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Geleitwort
Mittelstandsfinanzierung entscheidet über Investitionen, Beschäftigung und unternehmerische Handlungsfä-
higkeit. In einer Zeit knapperer Bankbilanzen, strengerer Regulierung und wachsender Bedeutung alternativer
Kapitalgeber brauchen Unternehmerinnen und Unternehmer eine klare Orientierung — fachlich belastbar
und praxisnah.

Dieses Geleitwort markiert den Anspruch von CAPAX: Finanzierung nicht als Produktkatalog zu behandeln,
sondern als strategische Führungsaufgabe. Die weiteren Auflagen werden diesen Beitrag mit Stimmen aus
Bankpraxis, Mittelstand und Kapitalmarkt vertiefen.

Vorwort
Mittelstandsfinanzierung ist keine Nebenaufgabe der Buchhaltung. Sie entscheidet darüber, ob Unternehmen
investieren, transformieren, wachsen oder in Abhängigkeit geraten. Dieses Buch entsteht, weil klassische
Bankfinanzierung für viele Mittelständler schwieriger, teurer oder selektiver wird — und weil alternative
Instrumente nur dann wirken, wenn sie strategisch verstanden, vorbereitet und gesteuert werden.

CAPAX richtet sich an Unternehmerinnen und Unternehmer, Geschäftsführer, CFOs, Gesellschafter, Beiräte
und ihre Berater. Es soll fachliche Tiefe mit praktischer Verständlichkeit verbinden: zwischen Bankenregulie-
rung, Kapitalmarkt und dem Alltag im Betrieb.

Die zentrale Botschaft lautet:

Mittelstandsfinanzierung darf nicht erst dann beginnen, wenn Liquidität benötigt wird.

Sie muss langfristig geplant, strukturiert, dokumentiert und gegenüber Finanzierungspartnern professionell
kommuniziert werden.

Version 1.07 führt Covenants als Leitplanken der Unternehmensfinanzierung systematisch ein und vervoll-
ständigt die Verzeichnisse — insbesondere das Personenverzeichnis. Sie dient als Diskussionsgrundlage mit
den Mitautoren — insbesondere für praxisnahe Kapitalmarktperspektiven.

Dortmund, Juli 2026

Hermann Bense, Achim Brieden und Hans-Jürgen Friedrich
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1. Einleitung: Ziel, Zielgruppen und Positionierung
1.1. Ziel des Buches

CAPAX ist ein praxisorientiertes Fachbuch über die Herausforderungen der Finanzierung mittelständischer
Unternehmen. Es erklärt, warum klassische Bankfinanzierung schwieriger, teurer oder selektiver wird und
welche alternativen Instrumente Unternehmerinnen und Unternehmer beherrschen müssen.

Im Mittelpunkt stehen Basel III/IV und die bankinterne Risikosteuerung, Rating und Bonität, Schuldscheine
und Anleihen, Private Debt, Mezzanine, Factoring, Leasing, Beteiligungskapital, Fördermittel sowie die
strategische Vorbereitung von Finanzierungsgesprächen. CAPAX beschreibt nicht nur Produkte. Es vermittelt
Finanzierung als Führungsaufgabe.

Deriver-Definitionen
_wirtschaft := _system(_tausch) CPX001

_taetigkeit := _prozess(_zweck) CPX002

_leistung := _ergebnis(_taetigkeit) CPX003

_organisation := _gruppe(_zweck) CPX004

_unternehmen := _organisation(_wirtschaft) CPX005

_unternehmer := _inhaber(_unternehmen) CPX006

_gesellschafter := _eigentuemer(_unternehmen) CPX007

_geld := _ressource(_tausch) CPX008

_zahlung := _uebertragung(_geld) CPX009

_zahlungsmittel := _mittel(_zahlung) CPX010

_kapital := _ressource(_wert) CPX012

_vermoegen := _menge(_kapital) CPX013

_finanzierung := _bereitstellung(_kapital) CPX014

Die Leitbotschaft lautet:

Mittelstandsfinanzierung darf nicht erst dann beginnen, wenn Liquidität benötigt wird.

Sie muss langfristig geplant, strukturiert, dokumentiert und gegenüber Finanzierungspartnern professionell
kommuniziert werden.

1.2. Zielgruppen

Angesprochen sind mittelständische Unternehmer, geschäftsführende Gesellschafter, Geschäftsführer, CFOs,
Leiter Finanzen und Controlling, Beiräte, Steuerberater, Wirtschaftsprüfer, Unternehmens- und Restruk-
turierungsberater, Banken und Sparkassen, Finanzierungsmakler, Family Offices, Private-Debt-Anbieter,
Beteiligungsgesellschaften sowie Wirtschaftsförderungen und Verbände.

Die Sprache bleibt auch für Leser verständlich, die keine Kapitalmarktspezialisten sind — ohne fachliche
Unschärfe.

1.3. Anspruch und Positionierung

CAPAX steht zwischen wissenschaftlichen Werken zur Bankenregulierung, juristisch-finanztechnischen
Spezialbüchern und allgemeinen Ratgebern. Es verbindet fachliche Tiefe mit unternehmerischer Entschei-
dungslogik.
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1. Einleitung: Ziel, Zielgruppen und Positionierung

1.4. Abgrenzung zu KRISIS

KRISIS behandelt Unternehmenskrisen, Sanierung, StaRUG und Haftung. CAPAX behandelt strategische Fi-
nanzierung und den Zugang zu Bank-, Kapitalmarkt- und Alternativinstrumenten. Wo Finanzierungsprobleme
in die Krise führen, verweist CAPAX klar, ohne die Bücher zu vermischen.

1.5. Deriver-Definitionen als semantische Architektur

CAPAX rekonstruiert zentrale Finanzbegriffe systematisch in ARSO-/Deriver-Notation:

_begriff := _oberbegriff(_differentia)

Jede Definition erhält eine eindeutige Kennung CPXnnn. Die Definition erscheint unmittelbar bei der ersten
fachlichen Einführung; später wird auf sie verwiesen. Das Deriver-Verzeichnis im Anhang bündelt alle kanoni-
schen Formen. Damit entsteht kein nachträgliches Glossar allein, sondern ein mitwachsendes Begriffsmodell
der Unternehmensfinanzierung.

1.6. Wie Sie dieses Buch nutzen

Teil I und II erklären den Wandel und die Regulierungslogik. Teil III und IV behandeln Bank- und Alternativ-
fremdkapital. Teil V und VI Eigenkapitalnähe und Förderung. Teil VII Kapitalmarktfähigkeit. Teil VIII die
Architektur. Teil IX Checks, Fälle und FAQ. Teil X den Ausblick. Nutzen Sie den CAPAX-Finanzierungscheck
als Einstieg in die eigene Lagebeurteilung.
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Teil I.

Die neue Realität der Mittelstandsfinanzierung
Warum klassische Bankfinanzierung an Grenzen stößt — und was daraus folgt.
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2. Mittelstandsfinanzierung im Umbruch

Leitfrage

Wie wird aus einer historisch gewachsenen Bankbeziehung eine belastbare Finanzierungsarchitektur?

2.1. Vom Hausbankprinzip zur aktiven Kapitalplanung

Der deutsche Mittelstand hat lange von stabilen Hausbankbeziehungen profitiert. Die Bank kannte Unterneh-
mer, Branche und regionale Märkte; aus Kontoführung, Zahlungsverkehr und Jahresabschluss entstand über
Jahre ein Vertrauensvorsprung. Diese Beziehung bleibt wertvoll. Sie ersetzt aber nicht mehr die systemati-
sche Vorbereitung einer Finanzierung. Kreditentscheidungen werden stärker standardisiert, Daten schneller
verglichen und Risiken enger an interne Limite sowie regulatorische Vorgaben gebunden [22, 56].

Für die Geschäftsführung verschiebt sich damit die Aufgabe. Nicht nur der Kreditbedarf, sondern der Zweck,
die Rückführung und die Widerstandsfähigkeit müssen überzeugend erklärt werden. Eine Maschine kann
werthaltig sein und dennoch keine geeignete Sicherheit für einen langfristigen, schwankenden Kapitaldienst
bieten. Ein Auftragseingang kann Wachstum bedeuten, aber zugleich mehr Working Capital binden. Ent-
scheidend ist deshalb der künftig verfügbare Cashflow: Reicht er nach Investitionen, Steuern und privaten
Entnahmen für Zins und Tilgung?

Deriver-Definitionen
_zahlungsstrom := _menge(_zahlung) CPX011

_investition := _verwendung(_kapital) CPX015

_bank := _organisation(_finanzierung) CPX024

_liquiditaet := _faehigkeit(_zahlung) CPX029

_working_capital := _kapital(_betrieb) CPX048

_hausbank := _bank(_beziehung) CPX064

Hausbank
dominant

Regulierung
+ Rating

Instrumenten-
mix

Strategische
Finanzführung

Abbildung 2.1.: Wandel der Mittelstandsfinanzierung: von der Hausbankdominanz zur strategischen Finan-
zierungsarchitektur

Finanzierungsmix

Die veränderte Regulierung verstärkt diese Entwicklung, ohne sie allein zu verursachen. Banken müssen
Risiken mit Eigenmitteln unterlegen und dokumentieren [6]. Die Wirkungslogik erklärt Teil II, insbeson-
dere Kapitel 6. Für Unternehmen folgt daraus keine automatische Kreditknappheit, wohl aber ein höherer
Wert von Transparenz, Planungsqualität und einem ausgewogenen Finanzierungsmix. Die Kreditbedingun-
gen im Euroraum und in Deutschland spiegeln neben der Bonität auch Refinanzierung, Wettbewerb und
Portfoliosteuerung wider [22, 31].

2.2. Finanzierung als System

Eine belastbare Architektur verbindet Fristenkongruenz (Laufzeit der Finanzierung passend zur Bindungsdauer
der Mittelverwendung), ausreichende Reserven und mehrere Handlungsoptionen. Kurzfristige Betriebsmittel-
linien sollten nicht dauerhaft Anlagevermögen tragen. Langfristige Investitionen brauchen eine Tilgung, die
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2. Mittelstandsfinanzierung im Umbruch

zur wirtschaftlichen Nutzungsdauer und zum realistischen Ertragsanlauf passt. Eigenkapital, Gesellschafter-
darlehen, Fördermittel und Fremdkapital erfüllen unterschiedliche Funktionen. Wer nur auf den niedrigsten
Nominalzins schaut, übersieht Flexibilität, Sicherheitenbindung und die Kosten einer späteren Refinanzierung.

Die Finanzierungsplanung beginnt mit einem rollierenden Liquiditätsplan. Er zeigt monatlich Einzahlungen,
Auszahlungen, Steuern, Investitionen und Schuldendienst. Daraus wird sichtbar, wann eine Linie wirklich
benötigt wird und welche Puffer bei Lieferverzug oder Umsatzrückgang fehlen. Erst diese Sicht erlaubt ein
sachliches Finanzierungsgespräch nach Kapitel 11.

Praxisbeispiel: Wachstum ohne Finanzierungslücke

Ausgangslage: Ein Maschinenbauer erhält Großaufträge und benötigt zwei Millionen Euro für Material
und Personal. Problem: Die Geschäftsführung beantragt nur einen Investitionskredit; der steigende
Vorrat und längere Zahlungsziele bleiben unberücksichtigt. Entscheidung: Nach einem 13-Wochen-
Liquiditätsplan trennt sie Investitionsdarlehen, revolvierende Betriebsmittellinie und Forderungsma-
nagement. Ergebnis: Die Bank bewilligt eine strukturierte Finanzierung, weil Kapitaldienst und Puffer
nachvollziehbar sind. Lessons Learned: Wachstum finanziert sich nicht selbst; es braucht frühzeitig
Liquidität und eine zweckgerechte Fristigkeit.

Merksatz 1

Eine gute Bankbeziehung wird stärker, wenn das Unternehmen seinen Kapitalbedarf, seinen Cashflow
und seine Risiken selbst steuern kann.

2.3. Typische Fehler und Handlungsempfehlungen

Typisch ist, den Kredit erst anzusprechen, wenn das Konto bereits ausgeschöpft ist. Ebenso problematisch sind
Planungen, die Umsatz mit Einzahlung verwechseln, oder die Annahme, vorhandene Sicherheiten ersetzten
die Kapitaldienstrechnung. Unternehmer sollten jährlich eine Finanzierungslandkarte erstellen: Fälligkeiten,
Sicherheiten, Covenants, verfügbare Limite und alternative Quellen gehören auf eine Seite. Quartalsweise
wird sie mit Ist-Zahlen und einem Stressszenario aktualisiert.

Checkliste

• Ist der Finanzierungszweck in Investition, Working Capital und Reserve aufgeteilt?

• Liegt eine rollierende Liquiditäts- und Kapitaldienstplanung vor?

• Sind Laufzeiten, Sicherheiten und Covenants aller Verträge vollständig erfasst?

• Wurde der Finanzierungsmix auch bei Umsatzrückgang und Zahlungsverzug getestet?

FAQ

1. Muss jedes Unternehmen mehrere Kapitalgeber haben?
Nein. Eine kleine, stabile Struktur kann sinnvoll sein. Entscheidend ist, dass Abhängigkeiten bewusst sind
und eine realistische Ausweichoption besteht.

2. Wann beginnt die Vorbereitung?
Bei strategischen Entscheidungen, spätestens zwölf Monate vor einer wesentlichen Fälligkeit oder Investi-
tion.
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2.4. Literaturhinweise

Weiterführend zur Finanzierungssituation des Mittelstands siehe [56]; Querverweise: Kapitel 6 und 11.

3. Warum gute Unternehmen keine Finanzierung
erhalten

Leitfrage

Warum kann ein operativ erfolgreiches Unternehmen finanzierungsseitig scheitern — und was lässt sich
dagegen steuern?

3.1. Erfolg ist nicht gleich Finanzierbarkeit

Viele Unternehmer reagieren irritiert, wenn die Bank zögert, obwohl Umsatz und Auslastung stimmen. Die
Irritation ist verständlich, aber fachlich oft unbegründet: Banken finanzieren nicht den operativen Eindruck,
sondern die künftige Fähigkeit, Kapitaldienst zu tragen, Risiken zu absorbieren und Informationen verlässlich
zu liefern. Ein Unternehmen kann wachsen und dennoch schlecht finanzierbar sein — etwa weil das Working
Capital stärker steigt als der Cashflow, weil Kundenkonzentration hoch ist oder weil der Jahresabschluss stille
Lasten verbirgt.

Bonität und Rating verdichten genau diese Differenz. Quantitative Kennzahlen zu Eigenkapital, Verschul-
dung, Zinsdeckung und Cashflow treffen auf qualitative Urteile über Management, Planung, Nachfolge und
Branchenrisiken. Wer nur die GuV zeigt, beantwortet die Bankfrage unvollständig. Entscheidend ist die
Kapitaldienstfähigkeit — die Fähigkeit, Zins und Tilgung aus dem laufenden Cashflow zu tragen — unter
realistischen Stressannahmen [22, 56].

Deriver-Definitionen
_cashflow := _zahlungsstrom(_periode) CPX049

_kapitaldienst := _leistung(_zins_tilgung) CPX063

_rating := _bewertung(_bonitaet) CPX030

_bonitaet := _faehigkeit(_rueckzahlung) CPX031

3.2. Sicherheiten ersetzen keinen Cashflow

Historisch haben viele Mittelständler Finanzierungen über Immobilien, Maschinen und persönliche Bürgschaf-
ten abgesichert. Sicherheiten bleiben relevant, aber sie heilen keine strukturelle Ertragsschwäche. Eine Bank,
die Eigenmittel knapper kalkulieren muss, fragt stärker nach dem nachhaltigen Free Cashflow [6]. Sicherheiten
wirken als Verlustminderer im Ausfall — sie ersetzen nicht die Frage, ob der Kredit im Normalbetrieb bedient
werden kann.

Typische Konfliktlinien sind: hohe Entnahmen bei dünnem Eigenkapital, Investitionsstau mit gleichzeitigem
Konsum, Wachstum über Kontokorrent ohne Tilgungsstruktur sowie fehlende Transparenz bei verbundenen
Unternehmen. Auch negative Signale im Abschluss — steigende Vorräte ohne Auftragsbeleg, wachsende
Forderungen, nachlassende Roherträge — wirken stärker als eine optimistische Umsatzstory.
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3. Warum gute Unternehmen keine Finanzierung erhalten

3.3. Interne Richtlinien, Branche und Größe

Bankinterne Kreditrichtlinien und Branchenlimite sind für Außenstehende oft unsichtbar, aber wirksam.
Bestimmte Branchen gelten als zyklisch, personalintensiv oder transformationsbelastet. Kleine Tickets (Enga-
gementgrößen) verursachen relativ hohe Prozesskosten; sehr große Obligi stoßen an Konzentrationsgrenzen.
Abhängigkeit von wenigen Kunden oder Lieferanten erhöht das Ausfallrisiko unabhängig vom aktuellen
Monatsergebnis. Nachfolgerisiken und Schlüsselpersonenprobleme werden als Managementrisiko gelesen.
Empirisch bleibt der deutsche Mittelstand stark bankorientiert; alternative Kapitalquellen nutzen nur Teile
der Unternehmen systematisch [50, 56].

Praxisbeispiel: Medizintechnik mit starkem Umsatz, schwacher Finanzierbarkeit

Ausgangslage: Ein Medizintechnikbetrieb wächst zweistellig und erzielt positive Ergebnisse. Problem:
70% des Umsatzes entfallen auf zwei Klinikgruppen; das Eigenkapital ist durch Entnahmen niedrig;
die Planung existiert nur als Excel ohne Szenarien. Entscheidung: Vor dem Bankgespräch werden
Kundenkonzentration, Liquiditätsplan und Eigenkapitalstärkung durch Thesaurierung dokumentiert;
parallel wird Factoring für Forderungen geprüft. Ergebnis: Die Bank gewährt eine kleinere Linie mit
Reporting-Auflagen; eine zweite Bank kommt als Diversifikation hinzu. Lessons Learned: Wachstum
ohne Transparenz und Risikostreuung ist finanzierungsseitig ein Warnsignal.

Merksatz 2

Gute Unternehmen erhalten Finanzierung, wenn sie Finanzierbarkeit beweisen — nicht wenn sie nur
Beschäftigung oder Umsatz vorweisen.

3.4. Typische Fehler
• Erfolg mit Liquidität verwechseln

• Sicherheiten als Ersatz für Kapitaldienstrechnung betrachten

• Informationsdefizite im Bankgespräch bagatellisieren

• fehlende Finanzierungsstrategie bis zur akuten Knappheit aufschieben

3.5. Handlungsempfehlungen
1. Kapitaldienstfähigkeit und Stressfälle schriftlich vorlegen

2. Branchen-, Kunden- und Nachfolgerisiken aktiv adressieren

3. Reporting-Qualität auf Investoren-/Bankniveau heben

4. Alternativen zum klassischen Kredit früh prüfen

Checkliste

• Ist der Free Cashflow der letzten acht Quartale nachvollziehbar?

• Sind Kunden- und Lieferantenkonzentrationen quantifiziert?

• Liegt eine integrierte Planung mit Worst Case vor?

• Wurden Entnahmen und Gesellschafterbeziehungen offen dargelegt?

• Gibt es eine Zweitbank- oder Alternativoption?

7



FAQ

1. Reicht ein guter Steuerberaterabschluss?
Als Basis ja, als alleinige Finanzierungsunterlage meist nein. Banken erwarten aktuelle BWA, Liquidität
und eine belastbare Planung.

2. Warum zählt Managementqualität so stark?
Weil Risiken in der Krise durch Entscheidungen verstärkt oder gemildert werden. Unklare Verantwortlich-
keiten wirken als Risikoaufschlag.

3. Kann man eine Ablehnung korrigieren?
Häufig ja — durch bessere Daten, Eigenkapitalmaßnahmen, strukturierte Verwendung und eine klarere
Story.

3.6. Querverweise und Literatur

Vertiefung in Kapitel 8, 11 und 36. Weiterführend zu Kapitalstruktur und Finanzierungsentscheidungen siehe
[8].

4. Die strukturellen Herausforderungen des Mittelstands

Leitfrage

Welche strukturellen Merkmale des Mittelstands erschweren Finanzierung — und wie werden sie zu
Gestaltungshebeln?

4.1. Struktur statt Momentaufnahme

Mittelstandsfinanzierung scheitert selten an einem einzelnen schlechten Monat. Häufig wirken strukturelle
Muster: geringe Eigenkapitalquoten, hohe Bankenabhängigkeit, begrenzte Transparenz, familiengeführte
Entscheidungswege, Entnahmepolitik und ein Investitionsstau, der über Jahre entstanden ist. Hinzu kommen
Transformationsdrücke durch Digitalisierung, Energie, Demografie und geopolitische Unsicherheit [25, 50,
56].

Diese Strukturmerkmale sind keine moralische Kritik amMittelstand. Sie erklären jedoch, warum Kapitalgeber
vorsichtiger werden und warum Unternehmen, die ihre Architektur professionalisieren, einen Finanzierungs-
vorsprung gewinnen. CAPAX behandelt Struktur deshalb als Gestaltungsfeld: messbar, priorisierbar und in
Roadmaps überführbar — nicht als Schicksal.

Ein praktischer Test zeigt den Unterschied zwischen Moment und Struktur. Ein Unternehmen mit zwei schwa-
chen Quartalen, aber Eigenkapitalquote im Branchenschnitt, diversifiziertem Bankenmix und dokumentierter
Nachfolge hat ein konjunkturelles Problem. Ein Unternehmen mit stabilem Umsatz, aber Eigenkapital unter
20 %, 90 % Obligo bei einer Bank und unklarer Übergabe hat ein Strukturproblem — auch wenn die aktuelle
BWA „noch hält“. Genau diese zweite Lage wird in Refinanzierungs- und Investitionsgesprächen teuer.

4.2. Eigenkapital, Transparenz und Kapitalmarktzugang

Niedrige Eigenkapitalquoten reduzieren den Verlustpuffer und verschlechtern Ratingspielräume. Gleichzeitig
fehlt vielen Unternehmen der Zugang zu Kapitalmarkt- oder Private-Debt-Investoren, weil Governance,
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4. Die strukturellen Herausforderungen des Mittelstands

Reporting und Datenräume nicht investorenfähig sind. Transparenz ist kein Selbstzweck: Sie senkt Informa-
tionsasymmetrie und damit Risikoprämien [7, 8]. Wer Zahlen, Risiken und Strategie nur mündlich erklärt,
zahlt oft unsichtbar über Margen, Sicherheiten oder Ablehnung.

Eigenkapital wirkt dabei doppelt: als bilanzieller Puffer und als Signal. Eine Quote von 18% bei volatiler
Projektfertigung sendet eine andere Botschaft als 18 % bei wiederkehrenden Serviceerlösen. Ebenso relevant
ist die Qualität des Eigenkapitals: thesaurierte Gewinne, Gesellschafterdarlehen mit Rangrücktritt und stille
Beteiligungen sind nicht austauschbar. CAPAX empfiehlt, Eigenkapitalquote, Ausschüttungspolitik und
Nachrangmittel gemeinsam zu steuern — nicht nur die Quote als Einzelkennzahl zu beobachten.

Familiengeführte Unternehmen besitzen Stärken — Langfristigkeit, Entscheidungskraft, Nähe zum Geschäft.
Schwächen entstehen, wenn private und betriebliche Liquidität vermischt werden, Nachfolge unklar bleibt
oder kritische Informationen im engsten Kreis verbleiben. Nachfolge und Generationswechsel sind deshalb
Finanzierungsereignisse, keine rein familiären Angelegenheiten. Ein ungeklärter Übergang erhöht aus Bank-
sicht das Managementrisiko; aus Investorensicht das Governance-Risiko; aus interner Sicht das Risiko falscher
Entnahmen genau dann, wenn Reinvestition nötig wäre.

4.3. Bankenabhängigkeit und Investitionsstau

Hohe Bankenkonzentration ist im deutschen Mittelstand historisch gewachsen und oft effizient — bis Limits,
Branchenstrategien oder Personalwechsel die Kapazität beengen [22]. Wer 80 bis 100 % der Linien, Darlehen
und Avale bei einem Institut bündelt, tauscht Einfachheit gegen Klumpenrisiko. Die strukturelle Antwort ist
nicht maximal viele Banken, sondern eine bewusste Rollenverteilung mit ausreichend freier Kapazität; siehe
Kapitel 12.

Investitionsstau entsteht, wenn über Jahre Ersatz- und Transformationsinvestitionen verschoben werden,
während Entnahmen oder kurzfristige Optimierung Vorrang haben. Bilanz und Cashflow wirken dann „stabil“,
bis Modernisierungs-, Energie- oder Digitalisierungsbedarf gebündelt auftritt. Plötzlich stehen 8 bis 15 Mio.
Euro Investition gegen eine Finanzierungskultur, die nur Jahresersatz von 1 bis 2 Mio. Euro kennt. Strukturell
heißt das: Der Kapitalbedarf war vorhersehbar; die Finanzierungsarchitektur wurde nicht mitgebaut.

4.4. Transformation und Risikoüberlagerung

Digitalisierung, Klimatransformation und Fachkräftemangel erhöhen den Kapitalbedarf, bevor Erträge vollstän-
dig nachlaufen.Wer investiert, ohne Fristenkongruenz und Förderoptionen zu prüfen, erzeugt Liquiditätsdruck.
Geopolitische Risiken und Lieferkettenstörungen verstärken Working-Capital-Schwankungen. CAPAX be-
handelt diese Treiber als strategische Finanzierungsaufgaben: Kapitalbedarf, Reserven und Kommunikation
müssen mitgedacht werden.

Die Überlagerung macht Strukturrisiken akut. Nachfolgeunklarheit plus Investitionsstau plus Bankenkon-
zentration plus ESG-Investitionsdruck erzeugen eine Refinanzierungslage, in der einzelne Hebel nicht mehr
reichen. Dann helfen weder „noch eine Linie“ noch „noch ein Beratergespräch“, sondern eine priorisierte
Agenda: Eigenmittel und Governance, Bankenarchitektur, Investitions- und Transformationsplan, Transpa-
renzstandard. Kapitel 20, 28 und 32 führen diese Hebel weiter.

Praxisbeispiel: Familienunternehmen vor Investitions- und Nachfolgeentscheidung

Ausgangslage: Ein Industriezulieferer mit 180 Mitarbeitern und 42 Mio. Euro Umsatz plant eine Au-
tomatisierung über 6,5 Mio. Euro und gleichzeitig die Übergabe an die nächste Generation. Problem:
Eigenkapitalquote 19 % (unter Branchenschnitt), Hausbank trägt 90 % der Linien, Nachfolgevertrag fehlt,
Entnahmen zuletzt 1,4 Mio. Euro p. a. Entscheidung: Thesaurierung auf 0,5 Mio. Euro Entnahmen
gedeckelt, Beiratsbildung, Mehrbankenansprache und kombinierte Förder-/Investitionsfinanzierung
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4. Die strukturellen Herausforderungen des Mittelstands

mit tilgungsfreiem Beginn. Ergebnis: Die Investition wird gestreckt über sieben Jahre finanziert; die
Nachfolge erhält eine dokumentierte Governance. Lessons Learned: Transformation und Nachfolge
müssen gemeinsam finanziert und kommuniziert werden.

4.5. Demografie, Know-how und Finanzierungsfähigkeit

Fachkräftemangel und demografischer Wechsel treffen Finanzierung indirekt, aber spürbar. Wenn Schlüs-
selwissen in Einkauf, Controlling oder Vertrieb an wenige Personen gebunden ist, steigen aus Sicht der
Kapitalgeber die Ausfall- und Fortführungsrisiken. Eine Nachfolge in der Geschäftsführung ohne doku-
mentierte zweite Führungsebene wirkt ähnlich. Strukturell heißt das: Personal- und Organisationsrisiken
gehören in die Finanzierungsstory — nicht als HR-Thema am Rande, sondern als Teil der Kreditwürdigkeit
und Kapitalmarktfähigkeit.

Gleichzeitig bindet der Aufbau von Controlling, Reporting und Governance Kapazität. Unternehmen, die
diese Infrastruktur dauerhaft unterlassen, sparen kurzfristig Kosten und verlieren mittelfristig Optionen:
schlechtere Margen, höhere Sicherheiten, verzögerte Entscheidungen, versperrter Zugang zu alternativen
Kapitalgebern. Professionalisierung ist damit selbst eine Investition mit Finanzierungshebel.

4.6. Von der Diagnose zur Gestaltungsroadmap

Strukturelle Herausforderungen werden bearbeitbar, wenn sie in messbare Lücken übersetzt werden. Eigen-
kapitalquote und Ausschüttungsquote; Anteil des führenden Instituts am Gesamtobligo; Vollständigkeit von
Monatsreporting und Datenraum; Status der Nachfolgedokumentation; Investitionsrückstand gegenüber
Abschreibung und Transformationsbedarf. Ohne diese Messung bleibt „wir müssen professioneller werden“
Absicht. Mit Messung entsteht eine Reihenfolge: zuerst Puffer und Transparenz, dann Bankenarchitektur,
dann Kapitalmarkt- oder Private-Debt-Optionen.

Zeitlich empfiehlt CAPAX einenHorizont von 24 bis 36Monaten für Strukturthemen— parallel zum operativen
Geschäft, nicht als Sonderprojekt in der Not. Governance und Reporting lassen sich früher professionalisieren
als eine Emission; Eigenmittelaufbau früher als eine Ratingagentur. Wer Strukturarbeit erst beginnt, wenn die
große Finanzierung terminiert ist, zahlt mit Zeitdruck und schlechteren Optionen.

4.7. Typische Fehler
• strukturelle Defizite als temporäre Marktschwäche abtun

• Entnahmen trotz Investitionsbedarf fortsetzen

• Bankenabhängigkeit erst nach Kündigung thematisieren

• Transformation ohne Kapitalplan starten

4.8. Handlungsempfehlungen
1. Eigenkapitalquote und Ausschüttungspolitik strategisch steuern

2. Transparenz- und Governance-Mindeststandards definieren

3. Nachfolge und Finanzierung in einer Roadmap verbinden

4. Transformationsinvestitionen mit Fördermitteln und Fristigkeit verzahnen
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4. Die strukturellen Herausforderungen des Mittelstands

Checkliste

• Ist die Eigenkapitalquote im Branchenvergleich bewertet?

• Sind Entnahmen und betriebliche Reinvestition getrennt gesteuert?

• Existiert ein dokumentierter Nachfolge- und Governance-Rahmen?

• Ist die Bankenkonzentration bekannt und begrenzt?

• Liegt ein Transformations- und Investitionsplan mit Kapitalbedarf vor?

FAQ

1. Muss jedes Familienunternehmen einen Beirat haben?
Nicht formal zwingend. Aber unabhängige Spiegelung verbessert Entscheidungen und Kapitalmarkt-
/Bankenvertrauen.

2. Ist niedrige Transparenz ein Wettbewerbsvorteil?
Gegenüber Wettbewerbern manchmal. Gegenüber Kapitalgebern ist sie teuer.

3. Wann wird Struktur zum akuten Risiko?
Wenn Investitionsstau, Nachfolgeunklarheit und Bankenabhängigkeit gleichzeitig auf eine Refinanzierung
treffen.

Merksatz 3

Strukturelle Schwächen werden zu Finanzierungsstärken, wenn sie gemessen, priorisiert und gezielt
bearbeitet werden.

4.9. Querverweise und Literatur

Siehe Kapitel 20, 28 und 32. Weiterführend zur industriepolitischen Einordnung des Mittelstands siehe [12].
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Teil II.

Bankenregulierung und ihre Folgen
Von Basel I bis Basel IV — und was das für den Mittelstand bedeutet.
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5. Von Basel I bis Basel IV

Leitfrage

Warum beeinflusst ein internationales Bankenregelwerk die Kreditentscheidung im deutschen Mittel-
stand?

Deriver-Definitionen
_basel_iv := _regelwerk(_bankenaufsicht) CPX053

5.1. Die Logik hinter Basel

Basel I legte Ende der 1980er Jahre erstmals international vergleichbare Mindeststandards für das Eigenkapital
von Banken fest. Kredite wurden grob nach Risikoklassen gewichtet. Das erhöhte die Stabilität, konnte aber
die Unterschiede zwischen Schuldnern nur eingeschränkt abbilden. Basel II verknüpfte die Eigenkapital-
anforderung stärker mit dem individuellen Kreditrisiko und machte interne oder externe Ratingverfahren
wichtiger. Für Unternehmen wurde damit die Qualität ihrer Daten und ihres Geschäftsmodells unmittelbarer
preisrelevant [5].

Die Finanzkrise zeigte, dass Kapitalquote allein nicht genügt. Basel III ergänzte höhere und bessere Kapitalan-
forderungen, Liquiditätsvorgaben, eine Verschuldungsquote und Kapitalpuffer. Die nachfolgenden, häufig als
Basel IV bezeichneten Reformen sind rechtlich die Finalisierung von Basel III. Sie sollen die Vergleichbarkeit
bankinterner Risikomodelle erhöhen und extrem niedrige Risikogewichte begrenzen. In der EU erfolgt die
Umsetzung über CRR und CRD sowie ihre Fortschreibungen [5, 38, 39].

5.2. Entwicklung in Stationen — und was sich jeweils änderte

Die Abfolge Basel I bis zur Finalisierung von Basel III ist keine akademische Chronik. Jede Stufe hat die Kre-
ditentscheidung anders geprägt. Unter Basel I lagen viele Unternehmenskredite in pauschalen Risikoklassen.
Ein mittelständischer Hersteller mit stabilen Cashflows und ein volatiler Projektentwickler konnten dieselbe
Kapitalbindung auslösen, obwohl die Ausfallrisiken verschieden waren. Die Bank differenzierte intern oft
stärker, doch der regulatorische Anreiz zur feinen Risikosteuerung war begrenzt.

Basel II verschob die Logik: Risikogewichte sollten stärker an der Ausfallwahrscheinlichkeit und am Verlust
bei Ausfall hängen. Interne Ratings und, wo zugelassen, interne Modelle wurden zu Steuerungsinstrumenten.
Für Unternehmen bedeutete das konkret: Jahresabschlussqualität, Planungsplausibilität, Branchenrisiko und
Sicherheitenqualität wirkten nicht nur auf den Zinssatz, sondern auf die Frage, ob ein Engagement überhaupt
in das Portfolio passte. Wer Zahlen verspätet lieferte oder Plan und Ist dauerhaft auseinanderlaufen ließ,
erzeugte Unsicherheit — und Unsicherheit kostet Kapital.

Basel III reagierte auf systemische Schwächen: zu wenig echtes Kernkapital, zu hohe Hebel, unzureichende
Liquiditätspuffer und Prozyklik. Höhere Kapitalanforderungen, die Leverage Ratio, Liquidity Coverage Ratio
und Net Stable Funding Ratio sowie Kapitalpuffer veränderten die Kostenfunktion der Bank. Nicht jeder
Mittelstandskredit wurde teurer; aber Kredite, die viel Kapital und langfristige Refinanzierung binden, wurden
sorgfältiger geprüft. Die Finalisierung — marktüblich Basel IV — adressiert vor allem die Modellvariabilität:
Banken sollen Risiken nicht durch sehr optimistische interne Gewichte systematisch unterschätzen dürfen [5,
6]. Der Output Floor und die Überarbeitung der Standardansätze sind die sichtbaren Hebel; Kapitel 6 vertieft
die Mechanik.
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5. Von Basel I bis Basel IV

5.3. EU-Umsetzung und Bankpolitik sind nicht dasselbe

Wichtig ist die Abgrenzung zwischen internationalem Standard, europäischem Recht und der Kreditpolitik
einer konkreten Bank. Der Baseler Ausschuss formuliert Mindeststandards. In der Europäischen Union werden
sie über die Capital Requirements Regulation (CRR) und die Capital Requirements Directive (CRD) sowie
technische Standards und Aufsichtspraxis verbindlich. Nationale Aufsicht und europäische Institutionen
prägen die Auslegung. Für ein deutsches Unternehmen ist deshalb nicht der Baseler Text allein maßgeblich,
sondern die konkrete Umsetzung und die Art, wie seine Hausbank Kapital, Liquidität und Risiko steuert [5,
11, 29].

Bankpolitik ist der zweite Filter. Zwei Institute können denselben Rechtsrahmen anwenden und dennoch
unterschiedlich entscheiden: unterschiedlich bei Branchenlimiten, bei der Bereitschaft zu langen Laufzeiten,
bei der Bewertung von Sicherheiten, bei der Toleranz für Familienunternehmen ohne externes Rating und bei
der Frage, ob ein Engagement strategisch zum Geschäftsmodell der Bank passt. Regulierung erklärt, warum
Risiko dokumentiert und mit Eigenmitteln unterlegt werden muss. Sie erklärt nicht automatisch, warum
Bank A eine Linie verlängert und Bank B ablehnt. Wer Finanzierungsschwierigkeiten pauschal mit „Basel IV“
begründet, übersieht oft die institutsindividuelle Kreditpolitik, die Portfoliostrategie und die Qualität der
eigenen Unterlagen.

Ein Zahlenbeispiel macht den Unterschied greifbar. Angenommen, zwei Banken prüfen denselben Investitions-
kredit über 4 Mio. Euro. Bank A nutzt einen internen Ansatz und schätzt das Risikogewicht nach Sicherheiten
und Cashflow konservativ, aber tragfähig; die Kapitalbindung erscheint wirtschaftlich. Bank B hat für dieselbe
Branche bereits ein hohes Obligo, interne Limite sind ausgeschöpft, und die geforderte Eigenkapitalrendite
liegt höher. Beide Banken unterliegen demselben europäischen Regelwerk — und gelangen dennoch zu
unterschiedlichen Preisen oder Entscheidungen. Für die Geschäftsführung folgt daraus: Regulierung ist der
Rahmen; Verhandlung und Steuerungsqualität bleiben unternehmensseitig beeinflussbar.

5.4. Mittelstandsperspektive: was sich in der Praxis zeigt

Für viele deutscheMittelständler wirkt Basel zunächst abstrakt, weil sie keinen direkten Dialogmit dem Baseler
Ausschuss führen. Sichtbar wird die Regulierung erst in der Kreditpraxis: längere Dokumentationslisten,
engere Laufzeiten bei schwach erklärten Vorhaben, häufigere Aktualisierung von Sicherheitenwerten, klarere
Covenants und eine höhere Bedeutung von Rating und Reporting. Regionalbanken und Sparkassen übersetzen
denselben Rahmen oft anders als Großbanken — nicht weil das Recht anders wäre, sondern weil Portfolios,
Datenhistorie und Geschäftsmodelle differieren.

Ein weiterer praktischer Effekt ist die Trennung zwischen „finanzierbar im Prinzip“ und „finanzierbar in dieser
Struktur“. Ein Investitionsvorhaben mit belastbarem Cashflow kann scheitern, wenn es endfällig, unbesichert
und ohne Szenarioplanung beantragt wird. Dieselbe Investition kann gelingen, wenn Tilgung, Sicherheiten,
Förderanteil und Reporting kongruent sind. Die Regulierung erhöht den Wert guter Struktur; sie bestraft
nicht automatisch den Mittelstand als solchen.

5.5. Was Unternehmen daraus ableiten sollten

Basel ist kein Kreditverfahren und keine Formel, aus der sich ein einzelner Zinssatz direkt errechnen lässt.
Kreditinstitute berücksichtigen zusätzlich Refinanzierung, Betriebskosten, Wettbewerb, Sicherheiten, Strategie
und Portfoliorisiken. Die Regulierung erklärt aber, warum eine Bank Risiken dokumentieren, Bewertungen
aktualisieren und bei Verschlechterungen früh reagieren muss. Für die Unternehmenspraxis heißt das: Rating,
Cashflow und Vertragsdisziplin sind keine Formalitäten, sondern Faktoren der dauerhaften Kreditfähigkeit.
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5. Von Basel I bis Basel IV

Praktisch sollte die Geschäftsführung drei Ebenen trennen. Erstens die regulatorische Ebene: Warum verlangt
die Bank mehr Daten, aktuellere Sicherheitenbewertungen oder engere Laufzeiten? Zweitens die institutsspe-
zifische Ebene: Welche Limite, Branchenpolitik und Kapitalknappheit der konkreten Bank wirken? Drittens
die unternehmensspezifische Ebene: Welche Kennzahlen, Planungsqualität, Kundenkonzentration oder Fris-
teninkongruenz machen das Engagement riskanter? Nur wenn diese Ebenen getrennt analysiert werden,
entsteht eine handlungsfähige Gesprächsstrategie statt einer Schuldzuweisung an „die Regulierung“.

Ebenso wichtig ist die Zeitdimension. Kapitalpuffer und Output Floor werden stufenweise wirksam; Banken
passen Portfolios und Preise oft vor dem formellen Enddatum an. Wer erst reagiert, wenn die Linie gekürzt
wird, verhandelt unter Zeitdruck. Wer dagegen Ratingtreiber, Fälligkeiten und Sicherheitenregister früh
steuert, verbessert die Verhandlungsposition, bevor die Bank ihren internen Kapitalbedarf neu kalibriert.

Praxisbeispiel: Die falsche Abkürzung

Ausgangslage: Ein Geschäftsführer erklärt eine abgelehnte Aufstockung ausschließlich mit „Basel IV“.
Problem: Tatsächlich sind die BWA verspätet, ein Großkunde fällt weg und die Linie ist dauerhaft
überzogen. Entscheidung: Er fordert eine strukturierte Begründung an, liefert eine Szenarioplanung und
vereinbart Reportingtermine. Ergebnis: Die Bank verlängert die bestehende Linie mit engeren Covenants
statt sie zu kündigen. Lessons Learned: Regulierung ist der Rahmen; die konkrete Entscheidung hängt
an Daten, Risiko und Lösung.

Merksatz 4

Basel erklärt die Risikologik der Bank. Finanzierbarkeit entsteht dennoch aus einem nachvollziehbaren
Geschäftsmodell und einem belastbaren Cashflow.

5.6. Typische Fehler und Handlungsempfehlungen

Ein typischer Fehler ist, Basel IV als bloße Ausrede der Banken abzutun oder umgekehrt jede Finanzierungs-
schwierigkeit der Regulierung zuzuschreiben. Hilfreicher ist die Frage: Welche risikorelevanten Informationen
fehlen, welcher Anteil der Finanzierung ist langfristig tragfähig und welche Alternativen senken die Ab-
hängigkeit? Ein weiterer Fehler ist, EU-Recht und Hausbankpolitik zu vermengen: Wer nur gegen „Basel“
argumentiert, verpasst oft die tatsächlichen Stellhebel — Reporting, Struktur, Sicherheiten und Diversifikation
der Kapitalgeber. Kapitel 6 vertieft die Mechanik; Kapitel 8 die Unternehmensperspektive.

Checkliste

• Kann die Geschäftsführung Basel I, II, III und die Finalisierung von Basel III in eigenenWorten unterscheiden?

• Sind Ratingtreiber und Kapitaldienstfähigkeit im Reporting sichtbar?

• Werden regulatorische Anforderungen von individuellen Kreditgründen getrennt analysiert?

• Ist die Finanzierung vor wesentlichen Fälligkeiten überprüft?

FAQ

1. Ist „Basel IV“ ein offizieller Rechtsbegriff?
Nein. Der Begriff wird marktüblich für die finalen Basel-III-Reformen verwendet.

2. Trifft das nur Großbanken?
Nein. Umfang und Umsetzung unterscheiden sich, aber die Risikologik prägt den gesamten Bankensektor.
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5.7. Literaturhinweise

Weiterführend zur aufsichtlichen Umsetzung in der EU siehe [29]; Querverweise: Kapitel 6 und 8.

6. Was Basel IV für Banken verändert

Leitfrage

Wie verändert die Finalisierung von Basel III die wirtschaftliche Rechnung einer Bank?

Deriver-Definitionen
_output_floor := _untergrenze(_rwa) CPX052

_rwa := _aktiva(_risikogewicht) CPX061

Bank Unternehmen

höhere RWA

Output Floor

Kapitalkosten

knappere Kredite

höhere Margen

mehr Transparenz

Abbildung 6.1.: Folgen von Basel IV für Bank und Unternehmen

Basel IVOutput FloorEigenkapitalunterlegung

6.1. Risiko wird zu Kapitalbedarf

Eine Bank finanziert Kredite nicht ausschließlich aus Einlagen. Sie muss für ihre Risiken eigenes Kapital
vorhalten. Die Eigenkapitalunterlegung richtet sich unter anderem nach den risikogewichteten Aktiva, kurz
RWA: Je riskanter ein Kredit aus Banksicht erscheint, desto höher sein Risikogewicht und desto mehr knappe
Eigenmittel bindet er [6]. Ein Kredit mit höher eingeschätztem Ausfallrisiko muss daher einen höheren Ertrag
liefern, kürzer laufen, besser besichert sein oder in kleinerem Umfang vergeben werden.

Banken nutzen dafür den Standardansatz oder, soweit zugelassen, interne Modelle. Interne Modelle können
Risiken differenzierter erfassen, führen aber zu unterschiedlichen Ergebnissen. Der Output Floor begrenzt
künftig, wie stark die aus internen Modellen ermittelten RWA unter den standardisiertenWerten liegen dürfen;
Zielniveau ist 72,5 % der standardisierten RWA. Vereinfacht: Ermittelt ein internes Modell nur 100 und der
Standardansatz 160, so dürfen die anrechenbaren RWA später nicht unter rund 116 (72,5 % von 160) fallen. Der
Floor wird stufenweise eingeführt. Die Wirkung ist für jedes Institut verschieden: Geschäftsmodell, bisherige
Modellnutzung, Portfolio und Kapitalausstattung entscheiden darüber, wo Anpassungsdruck entsteht [5, 29].

6.2. Standardansatz und IRB — zwei Wege, eine Untergrenze

Der Standardansatz ordnet Forderungen vordefinierten Risikogewichten zu. Er ist vergleichsweise transparent,
aber grober: Bonitätsklassen, Sicherheitenarten und Forderungskategorien bestimmen die Gewichtung. Der
Internal Ratings Based Approach (IRB) erlaubt Banken mit aufsichtlicher Zulassung, Ausfallwahrscheinlich-
keiten und teilweise Verlustparameter aus internen Daten abzuleiten. Das kann Risiken besser abbilden —
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6. Was Basel IV für Banken verändert

und zugleich zu deutlich niedrigeren RWA führen als der Standardansatz, wenn Modelle und Daten günstig
ausfallen.

Genau hier setzt die Finalisierung an. Extrem niedrige modellbasierte Risikogewichte sollen nicht unbegrenzt
Kapital entlasten. Der Output Floor zieht eine Untergrenze: Die modellbasierten RWA dürfen langfristig
nicht unter 72,5 % der RWA liegen, die sich nach dem (überarbeiteten) Standardansatz ergeben würden. Für
Institute, die bisher stark von Modellentlastung profitiert haben, steigt der Kapitalbedarf oder der Anreiz,
Portfolios, Laufzeiten und Sicherheiten anders zu steuern. Für Institute, die ohnehin nah am Standardansatz
arbeiten, ist der relative Effekt oft geringer. Deshalb ist jede pauschale Aussage „Basel IV macht alle Kredite
teurer“ fachlich falsch — und dennoch kann der Floor in bestimmten Portfolios den Preis- und Strukturdruck
erhöhen.

Ein erweitertes Zahlenbeispiel zeigt die Hebelwirkung. Angenommen, ein mittelständischer Kredit über
10 Mio. Euro wird im Standardansatz mit einem Risikogewicht von 75 % bewertet. Die standardisierten RWA
betragen dann 7,5 Mio. Euro. Ein internes Modell ermittelt nur 4,0 Mio. Euro RWA. Ohne Floor wäre die
Kapitalbindung am Modell orientiert. Mit Floor auf 72,5 % der standardisierten RWA dürfen die anrechenbaren
RWA nicht unter 0,725 × 7,5 = 5,4375 Mio. Euro fallen. Die Bank muss also mehr Eigenmittel vorhalten als
nach dem reinen Modell — und wird den Mehrbedarf über Preis, Volumen, Laufzeit oder Sicherheiten steuern.

6.3. Wirkung auf Laufzeit, Marge und Volumen

Kapitalbindung ist keine abstrakte Quote; sie wirkt über drei praktische Stellhebel. Erstens die Laufzeit:
Längere Kredite binden Kapital und Refinanzierung länger und erhöhen oft das Risikogewicht oder die Unsi-
cherheit über die künftige Bonität. Ein fünfjähriges Investitionsdarlehen mit klarer Tilgung und werthaltiger
Sicherheit kann wirtschaftlich attraktiver sein als eine zehnjährige endfällige Struktur ohne überzeugende
Rückzahlungsquelle. Zweitens die Marge: Steigt die Eigenmittelbindung, muss der Ertrag pro gebundenem
Euro steigen, sofern die Bank die geforderte Eigenkapitalrendite halten will. Drittens das Volumen: Bei
knapper Kapitalallokation werden Engagements begrenzt, aufgeteilt oder an Portfoliogrenzen gespiegelt —
selbst wenn der einzelne Kredit „noch finanzierbar“ wirkt.

Für den Mittelstand heißt das: Nicht nur der Nominalzins entscheidet. Eine Bank kann denselben Kunden zu
einem höheren Preis finanzieren, die Laufzeit verkürzen, Tilgung vorziehen, zusätzliche Sicherheiten verlangen
oder das Obligo deckeln. Oft ist die strukturelle Anpassungwirtschaftlich günstiger als ein reiner Zinsaufschlag.
Wer eine Halle über zehn Jahre nutzt, aber nur sieben Jahre Finanzierung erhält, muss die Restfinanzierung
planen — nicht als Überraschung am Ende der Laufzeit, sondern als Teil der Investitionsrechnung.

Ein vereinfachtes Margenbeispiel: Bindet ein Kredit nach Floor-Anpassung 1,5 Mio. Euro mehr RWA und
verlangt die Bank auf gebundenes Eigenkapital eine Zielrendite von 10 % bei einer Kapitalquote von 12 %, so
entsteht grob ein zusätzlicher Ertragsbedarf in der Größenordnung von 1,5 × 0,12 × 0,10 = 0,018 Mio. Euro pro
Jahr, also etwa 18.000 Euro. Verteilt auf ein Obligo von 10 Mio. Euro entspricht das rund 18 Basispunkten —
bevor Betriebs-, Refinanzierungs- und Risikokosten betrachtet werden. Die Rechnung ist vereinfacht, macht
aber sichtbar, warum kleine Änderungen der Kapitalbindung spürbare Margeneffekte erzeugen können.

6.4. Standardansatz im Mittelstandskredit — praktische Abgrenzung

Viele mittelständische Engagements werden faktisch nah an standardisierten Risikologiken gesteuert, auch
wenn die Bank intern differenzierte Ratings nutzt. Für das Unternehmen ist die aufsichtliche Labelsprache
weniger wichtig als die wirtschaftliche Folge: Schlechtere Bonität, schwache Sicherheiten, lange unbesicherte
Laufzeiten und hohe Einzelkonzentration erhöhen die Kapitalbindung. Bessere Daten, passende Tilgung
und werthaltige Sicherheiten senken sie. Der Output Floor verändert vor allem Institute mit bisher starker
Modellentlastung; für den Kunden bleibt die Frage gleich: Wie erklärbar und kapitalarm ist mein Engagement
aus Banksicht?
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6. Was Basel IV für Banken verändert

Abzugrenzen ist außerdem der Effekt auf Neugeschäft vom Effekt auf Bestand. Bestehende Kredite laufen
vertraglich weiter; Anpassungen entstehen bei Verlängerung, Aufstockung, Covenant-Bruch oder Nach-
besicherung. Wer Bestandslinien als unveränderlich betrachtet, unterschätzt den periodischen Hebel der
Bank. Wer Verlängerungen als eigenen Finanzierungsprozess plant — mit aktualisierten Unterlagen und
Strukturoptionen — nutzt denselben Hebel aktiv.

6.5. Die Folgen bleiben institutsspezifisch

Es wäre falsch, aus der Reform einen einheitlichen Effekt für jeden Mittelstandskredit abzuleiten. Regio-
nalbanken, Sparkassen, Genossenschaftsbanken und Großbanken unterscheiden sich bei Refinanzierung,
Risikodaten und Geschäftsschwerpunkten [11, 22]. Dennoch kann die Bank Kreditportfolios stärker auf
Ertrag, Granularität (viele kleinere statt weniger großer Engagements) und Laufzeit prüfen. Prozess- und
Dokumentationsaufwand steigt; schwach strukturierte oder sehr individuelle Fälle werden dadurch nicht
unmöglich, aber erklärungsintensiver.

Für den Kunden sind drei Punkte wichtig. Erstens: Ein gutes Rating senkt nicht nur den Preis, sondern
erleichtert die interne Kreditargumentation. Zweitens: Sicherheiten und Covenants sind Teil der Risikosteue-
rung, kein Misstrauensvotum. Drittens: Eine frühzeitige, vollständige Unterlage reduziert Prozesskosten und
verhindert, dass eine Kreditentscheidung auf veralteten Annahmen basiert.

Abzugrenzen ist außerdem die Wirkung auf das Einzelrisiko von der Wirkung auf das Portfolio. Ein Unterneh-
men mit stabilem Cashflow kann dennoch knapper finanziert werden, wenn die Bank in derselben Branche
bereits konzentriert ist oder wenn große Einzelengagements die Granularitätsziele verfehlen. Umgekehrt
kann ein etwas schwächeres Rating tragfähig bleiben, wenn Sicherheiten werthaltig sind, die Laufzeit passt
und das Engagement in das Risikobudget der Bank fällt. Die Reform verändert die Knappheit von Kapital; sie
ersetzt nicht die Einzelfallprüfung.

Praxisbeispiel: Laufzeit passend strukturieren

Ausgangslage: Ein Logistiker beantragt einen zehnjährigen Kredit für Fahrzeuge mit kurzer Vertrags-
bindung seiner Kunden. Problem: Die Bank sieht ein Laufzeit- und Restwertrisiko. Entscheidung: Das
Unternehmen legt Auslastungsdaten, Vertragsverlängerungen und einen konservativen Verwertungswert
vor; Tilgung und Sicherheiten werden an die Nutzungsdauer angepasst. Ergebnis: Die Finanzierung
wird zugesagt, jedoch mit kürzerer Laufzeit und Liquiditätspuffer. Lessons Learned: Gute Struktur senkt
Risiko besser als eine pauschale Forderung nach maximaler Laufzeit.

Merksatz 5

Regulierung macht Kapital knapp und Risiko sichtbar; sie ersetzt nicht die individuelle Kreditprüfung.

6.6. Typische Fehler und Handlungsempfehlungen

Fehler sind die Erwartung einer unveränderten Linie trotz verschlechterter Kennzahlen und die Annahme,
nur der Nominalzins sei verhandelbar. Unternehmen sollten mit der Bank über Struktur sprechen: Tranche,
Laufzeit, Tilgung, Sicherheiten, Reporting und Förderanteile sind wirtschaftliche Stellhebel. Wer den Output
Floor als direkten Mittelstandszinssatz missversteht, verhandelt am falschen Hebel; wer dagegen Zweck,
Cashflow und Besicherung kongruent darstellt, verbessert die Kapitalrechnung der Bank im Einzelfall. Das
folgende Kapitel 7 ordnet die Preisbildung ein.
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Checkliste

• Sind Zweck, Laufzeit und wirtschaftliche Nutzungsdauer kongruent?

• Können Rating, Cashflow und Sicherheiten konsistent erläutert werden?

• Sind Covenants und Informationspflichten operativ erfüllbar?

• Wurde die Kapitalstruktur unter einem konservativen Szenario geprüft?

FAQ

1. Erhöht der Output Floor automatisch meinen Zinssatz?
Nein. Er verändert die Kapitalrechnung der Bank; Preis und Kreditentscheidung entstehen aus mehreren
Faktoren.

2. Warum verlangt die Bank mehr Unterlagen?
Weil sie Risiko, Wertansätze und Vertragsüberwachung nachvollziehbar dokumentieren muss.

6.7. Literaturhinweise

Weiterführend zur aufsichtlichen Kalibrierung und Umsetzung siehe [29]; Querverweis: Kapitel 7.

7. Warum Kredite teurer oder knapper werden

Leitfrage

Aus welchen Stellhebeln entstehen Kreditpreis, Kreditvolumen und Kreditverfügbarkeit?

Deriver-Definitionen
_refinanzierung := _finanzierung(_abloesung) CPX062

7.1. Der Preis ist mehr als der Referenzzins

Der Kreditzins setzt sich vereinfacht aus Refinanzierungs-, Betriebs- und Risikokosten sowie der geforderten
Eigenkapitalrendite zusammen [22, 31]. Steigt die Refinanzierung, erhöht sich nicht zwingend jeder Kredit
im gleichen Umfang; Laufzeit, Zinsbindung und Wettbewerb wirken mit. Höhere Risikokosten entstehen,
wenn Ausfallwahrscheinlichkeit oder erwarteter Verlust steigen. Dabei zählen Rating, Sicherheiten, Branche,
Laufzeit und der Anteil des Kunden am Gesamtportfolio.

Auch ein kreditwürdiges Unternehmen kann an einem internen Branchenlimit oder am Einzelobligo scheitern.
Dann fehlt nicht zwingend Bonität, sondern die Risikokapazität der konkreten Bank. Eine Ablehnung trotz
Sicherheiten ist ebenfalls möglich: Sicherheiten sind im Ausfall zu verwerten, während Zins und Tilgung aus
dem laufenden Cashflow kommen müssen. Kapitel 5 erklärt den regulatorischen Hintergrund.

7.2. Die Komponenten der Preisbildung im Überblick

Ein verständliches Preismodell trennt mindestens vier Schichten. Erstens die Refinanzierung: Was kostet die
Bank selbst das Geld für die vereinbarte Laufzeit und Zinsbindung? Zweitens die Betriebskosten: Analyse,
Dokumentation, Monitoring und Kapitalbindung im Prozess. Drittens die Risikokosten: erwarteter Verlust
aus PD und LGD sowie Zuschläge für Unsicherheit. Viertens die Eigenkapitalrendite: knappes regulatorisches
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7. Warum Kredite teurer oder knapper werden

und ökonomisches Kapital muss verzinst werden. Gebühren, Bereitstellungsprovisionen und Nebenabreden
können den Effektivpreis zusätzlich verschieben.

Ein Zahlenbeispiel: Ein Betriebsmittelkredit über 2 Mio. Euro wird mit 3-Monats-Euribor plus 2,40 % Marge
verzinst; die Bereitstellungsprovision auf den ungenutzten Teil beträgt 0,50 %. Nutzt das Unternehmen die
Linie dauerhaft zu 90 %, dominiert die Marge. Nutzt es sie im Schnitt nur zu 40 %, können Bereitstellungskosten
den Effektivpreis spürbar erhöhen — und zugleich signalisiert eine dauerhaft ungenutzte teure Linie oft, dass
Zweck und Struktur nicht passen. Preisvergleiche ohne Nutzungsprofil und ohne Nebenkosten sind deshalb
irreführend.

Ebenso wichtig ist die Abgrenzung zwischen teurer und knapper Finanzierung. Teurer bedeutet: Kapital ist
verfügbar, aber die Marge, Gebühren oder Sicherheitenanforderungen steigen. Knapper bedeutet: Volumen,
Laufzeit oder Verfügbarkeit werden begrenzt — bis hin zur Ablehnung. Beides kann gleichzeitig auftreten. Ein
Unternehmen mit verschlechtertem Rating kann einen höheren Preis und ein niedrigeres Limit erhalten. Ein
Unternehmen mit gutem Rating, aber voller Branchenquote bei der Hausbank, kann „nur“ knapp sein, ohne
dass die Bonität das eigentliche Problem ist.

7.3. Wann Volumen und Laufzeit knapper werden

Knappheit entsteht häufig über Portfoliosteuerung. Banken begrenzen Konzentrationen nach Branche, Region,
Kundengruppe und Einzelengagement. Sie steuern außerdem die Fristigkeit: Langfristige endfällige Strukturen
binden Kapital und Refinanzierung länger als tilgende Darlehen. Steigt der Kapitalbedarf der Bank — etwa
durch höhere Risikogewichte, Output Floor oder knappe Eigenmittel —, werden zuerst jene Engagements
angepasst, die viel Kapital je Ertrag binden [6].

Für Unternehmen heißt das: Eine verkürzte Laufzeit ist oft kein Misstrauensvotum gegen die Person der Ge-
schäftsführung, sondern eine Reaktion auf Kapitalknappheit und Restwertrisiko. Gleiches gilt für Teilzusagen,
Tranchen oder die Forderung nach einer zweiten Bank. Wer Knappheit ausschließlich als Bonitätsurteil liest,
verpasst strukturelle Lösungen: Zwecktrennung, Tilgungsprofil, Förderanteil, Factoring, Leasing oder eine
gezielte Mehrbankenstrategie.

Ein weiteres Beispiel: Ein Maschinenbauer beantragt 8 Mio. Euro auf zehn Jahre endfällig. Die Bank bietet
5 Mio. Euro auf sieben Jahre mit annuitätischer Tilgung und verlangt für den Rest eine zweite Bank oder
Eigenmittel. Der Grund kann eine Mischung aus Laufzeitrisiko, Kapitalbindung und Einzelobligo sein — nicht
zwingend eine pauschale Ablehnung des Geschäftsmodells. Die richtige Antwort ist dann die Anpassung der
Architektur, nicht allein die Suche nach dem günstigsten Zinssatz.

7.4. Wettbewerb, Timing und Informationsqualität

Preis und Verfügbarkeit hängen auch vom Wettbewerbsumfeld und vom Zeitpunkt ab. In Phasen lockerer
Kreditvergabe können Margen sinken, obwohl die Bonität unverändert ist. In Phasen knapper Risikobudgets
steigen Margen oder sinken Limite, obwohl das einzelne Unternehmen stabil bleibt [22, 31]. Für die Geschäfts-
führung folgt daraus: Ein teurerer Kredit ist nicht automatisch ein Bonitätsurteil, und ein günstiger Kredit
nicht automatisch eine nachhaltige Architektur.

Informationsqualität wirkt wie ein versteckter Preisfaktor. Unvollständige Unterlagen, verspätete Abschlüsse
oder widersprüchliche Planannahmen verlängern den Kreditprozess und erhöhen die Unsicherheit — beides
verteuert oder verknappt. Ein vollständiges Paket aus aktuellem Reporting, integrierter Planung, Sicher-
heitenübersicht und nachvollziehbarer Mittelverwendung senkt Prozesskosten und verbessert die interne
Argumentation der Bank. Das ist kein kosmetischer Effekt: Bei zwei wirtschaftlich ähnlichen Anfragen setzt
sich häufig die besser erklärbare durch.
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7. Warum Kredite teurer oder knapper werden

Timing betrifft auch Refinanzierung. Wer eine Linie erst verlängert, wenn sie bereits dauerhaft überzogen
ist, verhandelt aus der Defensive. Wer Fälligkeiten 12 bis 24 Monate im Voraus adressiert, kann Tranchen,
Förderanteile und alternative Kapitalgeber ordnen. Knappheit ist deshalb oft ein Führungsproblem der
Zeitplanung, bevor sie ein Marktproblem der Kapitalknappheit wird.

7.5. Struktur statt Zinsfixierung

Die beste Antwort auf eine teure oder knappe Finanzierung ist nicht reflexhaft ein neuer Anbieter. Zunächst
sollte das Unternehmen den Bedarf strukturieren: Betriebsmittel, Investition, Garantie und Reserve haben
verschiedene Risikoprofile. Ein Förderdarlehen, eine angepasste Tilgung oder besseres Forderungsmanagement
kann die Banklinie entlasten. Covenants sollten nicht als Nebenbedingung akzeptiert werden; ihre Definition,
Messung und Heilungsfristen müssen zur Steuerung passen.

Preisverhandlungen ohne Strukturverhandlungen sind unvollständig. Verhandelbar sind oft Tranche, Sicher-
heitenrang, Reportingtiefe, Covenant-Headroom, Sondertilgungsrechte und die Trennung von Investitions-
und Betriebsmittelbedarf. Ein um 20 Basispunkte höherer Zinssatz kann günstiger sein als eine Linie, die bei je-
dem Lageraufbau an die Grenze stößt und Investitionsvorhaben blockiert. Entscheidend ist die Gesamtwirkung
auf Liquidität, Handlungsfähigkeit und Refinanzierungsrisiko.

Praxisbeispiel: Teure Linie, falscher Verwendungszweck

Ausgangslage: Ein Bauzulieferer nutzt seinen Kontokorrent dauerhaft für eine Produktionshalle. Pro-
blem: Die Bank erhöht den Preis und fordert Rückführung. Entscheidung: Das Unternehmen trennt
Anlageinvestition und saisonales Working Capital, legt Baukosten und Mietersparnis offen und beantragt
ein langfristiges Darlehen. Ergebnis: Die Linie wird reduziert, aber wieder frei verfügbar; der Gesamtz-
insaufwand sinkt. Lessons Learned: Knappheit entsteht oft aus einer falschen Fristigkeit, nicht aus
fehlender Finanzierung.

Merksatz 6

Der niedrigste Zinssatz ist keine gute Finanzierung, wenn Laufzeit, Liquiditätsreserve und Covenants
nicht zum Geschäftsmodell passen.

7.6. Typische Fehler und Handlungsempfehlungen

Fehler sind, nur den Zinssatz zu verhandeln, einen Limitkonflikt als Bonitätsurteil zu missverstehen und Co-
venants ohne eigene Berechnung zu unterschreiben. Legen Sie den Kapitalbedarf nach Zweck offen, simulieren
Sie Zinsanstieg und Umsatzrückgang und fragen Sie konkret nach den beeinflussbaren Entscheidungsfak-
toren. Trennen Sie regulatorische Kapitalkosten, institutsspezifische Limite und unternehmensspezifische
Risikotreiber — nur so entsteht eine belastbare Verhandlungsstrategie.

Checkliste

• Sind Referenzzins, Marge, Gebühren und Bereitstellungsprovision getrennt verstanden?

• Passt jede Kredittranche zu Zweck und Cashflow?

• Sind Covenants, Limite und Branchenkonzentrationen bekannt?

• Wurde ein Alternativszenario für Preis, Laufzeit und Kapitalgeber gerechnet?
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FAQ

1. Kann eine bessere Sicherheit den Preis immer senken?
Nein. Sie beeinflusst den erwarteten Verlust, nicht aber automatisch Refinanzierung, Kapitalbindung oder
Portfoliolimite.

2. Wann ist ein Anbieterwechsel sinnvoll?
Nach einer transparenten Ursachenanalyse und nicht erst bei ausgeschöpfter Linie.

7.7. Literaturhinweise

Weiterführend zur bankaufsichtlichen Risikosteuerung siehe [6]; Querverweise: Kapitel 5 und 8.

8. Rating und Bonitätsbeurteilung

Leitfrage

Wie wird aus Unternehmensdaten eine belastbare Bonitätsentscheidung — und was kann die Geschäfts-
führung beeinflussen?

Ratingurteil / Bonitätsklasse

Qualität: Management, Strategie, Reporting, Governance

Quantität: EK-Quote, Verschuldung, Cashflow, Zinsdeckung

Datenbasis: Abschlüsse, Planung, Branchenvergleich

Abbildung 8.1.: Aufbau eines Unternehmensratings

RatingBonitätCashflow

Die kanonischen Definitionen von _rating und _bonitaet wurden bereits eingeführt (Definition 3.1 (CPX030),
Definition 3.1 (CPX031)).

8.1. Rating ist eine strukturierte Zukunftseinschätzung

Ein Rating verdichtet die Ausfallwahrscheinlichkeit eines Unternehmens. Interne Bankratings und externe
Ratings unterscheiden sich in Methode und Zweck; beide kombinieren quantitative und qualitative Faktoren
[29]. Quantitativ zählen Ertragskraft, Eigenkapital, Verschuldung, Zinsdeckung, Kapitaldienstfähigkeit und
Cashflow. Qualitativ zählen Marktposition, Management, Nachfolge, Kundenkonzentration, Reporting und
Plausibilität der Planung.

Keine einzelne Kennzahl entscheidet allein. Eine hohe Eigenkapitalquote hilft, kann aber schwachen Cashflow
nicht ausgleichen. Umgekehrt kann ein Unternehmen mit moderatem Eigenkapital finanzierbar sein, wenn
wiederkehrende Erträge, Liquidität und Steuerung robust sind. Wichtig ist der Trend: Eine rückläufige Marge,
wachsende Forderungen oder wiederholt verspätete Abschlüsse sind Frühwarnsignale, weil sie die Vorhersag-
barkeit der Zukunft mindern. Die finanzierungstheoretische Einordnung von Risiko, Informationsasymmetrie
und Kapitalkosten erläutern [7, 8].
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8. Rating und Bonitätsbeurteilung

8.2. Quantitative Faktoren — was Zahlen wirklich messen

Quantitative Ratingfaktoren sind keine Checkliste, sondern eine Abbildung der Tragfähigkeit. Ertragskraft
zeigt, ob das Geschäftsmodell über den Zyklus Mittel verdient. Eigenkapital und wirtschaftliche Eigenmittel
messen den Verlustpuffer. Verschuldungskennzahlen — etwa Nettofinanzverbindlichkeiten zu EBITDA — sind
nur dann aussagekräftig, wenn das EBITDA die Cashflow-Qualität nicht überschätzt. Zinsdeckung und Kapi-
taldienstfähigkeit prüfen, ob Zins und Tilgung aus nachhaltig verfügbarem Cashflow bedient werden können.
Working-Capital-Dynamik und Liquiditätsreserven entscheiden, ob ein vorübergehender Nachfrageeinbruch
sofort kreditrelevant wird.

Ein Zahlenbeispiel verdeutlicht die Wechselwirkung. Unternehmen A weist eine Eigenkapitalquote von 38 %
aus, aber der Free Cashflow nach Investitionen und Working Capital liegt dauerhaft unter dem Kapitaldienst.
Unternehmen B hat nur 22 % Eigenkapital, erzeugt jedoch stabile wiederkehrende Erlöse, hält eine Liquidi-
tätsreserve von drei Monatsumsätzen und tilgt planmäßig. Aus Banksicht kann B trotz schwächerer Quote
kreditfähiger sein — weil die Ausfallwahrscheinlichkeit stärker vom künftigen Zahlungsstrom als von der
bilanziellem Vergangenheit abhängt. Rating ist deshalb keine Belohnung für historische Bilanzoptik, sondern
eine Einschätzung der künftigen Zahlungsfähigkeit.

Ebenso relevant ist die Volatilität. Ein Hersteller mit stark schwankenden Projektmargen braucht höhere
Reserven und klarere Auftragsbestände als ein Unternehmen mit wiederkehrenden Serviceverträgen. Dieselbe
Verschuldung kann in beiden Fällen zu unterschiedlichen Ratingurteilen führen. Deshalb verlangen Banken
oft nicht nur Ist-Kennzahlen, sondern Trend, Saisonmuster und Stressrechnungen.

8.3. Qualitative Faktoren — warum Governance und Markt zählen

Qualitative Faktoren schließen die Lücke, die Kennzahlen allein lassen. Marktposition und Preissetzungsmacht
beeinflussen, ob Kostensteigerungen weitergegeben werden können. Kunden- und Lieferantenkonzentration
erhöhen das Ausfallrisiko unabhängig vom aktuellen Monatsergebnis. Managementqualität zeigt sich in der
Fähigkeit, Abweichungen früh zu erkennen und Maßnahmen umzusetzen. Nachfolge, Abhängigkeit von
Schlüsselpersonen und die Funktionsfähigkeit eines Beirats sind für Familienunternehmen häufig entschei-
dender als eine einzelne Quote.

Reportingqualität ist selbst ein Ratingfaktor. Verspätete BWA, widersprüchliche Planannahmen oder fehlende
Liquiditätsbrücken erzeugen Unsicherheit. Unsicherheit wird konservativ bewertet: Die Bank unterstellt
ungünstigere Parameter, verlangt engere Covenants oder verkürzt die Laufzeit. Umgekehrt wirkt ein Un-
ternehmen, das Risiken benennt und steuert, oft bonitätsstärker als eines mit optimistischen Folien ohne
Steuerungslogik. Qualitative Faktoren sind daher keine lediglich weichen Zusatzpunkte, sondern harte Treiber
der Ausfallwahrscheinlichkeit.

8.4. PD-Logik: von Kennzahlen zur Ausfallwahrscheinlichkeit

Im Kern übersetzt ein Rating Informationen in eine Ausfallwahrscheinlichkeit (Probability of Default, PD) oder
eine eng damit verknüpfte Risikoklasse. Vereinfacht: Je höher die geschätzte PD, desto höher Risikokosten
und Kapitalbindung — und desto enger Preis, Volumen und Laufzeit [29]. Die Bank kombiniert quantitative
Scores mit qualitativen Einschätzungen und kalibriert das Ergebnis an historischen Ausfalldaten. Für das
Unternehmen ist die exakte Modellformel weniger wichtig als die Treiberlogik: Welche Veränderungen
verbessern die PD, welche verschlechtern sie?

Ein grobes Ordnungsbeispiel: Liegt die geschätzte einjährige Ausfallwahrscheinlichkeit bei 0,5 %, sind Ri-
sikokosten und Kreditargumentation typischerweise anders als bei 3 %. Bei einem Obligo von 5 Mio. Euro
und einem angenommenen Verlust bei Ausfall (LGD) von 40% beträgt der erwartete Verlust im ersten Fall
5 × 0,005 × 0,40 = 0,010 Mio. Euro (10.000 Euro), im zweiten Fall 60.000 Euro — bevor Kapitalkosten und
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Portfoliolimite betrachtet werden. Solche Größenordnungen erklären, warum Ratingverbesserungen nicht
nur „Image“ sind, sondern unmittelbare Preis- und Strukturwirkungen haben können.

PD ist zudem pfadabhängig. Eine vorübergehende Margensenke kann verkraftbar sein, wenn Liquidität,
Auftragsbestand und Maßnahmenplan überzeugen. Eine schleichende Verschlechterung über mehrere Quar-
tale ohne Gegensteuerung wirkt oft schwerwiegender, weil sie die Vorhersagbarkeit zerstört. Deshalb sind
Frühwarnsignale so wichtig: steigende Debitorenlaufzeiten, sinkende Deckungsbeiträge, wachsende Konto-
korrentnutzung, wiederholte Planverfehlungen, ungeklärte Kundenverluste und verzögerte Abschlüsse.

8.5. Warnsignale und was die Bank daraus schließt

Warnsignale sind keine automatischen Ablehnungsgründe, aber sie verschieben die Beweislast. Typisch sind:

• rückläufige Rohertrags- oder EBITDA-Margen ohne überzeugende Erklärung,

• Working-Capital-Aufbau, der den Cashflow dauerhaft bindet,

• Konzentration auf wenige Kunden oder Projekte ohne Absicherung,

• dauerhaft ausgeschöpfte Betriebsmittellinien bei gleichzeitigem Investitionsbedarf,

• verspätetes oder inkonsistentes Reporting,

• ungeklärte Nachfolge oder Gesellschafterkonflikte,

• Covenants, die nur noch mit Sondermaßnahmen eingehalten werden.

Die Bank schließt daraus nicht zwingend auf Illiquidität, sondern auf erhöhte Unsicherheit. Unsicherheit
wird mit kürzerer Laufzeit, höherer Marge, zusätzlichen Sicherheiten, engeren Informationspflichten oder
geringerem Volumen beantwortet. Wer Warnsignale früh selbst benennt und mit Maßnahmen hinterlegt,
steuert die Interpretation — statt sie dem Kreditprozess zu überlassen.

8.6. Externe und interne Ratings — sinnvoll abgrenzen

Ein internes Bankrating dient der Kreditentscheidung, Preisfindung und Portfoliosteuerung der konkreten
Bank. Ein externes Emittentenrating dient der Vergleichbarkeit gegenüber einem breiteren Investorenkreis.
Beide können zu unterschiedlichen Ergebnissen kommen, ohne dass eines falsch wäre: Datenbasis, Peer
Group, Zeithorizont und Methodik differieren. Für den Mittelstand ist das interne Bankrating im Alltag meist
entscheidender; ein externes Rating wird relevant, wenn Schuldschein, Anleihe oder Private Debt vorbereitet
werden.

Unternehmen sollten deshalb nicht auf eine einzige Ratingzahl starren, sondern die Treiber verstehen. Welche
Kennzahlen und qualitativen Faktoren erklären die aktuelle Einstufung? Welche Maßnahmen verbessern sie
nachweisbar? Wann findet die nächste reguläre Neubewertung statt? Ohne diese Fragen bleibt Rating ein
schwarzer Kasten — mit den entsprechenden Verhandlungsnachteilen.

8.7. Das Rating aktiv führen

Unternehmen verbessern ihr Rating nicht durch kosmetische Kennzahlenpolitik, sondern durch dauerhafte
Steuerung. Dazu gehören ein schneller Monatsabschluss, eine integrierte Ergebnis-, Bilanz- und Liquiditäts-
planung, Abweichungsanalysen und klare Maßnahmen. Ein plausibles Stressszenario überzeugt mehr als eine
optimistische Planreihe. Bei schwacher Datenqualität wird die Bank Unsicherheit konservativ bewerten.

Kapitel 11 übersetzt diese Steuerung in Unterlagen und Gesprächsführung. Die Ziele sind einfache Konsistenz:
BWA, Forecast, Auftragsbestand und Liquiditätsplan müssen dieselbe wirtschaftliche Geschichte erzählen.
Ratingführung heißt außerdem, Verbesserungen nachweisbar zu machen: nicht „wir wollen wachsen“, sondern
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8. Rating und Bonitätsbeurteilung

„Debitorenlaufzeit von 62 auf 48 Tage, Liquiditätsreserve von 1,2 auf 2,1 Mio. Euro, Großkundenanteil von 41
auf 29 %“.

Praxisbeispiel: Ratingverbesserung durch Steuerungsroutine

Ausgangslage: Ein Softwareanbieter ist profitabel, erhält aber wegen schwankender Monatsliquidität
einen Risikoaufschlag. Problem: Projektabrechnung und Personalaufbau werden nur im Jahresplan
betrachtet. Entscheidung: CFO und Vertrieb führen ein monatliches Projektforecast mit Meilensteinzah-
lungen, Pipeline-Wahrscheinlichkeiten und Liquiditätsampel ein. Ergebnis: Nach zwei Quartalen sind
Abweichungen früh sichtbar; die Bank hebt das Rating an und verlängert die Linie. Lessons Learned:
Reporting verbessert Bonität, weil es Risiken früher steuerbar macht.

Merksatz 7

Ein gutes Rating ist das Ergebnis eines belastbaren Geschäftsmodells und einer Führung, die Abweichun-
gen früh erkennt und erklärt.

8.8. Typische Fehler und Handlungsempfehlungen

Typisch sind rein rückwärtsgewandte Unterlagen, ungeprüfte Planannahmen und die Verwechslung eines
Bankratings mit einem Schulzeugnis. Fragen Sie nach den wesentlichen Treibern, dokumentieren Sie Verbes-
serungsmaßnahmen und vereinbaren Sie, wann eine Neubewertung möglich ist. Vermeiden Sie kosmetische
Einmaleffekte ohne Cashflow-Wirkung: Sie verbessern Folien, nicht die PD.

Checkliste

• Liegen aktuelle Ergebnis-, Bilanz- und Liquiditätsplanung miteinander verknüpft vor?

• Werden Marge, Forderungslaufzeit, Verschuldung und Kapitaldienst monatlich verfolgt?

• Sind qualitative Risiken wie Kundenkonzentration und Nachfolge mit Maßnahmen hinterlegt?

• Kann jede wesentliche Planannahme belegt oder als Annahme gekennzeichnet werden?

FAQ

1. Kann ich mein Rating einsehen?
Banken erläutern regelmäßig zumindest die maßgeblichen Bonitätstreiber. Ein Anspruch auf das vollstän-
dige interne Modell besteht nicht.

2. Wie schnell wirkt eine Verbesserung?
Sobald sie durch Zahlen, Verträge oder stabile Prozesse nachweisbar ist und der reguläre Ratingprozess sie
berücksichtigt.

8.9. Literaturhinweise

Weiterführend zu Corporate-Finance-Grundlagen siehe [8]; Querverweis: Kapitel 11.

25



Teil III.

Klassische Bankfinanzierung
Kredit, Sicherheiten, Bankgespräch und Mehrbankenstrategie.
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9. Der klassische Unternehmenskredit

Leitfrage

Welcher Kredittyp passt zu Zweck, Laufzeit und Cashflow des Unternehmens?

Deriver-Definitionen
_forderung := _anspruch(_leistung) CPX016

_verbindlichkeit := _verpflichtung(_leistung) CPX017

_glaeubiger := _inhaber(_forderung) CPX018

_schuldner := _inhaber(_verbindlichkeit) CPX019

_fremdkapital := _kapital(_glaeubiger) CPX021

_kredit := _finanzierung(_rueckzahlung) CPX022

_darlehen := _kredit(_vertrag) CPX023

_zins := _preis(_kapital) CPX025

_zinssatz := _verhaeltnis(_zins) CPX026

_laufzeit := _zeitraum(_vertrag) CPX027

_tilgung := _rueckzahlung(_kredit) CPX028

_covenant := _vertragsbedingung(_finanzierung) CPX042

9.1. Kredit ist kein einheitliches Produkt

Der klassische Unternehmenskredit umfasst unterschiedliche Werkzeuge. Der Kontokorrent- oder Betriebs-
mittelkredit finanziert saisonale Schwankungen von Working Capital; er ist flexibel, aber meist teuer und
kurzfristig kündbar. Das Investitionsdarlehen finanziert Anlagevermögenmit fester Laufzeit und Tilgung. Aval-
kredite sichern Verpflichtungen gegenüber Auftraggebern ab, ohne sofort Liquidität auszuzahlen. Immobilien-,
Projekt- und Akquisitionsfinanzierungen benötigen jeweils eigene Risiko- und Cashflow-Logik; Grundlagen
dazu bei Stephen A. Ross und Frank J. Fabozzi [44, 70].

Die Grundregel lautet Fristenkongruenz: Die Finanzierung soll so lange verfügbar sein, wie der finanzierte
Vermögenswert wirtschaftlich Nutzen stiftet, jedoch nicht länger als der tragfähige Kapitaldienst erlaubt.
Bei Anlaufverlusten kann eine tilgungsfreie Phase sinnvoll sein; sie verschiebt jedoch nur die Tilgung und
muss später realistisch getragen werden. Covenants machen diese Tragfähigkeit messbar; die Grundlagen
— Kennzahlen, Headroom, Monitoring, Bruch und Waiver — erläutert Abschnitt 10.4 in Kapitel 10. Der
Kreditvertrag wird deshalb neben Zins und Laufzeit durch Tilgungsprofil, Kündigungsrechte, Sicherheiten,
Informationspflichten und Sondertilgung bestimmt.

9.2. Zweck, Laufzeit und Tilgung zusammendenken

Viele Kreditprobleme entstehen nicht aus fehlender Bonität, sondern aus falscher Zuordnung. Eine Produkti-
onshalle über den Kontokorrent zu finanzieren, vermischt langfristig gebundenes Vermögen mit kurzfristig
kündbarem Kapital. Umgekehrt kann ein saisonaler Lageraufbau über ein langfristiges endfälliges Darlehen
unnötig starr und teuer werden. Die Leitfrage lautet deshalb: Wann entsteht der Mittelbedarf, wann entsteht
der Rückfluss, und welches Instrument bildet diesen Pfad ab?

Ein Zahlenbeispiel: Eine Anlage kostet 1,2 Mio. Euro, nutzt wirtschaftlich sieben bis acht Jahre und erzeugt
nach Anlauf einen zusätzlichen Free Cashflow von etwa 220.000 Euro pro Jahr. Ein siebenjähriges Darlehen mit
annuitätischer Tilgung und kurzer tilgungsfreier Phase passt besser als eine dauerhafte Kontokorrentziehung.
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9. Der klassische Unternehmenskredit

Die Betriebsmittellinie bleibt für Material und Forderungen frei; der Kapitaldienst ist planbar; das Rating
leidet weniger unter struktureller Fristeninkongruenz. Flexibilität entsteht hier durch Trennung der Zwecke,
nicht durch maximale Kurzfristigkeit.

Avalkredite verdienen eine eigene Betrachtung. Sie binden oft Linienkontingente und Sicherheiten, ohne
Liquidität auszuzahlen. Ein Unternehmen mit hohem Avalbedarf kann „ausgeschöpft“ wirken, obwohl die
Barkreditlinie formal frei ist. Deshalb gehören Avale in dieselbe Finanzierungsübersicht wie Darlehen und
Kontokorrent — inklusive Laufzeit der Grundgeschäfte und Freigabelogik.

9.3. Von der Anfrage zum Vertrag

Eine Bank prüft Verwendungszweck, Geschäftsmodell, Cashflow, Sicherheiten und Bonität. Je klarer diese fünf
Punkte zusammenpassen, desto leichter ist die Entscheidung. Kapitel 8 erklärt die Bonitätslogik; Kapitel 10
die Absicherung. Der Kreditvertrag sollte vor Unterschrift nicht nur juristisch, sondern auch operativ gelesen
werden:Wer liefert welche Zahlen, wannwirdwelche Kennzahl gemessen, undwas geschieht bei Abweichung?
Für die Kreditbedingungen und Instrumentennutzung im deutschen Mittelstand bleiben Bankdarlehen zentral
[56].

Besonders prüfenswert sind Bereitstellungsprovisionen, Vorfälligkeitsentschädigungen, Nachbesicherungs-
rechte und die Definition von Covenants. Ein günstiger Nominalzins kann teuer werden, wenn die Linie nur
teilweise genutzt wird, aber voll provisioniert ist — oder wenn Sondertilgungen aus Investitionszuschüssen
unnötig bestraft werden. Die Vertragsstruktur ist Teil der Wirtschaftlichkeitsrechnung.

Praxisbeispiel: Maschine richtig finanzieren

Ausgangslage: Ein Zulieferer kauft eine Anlage für 1,2 Millionen Euro. Problem: Er will sie vollständig
über die Betriebsmittellinie finanzieren, um „flexibel“ zu bleiben. Entscheidung: Er kombiniert ein
siebenjähriges Darlehen für die Anlage mit einer separaten Reserve für Materialeinkäufe und passt
die Tilgung an den Produktionsanlauf an. Ergebnis: Die Linie bleibt für operative Schwankungen frei.
Lessons Learned: Flexibilität entsteht durch die richtige Trennung von Investition und Betriebsmittel.

Merksatz 8

Der passende Kredit ist der, dessen Zweck, Laufzeit, Tilgung und Sicherheiten dieselbe wirtschaftliche
Geschichte erzählen.

9.4. Typische Fehler und Handlungsempfehlungen

Fehler sind die Dauerfinanzierung von Anlagevermögen im Kontokorrent, eine Tilgung vor dem Ertragsanlauf
und das Ignorieren von Bereitstellungsprovisionen oder Vorfälligkeitskosten. Formulieren Sie vor der Anfrage
den Zweck, den Rückzahlungsplan und ein Stressszenario. Vergleichen Sie nicht nur Margen, sondern die
gesamte Vertragsstruktur.

28



Checkliste

• Ist der Bedarf nach Betriebsmittel, Investition, Aval und Reserve getrennt?

• Passen Nutzungsdauer, Zinsbindung und Tilgungsprofil zusammen?

• Sind alle Covenants und Informationspflichten im Controlling verankert?

• Wurde der Kapitaldienst bei Umsatzrückgang und Verzögerung getestet?

FAQ

1. Ist ein Kontokorrent immer schlecht?
Nein. Er ist für schwankende Liquidität sinnvoll, aber nicht als dauerhafter Ersatz für langfristiges Kapital.

2. Was ist wichtiger: Laufzeit oder Zins?
Beides muss zum Cashflow passen; ein niedriger Zins kann bei unpassender Tilgung teuer werden.

9.5. Literaturhinweise

Weiterführend zu Instrumenten und Kreditvertragsstruktur siehe [44]; Querverweise: Kapitel 8 und 10.

10. Sicherheiten und Haftung

Leitfrage

Wie sichern Unternehmen Kredite ab, ohne künftige Finanzierungsfreiheit unnötig zu verlieren?

Deriver-Definitionen
_sicherheit := _absicherung(_forderung) CPX057

10.1. Sicherheit ist Rückfallposition, nicht Rückzahlungsquelle

Sicherheiten mindern den Verlust der Bank, falls ein Kredit ausfällt. Sie ersetzen nicht die Prüfung von
Geschäftsmodell und Cashflow. Übliche Sicherheiten sind Grundschulden, Sicherungsübereignung von Ma-
schinen oder Waren, Forderungsabtretungen, Verpfändungen und Bürgschaften. Ihre wirtschaftliche Qualität
hängt von Werthaltigkeit, Verwertbarkeit, Rang und rechtlicher Durchsetzbarkeit ab [8, 44]. Ein Maschinen-
wert in der Bilanz ist daher nicht automatisch der Beleihungswert.

Besonders sensibel sind persönliche Bürgschaften und Mitverpflichtungen von Gesellschaftern. Sie verbinden
Unternehmensrisiko und Privatvermögen. Eine Bürgschaft sollte Betrag, Zweck, Laufzeit, Kündigung und
Ausfallvoraussetzungen klar begrenzen. Geschäftsführer müssen zudem zwischen eigener Organpflicht und
persönlicher Haftung unterscheiden. Rechtsberatung ist bei Vertragsabschluss unverzichtbar.

10.2. Beleihungswert, Rang und Verwertbarkeit

Für die Kreditentscheidung zählt nicht der Anschaffungspreis, sondern der Betrag, den die Bank im Verwer-
tungsfall realistisch ansetzen kann. Abschläge für Markt-, Standort- und Verwertungsrisiken sind üblich. Eine
spezialisierte Maschine mit begrenztem Zweitmarkt wird anders beleihbar sein als eine standardisierte Anlage.
Forderungen sind nur so gut wie die Bonität der Debitoren und die rechtliche Wirksamkeit der Abtretung;
Eigentumsvorbehalte Dritter können die Masse schmälern. Die finanzierungstheoretische Trennung von
Ausfallwahrscheinlichkeit und Verlust bei Ausfall macht diese Unterscheidung notwendig [7].
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Rangverhältnisse entscheiden über den wirtschaftlichen Wert. Eine nachrangige Grundschuld hinter einer
ausgeschöpften erstrangigen Belastung sichert oft wenig. Deshalb gehört zu jeder Sicherheit die Frage:
Welcher Rang, welche Vorlast, welche Restschuld, welcher Freigabeanspruch? Ein vereinfachtes Beispiel:
Beleihungswert 4 Mio. Euro, erstrangige Restschuld 3,2 Mio. Euro — der zusätzliche Besicherungsspielraum ist
eng, obwohl die Immobilie „groß”wirkt. Ohne Teilfreigabe oder Tilgung entsteht leicht der Eindruck fehlender
Sicherheiten, obwohl wirtschaftlich Luft entstehen könnte.

10.3. Sicherheiten strategisch steuern

Eine Sicherheitenübersicht enthält Objekt, Eigentümer, Wert, Rang, gesicherte Forderung und Freigabebe-
dingung. Ohne diese Übersicht blockieren alte Globalzessionen oder umfassende Sicherungsübereignungen
spätere Finanzierungspartner. Bei mehreren Banken ist ein Sicherheitenpool möglich; er braucht aber eindeutige
Regeln zu Rang, Verwertung und Informationsrechten. Siehe hierzu Kapitel 12.

Strategische Steuerung heißt auch: Sicherheiten nicht vorbehaltlos „mitgeben”, sondern an Zweck und
Volumen koppeln. Globale Abtretungen ohne Freigabemechanismus können Factoring, zweite Banklinien
oder Lieferantenfinanzierung erschweren. Persönliche Bürgschaften sollten Betragsgrenzen, Zeitgrenzen
und Wegfallbedingungen enthalten — und regelmäßig überprüft werden, wenn Restschulden sinken oder
Gesellschafterstruktur sich ändert.

Praxisbeispiel: Die gebundene Immobilie

Ausgangslage: Eine Familiengesellschaft will eine neue Linie aufnehmen. Problem: Die Betriebsimmo-
bilie ist mit einer alten Grundschuld voll besichert, obwohl die Restschuld niedrig ist; eine persönliche
Bürgschaft ist unbegrenzt formuliert. Entscheidung: Sie erstellt eine Sicherheitenliste, verhandelt Teil-
freigabe und ersetzt die unbegrenzte Bürgschaft durch eine betragsmäßig begrenzte Garantie. Ergebnis:
Die neue Finanzierung erhält Raum, das private Risiko wird transparent. Lessons Learned: Sicherheiten
müssen wie Liquidität aktiv gemanagt werden.

Merksatz 9

Eine Sicherheit ist nur dann gut gestaltet, wenn sie den Kredit absichert und zugleich die künftige
Handlungsfähigkeit des Unternehmens wahrt.

10.4. Covenants — Die Leitplanken einer Unternehmensfinanzierung

Leitfrage

Wie steuern vertragliche Kennzahlenauflagen Risiko, Transparenz und Handlungsfähigkeit — und wie
überwacht man sie professionell?

Ein Covenant ist eine vertragliche Bedingung in einem Finanzierungsvertrag (Definition 9 (CPX042)):
_covenant := _vertragsbedingung(_finanzierung). Er verpflichtet das Unternehmen zu bestimmten
Kennzahlen, Verhaltensweisen oder Informationsleistungen und gibt dem Kapitalgeber bei Verletzung defi-
nierte Rechte. Covenants sind keine lästige Formalie und kein Misstrauensvotum. Sie übersetzen die Kredit-
entscheidung in laufend messbare Leitplanken.
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10.4.1. Wirtschaftlicher Zweck

Kapitalgeber finanzieren unter Unsicherheit. Zwischen Vertragsabschluss und Rückzahlung können Markt,
Marge, Working Capital oder Investitionen abweichen. Covenants schaffen Frühwarnung und Verhandlungs-
anlass, bevor Liquidität fehlt. Für das Unternehmen sind sie zugleich Führungsinstrument: Wer Headroom,
Forecast und Maßnahmen kennt, steuert Finanzierung aktiv statt sie zu erleiden.

10.4.2. Bedeutung nach Instrument

Bei klassischen Bankkrediten sind Financial und Information Covenants üblich; sie koppeln oft an Rating,
Linien und Sicherheiten. Im Private Debt sind Covenants typischerweise enger, häufiger getestet und mit
strengeren Heilungs- und Eingriffsrechten verbunden. Beim Schuldschein und bei der Unternehmensanleihe
schützen Covenants eine Investorengruppe; Change-of-Control, Negative Pledge und Finanzkennzahlen sind
häufig. Die Logik ist überall dieselbe: Messbarkeit, Transparenz, Eskalation — die Härte der Rechtsfolgen
unterscheidet sich.

10.5. Arten von Covenants

10.5.1. Financial Covenants

Financial Covenants knüpfen an Kennzahlen. Typisch sind Net Debt/EBITDA, Eigenkapitalquote, Zinsdeckung
(Interest Coverage), Debt Service Coverage Ratio (DSCR), Mindestliquidität oder Capex-Obergrenzen. Ent-
scheidend ist nicht nur die Formel, sondern die Definition: Was zählt als Schulden? Wird EBITDA bereinigt?
Welcher Stichtag, welcher Testzeitraum, welche Währung?

10.5.2. Information Covenants

Information Covenants regeln, welche Unterlagen wann geliefert werden: Jahresabschluss, Monats- oder Quar-
talsreporting, Compliance Certificate, Budget, Ad-hoc-Meldungen bei Wesentlichkeit. Sie sind oft unterschätzt:
Ein verspäteter Abschluss kann denselben Eskalationspfad auslösen wie ein knapper Finanzkennzahlentest.

10.5.3. Positive und Negative Covenants

Positive Covenants verlangen aktives Tun — Versicherungen halten, Bücher führen, Steuern zahlen, Rating-
agenturen informieren. Negative Covenants verbieten oder beschränken Handlungen: zusätzliche Verschul-
dung, Sicherheiten zugunsten Dritter (Negative Pledge), Ausschüttungen, Vermögensverkäufe, Gesellschafter-
wechsel. Beide Gruppen schützen die wirtschaftliche Grundlage der Finanzierung.

10.6. Typische Kennzahlen und ein Zahlenbeispiel

Die gebräuchlichste Hebelkennzahl ist Net Debt/EBITDA. Daneben steuern Eigenkapitalquote und DSCR
Tragfähigkeit und Kapitaldienst. Ein vereinfachtes Beispiel:
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Position Betrag

Finanzverbindlichkeiten 28,0 Mio. Euro
abzüglich liquider Mittel −4,0 Mio. Euro

Net Debt 24,0 Mio. Euro
EBITDA (vertraglich definiert) 8,0 Mio. Euro

Net Debt / EBITDA 3,0×
Covenant-Grenze (max.) 3,5×
Covenant Headroom 0,5× bzw. 4,0 Mio. Net Debt

Headroom ist der Abstand zur Grenze. Hier darf die Nettoverschuldung rechnerisch um etwa 4 Mio. Euro
steigen (bei unverändertem EBITDA), bevor der Test verletzt wird — oder das EBITDA darf sinken, bis
24/3,5 ≈ 6,9 Mio. Euro erreicht sind. CAPAX empfiehlt, Headroom nicht nur rückwärts, sondern im Forecast
zu führen.

10.7. Monitoring, Forecast und Bruch

10.7.1. Covenant Monitoring und Forecast

Covenant Monitoring ist der laufende Prozess aus Datenerhebung, Berechnung, Dokumentation und Eska-
lation. Ein Covenant Forecast projiziert die Kennzahlen für die nächsten Testtermine unter Base Case und
Downside. Ohne Forecast erkennt das Unternehmen den Bruch oft erst, wenn die Bank ihn bereits sieht.

Definition
Kennzahl

Daten
liefern

Berechnung
& Headroom

Forecast
Base/Downside

Frühwarnung
Waiver/Cure

Maßnahmen
& Reset

Abbildung 10.1.: Prozessgrafik: professionelles Covenant-Monitoring

10.7.2. Covenant-Bruch, Technical Default, Waiver und Cure

Ein Covenant-Bruch liegt vor, wenn eine vereinbarte Bedingung nicht eingehalten wird. Ein Technical Default
bezeichnet häufig einen Bruch ohne unmittelbaren Zahlungsausfall — etwa eine verletzte Kennzahl oder eine
verspätete Unterlage. Die Rechtsfolge steht im Vertrag: Kündigungsrecht, erhöhte Marge, Nachbesicherung,
Ausschüttungssperre oder Mitspracherechte.

EinWaiver ist der Verzicht des Kapitalgebers auf die Ausübung von Rechten für einen bestimmten Verstoß oder
Zeitraum — oft gegen Auflagen. Cure Rights erlauben Heilung, etwa durch Eigenkapitaleinlage, Entschuldung
oder Nachreichen von Unterlagen innerhalb einer Frist. Ein Covenant Reset passt Grenzen oder Definitionen
an eine neue Realität an (Akquisition, Transformation, Restrukturierung); er ist Verhandlungssache, kein
Automatismus.

Warnhinweis

Ein Waiver heilt nicht die Ursache. Wer nur Fristen verlängert, ohne Cashflow, Working Capital oder
Investitionsprogramm zu korrigieren, verschiebt den nächsten Bruch.
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10.8. Folgen eines Verstoßes und Handlungsempfehlungen

Typische Folgen sind Kündigung oder Kündigungsandrohung, Fälligstellung, Margenerhöhung, zusätzliche
Sicherheiten, Reportingverschärfung, Ausschüttungsstopp und Reputationsschaden bei weiteren Kapitalge-
bern. In der Krise multiplizieren sich die Effekte, wenn mehrere Verträge Cross-Default-Klauseln enthalten;
siehe Kapitel 34.

Handlungsempfehlungen:

1. Kennzahlendefinitionen vor Unterschrift operativ nachrechnen — mit eigenen Daten.

2. Headroom monatlich und je Testtermin im Forecast führen.

3. Bei Covenant-Nähe früh kommunizieren, nicht erst nach dem Bruch.

4. Waiver, Cure und Reset nur mit Maßnahmenplan und Verantwortlichen verhandeln.

5. Covenants aller Verträge in einer Übersicht führen (Bank, SSD, Debt, Anleihe).

10.9. Professionelles Covenant-Monitoring aufbauen

Mindeststandard: Verantwortliche Person, Kalender der Testtermine, einheitliche Definitionen, Datenquelle
(Single Source of Truth), Compliance Certificate, Eskalationsschwellen (grün/gelb/rot) und dokumentierte
Maßnahmen. Der CAPAX-Finanzierungscheck (Kapitel 36) fragt Headroom und Monitoring explizit ab.

Praxisbeispiel: Headroom vor der Akquisition

Ausgangslage: Maschinenbauer, Net Debt/EBITDA 2,8×, Grenze 3,5×. Problem: Geplante Akquisiti-
on würde den Hebel auf 3,7× treiben. Entscheidungsalternativen: Verschieben, mehr Eigenmittel,
Covenant Reset vor Closing, kleineres Ticket. Entscheidung: 3 Mio. Euro Gesellschaftermittel plus
Reset-Gespräch vor Signing. Zahlen: EBITDA 8,0; Net Debt vor Deal 22,4; nach Deal ohne EK 29,6 (3,7×).
Ergebnis: Reset auf 4,0× für vier Quartale gegen monatliches Reporting; Deal geschlossen. Lessons
Learned: Covenant-Steuerung gehört in die Investitionsentscheidung, nicht danach.

10.9.1. Typische Fehler bei Covenants

• Definitionen unterschreiben, ohne sie mit der eigenen Buchhaltung nachzurechnen

• Nur den letzten Test betrachten und den Forecast ignorieren

• Information Covenants als „Papierkrieg“ abtun

• Waiver ohne operative Gegenmaßnahmen einholen

• Mehrere Verträge mit unterschiedlichen Definitionen parallel führen, ohne Übersicht

Checkliste

• Sind alle Financial, Information, Positive und Negative Covenants in einer Übersicht erfasst?

• Ist der Headroom für die nächsten zwei Testtermine im Base Case und Downside bekannt?

• Existieren Verantwortliche, Kalender und Compliance Certificates?

• Sind Waiver-, Cure- und Reset-Optionen vor einem Bruch verstanden?

• Wurden Querverträge auf Cross-Default geprüft?
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FAQ

1. Sind Covenants nur etwas für schwache Unternehmen?
Nein. Gerade gute Kreditnehmer erhalten oft klarere Leitplanken — weil Volumen und Laufzeit größer
sind.

2. Was ist wichtiger: Financial oder Information Covenant?
Beide. Eine verletzte Informationspflicht kann ebenso eskalieren wie eine Kennzahl.

3. Wann sollte ein Reset angestrebt werden?
Wenn Strategie oder Struktur sich nachhaltig ändern und die alte Grenze die Transformation blockiert —
nicht als Dauerlösung für schwache Steuerung.

10.10. Typische Fehler und Handlungsempfehlungen

Fehler sind ein fehlendes Sicherheitenregister, pauschale Globalabtretungen ohne Freigabemechanismus
und private Haftung ohne Beratung. Prüfen Sie bei jeder neuen Finanzierung die Auswirkung auf freie
Sicherheiten, Rangverhältnisse und persönliche Risiken. Verwechseln Sie werthaltige Sicherheiten nicht mit
fehlender Kapitaldienstfähigkeit: Auch gut besicherte Kredite scheitern, wenn der Cashflow Zins und Tilgung
nicht trägt.

Checkliste

• Liegt ein aktuelles Register aller Sicherheiten, Ränge und gesicherten Forderungen vor?

• Sind Bürgschaften in Betrag, Zeit und Zweck begrenzt und rechtlich geprüft?

• Enthalten Verträge Freigabe- oder Austauschmechanismen?

• Ist die Sicherheitenstruktur mit der Mehrbankenstrategie abgestimmt?

FAQ

1. Kann eine Bank mehrere Sicherheiten verlangen?
Ja, soweit die Risikoeinschätzung dies trägt; die konkrete Angemessenheit ist rechtlich und wirtschaftlich
zu prüfen.

2. Wann sollte eine Freigabe verhandelt werden?
Vor einer neuen Finanzierung oder sobald sich Wert, Restschuld oder Eigentumsstruktur wesentlich ändern.

10.11. Literaturhinweise

Weiterführend zur Risikostruktur von Kreditsicherheiten siehe [44]; Querverweis: Kapitel 12.
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11. Das Bankgespräch professionell vorbereiten

Leitfrage

Wie wird aus einer Kreditanfrage ein Gespräch, das Risiko, Rückzahlung und Entscheidung transparent
macht?

Deriver-Definitionen
_unternehmensplanung := _planung(_unternehmen) CPX058

_finanzierungsgespraech := _gespraech(_finanzierung) CPX059

1. Anlass
klären

2. Unterlagen
packen

3. Story
bauen

4. Gespräch
führen

5. Nachbereiten
& steuern

Abbildung 11.1.: Ablauf eines Finanzierungsgesprächs

Finanzierungsgespräch

11.1. Die Bankvorlage ist eine Managementvorlage

Ein gutes Finanzierungsgespräch beginnt nicht mit einer Präsentation, sondern mit einer klaren Entschei-
dungsvorlage. Sie beantwortet fünf Fragen: Was soll finanziert werden? Warum ist es wirtschaftlich sinnvoll?
Wie hoch ist der Bedarf wann? Woraus werden Zins und Tilgung bezahlt? Welche Risiken bestehen und wie
werden sie beherrscht? Wer diese Fragen nur mündlich beantwortet, zwingt die Bank zu Annahmen und
Nachfragen — und Annahmen sind in der Kreditentscheidung selten zugunsten des Unternehmens ausgelegt.

Die Vorlage ist deshalb keine „Bankunterlage“ im engeren Sinn, sondern eine Führungsentscheidung in
schriftlicher Form. Sie zwingt intern zur Klärung, bevor extern verhandelt wird. Ein Unternehmen, das den
Finanzierungsanlass intern nicht auf Betrag, Zweck, Zeitpunkt und Rückführung herunterbrechen kann, wird
im Gespräch unweigerlich ausweichen — und genau das liest der Kreditentscheider als Risiko.

Das Unterlagenpaket umfasst aktuelle Jahresabschlüsse, BWA und Summen- und Saldenliste, Auftrags-
und Pipelineinformationen, integrierte Ergebnis-, Bilanz- und Liquiditätsplanung, Investitionsrechnung,
Kapitaldienstrechnung und Sicherheitenübersicht. Zahlen müssen zeitlich konsistent sein: Die BWA darf
nicht eine andere Auftragslage erzählen als die Liquiditätsvorschau, und die Investitionsrechnung darf nicht
einen anderen Auszahlungszeitpunkt ansetzen als der Kreditwunsch. Eine Planung ohne Annahmen ist keine
Planung: Preise, Mengen, Personalkosten, Investitionszeitpunkt und Zahlungsziele sind zu dokumentieren.
Kapitel 8 zeigt, warum diese Qualität unmittelbar auf die Bonitätsbeurteilung wirkt. In der Mittelstandspraxis
gelten vollständige, aktuelle Unterlagen als zentrale Voraussetzung für belastbare Kreditentscheidungen [25,
56].

11.2. Was die Bank wirklich prüft

ImGespräch prüft die Bank nicht nur, ob das Vorhaben „schön“ ist, sondern ob der Fall kreditfähig, kreditwürdig
und entscheidungsreif ist. Kreditfähig meint: Das Vorhaben und der Cashflow tragen Zins und Tilgung unter
realistischen Annahmen. Kreditwürdig meint: Geschäftsmodell, Management und Transparenz rechtfertigen
Vertrauen. Entscheidungsreif meint: Unterlagen, Sicherheiten und offene Punkte sind so weit geklärt, dass
eine Vorlage im Kreditausschuss nicht an fehlenden Grundlagen scheitert. Die finanzwirtschaftliche Logik
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von Kapitaldienstfähigkeit und Informationsqualität ist in der Corporate-Finance-Literatur grundlegend
ausgearbeitet [70].

Typische Prüfpunkte sind deshalb die Kapitaldienstfähigkeit im Base Case und im Downside, die Qualität
des Working Capitals, die Kunden- und Lieferantenkonzentration, die Werthaltigkeit und freie Verfügbarkeit
von Sicherheiten sowie die Konsistenz zwischen Historie und Planung. Ein Umsatzsprung von 18% ohne
Erklärung der Kapazität, des Personals und der Vorfinanzierung wirkt nicht ambitioniert, sondern unplausibel.
Ebenso kritisch ist eine Liquiditätsplanung, die Zahlungsziele der Kunden verkürzt und gleichzeitig eigene
Lieferantenzahlungen streckt, ohne die Marktlogik zu begründen.

Die Bank erwartet zudem, dass die Geschäftsführung die wirtschaftliche Logik selbst vertreten kann. Berater
dürfen strukturieren; sie dürfen die Verantwortung für Zahlen und Risiken nicht ersetzen. Wer im Termin auf
den Controller verweist, sobald es um Kundenrisiko oder Planabweichungen geht, schwächt die Vorlage —
unabhängig davon, wie gut die Folien sind.

11.3. Aufbau der Entscheidungsvorlage

Eine belastbare Vorlage hat eine feste Architektur. Zuerst der Anlass in einem Satz: Betrag, Zweck, gewünschte
Laufzeit, gewünschte Struktur. Dann die wirtschaftliche Begründung: warum jetzt, welcher Ertrag oder welche
Risikoabsicherung entsteht, welche Alternativen geprüft wurden. Danach die Zahlenbrücke: historischer
Cashflow, geplanter Free Cashflow, Kapitaldienst, Headroom. Anschließend Risiken und Gegenmaßnahmen
— nicht als Anhang, sondern als Kern. Zum Schluss die Bitte an die Bank: konkrete Linie oder Darlehen,
Auszahlungsvoraussetzungen, gewünschte Sicherheitenlogik und Berichtswesen.

Ein Zahlenbeispiel verdeutlicht den Unterschied zwischen Anfrage und Vorlage. Ein Zulieferer benötigt 4,5Mio.
Euro für eine Fertigungszelle und 1,8 Mio. Euro zusätzliche Betriebsmittellinie wegen längerer Vorlaufzeiten.
Ohne Vorlage wirkt das wie „6,3 Mio. Euro Kredit“. Mit Vorlage wird klar: 4,5 Mio. Euro Capex mit fünf Jahren
Laufzeit und zwei tilgungsfreien Quartalen; 1,8 Mio. Euro revolvierend gegen Auftragsnachweis; Kapitaldienst
aus erwartetem Free Cashflow von 2,1 Mio. Euro p. a.; Stressfall bei 15 % Umsatzrückgang noch mit 1,2-facher
Deckung; Sicherheiten Maschinen plus begrenzte Globalzession mit Freigabemechanismus. Genau diese
Präzision verkürzt Nachfragen und beschleunigt die interne Bankentscheidung.

11.4. Gesprächsführung und Nachbereitung

Die Geschäftsführung sollte zuerst die unternehmerische Logik erklären, dann Zahlen und Risiken. Schlechte
Nachrichten gehören in das Gespräch, wenn Ursache, Auswirkung und Gegenmaßnahme vorbereitet sind.
Ein verspäteter Großauftrag, ein Margenrückgang oder ein Rechtsstreit werden nicht dadurch besser, dass
man sie verschweigt; sie werden entscheidbar, wenn das Unternehmen sie selbst steuert. Unklare Punkte
werden nicht durch Optimismus ersetzt, sondern als offene Arbeitspakete mit Termin festgehalten.

Gesprächsführung heißt auch, die eigene Bitte klar zu formulieren. „Wir brauchen Flexibilität“ ist keine
Bitte. „Wir beantragen eine Betriebsmittellinie von 2,5 Mio. Euro mit 24 Monaten Laufzeit, quartalsweisem
Reporting und einer Auszahlung gegen Auftragsnachweis ab 1,0 Mio. Euro“ ist eine Bitte. Ebenso wichtig ist,
Alternativenmitzudenken:Was geschieht, wenn nur 70 % des Volumens bewilligt werden?Welche Sicherheiten
sind verhandelbar, welche nicht? Wo liegt die Schmerzgrenze bei Covenants?

Nach dem Termin erhält die Bank eine kurze Zusammenfassung: Unterlagen, Verantwortliche, Fristen und
vereinbarte nächste Entscheidung. Intern dokumentiert das Unternehmen dieselbe Liste. Viele Finanzierungen
scheitern nicht an der ersten Ablehnung, sondern an wochenlangem Nachreichen ohne Steuerung. Ein
Datenraum mit Versionsstand, Freigabestatus und offener-Punkte-Liste verhindert, dass BWA, Plan und
Sicherheitenübersicht in unterschiedlichen Fassungen kursieren.

36



11. Das Bankgespräch professionell vorbereiten

Praxisbeispiel: Vom Bauchgefühl zur Kreditvorlage

Ausgangslage: Ein Familienbetrieb benötigt eine Linie für einen Großauftrag. Problem: Der Geschäfts-
führer bringt nur den Auftrag und den letzten Abschluss mit. Entscheidung: Er verschiebt die Anfrage
zwei Wochen, erstellt eine 13-Wochen-Liquiditätsplanung, erläutert Zahlungsmeilensteine und legt einen
Plan B bei Lieferverzug vor. Ergebnis: Die Bank entscheidet rasch und bewilligt eine saisonal nutzbare
Linie. Lessons Learned: Die beste Verhandlung beginnt mit einer Unterlage, die auch ohne Erklärungen
verständlich ist.

11.5. Kritische Fragen vorbereiten

Professionelle Vorbereitung heißt, die unangenehmen Fragen selbst zu stellen, bevor die Bank sie stellt.
Wie hoch ist die Kundenkonzentration der Top-3? Was geschieht bei Zahlungsverzug von 30 Tagen beim
größten Abnehmer? Welche Investitionen sind verschiebbar, welche nicht? Wie weit ist die Kontokorrentlinie
im Jahreshöchststand ausgelastet? Welche Covenants wären im Stressfall gefährdet? Welche persönlichen
Sicherheiten sind bereits gebunden?

Wer diese Fragen intern mit Zahlen beantwortet, gewinnt im Termin Souveränität. Wer sie nicht beantwortet,
erzeugt Nacharbeit und Misstrauen. Besonders heikel sind Widersprüche zwischen mündlicher Story und
Unterlage: eine „stabile Marge“, während die BWA seit zwei Quartalen sinkt; eine „volle Pipeline“, während
die Auftragsreichweite unter dem Vorjahr liegt. Solche Widersprüche sind selten Absicht — sie entstehen,
wenn Vertrieb, Controlling und Geschäftsführung getrennt vorbereiten. Deshalb gehört eine interne Probe
mit denselben Unterlagen zum Standard, nicht zur Kür.

11.6. Typische Fehler und Handlungsempfehlungen

Typisch sind verspätete Unterlagen, widersprüchliche Zahlen, eine reine Umsatzstory und keine klare Bitte an
die Bank. Ebenso häufig: Sicherheiten werden erst angesprochen, wenn die Bank danach fragt; Stressszenarien
fehlen; die Kapitaldienstrechnung enthält Abschreibungen, aber keinen echten Cashflow. Bestimmen Sie
intern einen Verantwortlichen, führen Sie einen Datenraum und proben Sie kritische Fragen zu Cashflow,
Kundenrisiko, Sicherheiten und Covenants. Planen Sie den Termin so, dass die Bankentscheidung einen
realistischen Vorlauf hat — nicht drei Tage vor der Investitionszahlung.

Checkliste

• Ist der Finanzierungsanlass in Betrag, Zeitpunkt, Zweck und Rückführung konkret?

• Liegen integrierte Planung, Kapitaldienstrechnung und Stressszenario vor?

• Stimmen BWA, Jahresabschluss, Auftragslage und Liquiditätsplan überein?

• Sind offene Punkte, Fristen und Verantwortliche nach dem Gespräch dokumentiert?

FAQ

1. Soll ein Berater teilnehmen?
Bei komplexen Fällen kann das helfen; die Geschäftsführung muss die wirtschaftliche Logik aber selbst
vertreten.

2. Wie oft sollte berichtet werden?
Mindestens entsprechend dem Vertrag; bei Volatilität oder Risiken frühzeitiger und regelmäßiger.
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Merksatz 10

Ein professionelles Finanzierungsgespräch reduziert Unsicherheit, weil das Unternehmen seine Risiken
vor der Bank selbst benennen und steuern kann.

11.7. Literaturhinweise

Weiterführend zur Finanzierungssituation und Gesprächspraxis im Mittelstand siehe [56]; Querverweis:
Kapitel 8.

12. Mehrbankenstrategie und Konsortialfinanzierung

Leitfrage

Wann schafft eine Mehrbankenstrategie Resilienz — und wann nur zusätzliche Komplexität?

Deriver-Definitionen
_konsortialkredit := _kredit(_bankengruppe) CPX051

12.1. Abhängigkeit bewusst gestalten

Eine Hausbankbeziehung liefert Wissen, Geschwindigkeit und Vertrauen. Sie wird riskant, wenn ein einzelnes
Institut allein über Betriebsmittel, Investition, Avale und Sicherheiten verfügt. Ein Strategiewechsel der
Bank, ein Branchenlimit oder ein personeller Wechsel kann dann die Handlungsfähigkeit einschränken.
Eine Mehrbankenstrategie verteilt dieses Risiko, verlangt aber einheitliche Informationen und verlässliches
Reporting. Konzentration und Abhängigkeiten im deutschen Bankgeschäft mit Unternehmen sind empirisch
gut dokumentiert [22].

Abhängigkeit ist messbar. Ein Industrieunternehmen mit 55 Mio. Euro Umsatz, 12 Mio. Euro Betriebsmittelli-
nien und 8 Mio. Euro Investitionsdarlehen bei einer einzigen Bank hat keine „starke Hausbankbeziehung“,
sondern eine monobankige Architektur. Wenn das Institut ein Branchenlimit von 20 Mio. Euro setzt und das
Gesamtobligo bereits bei 18 Mio. Euro liegt, ist jedes weitere Vorhaben strukturell blockiert — unabhängig
von der operativen Qualität. Genau deshalb gehört die Bankenkonzentration in das Führungsreporting wie
die Eigenkapitalquote.

Bilaterale Linien eignen sich für überschaubare, klar getrennte Zwecke: Zahlungsverkehr und Betriebsmittel
bei der Hausbank, Avalrahmen bei einem Spezialisten, Förderdarlehen bei der Hausbank mit Durchleitung,
eine zweite Bank als Kapazitätsreserve. Bei großen oder komplexen Finanzierungen kann ein Konsortialkredit
sinnvoll sein. Ein Konsortialführer organisiert Prüfung, Dokumentation und Kommunikation; die beteiligten
Banken teilen Volumen und Risiko. Häufig regeln ein Kreditvertrag und gegebenenfalls eine Intercreditor-
Vereinbarung, wer entscheidet, wie Sicherheiten verwertet werden und welche Mehrheit bei Änderungen
nötig ist [44].

12.2. Bilaterale Mehrbankenstruktur und Konsortium unterscheiden

Nicht jede Diversifikation braucht ein Konsortium. Eine bilaterale Mehrbankenstruktur hält getrennte Ver-
träge, getrennte Linien und oft getrennte Sicherheiten. Das ist flexibel, aber fehleranfällig: Globalzessionen
überschneiden sich, Informationsstände driftieren, und im Stressfall verhandeln Institute nicht automatisch

38



12. Mehrbankenstrategie und Konsortialfinanzierung

koordiniert. Ein Konsortium bündelt Volumen und Regeln, erhöht aber Governance-Aufwand und Entschei-
dungsdauer.

Die Wahl hängt von Volumen, Komplexität und Zeithorizont ab. Für eine Akquisition über 35 Mio. Euro mit
gemeinsamer Sicherheitenstruktur ist ein Konsortium oft die sauberere Lösung. Für ein Unternehmen, das
8 Mio. Euro Betriebsmittel auf zwei Banken verteilen will, reichen bilaterale Linien mit klarer Rollenverteilung
und konsistentem Reporting. CAPAX empfiehlt, zuerst die Abhängigkeit zu quantifizieren, dann die Rollen zu
definieren und erst danach das Instrument zu wählen — nicht umgekehrt.

12.3. Der Preis der Resilienz

Mehr Banken bedeuten nicht automatisch bessere Konditionen. Sie erhöhen Koordination, Informations-
pflichten und die Gefahr widersprüchlicher Sicherheiten. Ein Sicherheitenpool kann das lösen, bindet aber
Verhandlungen und verlangt Bewertungsgleichheit. Das Unternehmen sollte deshalb nicht einzelne Banken
gegeneinander ausspielen, sondern eine nachvollziehbare Rollenverteilung schaffen: Hausbank für Zah-
lungsverkehr, Spezialist für Avale oder Förderkredite, weitere Bank als Kapazitäts- und Ausfallreserve. Die
Abwägung zwischen Diversifikation, Agency-Kosten und Flexibilität gehört zu den klassischen Kapitalstruk-
turfragen [8].

Konditionsvergleiche ohne Architekturvergleich führen in die Irre. Eine Linie mit 20 Basispunkten günstigerem
Zins, aber umfassender Globalzession und engem Covenant, kann teurer sein als eine etwas teurere Linie
mit Freigabemechanismus und höherem Headroom. Ebenso kann eine zweite Bank, die nur „mitgeboten“
wird, ohne echte Kreditentscheidungsbereitschaft, im Ernstfall ausfallen. Resilienz entsteht nicht durch die
Zahl der Logos auf der Bankliste, sondern durch verfügbare Kapazität, freie Sicherheiten und belastbare
Entscheidungswege.

Kapitel 10 erläutert die notwendige Sicherheitensteuerung; Kapitel 11 die gemeinsame Datenbasis. Ohne diese
Grundlagen wird aus Diversifikation schnell ein unübersichtlicher Bankenpool.

12.4. Governance im Konsortium

Ein Konsortium ist ein Führungsprojekt. Der Konsortialführer steuert Due Diligence, Dokumentation, Aus-
zahlung und laufende Kommunikation. Die übrigen Banken verlassen sich auf diese Struktur, behalten aber
eigene Risikoentscheidungen. Für das Unternehmen heißt das: eine Ansprechlogik, aber mehrere Entscheider.
Mehrheitsklauseln, Waiver-Prozesse und Informationsrechte müssen deshalb vor Closing verstanden sein —
nicht erst, wenn ein Covenant gerissen wird.

Praktisch relevant sind drei Fragen. Erstens: Welche Entscheidungen braucht Einstimmigkeit, welche eine
qualifizierte Mehrheit? Zweitens: Wer hält und verwertet Sicherheiten, und wie werden Erlöse verteilt?
Drittens: Wie werden Informationen geliefert — ein Datenraum für alle oder bilaterale Sonderwege? Wer
Sonderinformationen an einzelne Institute gibt, erzeugt Misstrauen und Nacharbeit. Wer allen denselben
Stand liefert, beschleunigt Entscheidungen und schützt die eigene Verhandlungsposition.

Praxisbeispiel: Wachstum über die Hausbankkapazität hinaus

Ausgangslage: Ein Industrieunternehmen braucht 35 Millionen Euro für eine Akquisition. Problem:
Die Hausbank möchte die Beziehung halten, kann das Gesamtobligo (die Summe aller Engagements
gegenüber dem Kunden) aber nicht allein tragen. Entscheidung: Das Unternehmen beauftragt sie als
Konsortialführer, stellt allen Banken denselben Datenraum bereit und vereinbart eine klare Sicherheiten-
und Covenant-Struktur. Ergebnis: Drei Banken teilen die Finanzierung; Entscheidungen dauern länger,
die Laufzeit wird jedoch planbar. Lessons Learned: Ein Konsortium ist ein Projekt mit Governance,
keine bloße Aufteilung eines Kredits.
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12.5. Reporting und Gleichbehandlung

Sobald mehr als ein Institut relevant ist, wird Informationsgleichheit zur Finanzierungsqualität. Unterschiedli-
che Planstände, verspätete BWAs an die Zweitbank oder mündliche Sonderzusagen an die Hausbank erzeugen
Misstrauen und Nacharbeit. CAPAX empfiehlt einen gemeinsamen Rhythmus: monatliche Kurzlage, quar-
talsweise integrierte Zahlen, anlassbezogene Ad-hoc-Meldung bei wesentlichen Abweichungen. Derselbe
Datenraum, dieselbe Kennzahlendefinition, dieselbe Ansprechlogik — das ist keine Höflichkeit, sondern
Voraussetzung dafür, dass Diversifikation im Stressfall funktioniert.

Gleichbehandlung heißt nicht, dass alle Banken identische Produkte halten müssen. Sie heißt, dass keine
Bank systematisch schlechter informiert wird als eine andere, wenn sie Risiko trägt. Wer die Hausbank
bevorzugt informiert und die Zweitbank nur bei Bedarf „nachzieht“, baut genau die Asymmetrie, die in der
Krise Koordination verhindert.

12.6. Aufbau vor dem Bedarf

Der häufigste strategische Fehler ist, weitere Banken erst anzusprechen, wenn Liquidität knapp oder ein
Großvorhaben bereits terminiert ist. Neue Institute brauchen Zeit für Kennenlernen, Branchenverständnis
und interne Limite. Ein Aufbau über 12 bis 24 Monate — mit kleiner Linie, regelmäßigem Reporting und
schrittweiser Ausweitung — ist robuster als eine Notansprache unter Termindruck.

Gleichzeitig darf Diversifikation nicht zum Selbstzweck werden. Vier Banken mit je kleinen Linien, inkonsis-
tenten Zahlen und überlappenden Sicherheiten erzeugen mehr Reibung als Nutzen. Besser sind zwei bis drei
Institute mit klaren Rollen, ausreichender Kapazität und einer gemeinsamen Informationsbasis. Die Hausbank
bleibt oft der natürliche Konsortialführer oder Primärpartner — muss es aber nicht sein, wenn Kompetenz
oder Limit dagegen sprechen.

12.7. Typische Fehler und Handlungsempfehlungen

Fehler sind die Aufnahme weiterer Banken erst in der Liquiditätsnot, unterschiedliche Zahlen für unter-
schiedliche Institute und nicht abgestimmte Sicherheiten. Ebenso typisch: Konditionen werden verglichen,
Governance nicht; oder ein Konsortium wird gewählt, obwohl bilaterale Linien mit Pool ausreichen würden.
Entwickeln Sie den Bankenpool vor großem Bedarf, definieren Sie Ansprechpartner und berichten Sie allen
relevanten Kapitalgebern konsistent. Quantifizieren Sie Abhängigkeit jährlich: Anteil am Gesamtobligo, freie
Linien, gebundene Sicherheiten und Limitrisiken.

Checkliste

• Ist die Abhängigkeit von einzelnen Banken, Limiten und Sicherheiten quantifiziert?

• Gibt es eine Rollenverteilung für Zahlungsverkehr, Betriebsmittel, Investition und Avale?

• Erhalten alle Kapitalgeber konsistente, zeitgleiche Informationen?

• Sind Mehrheiten, Covenants und Sicherheitenpool im Konsortium verständlich geregelt?

FAQ

1. Ab welcher Größe lohnt ein Konsortium?
Nicht ab einer festen Summe, sondern wenn Volumen, Risiko oder Laufzeit die Kapazität eines Instituts
übersteigen.

2. Muss die Hausbank Konsortialführer sein?
Nein. Entscheidend sind Kompetenz, Kapazität und Akzeptanz der beteiligten Banken.
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12. Mehrbankenstrategie und Konsortialfinanzierung

Merksatz 11

Eine Mehrbankenstrategie schafft Resilienz nur mit transparenten Informationen, klaren Sicherheiten
und einer bewusst definierten Führungsbank.

12.8. Literaturhinweise

Weiterführend zu Konsortial- und strukturierten Kreditformen siehe [44]; Querverweise: Kapitel 10 und 11.
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Teil IV.

Fremdkapital außerhalb des klassischen
Bankkredits

Schuldschein, Anleihe, Private Debt, Factoring, Leasing und Lieferkettenfinanzierung.
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13. Schuldscheindarlehen
Einführung

Ein Schuldscheindarlehen ist ein bilateral dokumentierter Kredit, der nach der Auszahlung an mehrere institu-
tionelle Investoren abgetreten werden kann. Es verbindet die Vertraulichkeit und vertragliche Flexibilität eines
Bankdarlehens mit dem Zugang zu einem breiteren Kreis von Versicherungen, Banken, Versorgungswerken
und Fonds. Für solide mittelständische Unternehmen ist der Schuldschein deshalb ein Baustein, um Laufzeiten
zu verlängern und Banklinien zu diversifizieren. Anders als bei einer Unternehmensanleihe gibt es regelmäßig
weder Börsennotierung noch täglichen Kurs; die Forderung wird bis zur Endfälligkeit gehalten.

Leitfrage

Unter welchen Voraussetzungen ergänzt ein Schuldscheindarlehen die Kreditlinien eines mittelständi-
schen Unternehmens sinnvoll?

Deriver-Definitionen
_schuldschein := _darlehen(_institutionell) CPX044

Fachtext: Struktur, Preis und Entscheidungslogik

Die Dokumentation legt Nominalbetrag, Laufzeit, Zinsbindung, Tilgung, Kündigungsrechte und Informati-
onspflichten fest. Häufig werden Tranchen mit drei, fünf, sieben oder zehn Jahren und jeweils festem oder
variablem Zins angeboten. Der Emittent kann damit die Zinsbindung an seine Liquiditätsplanung anpassen.
Die Vergütung besteht aus Referenzzins oder Festzinssatz plus Kreditmarge; hinzu kommen Arrangeur-,
Rechts- und gegebenenfalls Ratingkosten. Entscheidend ist nicht allein der Kupon, sondern der Gesamtpreis
über die Laufzeit einschließlich Bereitstellungs- und Strukturierungskosten [44].

Investoren beurteilen Geschäftsmodell, Marktposition, Jahresabschlüsse, integrierte Planung und Finanzie-
rungsstruktur. Ein externes Rating ist nicht zwingend, eine nachvollziehbare interne Kreditstory jedoch
unverzichtbar. Covenants können etwa Verschuldungskennzahlen, Zinsdeckungsgrade oder Negativverpflich-
tungen umfassen. Sie schützen Kapitalgeber, dürfen aber operative Handlungsfreiheit bei Akquisitionen,
Ausschüttungen und weiteren Sicherheiten nicht unbeabsichtigt einschränken. Die Finanzfunktion sollte
deshalb eine Covenant-Map mit Definitionen, Berechnungslogik, Testzeitpunkten und Frühwarnschwellen
führen; die Grundlagen dazu in Abschnitt 10.4. Belastbare Unternehmens- und Bankdaten sind dafür die
Grundlage [8, 22].

Im Unterschied zum kurzfristig kündbaren Kontokorrentdarlehen schafft ein Schuldschein planbare Lang-
fristliquidität. Er eignet sich für Investitionen, Nachfolgen oder die Ablösung fälliger Kredite, aber kaum zur
Finanzierung eines strukturell unprofitablen Geschäftsmodells. Eine hohe Eigenkapitalquote allein genügt
nicht: Investoren erwarten stabile Cashflows, belastbare Liquiditätsreserven und eine plausible Verwendung
der Mittel. Die Analyse von Geschäftsrisiko und Finanzierung gehört daher zusammen; Kapitel 16 zeigt die
Alternative nichtbanklicher Direktkredite, Kapitel 30 die Anforderungen an die Ansprache von Kapitalgebern.

13.1. Wann der Schuldschein die Bankenlinie sinnvoll ergänzt

Der Schuldschein ist kein Ersatz für Working-Capital-Steuerung und kein Allheilmittel gegen Bankenab-
hängigkeit. Er ergänzt sinnvoll, wenn drei Bedingungen zusammenkommen: erstens ein klarer langfristiger
Finanzierungsbedarf; zweitens eine Kreditstory, die institutionelle Investoren ohne börsentägliche Liquidität
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überzeugt; drittens eine Finanzierungsarchitektur, in der Banklinien für Betriebsmittel, Avale und Flexibilität
frei bleiben. Typische Einsatzfälle sind Investitionsprogramme, Refinanzierung von Akquisitionskrediten,
Laufzeitenverlängerung vor Nachfolge und die Diversifikation weg von einer einzigen Hausbank.

Abzugrenzen ist der Schuldschein von der Anleihe und von Private Debt. Gegenüber der Anleihe ist er
oft vertraulicher, weniger kapitalmarktförmlich und für viele Mittelständler prozessual näher am Kredit.
Gegenüber Private Debt sind die Investorenkreise und Dokumentationsstandards verwandt, aber nicht
identisch; Private-Debt-Geber verlangen häufig engere Steuerung und andere Reportingintensität. Wer den
Schuldschein nur wählt, weil „der Kapitalmarkt modern wirkt“, verfehlt den Zweck. Wer ihn wählt, um
Fälligkeiten zu strecken und Konzentrationsrisiken zu senken, nutzt den strukturellen Vorteil.

Ein Volumenbeispiel: Ein Industrieunternehmen mit 120 Mio. Euro Umsatz platziert 30 Mio. Euro in Tran-
chen zu fünf und sieben Jahren. 18 Mio. Euro ablösen fällige Bankdarlehen; 12 Mio. Euro finanzieren eine
Fertigungserweiterung. Die Betriebsmittellinie bleibt bei der Hausbank, wird aber nicht mehr für Capex
zweckentfremdet. Die Marge liegt über dem früheren Investitionskredit, die Gesamtkosten sinken dennoch,
weil Kontokorrentüberziehungen und Bereitstellungskonflikte entfallen. Der Nutzen liegt in der Architektur,
nicht im isolierten Kuponvergleich.

13.2. Preis, Nebenkosten und Vergleichbarkeit

Der sichtbare Zinssatz eines Schuldscheins verleitet zu schnellen Vergleichen mit dem Investitionskredit
der Hausbank. Fachlich korrekt ist ein Total-Cost-Vergleich über die Laufzeit: Marge oder Festzins, Ar-
rangeurhonorar, Rechts- und Dokumentationskosten, mögliches Rating, laufendes Investor-Reporting und
Opportunitätskosten eingeschränkter Flexibilität. Ein Schuldschein mit leicht höherer Marge kann dennoch
vorteilhaft sein, wenn er Banklinien freimacht, Fälligkeiten streckt und Konzentrationsrisiken senkt.

Ein vereinfachtes Vergleichsbild: Bankdarlehen 10 Mio. Euro zu Euribor +1,80 %, Restlaufzeit vier Jahre,
besichert. Schuldschein 10 Mio. Euro zu Euribor +2,30 %, sieben Jahre, unbesichert, Einmalkosten 180.000 Eu-
ro. Die Mehrkosten der Marge liegen grob bei 50.000 Euro pro Jahr; die Einmalkosten entsprechen etwa
0,26 % p. a. über sieben Jahre. Demgegenüber stehen längere Planungssicherheit, freie Sicherheitenmasse für
Betriebsmittel und geringere Hausbankabhängigkeit. Ob der Tausch lohnt, entscheidet die Architektur —
nicht der reine Spreadsheet-Vergleich der Marge.

13.3. Investorenlogik, Reporting und Covenant-Spielraum

Institutionelle Investoren finanzieren keine Hoffnung, sondern wiederholbare Zahlungsfähigkeit. Sie prüfen
deshalb nicht nur den letzten Jahresabschluss, sondern die Stabilität der Cashflows, die Qualität des Ma-
nagements und die Konsistenz der Planung. Ein externes Rating kann die Vergleichbarkeit erhöhen; ohne
belastbares internes Reporting bleibt es wirkungslos. Vierteljährliche Informationen, klare Kennzahlendefini-
tionen und frühzeitige Abweichungskommunikation sind Teil der Finanzierungskosten im weiteren Sinn.
Kreditrisiko, Governance und Informationsdisziplin sind in der aufsichtlichen und finanzierungstheoretischen
Literatur eng verknüpft [6, 7].

Besonders kritisch ist der Covenant-Headroom. Ein Verschuldungs-Covenant, der im Base Case nur knapp
eingehalten wird, lässt bei saisonalen Schwankungen oder einem verzögerten Investitionsprojekt wenig Luft.
Investoren akzeptieren Headroom eher, wenn das Unternehmen ihn selbst steuert und erklärt. Umgekehrt
zerstört ein unbemerkt unterschiedlich definierter Covenant in Bank- und Schuldscheinverträgen Vertrauen —
und kann technische Defaults auslösen. Vor Closing sollten alle Kennzahlendefinitionen, Pari-passu-Klauseln
und Sicherheitenregeln gegeneinander geprüft werden.

Auch Ausschüttungen und Nachfolge gehören in die Kreditstory. Eine geplante Entnahme kann wirtschaftlich
sinnvoll sein und zugleich die Eigenkapitalbasis und die Investorenwahrnehmung schwächen. Die richtige
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Reihenfolge lautet: zuerst prüfen, was Verträge und Ratinglogik zulassen; dann Laufzeit, Tilgung und Volumen
festlegen; zuletzt kommunizieren. Wer Ausschüttung und Emission parallel und ungeprüft betreibt, erzeugt
unnötige Reputations- und Platzierungsrisiken.

Praxisimpuls Kapitalmarkt

Hans-Jürgen Friedrich: Im Gespräch mit erfahrenen Kapitalmarktpraktikern zeigt sich häufig: Ein überzeu-
gender Schuldschein entsteht nicht durch eine besonders umfangreiche Präsentation, sondern durch eine
konsistente Erklärung von Strategie, Zahlen und Risikosteuerung.

Praxisbeispiel: Maschinenbau: Investition mit Laufzeitenmix

Ein Maschinenbauer finanziert eine neue Fertigungslinie und möchte die Hausbanklinien für Betriebs-
mittel frei halten. Er kombiniert fünf- und siebenjährige Tranchen eines Schuldscheins mit einem Investi-
tionskredit. Vor Mandatierung werden Auftragseingang, Serviceumsätze und die Sensitivität der Planung
bei sinkender Auslastung dokumentiert. Die Gesellschaft akzeptiert einen Verschuldungs-Covenant,
verhandelt aber ausreichend Headroom für saisonale Schwankungen.

Praxisbeispiel: Medizintechnik: Wachstum ohne Informationsbruch

Ein Medizintechnikunternehmen nutzt den Schuldschein zur Refinanzierung eines früheren Akquisiti-
onskredits. Es bereitet eine monatliche Liquiditätsplanung, regulatorische Risiken und die Abhängigkeit
von wenigen Produktlinien auf. Die Investoren honorieren die wiederkehrenden Erlöse, verlangen aber
vierteljährliches Reporting.

Praxisbeispiel: Familienunternehmen: Ausschüttung und Nachfolge

Vor einer Nachfolgeregelung plant ein Handelsunternehmen eine größere Ausschüttung. Der Finanz-
leiter prüft, ob die Ausschüttung unter den Kreditbedingungen erlaubt ist und ob die verbleibende
Eigenkapitalbasis die Kreditstory stärkt. Erst danach werden Laufzeit und Tilgungsprofil festgelegt.

Typische Fehler
• Die Finanzierung wird erst kurz vor einer großen Fälligkeit adressiert; Verhandlungsmacht und Tranchen-
vielfalt sinken.

• Der Businessplan enthält Umsatzannahmen, aber keine Cashflow-Brücke und keine Stressszenarien.

• Mehrere Kreditverträge definieren Kennzahlen unterschiedlich; ein unbemerkter Covenant-Bruch droht.

• Der Schuldschein wird als Ersatz für Working Capital-Management missverstanden.

• Volumen und Tranchen werden am Wunschbetrag statt an Cashflow und Investorenaufnahme ausgerichtet.

Handlungsempfehlungen
1. Erstellen Sie eine rollierende Fälligkeits- und Liquiditätsübersicht für mindestens 24 Monate.

2. Bereiten Sie Datenraum, Managementpräsentation und ein dreijähriges Basis- sowie Stressszenario vor.

3. Vergleichen Sie Marge, Laufzeit, Sicherheiten, Covenants und Flexibilität mit Bankdarlehen und Anleihe.

4. Bestimmen Sie Verantwortliche für Investor-Reporting und Covenant-Monitoring vor dem Closing.

5. Prüfen Sie Ausschüttungs-, Nachfolge- und Sicherheitenwirkungen, bevor Tranchen finalisiert werden.
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Checkliste

• Sind Mittelverwendung, Laufzeiten und erwartete Cashflows aufeinander abgestimmt?

• Liegen testierte Abschlüsse, aktuelle BWA, integrierte Planung und Liquiditätsstatus vor?

• Sind alle Finanzierungsverträge auf Sicherheiten, Pari-passu-Klauseln und Covenants geprüft?

• Ist ein realistischer Puffer für Kennzahlen und Liquidität dokumentiert?

• Können Management und Beirat die Kreditstory einheitlich vertreten?

FAQ

1. Braucht ein Mittelständler ein externes Rating?
Nicht zwingend. Bei breiterer Investorenansprache kann es die Vergleichbarkeit verbessern; die Qualität
von Reporting, Planung und Governance bleibt dennoch entscheidend.

2. Wann ist ein Schuldschein ungeeignet?
Bei akutem Sanierungsbedarf, unklarer Mittelverwendung oder stark schwankenden, nicht erklärbaren
Cashflows ist zunächst die operative und bankseitige Stabilisierung vorrangig.

Merksatz 12

Der Schuldschein schafft Langfristigkeit nur dann, wenn Cashflow, Covenant-Spielraum und Informati-
onsfähigkeit ebenso langfristig geplant sind.

Querverweise und Literatur

Für die Kapitalmarktalternative siehe Kapitel 14; zur strategischen Eigenkapitalbasis Kapitel 20. Weiterführend
zu Debt-Instrumenten und Investorenlogik siehe [44].

14. Unternehmensanleihen
Einführung

Eine Unternehmensanleihe ist ein handelbares, in der Regel fest verzinstes Wertpapier. Das Unternehmen
nimmt Kapital von mehreren Gläubigern auf und verpflichtet sich zu Zinszahlungen sowie Rückzahlung
nach der vereinbarten Laufzeit. Eine Mittelstandsanleihe eröffnet Sichtbarkeit über den Bankenkreis hinaus,
verlangt aber dauerhaft höhere Transparenz und professionelle Kapitalmarktkommunikation. Sie ist daher
ein strategisches Programm, keine schnelle Liquiditätsmaßnahme.

Leitfrage

Wann rechtfertigt der Zugang zu einem breiten Investorenkreis den Aufwand und das Platzierungsrisiko
einer Unternehmensanleihe?

Deriver-Definitionen
_kapitalmarkt := _markt(_kapital) CPX032

_boerse := _organisation(_kapitalmarkt) CPX033

_wertpapier := _dokument(_forderung) CPX034

_anleihe := _wertpapier(_fremdkapital) CPX035

_mittelstandsanleihe := _anleihe(_mittelstand) CPX045
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14. Unternehmensanleihen

Kriterium Bankkredit Schuldschein Anleihe

Investoren Bank institutionell breit/privat
Volumen flexibel oft ab mittlerem

zweistelligem Mio. emissionsabhängig
Dokumentation Kreditvertrag SSD-Doku Anleihebedingungen
Öffentlichkeit gering begrenzt höher
Kostenprofil Marge+Gebühren oft effizient Emissionskosten

Abbildung 14.1.: Vergleich Bankkredit, Schuldschein und Anleihe

SchuldscheinUnternehmensanleiheMittelstandsanleihe

Fachtext: Emission als unternehmerisches Versprechen

Vor der Emission stehen Finanzierungszweck, Zielvolumen, Laufzeit, Kupon, Tilgungsprofil, Sicherheiten und
Marktsegment. Die Wahl zwischen öffentlichem Angebot und Privatplatzierung beeinflusst regulatorische
Anforderungen, Reichweite und Kosten. Prospektrecht, Marktmissbrauchsrecht und die konkreten Zulas-
sungsregeln müssen mit spezialisierten Beratern geprüft werden; die Anforderungen der Aufsicht ändern
sich, weshalb die jeweils geltende Veröffentlichungspraxis maßgeblich ist [11, 37, 40].

Anleihebedingungen sind keine Formalie. Negative Pledge, Change-of-Control, Ausschüttungsbeschränkun-
gen und Covenants verteilen Risiken zwischen Unternehmen und Gläubigern. Ein zu enger Covenant schafft
Refinanzierungsrisiken; ein zu weiter Covenant erhöht den Risikoaufschlag. Mindestens ebenso wichtig ist die
Fähigkeit, kursrelevante Sachverhalte zügig, wahr und konsistent zu kommunizieren. Governance, geprüfte
Rechnungslegung, belastbare Planung und ein Ansprechpartner für Investoren bilden die Infrastruktur dafür.

Der Zinssatz ist das sichtbare Ergebnis aus Marktzins, Bonität, Liquidität der Anleihe, Laufzeit und Platzie-
rungslage. Er darf nicht isoliert mit einer Bankmarge verglichen werden. Emissions-, Rechts-, Listing-, Rating-
und Kommunikationskosten sowie mögliche Refinanzierung vor Fälligkeit gehören in die Wirtschaftlichkeits-
rechnung. Das Rating ersetzt keine Analyse, senkt aber bei bekannter Methodik Informationsasymmetrien.
Die kapitalmarkttheoretische Begründung für Diversifikation und risikogerechte Finanzierung findet sich bei
[8, 18, 44].

14.1. Der Emissionsprozess — von der Entscheidung bis zur Platzierung

Eine Anleiheemission beginnt nicht mit dem Prospekt, sondern mit der strategischen Entscheidung, ob das
Instrument zur Mittelverwendung und zur Eigentümerstrategie passt. Typische Schritte sind: Klärung von
Zweck und Volumen, Auswahl von Beratern und Arrangeuren, Aufbau oder Aktualisierung des Datenraums,
Erstellung der Debt Story, Soft Sounding bei Investoren, Dokumentation der Anleihebedingungen, rechtliche
und steuerliche Prüfung, Marketing/Roadshow, Orderbuch und Closing. Zwischen Mandatierung und Valuta
liegen oft mehrere Monate — je nach Reife von Reporting, Governance und Marktumfeld.

Für den Mittelstand ist die Abgrenzung zur Bankfinanzierung zentral. Ein Bankdarlehen kann bilateral
und vertraulich angepasst werden. Eine Anleihe schafft einen Gläubigerkreis, der über Bedingungen und
Informationsrechte gebunden ist. Nachträgliche Änderungen sind aufwendiger. Deshalb muss die Emission
so geplant werden, als müsse das Unternehmen die nächsten Jahre öffentlich erklärbar bleiben — auch wenn
die Anleihe nur privat platziert wird. Wer Emissionskosten nur als einmalige Beratungsrechnung betrachtet,
unterschätzt die dauerhafte Kommunikationsinfrastruktur.

Ein Zahlenbeispiel zur Wirtschaftlichkeit: Ein Unternehmen plant 25 Mio. Euro über fünf Jahre. Der Kupon
liegt bei 6,5 %. Emissions- und Nebenkosten betragen einmalig 1,2 Mio. Euro; laufende Reporting-, Listing- und
IR-Kosten liegen bei 0,25 Mio. Euro pro Jahr. Die reine Kuponlast beträgt 1,625 Mio. Euro jährlich. Zusätzlich
sind die Opportunitätskosten einer möglichen verfehlten Platzierung und einer vorzeitigen Refinanzierung zu
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modellieren. Ein Vergleich mit Schuldschein oder Konsortialkredit darf daher nicht nur den Kupon gegenüber
der Bankmarge stellen, sondern Gesamtaufwand, Flexibilität und Refinanzierungsrisiko.

14.2. Covenants und Gläubigerschutz — Spielraum statt Formel

Covenants in Anleihebedingungen dienen dem Gläubigerschutz, begrenzen aber zugleich unternehmerische
Flexibilität. Üblich sind Verschuldungskennzahlen, Zinsdeckung, Ausschüttungsgrenzen, Negativverpflich-
tungen (Negative Pledge), Change-of-Control-Klauseln und Informationspflichten. Entscheidend ist nicht die
Existenz einer Kennzahl, sondern ihre Definition: Was zählt als Verschuldung? Werden Leasing, Pensions-
lasten oder Gesellschafterdarlehen einbezogen? Welche Heilungsfristen gelten? Wann greifen Quoren für
Gläubigerbeschlüsse?

Ein zu enger Covenant kann ein ansonsten tragfähiges Unternehmen in die Nähe eines technischen Defaults
treiben, obwohl die Liquidität ausreicht. Ein zu weiter Covenant verbilligt die Emission nicht zwingend,
wenn Investoren das Risiko über den Kupon einpreisen. CAPAX empfiehlt deshalb eine Covenant-Map vor
Mandatierung: Definition, Berechnung, Testzeitpunkt, Frühwarnschwelle, Heilung und Wechselwirkung mit
bestehenden Bankverträgen. Kollidieren Anleihe- und Bankcovenants, entsteht ein strukturelles Risiko —
unabhängig vom Markterfolg der Emission.

Ebenso wichtig ist die Sicherheitenfrage. Viele Mittelstandsanleihen sind unbesichert und stehen pari pas-
su zu anderer Senior-Verschuldung. Werden Banken weiterhin besichert, kann das die Anleiheinvestoren
benachteiligen und den Kupon erhöhen — oder die Platzierung erschweren. Die Architektur aus Banken,
Anleihe und sonstigen Gläubigern muss deshalb vorab als Gesamtsystem geprüft werden, nicht als Summe
isolierter Verträge.

14.3. Refinanzierung der Endfälligkeit — das eigentliche Risiko

Viele Unternehmensanleihen sind ganz oder teilweise endfällig. Das verschiebt das zentrale Risiko an das
Laufzeitende: Dann muss das Unternehmen aus Cashflow, neuer Emission, Bankfazilität, Vermögensverkauf
oder Eigenkapital zurückzahlen. Wer erst zwölf Monate vor Fälligkeit über Refinanzierung nachdenkt, handelt
im engsten Marktfenster — oft bei gleichzeitigem Druck auf Marge, Rating oder Investorenstimmung.

Ein belastbarer Refinanzierungsplan beginnt mit der Emission. Er beantwortet: Welche Free-Cashflow-Pfade
bis zur Fälligkeit sind plausibel? Welche Tilgung oder Teilrückführung ist möglich? Welche Back-up-Linien
sind verbindlich genug? Welche alternativen Instrumente stehen bereit, wenn das Marktfenster geschlossen
ist? Ein Beispiel: Bei 20 Mio. Euro Endfälligkeit in fünf Jahren und einem durchschnittlichen Free Cashflow
von 2 Mio. Euro nach Investitionen bleibt ohne Anspar- oder Refinanzierungsstrategie eine Lücke von rund
10 Mio. Euro. Genau diese Lücke müssen Investoren glauben — oder das Unternehmen muss Volumen, Laufzeit
und Tilgungsprofil anpassen.

Marktstress verschärft das Bild. Sinkende Margen, hohe Lagerbestände oder Branchenrisiken können aus-
gerechnet dann auftreten, wenn die Anleihe fällig wird. Deshalb gehören Bank-Back-up, Working-Capital-
Programme und ein konservatives Liquiditätsszenario zur Emissionsvorbereitung. Die Fähigkeit zur Refinan-
zierung ist Teil der Kapitalmarktwürdigkeit; siehe Kapitel 29.

14.4. Abgrenzung zu Schuldschein und Bankkredit

Eine Anleihe ist nicht automatisch „besser“ als Schuldschein oder Konsortialkredit. Sie ist anders: breiterer
Gläubigerkreis, höhere Transparenzanforderungen, oft endfällige Strukturen und ein Platzierungsrisiko, das
vom Marktumfeld abhängt. Der Schuldschein bleibt näher am Kredit und oft vertraulicher. Der Bankkredit
bleibt flexibler bei Anpassungen, Avalen und Betriebsmitteln. Die richtige Frage lautet daher nicht, welches

48



14. Unternehmensanleihen

Instrument prestigeträchtiger ist, sondern welches Risiko das Unternehmen tragen kann — und welche
Infrastruktur es dauerhaft betreiben will.

Wer eine Anleihe erwägt, sollte die organisatorischen Folgekosten realistisch einpreisen: Ansprechpartner für
Investoren, Ad-hoc-Fähigkeit, quartalsweise Kennzahlen, konsistente Narrative zwischen Geschäftsführung,
Finanzen und Gesellschaftern. Fehlt diese Infrastruktur, ist ein kleinerer Schuldschein oder eine gestärkte
Bankenarchitektur häufig die bessere Zwischenstufe. Kapitalmarktzugang ist ein Reifegrad, kein einmaliger
Termin.

Praxisimpuls Kapitalmarkt

Hans-Jürgen Friedrich: Im Gespräch mit erfahrenen Kapitalmarktpraktikern zeigt sich häufig: Investoren
verzeihen ein schwieriges Quartal eher als eine späte, wechselhafte oder beschönigende Kommunikation.

Praxisbeispiel: IT: Wachstum mit wiederkehrenden Erlösen

Ein Softwareanbieter plant eine fünfjährige Anleihe zur Finanzierung internationaler Vertriebsteams.
Statt nur hohe Wachstumsraten zu präsentieren, erläutert er Churn, Vertragslaufzeiten, Cash Conversion
und die Kosten der Neukundengewinnung. Eine kleinere Emission mit konservativem Kupon und
quartalsweisem Reporting erweist sich als glaubwürdiger als ein maximales Volumen.

Praxisbeispiel: Handel: Refinanzierung unter Marktstress

Ein Händler will eine fällige Anleihe kurz vor Laufzeitende ersetzen. Sinkende Margen und hohe Lager-
bestände führen zu einem schlechten Marktfenster. Die Gesellschaft verhandelt frühzeitig Bank-Back-up-
Linien und ein Working-Capital-Programm, statt auf eine einzige Emission zu setzen.

Praxisbeispiel: Maschinenbau: Green Capex

Ein Maschinenbauer verbindet die Anleihe mit energieeffizienten Produktionsinvestitionen. Die Mittelver-
wendung und ESG-Kennzahlen werden konkret messbar beschrieben; allgemeine Nachhaltigkeitsformeln
ohne Datengrundlage werden vermieden.

Typische Fehler
• Volumen und Laufzeit werden an einem Wunschbetrag statt an Cashflow und Marktaufnahmefähigkeit
ausgerichtet.

• Kapitalmarktpflichten werden nach dem Closing organisatorisch nicht verankert.

• Sicherheiten und Covenants kollidieren mit bestehenden Bankverträgen.

• Die Kommunikation über Risiken beginnt erst, wenn die Liquidität knapp ist.

• Die Endfälligkeit wird ohne Refinanzierungsplan und ohne Back-up-Optionen akzeptiert.

Handlungsempfehlungen
1. Richten Sie ein Emissionskomitee aus Geschäftsführung, Finanzen, Recht und Kommunikation ein.

2. Modellieren Sie Kupon, Nebenkosten, Tilgung und Szenarien bis über die Fälligkeit hinaus.

3. Lassen Sie Bedingungen und Offenlegungspflichten gegen alle bestehenden Finanzierungsverträge prüfen.

4. Planen Sie Reportingkalender, Ad-hoc-Prozess und Investorengespräche verbindlich.

5. Legen Sie spätestens 18 bis 24 Monate vor Endfälligkeit alternative Refinanzierungswege fest.
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Checkliste

• Ist der Mittelverwendungsplan wirtschaftlich nachvollziehbar und kontrollierbar?

• Sind Abschlüsse, Forecast und Liquiditätsplanung kapitalmarkttauglich dokumentiert?

• Bestehen Refinanzierungsoptionen mindestens 18 Monate vor Endfälligkeit?

• Sind Governance, Disclosure-Prozess und Verantwortlichkeiten schriftlich festgelegt?

• Wurden Kosten und Platzierungsrisiko gegenüber Schuldschein und Bankkredit verglichen?

FAQ

1. Ist eine Börsennotierung immer erforderlich?
Nein. Privatplatzierungen können ohne Börsenhandel strukturiert werden; die rechtlichen Anforderungen
hängen von Angebot, Anlegerkreis und Handelsplatz ab.

2. Kann eine Anleihe Betriebsmittelfinanzierung ersetzen?
Sie kann langfristige Liquidität bereitstellen, sollte aber nicht strukturelle Ineffizienzen im Lager, Forde-
rungsmanagement oder Ertrag verdecken.

Merksatz 13

Eine Anleihe wird durch die Fähigkeit zur fortlaufenden Transparenz tragfähig, nicht durch den Emissi-
onstermin.

Querverweise und Literatur

Zur bankseitigen Finanzierung einer Anleihe siehe Kapitel 15; zur Kapitalmarktreife Kapitel 27 und 30.
Weiterführend zu Anleihenmärkten und Bewertung siehe [44].

15. Kann eine Bank eine Anleihe finanzieren?

Leitfrage

Wie verbindet ein Unternehmen Bank- und Anleihefinanzierung, ohne neue Konzentrations- und Refi-
nanzierungsrisiken aufzubauen?

15.1. Rollen der Bank klar trennen

Banken können Anleihen beleihen, als Arrangeur oder Platzierer begleiten, vorübergehend im Rahmen eines
Underwriting übernehmen oder eine Brückenfinanzierung bis zur Emission bereitstellen. Diese Rollen sind
wirtschaftlich und aufsichtsrechtlich zu unterscheiden [11, 44]. Die Bank finanziert nicht „die Anleihe“, sondern
trägt je nach Struktur Kredit-, Markt-, Platzierungs- oder Sicherheitenrisiko. Wer diese Rollen vermischt,
baut Scheinsicherheit: Eine Beleihungslinie ist kein Platzierungsversprechen; ein Arrangeurmandat ist keine
Refinanzierungszusage; ein Underwriting ist kein Dauerengagement.

Für den Emittenten ist die erste Führungsfrage deshalb nicht „Kann die Bank die Anleihe finanzieren?“,
sondern „Welche Risikoübertragung ist gemeint — und was bleibt beim Unternehmen?“ Eine Bridge-Linie
sichert Zeit. Ein Underwriting sichert Platzierung unter Bedingungen. Eine Beleihung sichert Liquidität gegen
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15. Kann eine Bank eine Anleihe finanzieren?

Wertpapiere. Eine Back-up-Linie sichert Fälligkeit. Jede dieser Funktionen hat eigene Voraussetzungen, Kosten
und Stresspunkte.

15.2. Bridge und Underwriting

Eine Bridge-Linie sichert die Zeit zwischen Akquisition oder Investitionsentscheidung und Kapitalmarkttrans-
aktion. Sie muss eine klare Rückzahlungsquelle haben; eine bloße Hoffnung auf Platzierung genügt nicht.
Typisch ist eine Laufzeit von wenigen Monaten bis etwa 18 Monaten, gekoppelt an Meilensteine der Emission.
Die Bank prüft dabei nicht nur den Kaufgegenstand, sondern die Kapitalmarktfähigkeit: Story, Zahlenqualität,
Marktfenster und Plan B, falls die Emission verschoben wird.

Beim Underwriting übernimmt die Bank das Risiko, dass Investoren nicht zeichnen. Entsprechend prüft sie
Geschäftsmodell, Rating, Platzierbarkeit, Covenants und Marktfenster besonders streng. Die Vergütung bildet
dieses Risiko ab. Für Mittelständler ist volles Underwriting seltener als Soft Sounding mit bestmöglicher
Platzierung; wer „feste Übernahme“ erwartet, sollte die Bedingungen und die Kosten ausdrücklich prüfen.
Eine Bank, die underwritet, wird zugleich strenger in die Dokumentation eingreifen — weil sie selbst Kapital
markiert.

Zahlenbeispiel: Ein Unternehmen plant eine Anleihe über 25 Mio. Euro zur Ablösung einer Bridge von 20 Mio.
Euro und zur Finanzierung von Capex über 5 Mio. Euro. Die Bridge kostet 250 Basispunkte über Euribor
zuzüglich Bereitstellung; das Underwriting-Fee liegt bei 1,2 % des Volumens. Scheitert das Marktfenster, bleibt
die Bridge stehen — und der Kapitaldienst muss aus operativem Cashflow oder Alternativen getragen werden.
Genau deshalb gehört ein Downside ohne Emission in die Entscheidungsvorlage, nicht nur der Base Case mit
erfolgreicher Platzierung.

15.3. Beleihung, Back-up und Fälligkeitssteuerung

Bei der Beleihung einer Anleihe stehen Marktwert, Handelbarkeit, Restlaufzeit und Bonität im Mittelpunkt.
Abschläge und Nachschusspflichten können in Stressphasen erhebliche Liquidität binden. Eine börsennotierte
Anleihe ist nicht automatisch gut beleihbar; geringe Handelsumsätze, Emittentenkonzentration oder Rating-
verschlechterung senken den Beleihungswert abrupt. Für den Emittenten ist eine rechtzeitig eingerichtete
Back-up-Linie zur Absicherung der Fälligkeit meist wertvoller als die Beleihung der eigenen Emission.

Fälligkeitssteuerung ist Führungssache. Wer 18 bis 24 Monate vor Endfälligkeit weder Refinanzierungsop-
tionen noch freie Linien noch einen Emissionsplan hat, handelt unter Zwang. Eine Back-up-Linie stärkt
Glaubwürdigkeit nur, wenn sie früh vereinbart, frei verfügbar und nicht selbst von unrealistischen Kennzahlen
abhängig ist. Sicherheiten, negative-pledge-Klauseln und Covenants aus Bank- und Anleihevertrag müssen
dabei miteinander vereinbar sein. Aufsichtliche Erwartungen an Kreditrisikosteuerung erklärt [6].

Praxisimpuls Kapitalmarkt

Hans-Jürgen Friedrich: Im Gespräch mit erfahrenen Kapitalmarktpraktikern zeigt sich häufig: Eine Back-
up-Linie stärkt nur dann die Glaubwürdigkeit, wenn sie früh vereinbart, frei verfügbar und nicht selbst von
unrealistischen Kennzahlen abhängig ist.

15.4. Wann die Bankbrücke sinnvoll ist — und wann nicht

Eine Bankbrücke zur Anleihe ist sinnvoll, wenn das Vorhaben terminiert ist, die Kapitalmarktstory belastbar
vorbereitet wird und ein klarer Plan B existiert. Sie ist riskant, wenn die Emission erst „irgendwann“ gedacht ist,
Research-Fähigkeit fehlt oder die Bridge selbst so eng covenantiert ist, dass sie bei leichten Planabweichungen
kippt. Ebenso riskant: Bridge-Volumen deutlich über dem platzierbaren Anleihevolumen. Wer 30 Mio. Euro
Bridge gegen eine unsichere 20-Mio.-Emission stellt, finanziert die Lücke nicht — er verschiebt sie.
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15. Kann eine Bank eine Anleihe finanzieren?

Für Familienunternehmen kommt hinzu, dass Gesellschafterziele und Anleihekommunikation zusammen-
passen müssen. Eine geplante Sonderausschüttung parallel zur Emission untergräbt Investorenvertrauen;
eine undokumentierte Nachfolge erhöht Governance-Fragen im Soft Sounding. Die Bank als Arrangeur
oder Bridge-Geber wird diese Punkte prüfen — nicht aus Formalismus, sondern weil sie Platzierungs- und
Kreditrisiko trägt.

15.5. Konfliktfelder zwischen Bank- und Anleihevertrag

Die größte fachliche Falle liegt in der Vertragskollision. Negative Pledge, Change of Control, Ausschüttungs-
sperren, Sicherheitenrang und Informationspflichten aus dem Bankvertrag können eine Anleihe erschweren
— und umgekehrt. Wer beide Welten getrennt verhandelt, entdeckt den Konflikt oft erst in der Legal Opinion
oder im Soft Sounding. Dann bleibt die Wahl zwischen Nachverhandlung, Strukturbruch oder Abbruch.

Deshalb braucht es eine zentrale Klauselmatrix vorMandatierung:Welche Sicherheiten sind gebunden?Welche
zusätzlichen Schulden sind erlaubt? Welche Kennzahlen gelten parallel? Was geschieht bei Kontrollwechsel?
Welche Gläubiger haben Zustimmungsrechte? Erst wenn diese Matrix konsistent ist, lassen sich Bridge,
Anleihe und laufende Banklinien zu einer Architektur verbinden. Kapitel 14 und 30 vertiefen Instrument und
Kommunikation.

Praxisbeispiel: Handel: Fälligkeit absichern

Ein Händler vereinbart 20 Monate vor einer Anleihefälligkeit von 18Mio. Euro eine ungenutzte Kreditlinie
über 12 Mio. Euro. Parallel senkt er Lagerbestände um 2,5 Mio. Euro und erstellt eine monatliche
Liquiditätsvorschau. So muss er nicht in einem schwachen Marktfenster emittieren; die Restlücke bleibt
über Cashflow und optionale Privatplatzierung darstellbar.

Praxisbeispiel: Familienunternehmen: Sicherheiten ordnen

Vor der Anleihe über 15 Mio. Euro prüfen Gesellschafter, Banken und Berater den Sicherheitenpool.
Maschinen mit Restbuchwert 6 Mio. Euro sind an die Hausbank gebunden; die Anleihe soll unbesichert
laufen. Die klare Rangfolge und eine Teilfreigabelogik verhindern, dass Maschinenbesicherung und
Anleihebedingungen später kollidieren.

15.6. Typische Fehler
• Wertpapierbeleihung wird mit einer belastbaren Refinanzierungszusage verwechselt.

• Kredit- und Anleihebedingungen werden getrennt verhandelt.

• Margin-Call-Risiken und Platzierungsrisiken werden nicht gestresst.

15.7. Handlungsempfehlungen
1. Führen Sie eine Fälligkeitsplanung mit mindestens 18 Monaten Vorlauf.

2. Prüfen Sie Sicherheiten, Change-of-Control und Ausschüttungsklauseln zentral.

3. Modellieren Sie einen Ausfall des Kapitalmarktfensters und legen Sie Alternativen fest.
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Checkliste

• Ist die Rolle der Bank eindeutig beschrieben?

• Sind Verfügbarkeit und Kündigungsrechte der Linie dokumentiert?

• Passen Sicherheiten und Covenants zusammen?

• Ist die Rückzahlung auch im Stressszenario darstellbar?

FAQ

1. Ersetzt eine Banklinie die Refinanzierungsplanung?
Nein; sie ist ein Sicherheitsnetz, kein Ersatz für tragfähigen Cashflow und Investorenansprache.

2. Sind börsennotierte Anleihen immer gut beleihbar?
Nein. Liquidität, Bonität und Konzentrationsrisiko bestimmen den Beleihungswert.

Merksatz 14

Banklinie und Anleihe ergänzen sich nur, wenn Sicherheiten, Fälligkeiten und Stressszenarien gemeinsam
gesteuert werden.

15.8. Querverweise und Literatur

Siehe Kapitel 14 sowie 30. Weiterführend zu Underwriting, Beleihung und Debt Capital Markets siehe [44].

16. Private Debt

Leitfrage

Wann ist Private Debt eine sinnvolle Ergänzung oder Alternative zum Bankkredit?

Deriver-Definitionen
_private_debt := _fremdkapital(_investition) CPX039

16.1. Was Private Debt ist — und was nicht

Private Debt bezeichnet nicht börsengehandelte Fremdfinanzierungen, die außerhalb des klassischen Bank-
buchs von spezialisierten Fonds, Versicherungstöchtern oder Direct-Lending-Plattformen bereitgestellt werden
[44, 69]. Für den Mittelstand relevant sind vor allem Direct Lending, Unitranche-Strukturen, Senior- und
Junior-Tranchen sowie Special-Situations-Kapital. Anders als beim Schuldscheindarlehen (Kapitel 13) steht
häufig ein Fonds als alleiniger oder dominanter Kapitalgeber; anders als bei der Unternehmensanleihe gibt es
weder öffentliche Emission noch laufenden Kurs. Private Debt ist Fremdkapital mit Investorenlogik: Preis,
Covenants und Reporting folgen dem Risikoappetit eines Fonds, nicht dem Hausbankprinzip.

Private Debt ist keine Notfinanzierung für Unternehmen ohne Transparenz und kein Ersatz für fehlendes
Eigenkapital. Fonds erwarten typischerweise ein Base Case-Szenario (plausible Planung), ein Downside
(verschlechterte Annahmen) und ein Severe Downside (schwerer Stress), bevor sie Covenants und Preis
festlegen. Wer Private Debt erst anfragt, nachdem die Hausbank abgelehnt hat und die Zahlen inkonsistent
sind, zahlt oft den höchsten Preis für die schwächste Verhandlungsposition.
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16. Private Debt

16.2. Wer stellt das Kapital bereit — und für welchen Zweck

Kapitalgeber sind vor allem Private-Debt-Fonds, Credit-Strategien von Asset Managern, ausgewählte Ver-
sicherungen und Family-Office-Vehikel mit Debt-Mandat. Sie finanzieren typischerweise Akquisitionen
(Buy-and-Build), Wachstumsprogramme, Refinanzierungen mit Strukturbedarf, Dividenden-Rekaps in be-
grenztem Umfang sowie — selektiv — Special Situations mit klarer Werthebel-These. Betriebsmittel ohne
klaren Exitpfad und strukturell defizitäre Modelle gehören selten zum Mandat.

Geeignet sind Unternehmen mit belastbarem Cashflow, klarem Verwendungszweck und professionellem
Reporting. Im deutschen Mittelstand liegen realistische Ticketgrößen oft zwischen etwa 10 und 80 Mio. Euro;
darunter wird der relative Aufwand für Due Diligence und Dokumentation schnell unwirtschaftlich, darüber
konkurrieren Konsortialbanken und der Schuldscheinmarkt [22, 56]. Typische Unternehmensgrößen sind
etablierte Mittelständler ab etwa 30–50 Mio. Euro Umsatz mit wiederkehrbaren Erträgen — nicht unbedingt
börsenreif, aber steuerungsfähig.

16.3. Laufzeit, Rückzahlung und Kostenstruktur

Laufzeiten liegen häufig bei fünf bis sieben Jahren, gelegentlich kürzer bei bridgeartigen Strukturen oder
länger bei amortisierenden Senior-Tranchen. Rückzahlung erfolgt als Amortisation, teilweise Endfälligkeit mit
Balloon oder als Kombination; Call Protection und vorzeitige Ablösung gegen Prämie sind üblich. Der Exit für
den Fonds ist die planmäßige Rückzahlung oder die Refinanzierung durch Bank, Schuldschein oder — seltener
— eine weitere Debt-Runde. Wer die Refinanzierung nicht von Beginn an plant, erzeugt am Laufzeitende
denselben Druck, den Private Debt ursprünglich lösen sollte.

Die laufenden Kosten liegen spürbar über dem klassischen Bankkredit: Kreditmarge, Arrangement Fee,
Commitment Fee, gelegentlich PIK-Komponenten und Equity Kicker bei riskanteren Tranchen. Ein All-in-
Vergleich mit dem Bankzins allein ist daher irreführend. Entscheidend ist die Gesamtbetrachtung aus Preis,
Geschwindigkeit, struktureller Flexibilität, Covenant-Dichte und dem Wert freier Banklinien für Working
Capital. Private Debt kauft oft Tempo und Hebel — und verkauft Reportingdichte sowie Preisakzeptanz.

16.4. Sicherheiten, Covenants, Unterlagen und Umsetzungsdauer

Sicherheiten ähneln banküblichen Paketen: Unternehmenssicherheiten, Abtretungen, Pfandrechte an Anteilen
bei Akquisitionen, teilweise persönliche Mithaftungen in kleineren Tickets. Unitranche-Strukturen bündeln
Senior- und Junior-Risiko in einemVertrag; das vereinfacht Closing, verlangt aber einen klaren Abgleichmit be-
stehenden Pari-passu-Klauseln und Senior-Linien. Covenants sind häufig strenger und dichter getaktet als bei
Hausbanken (Grundlagen: Abschnitt 10.4): Verschuldungsgrad, Zinsdeckung, Mindestliquidität, Investitions-
und Ausschüttungsgrenzen, Change-of-Control. Informationspflichten umfassen oft Monatsreporting, Board
Packs und frühzeitige Abweichungsanalysen.

Für die Prüfung werden testierte Abschlüsse, aktuelle BWA, integrierte Planung, Liquiditätsbrücke, Kunden-
und Lieferantenanalysen, Finanzierungsverträge, Legal Due Diligence und eine nachvollziehbare Debt Story
zur Mittelverwendung benötigt. Von erster Fundsansprache bis Closing vergehen bei vorbereiteten Unterneh-
men häufig acht bis vierzehn Wochen; ohne Datenraum und ohne klare Tranche können es deutlich mehr
werden. Bilanz- und Ratingwirkung: Private Debt erhöht die Nettofinanzverschuldung und die Fixed Charges;
die Eigenkapitalquote sinkt relativ. Ratingagenturen und Banken bewerten die Struktur danach, ob Cashflow
und Covenant-Headroom den zusätzlichen Hebel tragen — nicht danach, ob der Fonds „nicht die Hausbank“
ist.
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16. Private Debt

16.5. Wann Private Debt ungeeignet ist — und welche Alternativen bestehen

Ungeeignet ist Private Debt bei unklarer Fortführung, fehlender Transparenz, dauerhaft negativem Free
Cashflow ohne Turnaround-These und als reiner Ersatz für Eigenkapital, das Gesellschafter nicht einbringen
wollen. Ebenso riskant ist eine Unitranche, die bestehende Sicherheitenpools und Intercreditor-Logiken
ignoriert. Alternativen sind der erweiterte Bankkredit oder das Konsortium (Kapitel 12), der Schuldschein,
Mezzanine (Kapitel 22), echtes Beteiligungskapital oder — bei investiven Vorhaben — Förderkredite und
Leasing im Mix.

Das Refinanzierungsrisiko am Laufzeitende ist der blinde Fleck vieler Transaktionen. Fonds kalkulieren
mit Exit; das Unternehmen muss eine Quelle benennen: operativer Cashflow, Bankablösung, Schuldschein,
Verkaufserlös oder erneutes Equity. Ohne diesen Pfad wird Private Debt zur teuren Verschiebung des Problems.
CAPAX empfiehlt daher, Private Debt nur dort einzusetzen, wo Geschwindigkeit oder Struktur den Mehrpreis
rechtfertigen und Reporting sowie Refinanzierung vor Closing verbindlich geplant sind.

16.6. Entscheidungspraxis: Bank, Schuldschein oder Fonds

Die Wahl zwischen Hausbankkredit, Konsortium, Schuldschein und Private Debt ist selten eine reine Zins-
entscheidung. Die Hausbank ist oft günstiger und beziehungsstark, aber kapazitäts- und hebelbegrenzt.
Das Konsortium erweitert Volumen, verlangsamt aber Entscheidungen. Der Schuldschein erschließt institu-
tionelle Investoren bei ausreichender Ticketgröße und Story. Private Debt punktet, wenn Closing-Tempo,
akquisitorischer Hebel oder eine Unitranche-Struktur den Mehrpreis rechtfertigen.

Ein vereinfachtes Rechenbeispiel verdeutlicht die Logik: Ein Unternehmen benötigt 30 Mio. Euro für zwei
Zukäufe. Die Hausbank bietet 18 Mio. Euro Senior zu einer All-in-Marge von 250 Basispunkten, verlangt
aber Net Debt/EBITDA ≤ 2,5x. Ein Fonds bietet 28 Mio. Euro Unitranche zu 550 Basispunkten plus Gebühren,
Closing in zehn Wochen, monatliches Reporting. Rechnet man nur den Kupon, wirkt die Bank überlegen.
Rechnet man entgangene Synergien bei sechs Monaten Verzögerung, gebundenes Working Capital und die
Kosten einer gescheiterten zweiten Finanzierungsrunde ein, kann der Fondspfad wirtschaftlich überlegen
sein — sofern der Cashflow den höheren Kapitaldienst im Downside trägt.

Ebenso wichtig ist die Governance der Zahlen. Fonds testen Kennzahlen häufiger und enger. Ein Unter-
nehmen, das quartalsweise bankfähig berichtet, aber monatliche Abweichungen nicht erklären kann, wird
im Private-Debt-Prozess scheitern oder manuell nacharbeiten müssen. Die Vorleistung liegt deshalb oft im
Reportingaufbau, nicht im Term Sheet. Wer diese Vorleistung scheut, sollte beim Bank- oder Schuldscheinweg
bleiben.

16.7. Special Situations und die Grenze zur Krise

Special-Situations-Kapital adressiert Unternehmen mit klarer Werthebel-These unter Stress: komplexe Re-
finanzierung, Carve-out, Turnaround mit belastbarem Plan. Es ist teurer, eingriffsstärker und näher an der
Grenze, an der CAPAX endet und Krisenlogik beginnt. Sobald Zahlungsunfähigkeit oder Überschuldung
drohen, ersetzen Fondsgespräche keine Sanierungsführung. Private Debt kann in der Grauzone helfen, wenn
Transparenz, Maßnahmen und Gläubigerabstimmung stimmen — nicht als verdeckte Notlösung ohne Plan.

Für den Mittelstand folgt daraus eine klare Reihenfolge: Zuerst Tragfähigkeit und Datenqualität prüfen, dann
Instrumente vergleichen, dann erst Fonds ansprechen. Die Ansprache „die Bank hat nein gesagt, bitte schnell
Geld“ ist der teuerste Einstieg. Die Ansprache „hier ist die Debt Story, der Hebel, das Security Package und
der Refi-Pfad in Jahr fünf“ ist der professionelle.
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16. Private Debt

Praxisbeispiel: IT-Dienstleister mit Buy-and-Build

Ausgangslage: Ein IT-Dienstleister mit 48 Mio. Euro Umsatz und 6,1 Mio. Euro EBITDA plant zwei
Zukäufe von zusammen 22 Mio. Euro Enterprise Value; die Hausbanklinie von 12 Mio. Euro ist bereits zu
70 % gezogen. Problem: Die Hausbank begrenzt den Akquisitionshebel auf das 2,5-fache EBITDA und
verlangt zusätzliche Sicherheiten, die für das Working Capital gebunden bleiben sollen. Ein Schuldschein
wäre wegen Ticketgröße und Zeitdruck nicht rechtzeitig platzierbar. Alternativen: Reines Bankkon-
sortium (langsamer, niedrigerer Hebel), Minderheits-Equity eines Family Office (Kontrolle), gestaffelte
Einzelzukäufe aus Cashflow (Wachstumsverlust). Entscheidung: Unitranche über 28 Mio. Euro mit
einem Private-Debt-Fonds (sechs Jahre, teilweise amortisierend) zuzüglich 4 Mio. Euro Eigenkapital der
Gesellschafter; bestehende Betriebsmittellinie bleibt bei der Hausbank. Zahlen: All-in-Marge spürbar
über Bank; Closing in zehn Wochen; Net Debt/EBITDA nach Closing ca. 3,8x im Base Case, 4,6x im
Downside; monatliches Covenant-Reporting. Ergebnis: Beide Zukäufe geschlossen; Synergiebrücke
nach 14 Monaten teilweise realisiert; Refinanzierungsfenster Jahr 5 im Finanzierungskalender veran-
kert. Lessons Learned: Private Debt verlangt Bankdisziplin bei höherer Preisakzeptanz — und einen
dokumentierten Exit, bevor der Fonds Closing-Druck erzeugt.

Merksatz 15

Private Debt kauft Geschwindigkeit und Strukturspielraum — und verkauft dafür Preis, Reportingdichte
und Covenant-Disziplin.

16.8. Typische Fehler
• Private Debt erst anfragen, wenn die Hausbank bereits abgelehnt hat und keine belastbare Planungsunterlage
vorliegt

• Nur den Zinssatz mit dem Bankkredit vergleichen und Arrangement Fee, PIK-Komponenten und Call
Protection ignorieren

• Monatsreporting, Board Packs und KPI-Definitionen als „später klärbar“ behandeln

• Unitranche ohne Abgleich zu bestehenden Sicherheiten, Pari-passu-Klauseln und Senior-Linien abschließen

16.9. Handlungsempfehlungen
1. Prüfen Sie, ob Cashflow, Hebel und Exit-/Refinanzierungspfad einen Fonds-Ticket überhaupt tragen

2. Stellen Sie Bankkredit, Schuldschein und Private Debt schriftlich nach Preis, Speed, Covenants und Flexibi-
lität gegenüber

3. Bauen Sie vor Mandatierung ein Investor-taugliches Reporting (Monatsabschlüsse, Covenant-Tests, Abwei-
chungsanalyse) auf

4. Legen Sie Refinanzierungsfenster und Amortisationsprofile im Finanzierungskalender fest, bevor Closing-
Druck entsteht
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Checkliste

• Ist der Verwendungszweck (Akquisition, Wachstum, Refi) klar und mit Synergie-/Cashflow-Brücke belegt?

• Sind All-in-Kosten, Call Protection, Fees und Security Package vollständig bewertet?

• Liegen Base Case, Downside und Severe Downside mit Liquiditätsbrücke vor?

• Passt die Tranche zu bestehenden Banklinien und zur angestrebten Kontrollstruktur?

FAQ

1. Wann ist Private Debt sinnvoller als ein weiterer Bankkredit?
Wenn Tempo, strukturelle Flexibilität oder Akquisitionshebel entscheidend sind und das Unternehmen
höhere All-in-Kosten sowie dichteres Reporting tragen kann.

2. Was ist der häufigste Irrtum?
Private Debt als „Bankersatz ohne Bankdisziplin“ zu sehen — Fonds sind oft strenger bei Covenants und
Informationspflichten.

3. Braucht man ein externes Rating?
Nicht zwingend. Entscheidend sind belastbare Zahlen, eine klare Debt Story und die Fähigkeit, Abwei-
chungen früh und konsistent zu erklären.

16.10. Querverweise und Literatur

Querverweise: Kapitel 13, 31, 30; Selbstprüfung über Kapitel 36.

17. Factoring
Einführung

Factoring wandelt Forderungen aus Lieferungen und Leistungen in sofort verfügbare Liquidität. Es ist damit
ein Instrument des Working Capital-Managements, nicht lediglich eine Notfallfinanzierung. Je nach Vertrag
übernimmt der Factor Finanzierung, Debitorenbuchhaltung und Ausfallrisiko.

Leitfrage

Wie verbessert Factoring die Liquidität, ohne Kundenbeziehungen und Margen unnötig zu belasten?

Deriver-Definitionen
_factoring := _finanzierung(_forderung) CPX037

Fachtext

Beim echten Factoring geht das Delkredererisiko innerhalb vertraglicher Grenzen auf den Factor über; beim
unechten Factoring bleibt es beim Unternehmen. Full-Service-Factoring umfasst meist Debitorenmanagement
und Mahnwesen, Inhouse-Modelle lassen die Kundenkommunikation beim Unternehmen. Entscheidend
sind Forderungsqualität, Debitorenstreuung, Zahlungsziele, Reklamationsquote und Konzentrationslimite.
Der Auszahlungsbetrag liegt unter dem Nominalwert, weil Reserve, Zins und Gebühren abgezogen werden.
Working-Capital-Instrumente dieser Art sind in der Unternehmensfinanzierung fest verankert und werden
bankseitig als Alternative oder Ergänzung zur Kontokorrentlinie bewertet [7, 22].
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17. Factoring

Die Bilanz- und Steuerfolgen sind fallbezogen mit Abschlussprüfern und Steuerberatung zu beurteilen. Opera-
tiv muss der Finanzleiter klären, welche Forderungen abtretbar sind und wie Kunden über Abtretungsanzeige
oder stilles Verfahren informiert werden. Ein hoher Umsatz ersetzt kein gutes Forderungsmanagement:
Überfälligkeiten, Gutschriften und Streitfälle reduzieren die nutzbare Linie.

Liquiditätswirkung mit Zahlen denken

Factoring wirkt über den Cash Conversion Cycle: Je länger Debitoren zahlen und je stärker der Umsatz
wächst, desto mehr Kapital bindet die Forderung. Ein vereinfachtes Beispiel macht den Hebel greifbar. Ein
Zulieferer mit 36 Mio. Euro Jahresumsatz und durchschnittlich 55 Debitorentagen bindet rund 5,4 Mio. Euro in
Forderungen. Senkt Factoring die wirtschaftlich verfügbare Bindung auf den Effekt von etwa 10 Tagen — weil
der Factor den Großteil zeitnah auszahlt — werden grob 4,4 Mio. Euro Liquidität freigesetzt, abzüglich Reserve
und Gebühren. Liegt die Reserve bei 10 % und die laufende Gebühr bei 1,2 % p. a. plus Zins auf den finanzierten
Betrag, muss die Freisetzung gegen Kontokorrentkosten, Prozessentlastung und mögliche Umsatzsteigerung
gerechnet werden — nicht nur gegen den Kreditzins.

Wichtig ist die Stressrechnung: Steigt die Reklamationsquote oder verlängern sich Zahlungsziele, wächst die
Reserve und sinkt die Auszahlung. Wer Factoring in der Planung mit 100 % des Forderungsbestands ansetzt,
überschätzt Liquidität systematisch. CAPAX empfiehlt deshalb Base Case und Downside für Ausnutzung,
Limite und Reserve — analog zur Covenant-Logik bei Krediten.

Debitorenqualität, Konzentration und Kundenbeziehung

Factoring finanziert Forderungen, nicht Wunschumsatz. Debitorenlimite des Factors begrenzen die Linie oft
schärfer als die Hausbank den Kontokorrent. Eine Kundenkonzentration von 30% und mehr kann einzelne
Debitoren ganz oder teilweise aus dem finanzierbaren Pool nehmen. Eigentumsvorbehalte, Abtretungsverbote
in Einkaufsbedingungen und streitige Projektabnahmen machen Forderungen ungeeignet — sie dürfen in der
Liquiditätsplanung nicht mitgezählt werden.

Die Wahl zwischen stillem und offenem Verfahren ist eine Kundenentscheidung. Offene Abtretung kann
professionell kommuniziert werden; sie darf nicht als Notverkauf wirken. Inhouse-Factoring hält den Kun-
denkontakt beim Unternehmen und eignet sich, wenn Reklamations- und Serviceprozesse eng mit dem
Vertrieb verzahnt sind. Full Service entlastet Debitorenbuchhaltung, verlangt aber klare Service-Level und
Eskalationsregeln, damit Mahnung und Kundenpflege nicht auseinanderlaufen.

Zusammenspiel mit Banklinien und Covenants

Factoring verändert oft Sicherheiten und Kennzahlen. Abgetretene Forderungen stehen der Bank nicht mehr
als Sicherheit zur Verfügung; Pari-passu- und Negativklauseln in Kreditverträgen sind vor Abschluss zu prüfen.
Manche Banken begrüßen Factoring als Entlastung des Working Capital; andere verlangen Zustimmung oder
passen Linien an. Ohne Abstimmung drohen Vertragsbruch oder unerwartete Linienkürzung.

Rating- und Covenant-Wirkungen sind fallbezogen: Echtes Factoring kann die Bilanz verkürzen und Kenn-
zahlen verbessern; unechtes Factoring bleibt wirtschaftlich Kreditersatz. Die Finanzfunktion sollte Factoring,
Kontokorrent, Lieferantenkredite und Lagerfinanzierung als ein Working-Capital-System steuern — nicht als
isolierte Produkte. Kapitel 19 zeigt die komplementäre Seite der Lieferkette.

Praxisbeispiel: Maschinenbau: Exportforderungen

Ausgangslage: Maschinenbauer, Exportanteil 62 %, Forderungen 6,8 Mio. Euro, DSO 68 Tage. Problem:
Lange Zahlungsziele internationaler Händler binden Liquidität; Kontokorrent zu 85% ausgeschöpft.
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17. Factoring

Entscheidung: Echtes Factoring für bonitätsstarke Debitoren; Projektforderungen mit komplexer Ab-
nahme bleiben außerhalb. Zahlen: Finanzierbarer Pool 4,1 Mio.; Auszahlung nach Reserve ca. 3,6 Mio.;
Kontokorrentausnutzung sinkt auf 52 %. Ergebnis: Investitionsvorhaben kann ohne Linienaufstockung
gestartet werden. Lessons Learned: Segmentierung schlägt pauschales Factoring aller Forderungen.

Praxisbeispiel: Handel: Saisonspitze

Ausgangslage: Händler mit Weihnachtsgeschäft; saisonaler Forderungsaufbau von 2,2 auf 5,0 Mio.
Euro. Problem: Liquidität droht trotz positivem Jahres-EBITDA von 2,8 Mio. Euro eng zu werden.
Entscheidung: Factoring für Saisonforderungen; tägliches Monitoring von Ausnutzung, Limiten und
Reserve. Zahlen: Spitzenauszahlung 4,3 Mio.; Retourreserve zusätzlich 0,4 Mio. eingeplant. Ergebnis:
Saison wird ohne Notkredit gesteuert; nach Saison wird Linie bewusst zurückgefahren. Lessons Learned:
Factoring ist Working-Capital-Steuerung — die Reserve gegen Retouren gehört in den Plan.

Typische Fehler
• Kosten werden nur mit dem Kreditzins statt mit DSO-Verbesserung und Prozesskosten verglichen.

• Nicht abtretbare oder streitige Forderungen werden in der Planung mitgerechnet.

• Debitorenkonzentrationen und Limite werden zu spät erkannt.

• Factoring wird ohne Prüfung von Kreditverträgen und Sicherheitenketten abgeschlossen.

Handlungsempfehlungen
1. Segmentieren Sie Forderungen nach Bonität, Zahlungsziel und Reklamationsrisiko.

2. Berechnen Sie Liquiditätswirkung, Gebühren und Reserve in Basis- und Stressszenario.

3. Stimmen Sie Factoring, Kreditverträge und Kundenkommunikation verbindlich ab.

4. Überwachen Sie Ausnutzung, Limite und Überfälligkeiten mindestens wöchentlich — in der Saison täglich.

Checkliste

• Sind Abtretbarkeit und Eigentumsvorbehalte geprüft?

• Kennen Sie Debitorenlimite und Reservelogik?

• Werden Überfälligkeiten täglich überwacht?

• Passt das Modell zum Verkaufs- und Reklamationsprozess?

• Ist die Wirkung auf Banklinien und Covenants dokumentiert?

FAQ

1. Ist Factoring ein negatives Signal?
Nein. Bei transparenter Nutzung ist es ein professionelles Instrument zur Steuerung gebundenen Kapitals.

2. Finanziert Factoring auch Lager?
Nur indirekt über den Forderungsumschlag; für Vorräte sind andere Instrumente nötig.

3. Wann ist Factoring ungeeignet?
Bei hoher Streitquote, Abtretungsverboten oder Debitoren ohne Factor-Limit — dann zuerst Forderungs-
qualität und Vertragsbasis bereinigen.
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Merksatz 16

Factoring setzt Liquidität frei, wenn Forderungsqualität, Prozesse und Kundenkommunikation gemeinsam
gesteuert werden.

Querverweise und Literatur

Querverweise: Kapitel 19 und 30.

18. Leasing und Mietkauf

Leitfrage

Wann schonen Leasing und Mietkauf Liquidität — und wann verschleiern sie Verschuldung?

Deriver-Definitionen
_leasing := _finanzierung(_nutzung) CPX036

18.1. Nutzung finanzieren statt Eigentum erzwingen

Leasing und Mietkauf finanzieren die Nutzung eines Vermögensgegenstands, ohne dass der Mittelständler den
vollständigen Kaufpreis in einem Schritt aus Eigenmitteln oder Kreditlinie stemmen muss. Mobilienleasing
— Maschinen, Fahrzeuge, IT, medizinische Geräte — dominiert im Mittelstand; Immobilienleasing und Sale-
and-Lease-Back sind Sonderfälle mit tieferen bilanziellen, steuerlichen und strategischen Folgen [22, 56].
Wirtschaftlich steht nicht die Rechtsform im Vordergrund, sondern die Frage, ob die feste Verpflichtung in die
Kapitaldienst- und Fixed-Charges-Rechnung passt.

Leasinggesellschaften, herstellergebundene Captives und Banken-Leasingtöchter stellen das Kapital bereit.
Sie verdienen an Zinsmarge, Restwertkalkulation, Gebühren und Nebenleistungen. Der Zweck ist klar: Inves-
titionsvorhaben mit begrenzter Anfangsliquidität, technologischem Erneuerungsbedarf oder der Schonung
banküblicher Sicherheiten für andere Linien. Ungeeignet ist Leasing als bilanzkosmetische Dauerlösung,
wenn das Unternehmen strukturell keinen ausreichenden Cashflow für die Raten erzeugt.

Im Finanzierungsmix entfaltet Leasing seinen Nutzen, wenn es gezielt Standardnutzung finanziert und stra-
tegisches Eigentum freihält. Ein Fuhrpark oder ein standardisierter Maschinenpark kann geleast werden,
während patentnahe Spezialaggregate und kritische Infrastruktur im Eigentum bleiben und bankfähig beleih-
bar sind. Diese Trennung verhindert, dass kurzfristige Liquiditätsschonung langfristig die Sicherheiten- und
Handlungsoptionen der Gesamtarchitektur zerstört.

18.2. Größe, Volumen, Laufzeit und Rückzahlungslogik

Typische Nutzer sind Unternehmen jeder Größe; besonders häufig greifen Betriebe mit wiederkehrendem
Anlagenersatz und knapper Betriebsmittellinie zu. Volumina reichen vom einzelnen Fahrzeug über Maschinen-
pakete im mittleren sechsstelligen Bereich bis zu Immobilien- und Flottenstrukturen mit mehreren Millionen
Euro. Die Laufzeit orientiert sich an der wirtschaftlichen Nutzungsdauer: oft drei bis sieben Jahre bei Mobilien,
länger bei Immobilien. Am Ende stehen Rückgabe, Kaufoption, Verlängerung oder — beim Mietkauf — der
Eigentumsübergang nach planmäßiger Zahlung.

Die „Rückzahlung“ ist die Rate: Tilgungs- und Zinsanteil sind je nach Vertrag unterschiedlich sichtbar.
Restwerte verschieben Liquidität in die Zukunft und erzeugen Risiken, wenn der Marktwert unter dem
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18. Leasing und Mietkauf

kalkulierten Restwert liegt. Vorzeitige Beendigung, Kündigungsklauseln und Wartungspflichten können die
wirtschaftliche Belastung sprunghaft erhöhen. CAPAX empfiehlt deshalb, Leasingraten wie Kapitaldienst zu
steuern — nicht als „Miete neben der Bilanz“.

18.3. Kosten, Sicherheiten und vertragliche Kontrolle

Die Kosten umfassen den internen Zinssatz der Leasingkalkulation, Bearbeitungsgebühren, Versicherung,
Wartungspakete, Mehrkilometer oder Mehrnutzung sowie gegebenenfalls Abschlusszahlungen. Ein Vergleich
nur der monatlichen Rate mit dem Kreditzins täuscht, wenn Restwert, Nebenleistungen und Flexibilitätsverlust
unberücksichtigt bleiben [44]. Sicherheiten liegen primär im Leasinggegenstand selbst; zusätzliche Bürgschaf-
ten oder Eintrittsrechte sind je nach Bonität üblich. Covenants im banküblichen Sinn sind seltener, dafür
entstehen vertragliche Nutzungs-, Versicherungs- und Informationspflichten sowie Zustimmungsvorbehalte
bei Untervermietung oder Standortwechsel.

Benötigt werden in der Regel Investitionsbeschreibung, Bonitätsunterlagen, teilweise Geschäftspläne bei
größeren Tickets und — bei Sale-and-Lease-Back — belastbare Bewertung und rechtliche Klarheit über Ei-
gentum. Die Umsetzung einzelner Mobilienleasingverträge kann in Tagen bis wenigen Wochen erfolgen;
strukturierte Pakete und Immobilienleasing dauern länger. Bilanzwirkung hängt von Rechnungslegung und
Vertragsgestaltung ab: wirtschaftlich erhöhen feste Verpflichtungen die Fixed Charges und die wahrgenom-
mene Verschuldung, auch wenn die Kreditlinie formal geschont wird. Banken und Ratinglogiken rechnen
Leasing zunehmend in die Gesamtverschuldung ein.

18.4. Grenzen, Alternativen und Refinanzierungsrisiko

Leasing ist ungeeignet, wenn der Gegenstand strategisch im Eigentum bleiben soll, wenn Restwertrisiken
nicht tragbar sind oder wenn die Rate den Krisen-Cashflow sprengt. Technologisch schnell veraltende Anlagen
über zu lange Laufzeiten zu leasen, erzeugt teure Inflexibilität. Sale-and-Lease-Back als Liquiditätsspritze ohne
Exit- und Nutzungsklarheit verschiebt oft nur den Druck. Alternativen sind Investitionskredit, Förderkredit
(Kapitel 24), Mietkauf mit Eigentumsziel, Kauf aus Eigenmitteln oder — bei Working Capital — Factoring und
Lieferkettenfinanzierung (Kapitel 19).

Das Refinanzierungs- bzw. Anschlussrisiko entsteht am Laufzeitende: Kaufoption finanzieren, neu leasen,
ersetzen oder zurückgeben. Wer Flotten und Maschinenparks rollierend leaset, braucht einen Ersatzkalender
und eine Fixed-Charges-Prognose über den Zyklus. Sonst entsteht genau die Liquiditätsfalle, die Leasing
ursprünglich vermeiden sollte. CAPAX ordnet Leasing als Baustein im Mix ein: Es schont oft die Liquidität,
erhöht aber die Fixed Charges (feste vertragliche Zahlungsverpflichtungen aus Zins, Tilgung, Miete und
Leasing).

18.5. Mietkauf, Finanzierungsleasing und Sale-and-Lease-Back

Mietkauf zielt auf Eigentum am Ende der Laufzeit und liegt wirtschaftlich näher am Abzahlungskredit.
Finanzierungsleasing betont Nutzung und Restwertlogik; Service- und Operating-Elemente können Wartung
und Flexibilität bündeln, erhöhen aber die Abhängigkeit vom Geber. Sale-and-Lease-Back setzt vorhandenes
Eigentum in Liquidität umund least es zurück. Das kann sinnvoll sein, wenn der Gegenstand betriebsnotwendig
bleibt, die Bewertung belastbar ist und die frei werdende Liquidität wertschaffend eingesetzt wird — etwa für
Working Capital oder entlastende Entschuldung.

Gefährlich wird Sale-and-Lease-Back, wenn es nur Bilanzoptik erzeugt: kurzfristige Liquidität gegen lang-
fristig höhere Fixed Charges und Verlust von Sicherheitenmasse für die Hausbank. Banken erkennen den
wirtschaftlichen Verschuldungscharakter. Ein Unternehmen, das Hallen verkauft und zurückleast, um Co-
venants kosmetisch zu halten, ohne Cashflow zu stärken, verschiebt das Problem. CAPAX prüft deshalb bei
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jedem Lease-Back drei Fragen: Welcher strategische Nutzen bleibt?Welche Rate trägt der Downside-Cashflow?
Welche Sicherheiten und Handlungsoptionen gehen verloren?

18.6. Steuerung im Finanzierungsmix

Leasing gehört in denselben Steuerungskreis wie Kredit und Factoring. Die Finanzfunktion sollte einen
Asset-Kataster führen: Welche Anlagen sind geleast, welche gekauft, welche Restwerte und Kaufoptionen
wann fällig, welche Raten in welcher Währung und Indexierung? Diese Übersicht fließt in Liquiditätsplan,
Fixed-Charges-Quote und Bankreporting. Ohne sie entstehen Überraschungen bei Vertragsende oder wenn
parallel ein Investitionskredit Sicherheiten verlangt, die bereits im Leasing gebunden sind.

Ein Zahlenbeispiel: Ein Betrieb mit 2,0 Mio. Euro jährlichem Kapitaldienst aus Krediten nimmt Maschi-
nenleasing mit 0,6 Mio. Euro Jahresraten auf. Die Kreditquote wirkt stabil, die wirtschaftliche Belastung
steigt um 30%. Im Downside mit 20 % EBITDA-Rückgang wird die kombinierte Last eng. Genau deshalb
empfiehlt CAPAX, Leasing nicht als „außerhalb der Verschuldung“ zu führen, sondern als festen Baustein der
Kapitaldienstfähigkeit — abgestimmt mit Kapitel 31.

Praxisbeispiel: Produktionsbetrieb modernisiert Maschinenpark

Ausgangslage: Ein Metallverarbeiter mit 27 Mio. Euro Umsatz ersetzt fünf CNC-Anlagen; Kaufpreis
gesamt 3,6 Mio. Euro. Die Investitionskreditlinie ist für eine Hallenerweiterung reserviert; Eigenmittel
liegen bei 0,8 Mio. Euro frei verfügbar. Problem: Ein Vollkauf über Kredit würde Sicherheiten und
Verschuldungskennzahlen belasten, die die Hausbank für den Hallenbau braucht. Reines Verschieben
der Modernisierung gefährdet Ausschussquote und Liefertermine. Alternativen: Vollkauf auf Kredit,
gestaffelter Kauf über 36 Monate aus Cashflow, Sale-and-Lease-Back älterer Hallenflächen, Herstellerfi-
nanzierung mit Restwert. Entscheidung: Drei Kernmaschinen über Finanzierungsleasing (60 Monate,
kalkulierter Restwert 15 %), zwei strategische Spezialaggregate Kauf mit 40 % Eigenmitteln und fünf-
jährigem Darlehen. Zahlen: Monatliche Leasingrate ca. 42 Tsd. Euro; Fixed-Charges-Quote steigt um
rund vier Prozentpunkte; Betriebsmittellinie bleibt unangetastet; Hallenfinanzierung parallel darstellbar.
Ergebnis: Modernisierung in einem Zug; Ausschuss sinkt im Folgejahr messbar; Leasingverpflichtungen
erscheinen im Bankreporting und in der internen Kapitaldienstsicht. Lessons Learned: Leasing muss in
der Gesamtverschuldungslogik sichtbar bleiben — Liquiditätsschonung ohne Fixed-Charges-Steuerung
ist Selbsttäuschung.

18.7. Herstellerfinanzierung und Captives

Herstellergebundene Leasing- und Finanzierungsangebote sind im Maschinen- und Fahrzeugbau häufig
attraktiv, weil sie Restwerte aggressiver kalkulieren und den Absatz stützen. Der Vorteil liegt in Tempo und
oft günstigeren Einstiegsraten; der Nachteil in geringerer Vergleichbarkeit und in Abhängigkeit vom Herstel-
lerökosystem bei Wartung, Software und Ersatzteilen. CAPAX empfiehlt, Captive-Angebote dennoch gegen
unabhängige Leasinggeber und den klassischen Investitionskredit zu benchmarken — inklusive vorzeitiger
Beendigung und Eigentumsoption.

Für international tätige Mittelständler kommen Währungs- und Steuerfragen hinzu. Raten in Fremdwährung
ohne natürlichen Hedge belasten den Cashflow bei Kursbewegungen. Grenzüberschreitende Sale-and-Lease-
Back-Strukturen erhöhen die rechtliche Komplexität. Was operativ als „einfache Miete“ verkauft wird, bleibt
finanzwirtschaftlich eine langfristige Verpflichtung und muss in der Gesamtarchitektur sichtbar bleiben.

Merksatz 17
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Leasing finanziert Nutzung und schont Liquidität — verschiebt aber Verpflichtungen in die Fixed-Charges-
Rechnung und ersetzt keinen Finanzierungsmix.

18.8. Typische Fehler
• Sale-and-Lease-Back als bilanzkosmetische Liquiditätsspritze ohne Exit- und Restwertlogik nutzen

• Nur die monatliche Rate mit dem Kreditzins vergleichen und Restwert, Gebühren sowie Wartungsketten
übersehen

• Leasingverpflichtungen in der Bankkommunikation und in Covenant-Tests nicht als wirtschaftliche Ver-
schuldung führen

• Technologisch schnell veraltende Anlagen über zu lange Laufzeiten leasen und Flexibilität verlieren

18.9. Handlungsempfehlungen
1. Entscheiden Sie je Asset: strategisches Eigentum kaufen, Standardnutzung leasen, Spezialaggregate separat

finanzieren

2. Rechnen Sie All-in-Kosten inklusive Restwert, Nebenleistungen und vorzeitiger Beendigung

3. Führen Sie Leasingraten in Liquiditätsplan, Fixed-Charges-Quote und Bankreporting sichtbar

4. Stimmen Sie Leasing mit Kreditlinien und Sicherheitenpools ab, bevor Parallelverpflichtungen kollidieren

Checkliste

• Passt die Leasinglaufzeit zur wirtschaftlichen Nutzungsdauer des Gegenstands?

• Sind Restwert, Kündigungs- und Wartungsklauseln verstanden und budgetiert?

• Bleibt nach Leasingraten ausreichend Spielraum für Kapitaldienst und Working Capital?

• Ist Mietkauf versus Finanzierungsleasing steuerlich und bilanziell geprüft?

FAQ

1. Schon Leasing immer die Kreditlinie?
Oft ja bei der Investitionsauszahlung — die wirtschaftliche Belastung und die Wahrnehmung als Verschul-
dung bleiben dennoch bestehen.

2. Was ist der häufigste Irrtum?
Leasing als „schuldenfrei“ zu verbuchen, obwohl feste Raten die Krisenresistenz ebenso belasten wie
Kredittilgung.

3. Wann ist Kauf besser?
Wenn der Gegenstand strategisch, langlebig und sicherheitenfähig ist und Eigenmittel bzw. Kreditkonditio-
nen günstiger sind als die Leasinggesamtkosten.

18.10. Querverweise und Literatur

Querverweise: Kapitel 9, 19 und 31.
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19. Einkaufs- und Lieferkettenfinanzierung

Leitfrage

Wie lassen sich Working Capital und Lieferantenbeziehungen über Supply-Chain-Finance steuern?

Deriver-Definitionen
_supply_chain_finance := _finanzierung(_lieferkette) CPX065

19.1. Liquidität entlang der Wertschöpfungskette steuern

Einkaufs- und Lieferkettenfinanzierung umfasst Reverse Factoring, Supply Chain Finance (SCF), Finetrading
und Warenlagerfinanzierung. Das Instrument verschiebt Liquidität zwischen Abnehmer, Lieferant und Finan-
zier, ohne dass der Mittelständler zwangsläufig seine gesamte Betriebsmittellinie ausweiten muss. Ziel ist
eine bessere Cash-Conversion — die Geschwindigkeit, mit der Umsatz in verfügbare Liquidität umschlägt —
bei gleichzeitiger Stabilisierung kritischer Lieferantenbeziehungen [22, 56].

Kapitalgeber sind Banken, Factoringgesellschaften, spezialisierte SCF-Plattformen und Finetrading-Häuser. Sie
finanzieren typischerweise den Einkauf, verlängerte Zahlungsziele des Abnehmers oder die Vorfinanzierung
saisonaler Bestände. Der Zweck ist Working-Capital-Optimierung, nicht die Finanzierung struktureller
Verluste. CAPAX ordnet diese Instrumente dem Working Capital-Management zu: Sie ergänzen Kontokorrent
und Factoring (Kapitel 17), ersetzen aber weder Absatzplanung noch Bestandsdisziplin.

19.2. Wer nutzt es — Volumen, Laufzeit und Rückzahlung

Geeignet sind Handels- und Industrieunternehmen mit wiederkehrenden Lieferantenbeziehungen, messbaren
Umschlagszeiten und ausreichend planbarem Absatz. Typische Größen reichen vom mittelständischen Impor-
teur mit saisonalen Spitzen bis zum Ankerkunden, der ein Lieferantenprogramm für Dutzende Zulieferer
aufsetzt. Volumina orientieren sich an Einkaufsvolumen und Lagerreichweite: oft Hunderttausende bis mittlere
zweistellige Millionenbeträge, revolvierend statt als einmaliger Kredit.

Die „Laufzeit“ ist meist kurzfristig und an Lieferzyklus, Zahlungsziel oder Saison gebunden — 30 bis 180
Tage sind häufig, länger nur bei klarer Bestandslogik. Rückzahlung erfolgt aus dem Abverkauf, aus dem
Zahlungsstrom des Abnehmers oder durch Ablösung in der nächsten Revolving-Periode. Wer SCF als Dau-
erfinanzierung für strukturell zu lange Lagerreichweiten missbraucht, finanziert Ineffizienz und erhöht das
Konzentrationsrisiko gegenüber Plattform und Ankerkunde.

19.3. Kosten, Sicherheiten, Kontrolle und Umsetzung

Kosten entstehen als Finanzierungszins oder Discount, Plattformgebühr, Handling Fee und gelegentlich
als versteckter Preis über verlorene Lieferantenrabatte. Ein Vergleich nur mit dem Kontokorrentzins greift
zu kurz, wenn Konzentrationsrisiko, Abtretungsverbote und operative Abhängigkeiten unberücksichtigt
bleiben. Sicherheiten liegen oft in der finanzierten Ware, in Forderungen oder in der Bonität des Ankerkunden;
Eigentumsvorbehalte und verlängerter Eigentumsvorbehalt müssen rechtlich sauber eingebunden sein.

Kontrollrechte und Covenants erscheinen weniger als klassische Verschuldungskennzahlen, dafür als Limite,
Warengruppenfreigaben, Prüfpflichten und das Recht, Linien bei Bonitätsverschlechterung zu kürzen. Un-
terlagen umfassen Einkaufs- und Bestandsdaten, Absatzplanung, Lieferantenstammdaten, Abtretungs- und
Eigentumsketten, Zoll-/Importprozesse bei Auslandsbezug sowie Abstimmung mit bestehenden Factoring-
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und Kreditverträgen. Die Einführung einer Plattform kann Wochen bis Monate dauern; einzelne Finetrading-
Transaktionen sind schneller, wenn Datenqualität stimmt.

Bilanz- und Ratingwirkung: Je nach Struktur erscheinen Verbindlichkeiten, Eventualverbindlichkeiten oder
verkürzte Kreditorenlaufzeiten unterschiedlich. Wirtschaftlich zählt die Netto-Liquiditätswirkung auf DIO,
DPO und DSO [44]. Banken bewerten, ob SCF die Kontokorrentlinie entlastet oder ob parallel Factoring und
SCF dieselben Cashflows doppelt beanspruchen. Ungeeignet ist das Instrument bei unklarer Bestandsführung,
hoher Schwund- oder Retourquote und bei Geschäftsmodellen mit dauerhaft negativem Cashflow.

19.4. Alternativen und Refinanzierungsrisiko in der Kette

Alternativen sind klassisches Factoring auf der Debitorenseite, erweiterte Betriebsmittellinien, Bestandsfinan-
zierung über die Hausbank, längere Lieferantenziele ohne Plattform (oft teurer über den Einstandspreis) oder
Eigenkapital zur Working-Capital-Pufferung. Die Kombination aus Debitoren-Factoring und kreditorenseiti-
gem SCF kann sinnvoll sein, muss aber netto gesteuert werden — sonst entsteht eine Scheinliquidität, die bei
Absatzstockung sofort kollabiert.

Das Refinanzierungsrisiko liegt in der Revolving-Natur: Plattformen und Finanziers können Limite kürzen,
wenn die Bonität des Abnehmers oder die Bestandsqualität sinkt. Saisonspitzen ohne Abverkaufsbrücke
erzeugen dann denselben Engpass wie ein gezogenes Kontokorrent. CAPAX empfiehlt daher, SCF an Bestands-
und Absatzplanung zu koppeln und Ausstiegsoptionen sowie Auswirkungen auf Bankcovenants schriftlich zu
klären, bevor die Plattform zum operativen Rückgrat wird.

19.5. Reverse Factoring, Finetrading und Bestandsfinanzierung im Vergleich

Reverse Factoring bzw. SCF zugunsten der Lieferanten nutzt häufig die bessere Bonität des Abnehmers:
Lieferanten erhalten früher Geld, der Abnehmer behält oder verlängert Zahlungsziele. Der Vorteil liegt
in stabileren Lieferketten und besserer Cash-Conversion — der Preis in Plattformabhängigkeit und der
Sichtbarkeit der eigenen Bonität als Anker. Finetrading zwischenschaltet einen Händler oder Financier in den
Warenkauf; Eigentum und Finanzierung greifen enger ineinander. Bestandsfinanzierung beleibt Lagerware
und setzt voraus, dass Bestände identifizierbar, versicherbar und marktfähig sind.

Die Instrumente sind nicht austauschbar. Reverse Factoring hilft wenig, wenn das Problem in unverkäuflichen
Beständen liegt. Bestandsfinanzierung hilft wenig, wenn Lieferanten Anzahlungen fordern, aber das Lager
bereits überreich ist. Finetrading kann Importprozesse vereinfachen und zugleich Konzentrations- sowie
Eigentumsrisiken erhöhen. CAPAX empfiehlt eine Segmentierung: kritische A-Lieferanten und schnelldre-
hende Warengruppen anders behandeln als C-Artikel mit hohem Schwund. Ohne Segmentierung wird SCF
zur pauschalen Liquiditätsspritze ohne Steuerungswirkung.

19.6. Kennzahlenbrücke: DIO, DPO, DSO

Supply-Chain-Finance muss sich in Kennzahlen niederschlagen. Days Inventory Outstanding (DIO) zeigen,
wie lange Kapital im Lager gebunden ist. Days Payables Outstanding (DPO) messen Lieferantenziele. Days
Sales Outstanding (DSO) die Debitorenbindung. Ein Instrument, das DPO verlängert, aber DIO gleichzeitig
erhöht, weil mehr Ware gezogen wird, erzeugt keine echte Entlastung. Ein Importeur, der Zahlungsziele um
30 Tage streckt und zugleich 40 Tage mehr Lager aufbaut, hat Liquidität nur verschoben.

Deshalb gehört vor jeder Einführung eine Brückenrechnung: Liquiditätswirkung in Euro über den Saison-
zyklus, Sensitivität bei 20 % Absatzrückgang, Wirkung auf Bankcovenants und das Zusammenspiel mit
Debitoren-Factoring. Erst wenn diese Brücke trägt, ist das Instrument Architektur — sonst Dekoration. Die
operative Voraussetzung bleibt eine Bestandsführung, die Schwund, Retouren und Ladenhüter früh sichtbar
macht; Finanzierung kann Ineffizienz nicht heilen.
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Praxisbeispiel: Handelsunternehmen mit Importquote

Ausgangslage: Ein Importeur von Saisonware erzielt 41 Mio. Euro Umsatz; 55 % der Ware kommt aus
Asien mit Zahlungszielen gegen Anzahlung bzw. Akkreditiv. Die Kontokorrentlinie von 6 Mio. Euro ist
vor der Hauptsaison zu 85 % gezogen; Lagerreichweite steigt saisonal auf 140 Tage. Problem: Lieferanten
fordern höhere Anzahlungen; ein reiner Linienausbau würde Covenants und Sicherheiten belasten. Not-
verkäufe in der Vorsaison vernichten Marge. Alternativen: Reine Kontokorrenterhöhung, klassisches
Debitoren-Factoring allein, Eigenmittel der Gesellschafter, Reduktion des Sortiments. Entscheidung:
Einkaufsfinanzierung/Finetrading für die Top-20-Lieferanten plus Bestandsfinanzierung für zwei Kernwa-
rengruppen; Debitoren-Factoring bleibt für Großkunden bestehen, wird aber netto gegen SCF gesteuert.
Zahlen: Zusätzliches Limit 4,5 Mio. Euro für 120 Tage; All-in über Kontokorrent, aber ohne Notverkauf;
Cash-Conversion-Zyklus sinkt in der Saison um rund 25 Tage. Ergebnis: Saisonspitze ohne Notver-
käufe überstanden; Lieferantenbeziehungen stabil; im Folgejahr Sortiments- und Bestandsplanung vor
Limitgespräch vorgelegt. Lessons Learned: Supply-Chain-Instrumente brauchen klare Bestands- und
Absatzplanung — sonst finanzieren sie nur die nächste Überbevorratung.

19.7. Lieferantenbeziehungen und Konzentrationsrisiko

Supply-Chain-Finance verändert Macht und Abhängigkeit in der Kette. Ein Abnehmer, der SCF einführt, kann
Lieferanten helfen und zugleich die eigene Bonität zum zentralen Risiko machen: Wenn das Limit gekürzt
wird, spüren viele Zulieferer den Engpass gleichzeitig. Umgekehrt können Lieferanten Plattformkonditionen
als Druckmittel oder als Qualitätsfilter wahrnehmen. CAPAX empfiehlt deshalb eine Kommunikationslinie:
Welche Lieferanten werden eingeladen, welche Konditionen gelten, wie wird bei Limitkürzung priorisiert?

Konzentration entsteht auch warengruppenseitig. Wer 70 % des finanzierten Volumens in zwei Saisonwaren
bündelt, trägt Absatzrisiko in der Finanzierung. Diversifikation über Lieferanten, Regionen und Umschlagsklas-
sen senkt die Wahrscheinlichkeit, dass ein Nachfrageschock die Revolving-Linie und die Betriebsmittellinie
gleichzeitig trifft. Die Finanzierungsentscheidung ist damit auch eine Einkaufs- und Sortimentsentscheidung.

Merksatz 18

Lieferkettenfinanzierung verschiebt Liquidität entlang der Kette — sie ersetzt weder Absatzplanung noch
Forderungs- und Bestandsdisziplin.

19.8. Typische Fehler
• Reverse Factoring als Dauerlösung für strukturell zu lange Lagerreichweiten missbrauchen

• Plattformkonditionen nur mit dem Kontokorrentzins vergleichen und Konzentrationsrisiko beim Anker-
kunden ignorieren

• Einkaufsfinanzierung starten, ohne Abtretungsverbote, Eigentumsvorbehalte und Zoll-/Importprozesse zu
prüfen

• Factoring der Debitoren und SCF der Kreditoren parallel ohne Netto-Liquiditäts- und Covenant-Sicht
steuern

19.9. Handlungsempfehlungen
1. Segmentieren Sie Lieferanten und Warengruppen nach Zahlungsziel, Umschlag und Kritikalität

2. Rechnen Sie Cash-Conversion-Wirkung (DIO, DPO, DSO) vor und nach dem Instrument

3. Klären Sie Plattformabhängigkeit, Ausstiegsoptionen und Auswirkungen auf Banklinien schriftlich

4. Koppeln Sie SCF an Bestands- und Absatzplanung — nicht an Hoffnung auf Saisonverkauf
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Checkliste

• Sind Bestandsreichweite, Absatzplan und Finanzierungshorizont aufeinander abgestimmt?

• Kennen Sie Gebühren, Limite und Konzentrationsrisiken der Plattform bzw. des Finanziers?

• Bleiben Lieferantenbeziehungen und Zahlungsbedingungen nach Einführung steuerbar?

• Ist die Kombination mit Factoring, Kontokorrent und Kreditcovenants geprüft?

FAQ

1. Ersetzt Supply-Chain-Finance Factoring?
Nein. SCF adressiert oft die Kreditoren-/Einkaufsseite; Factoring die Debitorenseite. Beide können sich
ergänzen, müssen aber netto gesteuert werden.

2. Was ist der häufigste Irrtum?
Längere Zahlungsziele als kostenlose Finanzierung zu sehen, obwohl Lieferantenrisiko, Rabattverlust oder
Plattformgebühren den Vorteil auffressen.

3. Wann ist das Instrument ungeeignet?
Bei unklarer Bestandsführung, hoher Schwund-/Retourquote oder wenn das Geschäftsmodell dauerhaft
negativen Cashflow erzeugt.

19.10. Querverweise und Literatur

Querverweise: Kapitel 17, 18 und 36.
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Teil V.

Eigenkapital und eigenkapitalnahe
Finanzierung

Eigenkapital, Beteiligung, Mezzanine und Gesellschafterdarlehen.
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20. Eigenkapital als strategische Grundlage

Leitfrage

Warum ist Eigenkapital mehr als eine Bilanzquote — nämlich strategische Handlungsfähigkeit?

Deriver-Definitionen
_eigenkapital := _kapital(_gesellschafter) CPX020

_eigenkapitalquote := _verhaeltnis(_eigenkapital) CPX050

Besichertes Fremdkapital

Unbesichert / SSD / Anleihe

Mezzanine

Eigenkapital

Abbildung 20.1.: Finanzierungspyramide: Eigenkapital, Mezzanine und Fremdkapital

MezzanineBeteiligungskapital

20.1. Eigenkapital als Verlustpuffer und Optionsraum

Eigenkapital trägt Verluste, verbessert Ratingspielräume und ermöglicht Wachstum, ohne sofortigen Ka-
pitaldienst. Es ist die Grundlage jeder belastbaren Finanzierungsarchitektur [7]. In der Bilanz erscheint es
als Residualgröße; in der Führungspraxis ist es eine Entscheidung über Risikotragfähigkeit, Ausschüttung,
Thesaurierung und die Frage, wer im Ernstfall haftet. Wer Eigenkapital nur als Quote steuert, verwechselt
Symptom und Substanz.

Franco Modigliani und Merton Miller zeigten unter Idealannahmen die Irrelevanz der Kapitalstruktur; die
Lehrbuchtradition von Richard A. Brealey, Stewart C. Myers und Franklin Allen sowie Jonathan Berk und Peter
DeMarzo übersetzt diese Einsicht in die Praxis mit Steuern und Agency-Kosten [7, 8, 58]. In der Praxis mit
Steuern, Insolvenzkosten, Agency-Konflikten und Informationsasymmetrie ist Eigenkapital höchst relevant: Es
senkt die Wahrscheinlichkeit teurer Notfinanzierungen, eröffnet Verhandlungsspielräume gegenüber Banken
und schafft Zeit, operative Probleme zu lösen, bevor Gläubiger die Agenda bestimmen. CAPAX versteht
Eigenkapital deshalb als strategische Handlungsfähigkeit — nicht als kosmetisches Bilanzziel.

20.2. Wer stellt Eigenkapital bereit — und wozu

Bereitsteller sind Gesellschafter, Familien, strategische Investoren, Beteiligungskapitalgeber (Kapitel 21) und
— indirekt — das Unternehmen selbst durch Thesaurierung (Einbehaltung von Gewinnen). Der Zweck reicht
von Gründung und Wachstum über Transformation und Nachfolge bis zur Stabilisierung in schwierigen
Phasen. Eigenkapital eignet sich, wenn Verlusttragfähigkeit, längere Investitionshorizonte oder die Entlastung
von Fixed Charges im Vordergrund stehen. Es ist ungeeignet als nachträgliche Rechtfertigung für dauerhaft
unwirtschaftliche Geschäftsmodelle ohne Korrektur.
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Typische Unternehmensgrößen sind alle Mittelständler; die relative Bedeutung steigt, wenn Banken Hebel
begrenzen, Covenants eng werden oder kapitalmarktnahe Instrumente geprüft werden. Volumina sind nicht
standardisiert: entscheidend ist, ob die Quote und die absolute Eigenmittelbasis geplante Investitionen,
Downside-Verluste und Refinanzierungsspitzen tragen. Anders als beim Kredit gibt es keine vertragliche
Laufzeit; der „Exit“ für internes Eigenkapital ist Ausschüttung, Verkauf oder Liquidation — für externes Equity
der vereinbarte Exit des Investors.

20.3. Kosten, Kontrolle und die unsichtbare Preislogik

Eigenkapital ist nicht kostenlos. Die Kosten liegen in Verwässerung, Mitspracherechten, höheren Rendi-
teerwartungen der Kapitalgeber und in Opportunitätskosten entgangener Ausschüttungen [18]. Interne
Thesaurierung erscheint günstig, verlangt aber Disziplin: Wer Gewinne einbehält, muss sie wertschaffend in-
vestieren. Externe Beteiligungen bringen Governance und oft Professionalisierung — zum Preis von Kontrolle.
Gesellschafterdarlehen ohne Rangklarheit sind kein Ersatz für echtes Eigenkapital (Kapitel 23).

Sicherheiten verlangt Eigenkapital nicht; dafür entstehen Informations- und Zustimmungsrechte, bei exter-
nen Investoren oft Vetos und Reportingpflichten. Für Thesaurierungsentscheidungen genügen Gesellschaf-
terbeschluss, Planung und eine klare Ausschüttungsregel. Für Kapitalerhöhungen braucht es Bewertung,
Gesellschaftsrecht, Dokumentation und häufig Bankzustimmungen wegen Change-of-Control oder Ausschüt-
tungsklauseln. Die Umsetzung interner Maßnahmen kann in Wochen erfolgen; externe Equity-Prozesse
dauern Monate.

20.4. Bilanz, Rating und die Ausschüttungsfrage

Eine höhere Eigenkapitalquote verbessert in der Regel Bonität und Ratingspielraum, weil Verlustpuffer und
Verschuldungsspielraum wachsen. Entscheidend bleiben jedoch Cashflow-Qualität und Liquiditätsreserven:
Eine hohe Quote bei dauerhaft negativem Free Cashflow tröstet Gläubiger nur kurz. Ausschüttungspolitik ist
Führungsentscheidung. Wer entnimmt, was investiert werden müsste, finanziert privaten Konsum zulasten
unternehmerischer Optionen — und verschlechtert oft Bonität und Rating im gesamten Finanzierungsmix.

Ungeeignet ist eine Politik, die Ausschüttungen am Vorjahresgewinn festmacht, ohne Investitionsbedarf
und Stressliquidität zu reservieren. Alternativen zur externen Verwässerung sind Thesaurierung, Mezzanine
(Kapitel 22), selektive Asset-Verkäufe oder Wachstumstempo drosseln. Das Refinanzierungsrisiko der Gesamt-
architektur sinkt mit echtem Eigenkapital, weil Fälligkeiten von Fremdkapital weniger existenziell werden.
CAPAX empfiehlt daher, Eigenkapitalziele an Beirat, Banken und Gesellschafter mit denselben Kennzahlen zu
kommunizieren — Free Cashflow, Quote, Investitionsplan und Downside-Puffer.

20.5. Thesaurierung, Kapitalerhöhung und stille Lasten

Thesaurierung ist der häufigste und oft unterschätzte Eigenkapitalhebel im Mittelstand. Sie verlangt keine
Investorenansprache, aber Gesellschafterdisziplin. Eine Kapitalerhöhung externer oder interner Art ist greif-
barer und kommunizierbarer, verändert aber Cap Table und Governance. Beide Wege können kombiniert
werden: zunächst Thesaurierung und Ausschüttungsregel, bei größerem Transformationsbedarf gezieltes
externes Equity. Wichtig ist die Sichtbarkeit stiller Lasten — Pensionszusagen, drohende Garantien, unterlas-
sene Instandhaltung, latente Steuer- und Rechtsrisiken. Eine Quote, die solche Lasten ausblendet, täuscht
Handlungsfähigkeit vor.

Banken und Ratinglogiken fragen zunehmend nicht nur nach der Quote, sondern nach der Qualität des
Eigenkapitals: Ist es echt eingezahlt und belassen? Sind Gesellschafterdarlehen nachrangig und nachhaltig?
Gibt es Ausschüttungsautomatismen, die den Puffer in guten Jahren wieder entleeren? CAPAX empfiehlt
deshalb eine Eigenkapitalpolitik in drei Sätzen: Zielquote und Zielpuffer, Ausschüttungsregel, Maßnahmen bei
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Unterschreitung. Was schriftlich und mit denselben Kennzahlen an Beirat und Bank geht, wirkt glaubwürdiger
als Appelle in der Gesellschafterversammlung.

20.6. Eigenkapital im Downside

Der strategische Wert von Eigenkapital zeigt sich nicht im Base Case, sondern im Downside. Ein Unternehmen
mit 35 % Quote und dünner Liquidität kann fragile sein; eines mit 28 % Quote, hoher Cash Conversion und
ungezogenen Linien kann robuster sein. Dennoch gilt: Ohne ausreichenden Verlustpuffer werden Covenants,
Sicherheitennachforderungen und Refinanzierungen schneller existenziell. Ein vereinfachtes Beispiel: EBITDA
fällt von 6 auf 3,5 Mio. Euro, Nettoverschuldung bleibt bei 18 Mio. Euro. Der Hebel steigt von 3,0x auf über 5x.
Eigenkapital, das zuvor „ausreichend“ wirkte, muss nun entweder Verluste tragen oder teure Nachfinanzierung
ermöglichen.

Für Familienunternehmen kommt die Nachfolge hinzu. Uneinigkeit über Ausschüttungen und Kapitalbedarf
ist ein Finanzierungsrisiko, kein bloßes Familienthema. Wer vor Banken Wachstumserzählungen liefert, intern
aber Entnahmedruck nicht regelt, erzeugt Inkonsistenz. Kapitel 28 vertieft den Governance-Übergang; hier
zählt die kapitalmäßige Grundlage: Ohne Eigenkapitalpolitik bleibt jede Instrumentenwahl auf Sand gebaut.

Praxisbeispiel: Familienunternehmen mit Entnahmedruck

Ausgangslage: Ein familiengeführter Komponentenhersteller mit 62 Mio. Euro Umsatz und Eigenkapi-
talquote von 28 % steht vor einem Investitionsprogramm von 9 Mio. Euro und einer Bankrefinanzierung
in 18 Monaten. Drei Gesellschafter erwarten stabile Ausschüttungen auf Vorjahresniveau (1,8 Mio. Euro).
Problem: Bei gleichzeitiger Ausschüttung und Investition würde die Quote unter 24 % fallen; die Haus-
bank signalisiert engere Covenants und höhere Marge. Investitionsstau würde Marktanteile gefährden.
Alternativen: Volle Ausschüttung plus teurerer Kredit, externe Minderheitsbeteiligung, Investitions-
stopp, Verkauf eines Randgeschäfts. Entscheidung: Schriftliche Ausschüttungsregel: maximal 40 % des
Free Cashflows, nur wenn Eigenkapitalquote ≥ 30% und Liquiditätsreserve ≥ zwei Monatsumsätze;
einmalige Sonderentnahme gesperrt; Thesaurierung priorisiert. Zahlen: Ausschüttung sinkt zwei Jahre
auf je 0,7 Mio. Euro; Quote steigt auf 33 %; Investition wird mit Förderkredit und Eigenmitteln darstellbar;
Bankmarge bleibt stabil. Ergebnis: Eigenkapitalquote in drei Jahren spürbar höher; Nachfolgegespräch
entlastet, weil Regeln statt Verhandlungen gelten. Lessons Learned: Ausschüttungspolitik gehört in die
Finanzstrategie — nicht in die Gesellschafterversammlung als Restgröße.

20.7. Eigenkapital als Verhandlungsmasse gegenüber Gläubigern

In Bank- und Investorengesprächen ist Eigenkapital nicht nur eine Quote, sondern ein Signal: Gesellschafter
tragen Risiko mit und entziehen dem Unternehmen in engen Phasen nicht die Substanz. Eine nachvollzieh-
bare Thesaurierungspolitik kann Margenverhandlungen und Covenant-Headroom verbessern. Umgekehrt
wirken hohe Entnahmen bei gleichzeitigem Wunsch nach längeren Laufzeiten und niedrigeren Sicherhei-
ten unglaubwürdig. CAPAX verknüpft deshalb Eigenkapitalpolitik eng mit der Debt Story: Wer Wachstum
fremdfinanzieren will, muss zuerst zeigen, welcher Puffer intern geschaffen oder belassen wird.

Das gilt auch für stille Reserven und Immobilien im Betriebsvermögen. Sie können wirtschaftlich Eigenkapital-
qualität besitzen, sind aber nicht automatisch liquiditätswirksam. Eine Beleihung setzt sie in Fremdkapital um
und erhöht Fixed Charges. Die strategische Frage lautet, ob stille Reserven als Notpuffer, als Sicherheitenmasse
oder als Verkaufsoption für Transformation genutzt werden — und ob die Gesellschafter diese Priorität teilen.

Merksatz 19
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Eigenkapital ist Verlustpuffer und Optionsraum — wer es entnimmt, finanziert oft den kurzfristigen
Komfort zulasten künftiger Kreditspielräume.

20.8. Typische Fehler
• Ausschüttungen am Vorjahresgewinn festmachen, ohne Investitionsbedarf und Stressliquidität zu reservie-
ren

• Eigenkapitalquote als reines Bilanzkosmetikziel behandeln und Gesellschafterdarlehen ohne Rangklärung
mitzählen

• Wachstum über Fremdkapital hebeln, während Thesaurierung und Kapitalerhöhungen tabu bleiben

• Ratinggespräche führen, ohne Ausschüttungspolitik und Nachfolge kapitalmäßig zu erklären

20.9. Handlungsempfehlungen
1. Definieren Sie eine Ausschüttungsregel gekoppelt an Free Cashflow, Eigenkapitalquote und Investitionsplan

2. Priorisieren Sie Thesaurierung vor teurer Nachfinanzierung, wenn Rating und Wachstumspuffer eng sind

3. Trennen Sie Entnahmen, Geschäftsführervergütung und Gesellschafterdarlehen dokumentarisch klar

4. Kommunizieren Sie Eigenkapitalziele an Beirat, Banken und Gesellschafter mit denselben Kennzahlen

Checkliste

• Reicht die Eigenkapitalquote für geplante Investitionen und einen Downside-Fall?

• Ist die Ausschüttungspolitik schriftlich und mit der Finanzplanung verzahnt?

• Sind stille Lasten, Pensionszusagen und Gesellschafterforderungen sichtbar?

• Verbessert geplante Thesaurierung oder eine Kapitalmaßnahme den Finanzierungsspielraum messbar?

FAQ

1. Ist eine hohe Eigenkapitalquote allein ausreichend?
Nein. Entscheidend sind Cashflow-Qualität, Liquiditätsreserven und die Fähigkeit, Verluste ohne Notfinan-
zierung zu tragen.

2. Was ist der häufigste Irrtum?
Eigenkapital nur als Restgröße der Bilanz zu sehen statt als strategische Entscheidung über Risikotragfä-
higkeit.

3. Wann ist externes Beteiligungskapital nötig?
Wenn Wachstum oder Transformation den internen Thesaurierungsspielraum übersteigen und Kontrolle
gegen Kapital bewusst getauscht werden soll — siehe Kapitel 21.

20.10. Querverweise und Literatur

Querverweise: Kapitel 21, 22, 8 und 31.

72



21. Beteiligungskapital

Leitfrage

Wann öffnet Beteiligungskapital Wachstumschancen — und wann kostet es zu viel Kontrolle?

Deriver-Definitionen
_private_equity := _eigenkapital(_investition) CPX038

_family_office := _organisation(_familienvermoegen) CPX060

21.1. Was Beteiligungskapital leistet

Beteiligungskapital ist Eigenkapital von außen: Minderheits- oder Mehrheitsanteile gegen Kapital, Mitspra-
cherechte und eine Exit-Erwartung. Das Spektrum reicht von strategischen Investoren über Family Offices
bis Private Equity und Corporate Venture Capital. Venture Capital adressiert frühere Phasen mit höherem
Technologie- und Marktrisiko; Private Equity eher etablierte Unternehmen mit Cashflow, Hebelpotenzial
und Professionalisierungshebel. Der Preis der Finanzierung ist nicht nur die Bewertung, sondern Kontrolle,
Governance und kulturelle Passung [14, 18].

Aswath Damodaran betont sinngemäß, dass Bewertung ohne Geschäftsmodellverständnis Scheingenauig-
keit bleibt. CAPAX empfiehlt vor jedem Equity-Prozess eine Debt Story und eine Equity Story parallel zu
formulieren sowie Governance-Rechte (Information, Vetos, Exit) vor dem Term Sheet zu klären. Family
Office-Investoren, Private Equity und Venture Capital unterscheiden sich stark in Horizont und Eingriffstiefe
— wer sie als austauschbare Quellen behandelt, wählt oft den falschen Partner zum scheinbar besten Preis.

21.2. Kapitalgeber, Zweck, Größe und Volumen

Kapital bereitstellen Finanzinvestoren, strategische Käufer, Corporate-Venture-Einheiten und vermögende
Familienvehikel. Typische Zwecke sind Internationalisierung, Buy-and-Build, Nachfolge, Transformation,
Entschuldung und die Finanzierung von Plattformen, die Bankhebel allein nicht tragen. Geeignet sind
Unternehmen mit skalierbaremModell, erklärbarer Marktposition und einemManagement, das Reporting und
Governance tragen kann. Ungeeignet sind Fälle, in denen die Familie Kontrolle behalten will, aber gleichzeitig
maximale Bewertung und minimale Rechte verlangt.

Im Mittelstand liegen Minderheitstickets häufig im ein- bis mittleren zweistelligen Millionenbereich; Mehr-
heitsübernahmen und Plattformdeals können deutlich größer sein. Unternehmensgrößen reichen von wachs-
tumsstarken kleineren Mittelständlern bis zu etablierten Häusern vor dem Generationswechsel. Die „Laufzeit“
ist der Investmenthorizont: Family Offices oft länger und flexibler, klassisches Private Equity häufig fünf
bis sieben Jahre bis zum Exit. Rückzahlung im Gläubigersinn gibt es nicht; der Exit erfolgt über Verkauf,
Secondary, Buy-back, IPO oder strategische Übernahme.

21.3. Kosten, Rechte, Unterlagen und Dauer

Die Kosten liegen in Verwässerung, Liquidationspräferenzen, möglicherweise Ratchets, Transaktionskosten
und dem Wert abgegebener Kontrollrechte. Ein hoher Preis pro Anteil kann teuer sein, wenn Drag-along,
Vetos oder Informationsrechte die Strategie einengen [44]. Sicherheiten im banküblichen Sinn verlangt Equity
nicht; dafür entstehen gesellschaftsvertragliche Kontrollrechte, Board-Sitze, Zustimmungsvorbehalte und
Reportingpflichten, die operative Freiheit stärker schneiden können als mancher Kreditcovenant.
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21. Beteiligungskapital

Benötigt werden Datenraum, Financial und Commercial Due Diligence, Gesellschaftsverträge, Cap Table,
KPI-Set, integrierte Planung und eine glaubwürdige Equity Story zur Mittelverwendung. Von Erstgespräch
bis Closing vergehen oft vier bis neun Monate — länger bei Nachfolgekonflikten oder unklarer Governance.
Bilanzwirkung: Eigenkapital steigt, Verschuldungsspielraum wächst, Fixed Charges sinken relativ. Rating und
Banken honorieren echtes Equity stärker als nachrangige Gesellschafterdarlehen ohne Substanz.

21.4. Ungeeignet, Alternativen und Refinanzierung des Exits

Beteiligungskapital ist ungeeignet, wenn der Konflikt zwischen Familie und Investor unlösbar ist, wenn
die Bewertung jenseits jeder Cashflow-Logik liegt oder wenn das Unternehmen die Reportingerwartung
nicht tragen will. Alternativen sind Thesaurierung, Mezzanine ohne Stimmrecht (Kapitel 22), Private Debt
für akquisitorisches Wachstum, strategische Partnerschaften ohne Anteilsabgabe oder ein langsameres
Wachstumstempo. Die Wahl ist eine Entscheidung über Kontrolle gegen Kapital — nicht über den maximalen
Folienpreis.

Das zentrale Anschlussrisiko ist der Exit des Investors. Spätestens am Horizontende brauchen Unternehmen
und Altgesellschafter einen Plan: Verkauf, Refinanzierung eines Buy-backs, Börse oder Anschlussinvestor.
Wer diesen Pfad verdrängt, erlebt Governance-Druck genau dann, wenn operativ Ruhe nötig wäre. CAPAX
empfiehlt, kulturelle Passung, Zeithorizont und Exit so streng zu prüfen wie die Bewertung — und die Familie
intern zu klären, bevor externe Investoren den Prozess dominieren (Kapitel 28).

21.5. Term Sheet: Preis ist nicht der Deal

Im Term Sheet entscheiden neben Bewertung vor allem Liquidationspräferenzen, Anti-Dilution, Board-
Zusammensetzung, Zustimmungsvorbehalte, Informationsrechte, Wettbewerbsverbote und Exit-Klauseln.
Eine Minderheit von 20% kann mit Vetorechten auf Verschuldung, Materialverkäufe und Geschäftsführer-
wechsel operativ wie eine Sperrminorität wirken. Das ist nicht per se negativ — oft professionalisiert es
Entscheidungen — muss aber bewusst gewählt werden. Ebenso kritisch sind Earn-outs und nachträgliche
Kaufpreisanpassungen: Sie können Anreize verzerren und Bankcovenants belasten, wenn Nachzahlungen als
Schuld wirken.

CAPAX empfiehlt, vor dem ersten Term Sheet eine interne Grenze zu formulieren: maximale Verwässerung,
minimale Restkontrolle, akzeptabler Horizont, Tabu-Themen (Standort, Markenname, Ausschüttungslogik).
Wer diese Grenze nicht kennt, verhandelt unter Angebotsdruck. Parallel sollte die Debt Story stehen: Wie
bleibt die Kapitalstruktur nach Equity bankfähig? Ein Investor, der Hebel maximieren will, während die
Familie Stabilität sucht, passt kulturell nicht — unabhängig vom Preis.

21.6. Prozessdisziplin und Due Diligence als Vorleistung

Ein Equity-Prozess ist ein Projekt. Datenraum, Q&A, Managementpräsentationen und Referenzcalls binden
Kapazität der Geschäftsleitung. Unternehmen, die parallel operativ unter Druck stehen, unterschätzen diesen
Aufwand. Zugleich ist Due Diligence eine Vorleistung für spätere Banken- und Kapitalmarktgespräche: Wer
einmal einen sauberen Datenraum gebaut hat, verkürzt Folgeprozesse. Umgekehrt erzeugen Widersprüche
zwischen Gesellschaftervereinbarung, Bankcovenants und Investorentermsheet teure Nachverhandlungen.

Family Offices bringen oft längere Horizonte und branchennahe Sparring-Partner, erwarten aber Passung
und persönliche Chemie. Private-Equity-Häuser bringen Professionalisierung, Buy-and-Build-Erfahrung und
klaren Exit — zum Preis engerer Governance und Zeitdruck. Venture Capital passt zu früheren Phasen mit
Equity-Story statt Debt-Story. Die richtige Quelle folgt aus Strategie, nicht aus dem ersten term sheet, das auf
den Tisch kommt.
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21. Beteiligungskapital

Praxisbeispiel: Medizintechnik sucht Wachstumskapital

Ausgangslage: Ein Medizintechnikunternehmen mit 38 Mio. Euro Umsatz und 4,4 Mio. Euro EBITDA
plant Internationalisierung in drei EU-Märkte; Kapitalbedarf 12 Mio. Euro für Zulassung, Vertrieb und
Working Capital. Die Familie hält 100 % und will die Mehrheit behalten. Problem: Bankkredit allein
würde Net Debt/EBITDA über 4,0x treiben und Covenants für das Stammgeschäft gefährden. Reine The-
saurierung würde fünf Jahre kosten. Alternativen: Mehrheits-PE mit Buy-out-Logik, Wandeldarlehen,
gestaffelte Bankfinanzierung, Verkauf einer Produktlinie. Entscheidung: Minderheitsbeteiligung 25%
durch ein Family Office zu einer Unternehmensbewertung von 48 Mio. Euro pre-money; Vetorechte
auf Verschuldung, Materialverkäufe und Geschäftsführerwechsel; kein Drag-along in den ersten vier
Jahren. Zahlen: 12 Mio. Euro Equity; Net Debt bleibt unter 2,0x; Reporting quartalsweise plus monatliche
Liquidität; Horizont des Investors acht bis zehn Jahre. Ergebnis: Markteintritt in zwei Ländern gestartet;
Kontrolle der Familie bei 75 %; Banklinien entlastet; Beirat um Finanzexpertise ergänzt. Lessons Learned:
Passung schlägt maximalen Bewertungspreis — Rechte und Horizont entscheiden über Strategieerhalt.

21.7. Beteiligungskapital und die parallele Debt Story

Auch nach einer Equity-Runde bleiben Banken relevant. Investoren erwarten oft, dass Senior-Linien wachsen,
Working Capital finanzieren oder Buy-and-Build hebeln. Fehlt eine abgestimmte Debt Story, entstehen
Konflikte: Der Investor drängt auf Hebel, die Bank auf Quote und Cashflow, die Familie auf Ausschüttung.
CAPAX verlangt deshalb vor Closing eine gemeinsame Sicht auf Zielverschuldung, Ausschüttungssperre und
Investitionsrahmen. Was im Gesellschaftervertrag steht, muss zu Kreditcovenants passen — und umgekehrt.

Besonders in Nachfolgen mischt sich emotionales mit finanziellem Kapital. Ein Verkauf von Anteilen an ein
Family Office kann Nachfolge entlasten und zugleich neue Reportingkultur erzwingen. Das ist Chance und
Zumutung. Wer Professionalisierung will, muss sie führen; wer sie nur duldet, erzeugt Reibung ohne Nutzen.
Beteiligungskapital ist deshalb Führungsentscheidung über die nächsten fünf bis zehn Jahre — nicht nur über
den Preis pro Prozentpunkt.

Merksatz 20

Beteiligungskapital kauft Wachstum und Professionalisierung — der Preis ist nicht nur Bewertung,
sondern Kontrolle, Exitdruck und kulturelle Passung.

21.8. Typische Fehler
• Nur die Bewertung maximieren und Informations-, Vetorechte sowie Liquidationspräferenzen unterschätzen

• Equity-Prozess starten, während Bankcovenants, Gesellschaftervereinbarung und Nachfolge unklar bleiben

• Private Equity und Family Office als austauschbare Kapitalquellen behandeln

• Due Diligence als lästige Hürde sehen statt als Vorleistung für spätere Banken- und Investorengespräche

21.9. Handlungsempfehlungen
1. Formulieren Sie Equity Story, Mittelverwendung und angestrebte Kontrollgrenzen vor der Investorenan-

sprache

2. Vergleichen Sie Minderheit, Mehrheit, Mezzanine und reines Fremdkapital anhand Wachstum, Kontrolle
und Exit

3. Prüfen Sie kulturelle Passung, Reportingerwartung und Zeithorizont des Investors so streng wie den Preis

4. Bereiten Sie Datenraum, KPI-Set und Governance-Modell vor dem ersten Term Sheet vor
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Checkliste

• Ist klar, wie viel Kontrolle gegen welches Kapital und welchen Horizont getauscht wird?

• Sind Verwässerung, Präferenzen, Drag-/Tag-along und Exitpfade verstanden?

• Passt der Investor zu Branche, ESG-Anforderungen und Führungsstil?

• Bleibt nach Closing eine bankfähige Kapitalstruktur ohne Überhebelung?

FAQ

1. Ist Private Equity immer Mehrheitsübernahme?
Nein. Minderheitsmodelle und Family-Office-Beteiligungen sind im Mittelstand häufig; die Vertragsrechte
können dennoch weit reichen.

2. Was ist der häufigste Irrtum?
Den „höchsten Preis“ als besten Deal zu werten, obwohl enge Governance oder kurzer Exit die Strategie
zerstören.

3. Wann sollte die Familie zuerst intern klären?
Bevor externe Investoren kommen: Wer führt, wer entscheidet, welche Ausschüttungen gelten und welcher
Exit akzeptabel ist.

21.10. Querverweise und Literatur

Querverweise: Kapitel 20, 22, 28 und 30.

22. Mezzanine-Kapital

Leitfrage

Wann schließt Mezzanine die Lücke zwischen Kredit und Eigenkapital sinnvoll?

Deriver-Definitionen
_mezzanine := _kapital(_nachrang) CPX043

Eigenkapital
Verlustpuffer
Ratingwirkung
Verwässerung

Mezzanine
Nachrang

hybride Kosten
Flexibilität

Fremdkapital
Zins/Tilgung
Covenants
Sicherheiten

Abbildung 22.1.: Eigenkapital, Mezzanine und Fremdkapital im Vergleich

MezzanineCovenants

22.1. Die Lücke zwischen Senior Debt und Equity

Mezzanine umfasst Nachrangdarlehen, stille Beteiligungen, Genussrechte, partiarische Darlehen und Wan-
deldarlehen. Wirtschaftlich wirkt es oft eigenkapitalähnlich, weil es Verluste vor dem Senior absorgt oder
zumindest nachrangig bedient wird; bilanziell und rechtlich entscheiden Vertrag und Rechnungslegung.
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22. Mezzanine-Kapital

Ratingwirkung und Kosten liegen zwischen Senior Debt und Equity [18, 44]. Für Wachstums- oder Transfor-
mationsfinanzierungen kann Mezzanine Senior-Linien entlasten, ohne sofort zu verwässern — vorausgesetzt,
Rang, Exit und Fixed Charges sind klar.

Kapitalgeber sind Mezzanine-Fonds, Förderinstitute mit Nachrangprodukten, Versicherungen, Family Of-
fices und gelegentlich Verkäufer in Nachfolgestrukturen. Typische Zwecke sind Kapazitätserweiterungen,
Buy-and-Build-Brücken, Nachfolge, die Schließung einer Eigenkapitallücke vor Bankzusage und selektive Re-
strukturierungen mit tragfähigem Base Case. Mezzanine ist kein billiges Eigenkapital und keine Schnellfüllung
ohne Dokumentation.

Die strategische Pointe liegt in der bewussten Lücke: Senior Debt reicht nicht, echtes Equity soll vermieden
oder begrenzt werden. Genau dort entsteht Verhandlungsdruck. Wer Mezzanine nur wählt, weil Verwässerung
emotional tabu ist, ohne den höheren Kapitaldienst zu tragen, tauscht Kontrollangst gegen Liquiditätsrisiko.
CAPAX verlangt deshalb vor jeder Mezzanine-Ansprache denselben Realismus wie bei Private Debt: Base
Case, Downside, Fixed-Charges-Brücke und ein benannter Exit.

22.2. Größe, Volumen, Laufzeit und Exit

Geeignet sind etablierte Mittelständler mit Cashflow, die Gesellschafterkontrolle erhalten wollen und zugleich
den Senior-Hebel nicht überdehnen dürfen. Ticketgrößen liegen häufig zwischen etwa 3 und 25 Mio. Euro;
darunter lohnt der Dokumentationsaufwand oft nicht, darüber konkurrieren Private Debt und echtes Equity
[22]. Laufzeiten betragen typischerweise fünf bis acht Jahre. Rückzahlung erfolgt als Endfälligkeit, teilweise
Amortisation, Refinanzierung, Wandlung in Eigenkapital oder Exit über Unternehmensverkauf. Ohne Exit-
oder Refinanzierungspfad vor Fälligkeit blockiert Mezzanine spätere Finanzierungen statt sie zu ermöglichen.

Die Kosten liegen über dem Senior-Kredit: höherer Coupon, Arrangement Fee, häufig PIK-Komponenten und
manchmal Equity Kicker oder Erfolgsbeteiligung. Wer nur den Coupon betrachtet, unterschätzt die All-in-
Belastung. Sicherheiten sind begrenzt oder ausgeschlossen — genau das begründet den Nachrang und den
Preis. Dafür entstehen Informationsrechte, Zustimmungsvorbehalte und Covenants, die mit Senior-Verträgen
abgestimmt sein müssen. Intercreditor-Absprachen sind keine Formsache: Ohne sie wirkt Mezzanine weder
auf die Eigenkapitalunterlegung der Bank noch auf interne Covenants entlastend.

22.3. Unterlagen, Dauer, Bilanzwirkung und Grenzen

Benötigt werden Abschlüsse, Planung, Liquiditätsbrücke, bestehende Kreditverträge, Gesellschaftsunterlagen
und eine nachvollziehbare Verwendung inkl. Ranglogik. Die Umsetzung dauert oft zwei bis fünf Monate,
abhängig von Bankzustimmung und Rechtsklarheit des Nachrangs. Bilanz- und Ratingwirkung: Je nach
Ausgestaltung erscheint Mezzanine als Verbindlichkeit mit Nachrangcharakter oder — bei bestimmten Genuss-
rechten/stiller Beteiligung — näher am Eigenkapital. Banken prüfen die wirtschaftliche Eigenkapitalwirkung;
eine bloß semantische „Mezzanine“-Bezeichnung genügt nicht.

Ungeeignet ist Mezzanine, wenn der Cashflow die kumulierten Fixed Charges aus Senior, Leasing und Mezza-
nine nicht trägt, wenn Gesellschafter eigentlich Equity bräuchten, aber Verwässerung tabuisieren, oder wenn
Rang und Kündigungsrechte unklar bleiben. Alternativen sind echtes Beteiligungskapital, Gesellschaftermittel
mit qualifiziertem Rangrücktritt, Private Debt Unitranche, Thesaurierung oder ein kleineres Investitionspro-
gramm. Das Refinanzierungsrisiko am Laufzeitende ist hoch, weil Mezzanine oft endfällig strukturiert ist:
Ohne geplanten Ersatz entsteht Druck auf Verkauf, teure Anschlussfinanzierung oder erzwungene Wandlung.

22.4. Formen im Überblick: Nachrang, stille Beteiligung, Genussrecht, Wandel

Nachrangdarlehen bleiben schuldrechtlich Fremdkapital, stehen aber im Rang hinter Senior Debt und sind
oft sicherheitenfrei. Stille Beteiligungen können typisch oder atypisch ausgestaltet sein und wirtschaftlich
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22. Mezzanine-Kapital

näher am Eigenkapital liegen. Genussrechte variieren stark in Verlustteilnahme, Laufzeit und Kündbarkeit
— gerade deshalb müssen sie bankfest beschrieben werden. Wandeldarlehen und Instrumente mit Equity
Kicker verbinden Fremdkapitalcharakter mit potenzieller Verwässerung; sie eignen sich, wenn späterer
Equity-Einstieg bewusst offengehalten wird.

Für die Praxis zählt weniger die Bezeichnung als die wirtschaftlicheWirkung auf Cashflow, Rang und Kontrolle.
Ein Instrument, das monatlich bedient werden muss, erhöht Fixed Charges wie Senior Debt. Ein Instrument
mit starker Verlustteilnahme und langfristigem Kapitalcharakter kann Ratingspielräume öffnen. CAPAX rät,
vor dem Term Sheet eine einseitige Wirkungsübersicht zu erstellen: Bilanzausweis, Rang, laufende Kosten,
PIK, Informationsrechte, Kündigung, Exit, Wirkung auf Senior-Covenants. Was dort nicht klar wird, ist nicht
closing-reif.

22.5. Intercreditor und Fixed-Charges-Stress

Mezzanine ohne Intercreditor-Abstimmung mit der Hausbank ist ein klassischer Fehler. Senior-Gläubiger
wollen wissen, wann Nachrangkapital Zinsen erhält, ob Blockierrechte existieren und wie ein Enforcement-
Fall läuft. Fehlt diese Klarheit, verweigern Banken die Anerkennung der eigenkapitalähnlichen Wirkung —
und genau dann war der Mehrpreis umsonst. Ebenso kritisch ist der kumulative Kapitaldienst: Senior-Zins und
-Tilgung, Leasingraten, Mezzanine-Coupon und ggf. PIK-Auflauf müssen im Downside gemeinsam getestet
werden.

Ein Beispiel: Senior bindet 2,4 Mio. Euro Kapitaldienst, Leasing 0,5 Mio. Euro, Mezzanine-Coupon 0,7 Mio. Euro.
Im Base Case mit 5,5 Mio. Euro verfügbarem Cashflow wirkt alles tragfähig. Im Downside mit 3,2 Mio. Euro
wird die Struktur eng. Ohne vertragliche Investitions- und Ausschüttungsbremsen entsteht Covenant-Druck
auf der Senior-Seite, obwohl Mezzanine „nachrangig“ heißt. Nachrang schützt den Senior im Insolvenzfall —
er ersetzt keine Cashflow-Tragfähigkeit im Going Concern.

Praxisbeispiel: Maschinenbauer vor Kapazitätserweiterung

Ausgangslage: Ein Maschinenbauer mit 55 Mio. Euro Umsatz und 5,8 Mio. Euro EBITDA plant eine
Kapazitätserweiterung über 14 Mio. Euro. Die Banken bieten maximal 9 Mio. Euro Senior bei Net
Debt/EBITDA-Grenze 2,8x. Gesellschafter wollen keine Mehrheit abgeben. Problem: Ohne zusätzliche
Mittel entfällt der Investitionsfenster-Slot beim Anlagenlieferanten; reines Equity würde 30 % verwässern.
Alternativen: Investition strecken, Minderheits-PE, Unitranche Private Debt, Sale-and-Lease-Back der
neuen Halle. Entscheidung: Nachrangiges Mezzanine 5 Mio. Euro (sieben Jahre, endfällig, Coupon plus
erfolgsabhängige Komponente) neben 9 Mio. Euro Senior und 2 Mio. Euro Eigenmitteln; Intercreditor mit
Sicherheitenausschluss des Mezzanine. Zahlen: All-in Mezzanine deutlich über Senior; Fixed Charges im
Base Case tragfähig, im Downside eng aber mit Investitionsstopp-Klausel gesteuert; Senior-Covenants
bleiben einhaltbar. Ergebnis: Investition darstellbar; nach 36 Monaten Teilrefinanzierung aus Free
Cashflow geplant; keine Verwässerung. Lessons Learned: Mezzanine braucht klare Rang- und Exitlogik
— sonst wird die Lückenfüllung zur nächsten Fälligkeitsfalle.

22.6. Mezzanine in Nachfolge und Buy-and-Build

Neben der klassischen Investitionslücke erscheint Mezzanine häufig in Nachfolgen und Buy-and-Build-
Programmen. In der Nachfolge kann es die Lücke zwischen Kaufpreis, Senior-Kapazität und Eigenmitteln der
Übernehmer schließen, ohne sofort Family-Equity zu verwässern. Im Buy-and-Build überbrückt es Tranchen,
bis Synergien und EBITDA-Beitrag der Zukäufe Senior-Erhöhungen tragen. In beiden Fällen bleibt die Exitfrage
zentral: Wird Mezzanine aus Free Cashflow getilgt, refinanziert, gewandelt oder beim Unternehmensverkauf
abgelöst?
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Je unklarer diese Antwort, desto eher ist echtes Beteiligungskapital ehrlicher — weil der Investor den Exit
ohnehin steuert. Mezzanine, das nur die Kontrolle der Altgesellschafter schützt, aber keinen Rückzahlungspfad
hat, verschiebt den Konflikt in Jahr fünf oder sieben. CAPAX bewertet solche Strukturen deshalb streng nach
Cashflow, Rangdokumentation und Refinanzierungsfenster im Finanzierungskalender.

Merksatz 21

Mezzanine schließt die Lücke zwischen Kredit und Eigenkapital nur, wenn Rang, Kosten und Exit vor
dem Closing bank- und gesellschafterfest sind.

22.7. Typische Fehler
• Mezzanine als „billiges Eigenkapital“ ohne Exit-, Wandlungs- und Informationsrechte kalkulieren

• Nur den Coupon betrachten und PIK, Equity Kicker sowie Gebühren ausblenden

• Nachrang gegenüber Senior Debt unklar dokumentieren und Intercreditor-Absprachen vergessen

• Fixed Charges aus Senior, Leasing und Mezzanine nicht gemeinsam stresstesten

22.8. Handlungsempfehlungen
1. Klären Sie zuerst, ob die Lücke durch Thesaurierung, Gesellschaftermittel, Senior-Erhöhung oder Equity

besser geschlossen wird

2. Dokumentieren Sie Rang, Sicherheitenausschluss, Kündigung und Exit vor Term Sheet und Bankzustim-
mung

3. Rechnen Sie All-in-Kosten und Fixed-Charges-Wirkung im Base Case und Downside

4. Stimmen Sie Mezzanine-Covenants mit bestehenden Kreditverträgen ab, bevor Widersprüche entstehen

Checkliste

• Ist die wirtschaftliche Eigenkapitalwirkung für Banken und Rating nachvollziehbar?

• Sind Rangrücktritt, Nachrang und Intercreditor-Regeln schriftlich?

• Bleibt nach Mezzanine-Kosten ausreichender Cashflow-Puffer?

• Ist der Exit- oder Refinanzierungspfad vor Fälligkeit geplant?

FAQ

1. Ist Mezzanine immer bilanzielles Eigenkapital?
Nein. Wirtschaftlich kann es eigenkapitalähnlich wirken; bilanziell und rechtlich entscheiden Vertrag und
Rechnungslegung.

2. Was ist der häufigste Irrtum?
Mezzanine als schnelle Lückenfüllung ohne Rang- und Exitklarheit — genau dann blockiert es spätere
Finanzierungen.

3. Wann ist echtes Beteiligungskapital besser?
WennVerlusttragfähigkeit, Governance-Partner oder langfristigerWachstumskapitalbedarf imVordergrund
stehen.

22.9. Querverweise und Literatur

Querverweise: Kapitel 20, 21, 23 und 16.
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23. Gesellschafterdarlehen und Rangrücktritt

Leitfrage

Wie müssen Gesellschafterdarlehen dokumentiert sein, damit sie finanzierungs- und krisenfest wirken?

Deriver-Definitionen
_rangruecktritt := _vereinbarung(_nachrang) CPX066

23.1. Häufiges Instrument — häufig unvollständig

Gesellschafterdarlehen sind im Mittelstand alltäglich: Die Familie legt Geld ein, überbrückt eine Umsatzdelle
oder finanziert eine Investition, ohne sofort Anteile zu verwässern [22]. Rechtlich, steuerlich und insol-
venzrechtlich können sie je nach Ausgestaltung als Gläubigerforderung oder — wirtschaftlich und in der
Bankenwahrnehmung — als eigenkapitalähnlich wirken. Der Rangrücktritt und der qualifizierte Rangrücktritt
beeinflussen Überschuldungsstatus und die Anerkennung durch Kreditgeber. In der Krise werden undoku-
mentierte Gesellschafterbeziehungen zum Risiko für alle Beteiligten; hier grenzt CAPAX an KRISIS, bleibt
aber bei der Finanzierungsdokumentation.

Kapitalgeber sind Gesellschafter und nahestehende Personen. Der Zweck ist Stabilisierung, Wachstum, Nach-
folgeunterstützung oder die Schließung einer vorübergehenden Liquiditätslücke. Geeignet ist das Instrument,
wenn echtes Eigenkapital nicht oder noch nicht gewünscht ist, aber Nachrang und Nachhaltigkeit glaubwürdig
dokumentiert werden. Ungeeignet ist die informelle Überweisung ohne Vertrag, Zins, Laufzeit und Rang —
sie signalisiert Governance-Schwäche statt Stärke.

23.2. Volumen, Laufzeit, Rückzahlung und Kosten

Volumina reichen von kleinen Überbrückungen im sechsstelligen Bereich bis zu zweistelligen Millionen-
beträgen in Holdingstrukturen. Eine „typische Unternehmensgröße“ gibt es nicht; relevant ist die relative
Bedeutung gegenüber Senior Debt und Eigenkapital. Laufzeiten sollten schriftlich festgelegt sein — kurzfristig
kündbare Gesellschafterdarlehen wirken auf Banken wie jederzeit abziehbare Liquidität und damit als Risiko.
Rückzahlung erfolgt nach Plan, aus Free Cashflow oder durch Umwandlung in Eigenkapital; in der Krise kann
Rückführung rechtlich und vertraglich eingeschränkt sein.

Die Kosten liegen in der Verzinsung — fremdüblich und dokumentiert — sowie in Opportunitäts- und
Governance-Kosten. Zu niedrige oder fehlende Zinsen erzeugen steuerliche und Glaubwürdigkeitsfragen;
zu hohe Zinsen belasten Cashflow und Fixed Charges. Sicherheiten zugunsten von Gesellschaftern sind
besonders heikel: Sie kollidieren leicht mit Senior-Sicherheitenpools und der Überschuldungslogik. CAPAX
empfiehlt in der Regel Sicherheitenausschluss und klaren Nachrang, wenn das Darlehen stabilisierend wirken
soll.

23.3. Dokumentation, Covenants und Bankenwahrnehmung

Kontrollrechte entstehen weniger über klassische Covenants als über Gesellschafterstellung, Informations-
rechte und die faktische Möglichkeit, Mittel abzuziehen. Gerade deshalb müssen Vertrag, Rangrücktritt,
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Kündigungsausschluss und Tilgungsregeln bankfest sein. Benötigt werden Darlehensvertrag, Rangrücktritts-
erklärung (ggf. qualifiziert), Gesellschafterbeschlüsse, Buchungsnachweise und Abstimmung mit Kreditverträ-
gen. Die Umsetzung einer sauberen Dokumentation kann in Tagen bis Wochen erfolgen — deutlich schneller
als externes Equity, aber nur wenn Rechts- und Steuerberatung eingebunden sind.

Bilanzwirkung: Gesellschafterdarlehen erscheinen regelmäßig als Verbindlichkeiten; mit wirksamemNachrang
verbessern sie die wirtschaftliche Betrachtung und können die Überschuldungsprüfung entlasten [8, 44].
Rating und Hausbanken unterscheiden scharf zwischen nachhaltig belassenem Nachrangkapital und jederzeit
rückforderbaren Gesellschaftermitteln. Wer Rangrücktritt fehlen lässt oder so unklar fasst, dass Banken ihn
nicht anerkennen, verschenkt den Stabilisierungseffekt.

23.4. Grenzen, Alternativen und Refinanzierung

Ungeeignet sind parallele Besicherung zugunsten der Gesellschafter, Rückführung unter Liquiditätsdruck
trotz Kreditcovenants und die Vermischung von Entnahme, Gehalt und Darlehen in derselben Buchungslogik.
Alternativen sind echte Kapitalerhöhung, Mezzanine Dritter, Thesaurierung, stille Beteiligung oder — in der
Krise — strukturierte Sanierungsbeiträge unter KRISIS-Logik. Das Refinanzierungs- bzw. Rückführungsrisiko
liegt darin, dass Gesellschafter privat selbst refinanziert sind und Druck auf Rückzahlung ausüben, genau
wenn das Unternehmen Stabilität braucht.

Gute Praxis lautet: schriftliche Verträge, Verzinsung, Laufzeit, Rang, Sicherheitenausschluss und klare Tren-
nung von Entnahme und Darlehen. Nur so stärkt Gesellschafterhilfe Liquidität und Bonität, ohne die Gover-
nance zu untergraben. Änderungen sind Banken früh zu kommunizieren — Überraschungen bei Gesellschaf-
terforderungen zerstören Vertrauen schneller als manche operative Abweichung.

23.5. Qualifizierter Rangrücktritt und Überschuldungslogik

Der einfache Rangrücktritt ordnet die Forderung hinter andere Gläubiger ein. Der qualifizierte Rangrücktritt
geht weiter und ist in der Praxis oft entscheidend, damit die Forderung in der Überschuldungsprüfung nicht
als volle Verbindlichkeit lastet. Die genaue Formulierung ist Rechtsarbeit und kein Textbaustein aus dem
Gedächtnis. CAPAX verlangt hier die Einbindung von Rechts- und Steuerberatung, bevor die Bank den
Rangrücktritt „irgendwie“ verlangt und eine unklare Erklärung unterschrieben wird. Eine fehlerhafte Klausel
kann im Ernstfall wirkungslos sein — oder steuerlich und gesellschaftsrechtlich Nebenfolgen erzeugen.

Für die Finanzierungsarchitektur zählt die Bankenwahrnehmung: Nachhaltig belassenes, verzichtsfähiges
Nachrangkapital wirkt stabilisierend. Kurzfristig kündbare, besicherte Gesellschafterdarlehen wirken wie
latente Abzugsliquidität. Dieselbe Summe kann je nach Dokumentation Rating und Linienzusage verbes-
sern oder gefährden. Deshalb gehört jedes Gesellschafterdarlehen in denselben Finanzierungskalender wie
Banklinien: Betrag, Zins, Rang, nächste Tilgung, Kündigungsrechte, Abstimmung mit Covenants.

23.6. Trennung von Entnahme, Gehalt und Darlehen

Im Mittelstand vermischen sich oft private und unternehmerische Zahlungsströme. Genau das untergräbt
Glaubwürdigkeit. Entnahmen sind Ergebnisverwendung, Geschäftsführervergütung ist Aufwand, Darlehen
sind Finanzierungsvorgänge. Wenn alle drei über dasselbe Verrechnungskonto ohne Beschlüsse laufen, kann
weder die Bank noch ein späterer Investor die Kapitalstruktur lesen. In der Krise wird die Vermischung zum
Streitpunkt zwischen Gesellschaftern und Gläubigern.

CAPAX empfiehlt eine minimale Governance: schriftlicher Darlehensvertrag, Gesellschafterbeschluss bei
wesentlichen Beträgen, fremdübliche Verzinsung, Buchung auf klaren Konten, keine versteckte Verrechnung
mit Privatentnahmen. Bei mehreren Gesellschaftern sollten Quoten und Nachschusspflichten geregelt sein,
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damit nicht ein Gesellschafter stabilisiert und ein anderer entnimmt. Was als Solidarität beginnt, endet sonst
als Konflikt genau dann, wenn Liquidität knapp ist.

Praxisbeispiel: Gesellschafter stützt Liquidität kurzfristig

Ausgangslage: Ein Zulieferer mit 19 Mio. Euro Umsatz erleidet eine Umsatzdelle; die Kontokorrentlinie
ist zu 90% gezogen. Ein Gesellschafter überweist 900 Tsd. Euro auf das Geschäftskonto — zunächst
ohne Vertrag. Problem: Die Hausbank erkennt den Zufluss, fragt nach Rang und Rückführungsabsicht
und stellt die Linienprolongation unter Vorbehalt. Informelle Hilfe wirkt wie latente Abzugsgefahr.
Alternativen: Sofortige Rückzahlung und Factoring-Ausweitung, echte Kapitalerhöhung, Mezzanine,
Ignorieren der Bankfrage (hohe Eskalationsgefahr). Entscheidung: Nachträgliche Dokumentation als
Gesellschafterdarlehen mit 4 % Zins, Laufzeit fünf Jahre, qualifiziertem Rangrücktritt, Tilgungsaussetzung
in den ersten 24 Monaten und Sicherheitenausschluss; Entnahmen parallel eingefroren. Zahlen: 900 Tsd.
Euro nachrangig; Liquiditätsreserve steigt auf sechs Wochen Fixkosten; Bank prolongiert Linie gegen
monatliches Reporting. Ergebnis: Stabilisierung akzeptiert; Governance nachgezogen; im Folgejahr teil-
weise Umwandlung von 300 Tsd. Euro in Eigenkapital. Lessons Learned: Informelle Gesellschafterhilfe
ist keine Strategie — ohne Vertrag und Rang wirkt sie als Risikoausweis.

23.7. Steuerliche und gesellschaftsrechtliche Schnittstellen

Gesellschafterdarlehen berühren Steuerrecht, Gesellschaftsrecht und Insolvenzrecht gleichzeitig. Fremdübliche
Verzinsung, Dokumentation und der Umgang mit verdeckten Einlagen oder Entnahmen sind keine Randnoti-
zen. CAPAX ersetzt keine Steuerberatung, macht aber die Finanzierungsfolge sichtbar: Eine Gestaltung, die
steuerlich optimiert und zugleich bankseitig unklar ist, kann den Ratingspielraum kosten. Ebenso können
nachträgliche Rangänderungen oder Forderungsverzichte Sanierungswirkung entfalten — und müssen dann
sauber beschlossen und kommuniziert werden.

Bei mehreren Gesellschaftern mit unterschiedlichen Liquiditätsinteressen empfiehlt sich eine Pooling-Logik
oder zumindest Gleichbehandlung bei Nachschüssen und Rückführungen. Sonst finanziert der solidarische
Gesellschafter den entnehmenden mit. Das ist weder governance- noch bankfähig. Was schriftlich, gleichbe-
handelnd und rangklar ist, trägt; was informell und asymmetrisch ist, wird in der nächsten Anspannung zum
Konflikt.

Merksatz 22

Gesellschafterdarlehen wirken nur dann stabilisierend, wenn Vertrag, Rangrücktritt und Trennung von
Entnahmen bank- und insolvenzfest dokumentiert sind.

23.8. Typische Fehler
• Informelle Überweisungen ohne Darlehensvertrag, Zins- und Tilgungsregelung

• Rangrücktritt fehlen lassen oder so unklar fassen, dass Banken ihn nicht anerkennen

• Gesellschafterdarlehen parallel besichern und damit Senior-Gläubiger und Überschuldungslogik verwirren

• Rückführung unter Liquiditätsdruck beschleunigen, während Kreditcovenants und Sanierungslage das
verbieten

23.9. Handlungsempfehlungen
1. Dokumentieren Sie jedes Gesellschafterdarlehen mit Betrag, Zins, Laufzeit, Rang und Kündigungsregeln

2. Prüfen Sie qualifizierten Rangrücktritt mit Rechts- und Steuerberatung, bevor die Bank ihn verlangt

3. Trennen Sie Entnahmen, Gehalt und Darlehen klar in Buchhaltung und Gesellschafterbeschlüssen
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4. Kommunizieren Sie Änderungen an Banken früh — Überraschungen bei Gesellschafterforderungen zerstö-
ren Vertrauen

Checkliste

• Existiert ein aktueller schriftlicher Darlehensvertrag inklusive Rangregelung?

• Ist der Rangrücktritt für Überschuldungsstatus und Bankwahrnehmung geeignet?

• Sind Sicherheitenausschluss und Nachrang gegenüber Senior Debt eindeutig?

• Ist die Rückführung im Liquiditätsplan und mit Kreditverträgen abgestimmt?

FAQ

1. Ersetzt ein Gesellschafterdarlehen Eigenkapital?
Wirtschaftlich teilweise, wenn es nachhaltig und nachrangig belassen wird — rechtlich bleibt es oft
Fremdkapital mit Sonderrisiken.

2. Was ist der häufigste Irrtum?
„Geld vom Gesellschafter“ sei automatisch vertrauensbildend; ohne Dokumentation wirkt es eher als
Governance-Risiko.

3. Wann greift KRISIS statt CAPAX?
Wenn Zahlungsunfähigkeit oder Überschuldung drohen; CAPAX regelt hier die Finanzierungsdokumenta-
tion, nicht die Sanierungsführung.

23.10. Querverweise und Literatur

Querverweise: Kapitel 20, 22, 34 und 10.
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Teil VI.

Fördermittel und öffentliche Finanzierung
Förderkredite, Bürgschaften, Zuschüsse und Forschungsförderung.
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24. Förderkredite

Leitfrage

Wie werden Förderkredite zum strategischen Baustein statt zum nachträglichen Zufallsprodukt?

Deriver-Definitionen
_foerderkredit := _kredit(_foerderung) CPX046

24.1. Förderung als Kredit — nicht als Geschenk

Förderkredite von KfW und Landesförderbanken (etwa NRW.BANK) nutzen häufig das Hausbankprinzip: Die
Förderbank stellt Refinanzierung und Programmkonditionen bereit, die Hausbank prüft den Kunden und trägt
ganz oder teilweise das Risiko [56, 63]. Haftungsfreistellungen, Zinsvergünstigungen, tilgungsfreie Anlaufjahre
und zweckgebundene Programme adressieren Investitionen, Innovation, Energieeffizienz, Digitalisierung und
Transformation. Ein Förderkredit bleibt ein Kredit: Im Finanzierungsgespräch zählen Bonität, Eigenanteil und
oft ESG-Nachweise genauso wie bei einem Standarddarlehen.

Kapitalgeber sind damit Förderinstitut und Hausbank gemeinsam. Der Zweck muss zum Programm passen —
wer eine Anlage bestellt und erst danach den Programmfit prüft, verschenkt Zeit, Konditionen und manchmal
die Förderfähigkeit. Ungeeignet ist die Annahme, Förderung ersetze die Bankwürdigkeitsprüfung oder mache
ein unwirtschaftliches Vorhaben finanzierbar.

Für den Mittelstand ist der Förderkredit deshalb ein Timing-Instrument: Er belohnt Unternehmen, die Investi-
tionen früh strukturieren, Eigenanteil sichern und Nachweise organisieren können. Er bestraft Improvisation
nicht moralisch, sondern praktisch — durch verpasste Fristen, teurere Alternativen und nachträgliche Auf-
lagenchaos. In der CAPAX-Logik gehört die Förderprüfung in dieselbe Investitionsvorlage wie Standort,
Amortisation und Bankfähigkeit.

24.2. Größe, Volumen, Laufzeit und Rückzahlung

Förderkredite erreichen Unternehmen vom kleineren Mittelstand bis zu größeren Industrievorhaben; Pro-
grammgrenzen und beihilferechtliche Schwellen setzen den Rahmen. Volumina reichen von klassischen
Investitionsdarlehen im unteren bis mittleren Millionenbereich bis zu größeren Transformationsfinanzierun-
gen. Laufzeiten sind oft länger als vergleichbare Hausbankkredite — häufig fünf bis zwanzig Jahre je nach
Programm und Objekt — und können tilgungsfreie Jahre enthalten [22]. Rückzahlung erfolgt planmäßig an
die Hausbank; vorzeitige Ablösung und Zweckverfehlung können Rückforderungs- oder Konditionsrisiken
auslösen.

Die Kosten liegen typischerweise unter dem ungeförderten Kreditzins, sind aber nicht null: Marge der
Hausbank, Bereitstellungszinsen, Bearbeitungsaufwand und Auflagenkosten gehören in die All-in-Rechnung.
Haftungsfreistellungen reduzieren das Bankenrisiko und können die Zusagewahrscheinlichkeit erhöhen,
ersetzen aber weder Eigenmittel noch tragfähigen Cashflow. Sicherheiten verlangt die Hausbank weiterhin —
Förderung mildert, eliminiert aber nicht die Sicherheitenfrage; ergänzend kommen öffentliche Bürgschaften
in Betracht (Kapitel 25).
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24.3. Auflagen, Unterlagen und Umsetzungsdauer

Statt klassischer Investoren-Covenants entstehen Programm- und Verwendungsauflagen: Zweckbindung,
Nachweispflichten, Sperrfristen, Berichtspflichten und Beihilfekumulierungsgrenzen. Wer diese als Bürokratie
nebenbei behandelt, riskiert Rückforderung und Reputationsschaden bei der Hausbank. Benötigt werden
Investitionsplan, Kostenschätzung, Eigenanteilnachweis, Jahresabschlüsse, oft Energie- oder Innovationsnach-
weise sowie die Abstimmung mit parallel geplanten Zuschüssen. Die Dauer von Erstgespräch bis Auszahlung
beträgt häufig mehrere Wochen bis Monate — Vorlauf ist Teil der Investitionsplanung, nicht deren Anhang.

Bilanz- und Ratingwirkung entsprechen weitgehend einem langfristigen Investitionskredit, oft mit besserer
Laufzeitstruktur und geringerer laufender Zinslast. Die Eigenkapitalquote wird nicht ersetzt; der Eigenanteil
bleibt Voraussetzung. Ungeeignet sind Anträge ohne Programmfit, ohne Vorlauf und ohne Nachweisorgani-
sation. Alternativen sind Standardkredit, Leasing, Zuschüsse und Forschungszulage (Kapitel 26) oder eine
Kombination aus Förderkredit und Bürgschaft.

24.4. Refinanzierung und die Logik früher Planung

Das Refinanzierungsrisiko ist geringer als bei endfälligen Kapitalmarktinstrumenten, weil Amortisation und
lange Laufzeiten typisch sind. Dennoch entstehen Anschlussfragen bei Restschuld, bei Zweckänderungen und
wenn parallel kurzfristige Linien die Liquidität tragen müssen, bis Abruf und Auszahlung greifen. CAPAX
empfiehlt, Förderfähigkeit parallel zur Investitionsentscheidung zu prüfen, Bewilligungs- und Nachweisfristen
im Finanzierungskalender zu führen und Förderkredit, Standardkredit sowie Leasing inklusive Auflagen und
Flexibilität schriftlich zu vergleichen.

24.5. Hausbankprinzip und Programmarbeit

Das Hausbankprinzip bedeutet: Ohne bankfähigen Kunden und ohne willige Hausbank gibt es keinen För-
derkredit — unabhängig davon, wie gut das Programm auf der Website klingt. Die Hausbank prüft Bonität,
Sicherheiten, Eigenanteil und oft die Plausibilität der Energie- oder Innovationsstory. Förderinstitute setzen
Programmrahmen, Quoten und teilweise Haftungsfreistellungen. Für Unternehmen folgt daraus, den Bankter-
min wie ein Investitionsprojekt vorzubereiten: Zweck, Zeitplan, Kostenschätzung, Eigenmittel, Nachweise
und die Frage der Kombinierbarkeit mit Zuschüssen.

Programmarbeit ist keine einmalige Recherche. Digitalisierung, Effizienz, Innovation und Transformation
haben unterschiedliche Fit-Kriterien und Dokumentationsanforderungen. Ein Vorhaben kann förderfähig
sein und trotzdem scheitern, weil Bestellung, Liefertermin und Antragsfrist nicht zusammenpassen. CAPAX
empfiehlt deshalb einen Fördercheck bereits in der Investitionsvorlage der Geschäftsleitung: Programmoptio-
nen, voraussichtliche Dauer, Auflagen, Eigenanteil, Alternative ohne Förderung. Was dort fehlt, wird später
teuer nachgeholt.

24.6. Beihilfen, Kumulierung und der Vergleich zum ungeförderten Weg

Öffentliche Förderung unterliegt beihilferechtlichen Grenzen. Die Kombination aus Förderkredit, Zuschuss
und weiteren Programmen kann vorteilhaft sein — oder unzulässig bzw. auflagenintensiv. Wer kumuliert,
ohne die Regeln zu prüfen, riskiert Rückforderung und Verzögerung. Gleichzeitig darf der Förderweg nicht
automatisch gewinnen: Manchmal ist ein ungeförderter Kredit mit höherer Flexibilität, schnellerer Auszahlung
und weniger Nachweisaufwand wirtschaftlich überlegen, wenn der Zinsvorteil gering und der Zeitverlust
groß ist.

Ein Rechenbeispiel: Förderkredit spart über zehn Jahre 180 Tsd. Euro Zinsen, verzögert aber den Projektstart
um vier Monate und kostet intern 40 Tsd. Euro Nachweisaufwand. Entgangener Deckungsbeitrag durch
Verspätung: 250 Tsd. Euro. In diesem Fall war der Standardweg besser. CAPAX bewertet Förderung deshalb als
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Option im Mix — nicht als Pflichtprogramm. Die richtige Entscheidung verbindet Kondition, Tempo, Auflagen
und strategischen Nutzen der Investition.

Praxisbeispiel: Energieeffizienz in der Produktion

Ausgangslage: Ein Kunststoffverarbeiter mit 33 Mio. Euro Umsatz plant eine neue Fertigungslinie für
4,8 Mio. Euro; erwartete Energieeinsparung 28% gegenüber Altbestand. Eigenmittel 1,2 Mio. Euro sind
verfügbar; die Hausbank offeriert ungefördert sieben Jahre bei höherer Marge. Problem: Standardkredit
wäre teurer und kürzer; ohne Vorlauf droht Bestellung vor Förderklärung. Parallel war ein kleiner Inves-
titionszuschuss im Gespräch, dessen Kumulierung ungeprüft blieb. Alternativen: Ungeförderter Kredit,
Leasing der Linie, Investitionsstopp, nur Zuschuss ohne Kredit. Entscheidung: KfW-Energie-/Effizienz-
programm über die Hausbank mit tilgungsfreien ersten zwei Jahren, zehn Jahren Gesamtlaufzeit und
dokumentiertem Eigenanteil; Zuschuss nur in beihilfekonformer Höhe kombiniert. Zahlen: Zinsvorteil
gegenüber Standardangebot rund 120 Basispunkte; Kapitaldienst in den ersten 24 Monaten deutlich
niedriger; Nachweis- und Berichtspflichten im Controlling verankert. Ergebnis: Zins- und Laufzeitvorteil
realisiert; Reportingauflagen erfüllt; Linie termingerecht in Betrieb. Lessons Learned: Förderung braucht
Vorlauf und saubere Zweckbindung — nach der Bestellung bleibt oft nur der teurere Standardweg.

24.7. Abruf, Nachweis und der Alltag nach der Zusage

Die Bewilligung ist der Anfang der Arbeit, nicht das Ende. Abrufzeiten, Liefernachweise, Mittelverwendungs-
nachweise und mögliche Prüfungen durch Förderinstitut oder Hausbank bestimmen den Projektalltag. Wer die
Anlage umwidmet, den Standort ändert oder Kosten verschiebt, ohne Abstimmung, riskiert Konditionsverlust
oder Rückforderung. CAPAX empfiehlt eine interne Verantwortlichkeit: Eine Person führt den Förderkalender,
sammelt Belege und stimmt Änderungen vorab mit der Bank ab.

Für ESG- und energiebezogene Programme gilt das besonders. Messkonzepte, Ausgangsverbrauch und
Einsparnachweise müssen vor Inbetriebnahme angelegt sein. Nachträgliche Konstruktionen sind teurer und
weniger glaubwürdig. Förderung ist damit auch Organisationsqualität: Unternehmen mit klaren Investitions-
und Dokumentationsprozessen heben Konditionsvorteile zuverlässiger als solche, die Anträge als einmalige
Aktion verstehen.

Merksatz 23

Förderkredite belohnen frühe Planung und saubere Zweckbindung — sie ersetzen weder Bankprüfung
noch Eigenmittel.

24.8. Typische Fehler
• Anlage bestellen und erst danach Programmfit und Antragsfristen prüfen

• Förderung als Geschenk verstehen und Verwendungsnachweise, Belegpflichten sowie Sperrfristen unter-
schätzen

• Hausbank-Gatekeeping ignorieren und parallel bei mehreren Stellen inkonsistente Anträge einreichen

• Nur Zinsersparnis sehen und Haftungsfreistellung, Tilgungsfreie und Kombinierbarkeit mit anderen Beihil-
fen übersehen

24.9. Handlungsempfehlungen
1. Prüfen Sie Förderfähigkeit parallel zur Investitionsentscheidung, nicht danach

2. Bereiten Sie Zweck, Zeitplan, Eigenanteil und Nachweise vor dem Banktermin vor

3. Vergleichen Sie Förderkredit, Standardkredit und Leasing inklusive Auflagen und Flexibilität
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4. Führen Sie Bewilligungs-, Abruf- und Nachweisfristen im Finanzierungskalender

Checkliste

• Ist das passende Programm (Investition, Innovation, Energie, Digitalisierung) identifiziert?

• Sind Eigenanteil, Sicherheiten und Hausbankfähigkeit geklärt?

• Liegen belastbare Kostenschätzung und Verwendungsplanung vor?

• Sind Beihilferegeln und Kumulierung mit Zuschüssen geprüft?

FAQ

1. Ersetzt ein Förderkredit die Bonitätsprüfung?
Nein. Die Hausbank bleibt Gatekeeper; Förderung verbessert Konditionen oder Risikoteilung, nicht die
Kreditwürdigkeit selbst.

2. Was ist der häufigste Irrtum?
„KfW finanziert alles“ — ohne Programmfit, Vorlauf und Nachweise scheitert der Antrag oder wird teuer
nachgebessert.

3. Wann frühzeitig die Geschäftsleitung einbeziehen?
Sobald Investitionsvolumen, ESG-Nachweise oder kombinierte Beihilfen strategische Prioritäten verschie-
ben.

24.10. Querverweise und Literatur

Querverweise: Kapitel 25, 26, 11 und 36.

25. Bürgschaften und Garantien

Leitfrage

Wann ersetzen öffentliche Bürgschaften fehlende Sicherheiten — und wann nicht?

Deriver-Definitionen
_buergschaft := _sicherheit(_ausfall) CPX047

25.1. Sicherheitenlücken schließen — Tragfähigkeit nicht ersetzen

Bürgschaftsbanken und Landesbürgschaften schließen Sicherheitenlücken, wenn das Geschäftsmodell tragfä-
hig, aber bankübliche Sicherheiten unzureichend sind. Ausfallbürgschaften und Beteiligungsgarantien haben
unterschiedliche Wirkmechanismen [77]. Eine öffentliche Bürgschaft teilt das Ausfallrisiko mit der Hausbank;
sie stellt kein Eigenkapital bereit und macht ein unwirtschaftliches Vorhaben nicht finanzierbar. Im Finanzie-
rungsgespräch bleibt die wirtschaftliche Tragfähigkeit die erste Hürde — die Lücke bei den banküblichen
Sicherheiten die zweite.

Kapitalgeber im engeren Sinn bleibt die Hausbank; die Bürgschaftsbank oder das Land übernimmt eine Quote
des Ausfallrisikos gegen Avalprovision und Auflagen. Typische Einsatzfelder sind Wachstum, Nachfolge,
Transformation, Betriebsmittel in strukturierten Fällen und Investitionen ohne ausreichende Sachsicherheiten
[22, 56]. Ungeeignet ist der Antrag, wenn Cashflow und Eigenanteil die Grundfinanzierung nicht tragen.
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Die öffentliche Risikoübernahme folgt einem Förderauftrag, keinen reinen Marktpreisen. Das erklärt Auflagen
zu Arbeitsplätzen, Standort oder Mittelverwendung und die sorgfältige Prüfung der Eigenmittel. Wer die Bürg-
schaftsbank wie einen privaten Avalgeber behandelt und nur Formulare liefert, unterschätzt den inhaltlichen
Anspruch. Tragfähigkeit, Eigenanteil und eine konsistente Story sind die Eintrittskarte; die Sicherheitenlücke
ist der Anlass, nicht der alleinige Bewertungsmaßstab.

25.2. Volumen, Laufzeit, Kosten und „Rückzahlung“

Bürgschaften begleiten Kredite unterschiedlicher Größe — vom klassischen Mittelstandsdarlehen bis zu
größeren Nachfolge- und Investitionsstrukturen, jeweils innerhalb programmspezifischer Höchstgrenzen.
Die Laufzeit folgt dem verbürgten Kredit, oft mit degressiver Haftung. Eine Rückzahlung der Bürgschaft im
Gläubigersinn gibt es nicht; das Unternehmen bedient den Kredit, und die Bürgschaft erlischt mit planmäßiger
Rückführung oder wird im Schadenfall quotenmäßig in Anspruch genommen.

Die Kosten umfassen Avalprovision, Bearbeitungsgebühren und den Aufwand für Auflagen und Reporting.
Wer nur den Kreditzins betrachtet und die Bürgschaftskosten ausblendet, unterschätzt die All-in-Belastung.
Sicherheiten bleiben relevant: Persönliche Mithaftungen, Restsicherheiten und Eigenmittel werden oft parallel
verlangt. Die Kunst liegt darin, persönliche Haftungen klar zu begrenzen, statt sie unkoordiniert zuzusagen.
Kontrollrechte entstehen über Auflagen, Informationspflichten und die Abstimmung zwischen Hausbank und
Bürgschaftsbank — faktisch eine zweite Prüfungsebene.

25.3. Unterlagen, Dauer und Bilanzwirkung

Benötigt werden tragfähige Planung, Abschlüsse, Investitions- oder Nachfolgekonzept, Sicherheitenaufstel-
lung, Eigenmittelnachweis und ein konsistenter Datenraum für beide Institute. Widersprüchliche Stories
gegenüber Hausbank und Bürgschaftsbank sind häufige Abbruchgründe. Die Verfahrensdauer beträgt oft
mehrere Wochen bis wenige Monate; Beschluss- und Auszahlungsfristen gehören in den Finanzierungska-
lender. Bilanzwirkung: Die Bürgschaft selbst ist keine Einzahlung; sie verbessert die Finanzierbarkeit des
Kredits und kann Konditionen sowie Zusagewahrscheinlichkeit verbessern. Ratingseitig zählt weiterhin der
Kapitaldienst — nicht die Existenz einer Bürgschaftszusage allein.

Ungeeignet sind Vorhaben ohne Base-Case-Tragfähigkeit, ohne Eigenanteil und mit rein spekulativer Mit-
telverwendung. Alternativen sind zusätzliche kollaterale Sicherheiten, Mezzanine, Eigenkapitaleinschuss
der Gesellschafter, Förderkredite mit Haftungsfreistellung oder — bei Beteiligungskapitalbedarf — Garantien
spezieller Programme. Das Refinanzierungsrisiko liegt beim verbürgten Kredit: Am Laufzeitende oder bei
Covenant-Druck hilft die Bürgschaft nicht, wenn der Cashflow die Anschlussfinanzierung nicht trägt.

25.4. Entscheidungslogik für Nachfolge und Wachstum

CAPAX empfiehlt, zuerst Tragfähigkeit und Eigenmittel zu prüfen, dann die Sicherheitenlücke zu beziffern
und erst danach Bürgschaft, zusätzliche Sicherheiten, Mezzanine und Eigenkapitaleinschuss zu vergleichen.
Hausbank und Bürgschaftsbank sind auf denselben Datenraum und dieselbe Planung einzustimmen. Eine
Bürgschaft ist ein Architekturbaustein für fehlende Sicherheiten — kein Ersatz für fehlende Wirtschaftlichkeit.

25.5. Ausfallbürgschaft, Landesbürgschaft und Beteiligungsgarantie

Die klassische Ausfallbürgschaft der Bürgschaftsbank deckt einen Prozentsatz des Kreditausfalls und macht
damit Engagements möglich, die rein kollateral nicht darstellbar wären. Landesbürgschaften greifen oft bei
größeren oder strukturpolitisch relevanten Vorhaben. Beteiligungsgarantien adressieren Eigenkapital- oder
Mezzanine-Strukturen und folgen einer anderen Risiko- und Preissystematik. Für den Mittelständler zählt:
den Mechanismus verstehen, bevor der Antrag läuft. Eine Bürgschaft auf Betriebsmittel wirkt anders als eine
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auf Investitionsdarlehen; eine Garantie auf Beteiligungskapital ersetzt keine Gesellschafterentscheidung über
Kontrolle.

In der Nachfolge ist die Bürgschaft besonders häufig, weil Übernehmer privates Vermögen und bankübliche
Sachsicherheiten nur begrenzt einbringen. Genau hier droht die Falle unbegrenzter persönlicher Haftung: Was
die Bürgschaft an Sicherheitenlücke schließt, wird manchmal durch private Mitverpflichtungen wieder aufge-
macht. CAPAX empfiehlt, Haftungsgrenzen, Ehegattenmitwirkungen und nachrangige Verkäuferdarlehen als
Gesamtpaket zu verhandeln — nicht nacheinander und unkoordiniert.

25.6. Zwei Prüfer, eine Story

Hausbank und Bürgschaftsbank prüfen verwandte, aber nicht identische Fragen. Die Bank fragt nach Ge-
samtobligo, Kundenbeziehung und Sicherheitenportfolio. Die Bürgschaftsbank fragt nach Förderauftrag,
Tragfähigkeit, Eigenmitteln und oft nach Arbeitsplätzen bzw. strukturellem Nutzen. Widersprüche in Umsatz-
planung, Kaufpreislogik oder privaten Entnahmen fallen auf. Deshalb ist ein gemeinsamer Datenraum Pflicht:
dieselbe Planung, dieselbe Mittelverwendung, dieselbe Darstellung der Sicherheitenlücke.

Zeitlich muss der Antrag parallel zum Kreditprozess laufen, nicht danach. Wer erst die Bankzusage „unter
Vorbehalt Bürgschaft“ erhält und dann Wochen verliert, gefährdet Kaufvertragsfristen in der Nachfolge.
Avalprovision, Quote und Auflagen gehören vor der finalen Entscheidung in die All-in-Rechnung. Eine
Bürgschaft, die den Deal rettet, aber den Kapitaldienst im Downside überlastet, ist kein Erfolg.

Praxisbeispiel: Nachfolge ohne ausreichende Sicherheiten

Ausgangslage: Ein Übernehmer erwirbt ein Handelsunternehmen mit 22 Mio. Euro Umsatz für 8,5 Mio.
Euro Enterprise Value; Eigenmittel 1,7 Mio. Euro. Für Kaufpreis und Betriebsmittel benötigt er 7,5 Mio.
Euro Fremdkapital. Private Immobilien und Bürgschaften der Familie decken nur einen Teil der bank-
üblichen Sicherheiten. Problem: Die Hausbank hält das Geschäftsmodell für tragfähig, sieht aber eine
Sicherheitenlücke von rund 2,5 Mio. Euro und zögert mit der Zusage. Alternativen: Kaufpreis stunden
über Verkäuferdarlehen allein, Mezzanine, Abbruch der Nachfolge, Verkauf an Finanzinvestor. Ent-
scheidung: Bürgschaftsbank mit Ausfallbürgschaft auf den Investitions- und Betriebsmittelkredit der
Hausbank; Verkäuferdarlehen 1,0 Mio. Euro nachrangig; persönliche Haftung des Übernehmers betrags-
mäßig begrenzt. Zahlen: Verbürgtes Volumen 5,5 Mio. Euro; Avalprovision im marktüblichen Rahmen;
monatliches Reporting und Investitionsauflagen; Kapitaldienst im Base Case mit 1,3x Deckungsquote. Er-
gebnis: Transaktion darstellbar; Übernahme vollzogen; im ersten Jahr Planabweichungen früh gemeldet
und Linie stabil gehalten. Lessons Learned: Bürgschaft ergänzt Tragfähigkeit, ersetzt sie nicht — und
persönliche Haftungen müssen begrenzt statt maximiert werden.

25.7. Persönliche Haftung sinnvoll begrenzen

Öffentliche Bürgschaften reduzieren die kollaterale Lücke, löschen aber selten den Wunsch der Bank nach
privater Mitverpflichtung vollständig. Die Verhandlungssache ist die Grenze: Betragsobergrenzen, zeitliche
Befristung, Ausschluss von Ehegatten oder Begrenzung auf quotale Ausfälle. Unbegrenzte selbstschuldne-
rische Bürgschaften der Übernehmer können die ökonomische Logik der öffentlichen Risikoübernahme
konterkarieren und private Existenzrisiken schaffen, die wiederum Managemententscheidungen verzerren.

CAPAX empfiehlt, persönliche Haftungen als Teil der Gesamtarchitektur zu dokumentieren und gegenüber
dem Beirat oder den Gesellschaftern offenzulegen. Was privat gehaftet wird, ist Teil der Finanzierungskosten
— nicht nur Avalprovision und Kreditzins. In der Nachfolge gehört diese Transparenz zur Entscheidung, ob
der Kaufpreis und die Struktur überhaupt tragfähig sind.
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Merksatz 24

Bürgschaften schließen Sicherheitenlücken — sie machen ein unwirtschaftliches Vorhaben nicht finan-
zierbar.

25.8. Typische Fehler
• Bürgschaft beantragen, obwohl Cashflow und Eigenanteil die Grundfinanzierung nicht tragen

• Avalprovision, Bearbeitungszeit und Auflagen nicht in die Gesamtkalkulation einrechnen

• Private Sicherheiten und persönliche Haftungen parallel unkoordiniert zusagen

• Nachfolge- oder Wachstumsstory uneinheitlich gegenüber Hausbank und Bürgschaftsbank erzählen

25.9. Handlungsempfehlungen
1. Prüfen Sie zuerst Tragfähigkeit und Eigenmittel, dann die Sicherheitenlücke

2. Stimmen Sie Hausbank und Bürgschaftsbank auf denselben Datenraum und dieselbe Planung ein

3. Vergleichen Sie Bürgschaft, zusätzliche Sicherheiten, Mezzanine und Eigenkapitaleinschuss

4. Planen Sie Antrags-, Beschluss- und Auszahlungsfristen im Finanzierungskalender ein

Checkliste

• Ist die Sicherheitenlücke konkret beziffert und begründet?

• Trägt das Vorhaben den Kapitaldienst auch ohne Optimismus im Base Case?

• Sind Kosten, Quote und Auflagen der Bürgschaft bekannt?

• Sind persönliche Haftungen und Mitverpflichtungen der Gesellschafter klar begrenzt?

FAQ

1. Ersetzt eine Bürgschaft Eigenkapital?
Nein. Sie teilt Ausfallrisiko; Verlusttragfähigkeit und Geschäftsmodell müssen trotzdem stimmen.

2. Was ist der häufigste Irrtum?
„Ohne Sicherheiten hilft die Bürgschaft immer“ — ohne tragfähigen Case lehnt auch die Bürgschaftsbank
ab.

3. Wann ist eine Garantie statt Ausfallbürgschaft relevant?
Bei speziellen Strukturen (etwa Beteiligungsgarantien); der Mechanismus und die Kosten unterscheiden
sich — Fallprüfung nötig.

25.10. Querverweise und Literatur

Querverweise: Kapitel 10, 24, 11 und 23.
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Leitfrage

Wie werden Zuschüsse und Forschungszulage mit Fremdkapital sinnvoll kombiniert?

Deriver-Definitionen
_forschungszulage := _foerderung(_forschung) CPX067

26.1. Eigenmittel schonen — mit Compliance-Preis

Investitionszuschüsse, Forschungszulage, Innovations- und Energieprogramme können Eigenmittel schonen
und die Finanzierungslücke eines Vorhabens verkleinern [34, 56]. Sie sind jedoch an Nachweis, Zeitpläne
und Subventions- bzw. Steuerrecht gebunden. CAPAX behandelt Förderung als Architekturbaustein mit
Compliance-Auflage: Zuschüsse und Zulagen ergänzen Förderkredite und Banklinien nur bei klarer Mittelver-
wendung; ESG- und Innovationsnachweise gehören oft dazu.

Kapitalgeber bzw. Mittelgeber sind Bund, Länder, EU-Programme und — bei der Forschungszulage — der
steuerliche Entlastungsmechanismus. Der Zweck ist projekt- oder aufwandsbezogen: Investitionen, Forschung
und Entwicklung, Dekarbonisierung, Digitalisierung. Ungeeignet ist die Planungspraxis, noch nicht bewilligte
Zuschüsse als sicheren Cashflow einzubuchen. Wer Förderung vorwegnimmt ohne Bewilligung, erzeugt
Finanzierungsrisiko.

Gerade innovationsstarke Mittelständler unterschätzen die Liquiditätsbrücke: F&E verbraucht Cash, bevor
Zulagen wirken, und parallele Marktprojekte konkurrieren um dieselbe Linie. CAPAX empfiehlt daher, Förder-
projekte in der rollierenden Liquiditätsplanung wie Investitionsvorhaben mit unsicherem Mittelrückfluss zu
führen — inklusive Wahrscheinlichkeit, Zeitpunkt und Reserve. Nur so bleibt die Kombination aus Zuschuss,
Zulage und Kredit steuerbar statt hoffnungsgetrieben.

26.2. Wer profitiert — Volumen, Timing und „Rückfluss“

Geeignet sind Unternehmen mit klar abgrenzbaren Projekten, prüffester Kostenerfassung und der Disziplin,
Personaltage, Fremdleistungen und Investitionen zeitnah zu dokumentieren. Volumina hängen von Bemes-
sungsgrundlage, Förderquote und beihilferechtlichen Grenzen ab — von fünfstelligen Zulagenbeträgen bis
zu substanziellem Investitionszuschuss im Millionenbereich. Eine klassische Kreditlaufzeit gibt es nicht; der
wirtschaftliche Horizont folgt Projektlaufzeit und Auszahlungs- bzw. Veranlagungsrhythmus.

Rückzahlung im Kreditsinn entfällt; stattdessen droht Rückforderung bei Zweckverfehlung, mangelnder Doku-
mentation oder unzulässiger Kumulierung. Die „Tilgung“ der Vorfinanzierung muss das Unternehmen selbst
tragen, bis Zuschuss oder Zulage liquiditätswirksam werden. Genau hier entsteht der häufig unterschätzte
Betriebsmittelbedarf.

26.3. Kosten, Sicherheiten und Kontrolllogik

Direkte Zinskosten fehlen, dafür entstehen Antragskosten, Berateraufwand, interne Dokumentationskosten
und Opportunitätskosten verzögerter Projekte. Sicherheiten verlangt der Zuschuss nicht; dafür entstehen
Prüf-, Beleg- und Aufbewahrungspflichten sowie — bei Kombination mit Krediten — Abstimmungspflichten
gegenüber der Bank. Covenants im banküblichen Sinn sind selten; substanzielle Kontrollwirkung entfalten
Verwendungsnachweise, Meilensteine und das Rückforderungsrisiko.
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Unterlagen umfassen Projektbeschreibung, Kostenplanung, Zeitdokumentation, Personalnachweise, Rech-
nungen, bei der Forschungszulage die steuerlich und inhaltlich prüffeste F&E-Abgrenzung sowie die Kumulie-
rungslogik mit anderen Beihilfen. Die Umsetzung beginnt vor Projektstart: Wer erst nachträglich sammelt,
verliert Förderfähigkeit oder Akzeptanz in der Prüfung. Bis zur Auszahlung oder steuerlichen Wirkung
können Monate vergehen — die Vorfinanzierung gehört in die Liquiditätsplanung.

26.4. Bilanzwirkung, Grenzen, Alternativen und Anschlussrisiko

Bilanz- und Ertragswirkung hängen von der konkreten Ausgestaltung ab: Zuschüsse können Ertrag oder
Investitionskostensenkung bedeuten; die Forschungszulage entlastet steuerlich bzw. liquiditätswirksam nach
den jeweiligen Regeln. Rating und Banken honorieren Förderung, wenn sie Eigenmittel schont und Projekte
absichert — nicht, wenn sie als unsicherer Hoffnungsposten in der Planung steht [22]. Ungeeignet sind
Vorhaben ohne Nachweisorganisation, mit unklarer F&E-Abgrenzung oder mit riskanter Mehrfachförderung
ohne Beihilfeprüfung.

Alternativen und Ergänzungen sind Förderkredite (Kapitel 24), Bürgschaften, reine Eigenmittelfinanzie-
rung, Betriebsmittelkredit für die Vorfinanzierung oder — bei fehlender Förderfähigkeit — ein kleineres
Projektportfolio. Das zentrale Risiko ist die Lücke zwischen Mittelabfluss und Mittelzufluss: Personalkos-
ten und Investitionen laufen sofort, die Zulage später. CAPAX empfiehlt, Fördermittel, Betriebsmittellinie
und Eigenanteil in Planung und Buchhaltung zu trennen, Nachweisprozesse vor Start einzurichten und
Rückforderungsrisiken in der Liquiditätsreserve zu berücksichtigen.

26.5. Forschungszulage versus projektgebundener Zuschuss

Die Forschungszulage greift typischerweise aufwendbasiert und steuerlich bzw. liquiditätswirksam nach den
gesetzlichen Regeln; sie verlangt eine klare Abgrenzung begünstigter F&E-Tätigkeiten und eine prüffeste
Zeiterfassung. Projektgebundene Investitions- oder Innovationszuschüsse folgen Bewilligung, Meilensteinen
und Verwendungsnachweisen. Beide können sich ergänzen, dürfen aber nicht unbesehen kumuliert werden.
Der steuerliche Entlastungspfad ersetzt keine Vorfinanzierung: Gehälter und Laborkosten sind sofort zahlbar.

Für die Finanzfunktion folgt daraus eine getrennte Sicht: (1) förderfähiger Aufwand, (2) erwarteter Mittelrück-
fluss nach Zeitpunkt und Wahrscheinlichkeit, (3) vorzufinanzierende Lücke, (4) Rückforderungsreserve. Ein
Base Case, der unbewilligte Zuschüsse wie sichere Einzahlungen behandelt, ist für Banken nicht akzeptabel
und intern gefährlich. CAPAX setzt unbewilligte Mittel höchstens als Upside an — nie als Voraussetzung für
die Kapitaldienstfähigkeit.

26.6. Dokumentation als Teil der Finanzierungskosten

Nachweisaufwand ist keine Nebensache. Wochenberichte, Projektkonten, Rechnungszuordnung, Änderungs-
dokumentation und Aufbewahrung binden Controlling und Projektleitung. Wer diesen Aufwand nicht budge-
tiert, unterschätzt die Nettoentlastung der Förderung. Gleichzeitig ist gute Dokumentation ein Nebennutzen:
Sie verbessert Projektsteuerung, Nachkalkulation und die Fähigkeit, Banken den Innovationspfad zu er-
klären. Schlechte Dokumentation erzeugt das Gegenteil: Rückforderungsrisiko, Stress in Prüfungen und
Reputationsschaden.

In Kombination mit Krediten muss die Mittelverwendung widerspruchsfrei sein. Dieselbe Rechnung kann
nicht gleichzeitig als Eigenanteil, als zuschussfinanzierte Kosten und als beleihbare Investition ohne Ab-
stimmung dienen. Vor Antragstellung sind daher Förderkredit, Zuschuss, Zulage und Banklinie in einer
Verwendungsmatrix zu ordnen. Was dort kollidiert, wird im Worst Case teuer zurückgezahlt — und genau das
gehört in die Risikoreserve der Liquiditätsplanung.
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Praxisbeispiel: F&E-intensives Industrieunternehmen

Ausgangslage: Ein Sensorikhersteller mit 29 Mio. Euro Umsatz startet ein 24-Monats-
Entwicklungsprojekt; geplante förderfähige Aufwände 2,4 Mio. Euro, überwiegend Personal.
Die Betriebsmittellinie von 3,5 Mio. Euro ist bereits zu 60% gezogen. Problem: Ohne Vorfinanzie-
rungslogik würde die Linie in Monat 10 eng; eine Zuschusszusage eines Landesprogramms ist noch
nicht bewilligt, wird in der ersten Planung aber bereits als Cashflow eingestellt. Alternativen: Projekt
strecken, externes Equity, Verzicht auf Zulage und nur Bankfinanzierung, Reduktion des F&E-Umfangs.
Entscheidung: Forschungszulage als Entlastungspfad plus separater Betriebsmittelbaustein von
0,8 Mio. Euro; Landeszuschuss erst nach Bewilligung in die Liquiditätsplanung; prüffeste Erfassung der
F&E-Stunden je Woche ab Tag eins; getrennte Verwendungsrechnung. Zahlen: Erwartete Zulage im
mittleren sechsstelligen Bereich über den Projektzeitraum; Vorfinanzierungsbedarf explizit budgetiert;
Rückforderungsreserve 150 Tsd. Euro in der Liquiditätsplanung. Ergebnis: Liquidität planbarer;
Nachweisprozesse etabliert; Bank akzeptiert die getrennte Darstellung; unbewilligter Zuschuss wird
nicht vorweggenommen. Lessons Learned: Förderung ohne Dokumentation ist Scheinentlastung —
und unbewilligte Mittel gehören nicht in den Base Case.

26.7. Förderung im Mix mit Bank und Eigenmitteln

Zuschüsse und Zulagen entfalten ihren Nutzen erst im Mix. Ein Entwicklungsprojekt mit 2,4 Mio. Euro
Aufwand, teilweise Zulage und Rest aus Free Cashflow sowie Betriebsmittellinie ist anders zu steuern als
ein Investitionszuschuss, der den Eigenanteil eines Förderkredits senkt. Die Architekturfrage lautet jeweils:
Welche Mittel sind sicher, welche bedingt, welche vorzufinanzieren? Banken akzeptieren Förderung als
Entlastung, wenn die Darstellung konservativ ist; sie misstrauen Planungen, in denen der Kapitaldienst nur
bei pünktlicher Zuschusszahlung steht.

CAPAX verknüpft dieses Kapitel deshalb eng mit Förderkrediten und dem Finanzierungsmix: Förderung
ist Baustein, nicht Fundament. Das Fundament bleiben Eigenmittel, Cashflow und eine Bankbeziehung, die
Vorfinanzierung und Abweichungen tragen kann. Wer das umkehrt, baut Projekte auf Bewilligungshoffnung
— und genau das endet regelmäßig in Liquiditätsstress.

Merksatz 25

Zuschüsse und Forschungszulage schonen Eigenmittel nur, wenn Bewilligung, Vorfinanzierung und
Nachweise vor dem Projektstart geplant sind.

26.8. Typische Fehler
• Noch nicht bewilligte Zuschüsse als sicheren Cashflow in der Liquiditätsplanung einstellen

• Personalkosten und Projektzeiten für die Forschungszulage nicht zeitnah und prüffest dokumentieren

• Zuschuss, Zulage und Förderkredit kumulieren, ohne Beihilferegeln und Zweckbindung zu prüfen

• Nachweisaufwand und Rückforderungsrisiken als „Bürokratie nebenbei“ behandeln

26.9. Handlungsempfehlungen
1. Trennen Sie Fördermittel, Betriebsmittellinie und Eigenanteil in Planung und Buchhaltung

2. Richten Sie vor Projektstart eine Nachweis- und Zeitdokumentation ein

3. Rechnen Sie Vorfinanzierungsbedarf bis zur Auszahlung explizit

4. Prüfen Sie Kombinierbarkeit mit Kredit- und ESG-Programmen vor Antragstellung
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Checkliste

• Ist die Förderfähigkeit (Forschungszulage, Zuschuss, Programm) vor Investitionsbeginn geklärt?

• Sind Bewilligungsstand und Auszahlungszeitpunkt realistisch geplant?

• Existiert eine prüffeste Kostenerfassung je Projekt?

• Ist das Rückforderungsrisiko in der Liquiditätsreserve berücksichtigt?

FAQ

1. Ist die Forschungszulage ein Zuschuss aufs Konto?
Sie entlastet steuerlich bzw. liquiditätswirksam nach den jeweiligen Regeln — sie ersetzt keine Vorfinanzie-
rung der laufenden F&E-Kosten.

2. Was ist der häufigste Irrtum?
Förderung als risikofreies Extra ohne Dokumentation; genau dann drohen Rückforderung und Reputati-
onsschaden bei der Bank.

3. Wann greift eher ein Förderkredit?
Wenn investive Anschaffungen und längere Laufzeiten im Vordergrund stehen; Zulagen adressieren oft
laufende F&E-Aufwände.

26.10. Querverweise und Literatur

Querverweise: Kapitel 24, 25 und 31.
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Teil VII.

Kapitalmarktfähigkeit
Was Kapitalmarktfähigkeit bedeutet — und wie Unternehmen sie aufbauen.
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27. Was bedeutet Kapitalmarktfähigkeit?

Leitfrage

Was genau müssen Unternehmen können, bevor Kapitalmarkt oder kapitalmarktnahe Investoren realis-
tisch werden?

Deriver-Definitionen
_kapitalmarktfahigkeit := _reife(_kapitalmarkt) CPX054

_governance := _ordnung(_leitung) CPX055

Stufe 1
Datenlage
stabilisieren

Stufe 2
Reporting

& Governance

Stufe 3
Investoren-
fähigkeit

Stufe 4
Kapitalmarkt-

zugang

Abbildung 27.1.: Kapitalmarktfähigkeit als Reifegradmodell

KapitalmarktfähigkeitKapitalmarktwürdigkeitGovernance

27.1. Kapitalmarktfähigkeit als Fähigkeit, nicht als Instrument

Kapitalmarktfähigkeit ist kein Börsengangzwang und kein Status, den man durch die Wahl eines Instru-
ments erwirbt. Sie beschreibt die organisatorische, kommunikative und steuernde Fähigkeit, Investoren und
kapitalmarktnahe Gläubiger mit Transparenz, Governance, Reporting, Planungsqualität und belastbarer Finan-
zierungshistorie zu überzeugen [33, 37]. Wer einen Schuldschein, Private Debt oder eine Anleihe prüft, prüft
zuerst, ob das Unternehmen über mehrere Quartale hinweg dieselben Zahlen, Risiken und Entscheidungen
erklären kann — und erst danach, welches Ticket der Markt aufnehmen würde.

Mindestbausteine sind verlässliche Rechnungslegung, unabhängige Kontrollstrukturen, risikobasiertes Report-
ing, Compliance und eine Organisationsstruktur, die Entscheidungen nachvollziehbar macht. Management-
qualität zeigt sich nicht in der Rhetorik einer Roadshow, sondern in der Wiederholbarkeit von Zahlen und
Kommunikation. Ein Unternehmen, das im Januar eine Debt Story erzählt, im April die Kennzahlendefinition
wechselt und im September Abweichungen erst auf Nachfrage erklärt, ist noch nicht kapitalmarktfähig —
unabhängig von Umsatzgröße oder EBITDA.

27.2. Das CAPAX-Reifegradmodell

Abbildung 27.1 fasst Kapitalmarktfähigkeit als Stufenfolge. Die Stufen sind keine Marketinglabels, sondern
Arbeitsstände: Was muss intern stehen, bevor externe Mandatierung sinnvoll ist?

27.2.1. Stufe 1 — Datenlage stabilisieren

Zentrale Frage: Gibt es eine Single Source of Truth für Abschlüsse, BWA, Liquidität und Verschuldung?
Nachweise sind abgestimmte Summen- und Saldenlisten, dokumentierte Überleitungen und zeitnahe Monats-
abschlüsse. Warnsignal ist, wenn Controlling, Steuerberatung und Bankreporting unterschiedliche Zahlen für
denselben Stichtag liefern. Maßnahme: zuerst Konsistenz und Kalender, nicht Präsentation.
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27.2.2. Stufe 2 — Reporting und Governance

Zentrale Frage: Wer entscheidet, wer kontrolliert, wer freigibt? Nachweise sind Geschäftsordnung, Beirat
oder Aufsichtsgremium mit Finanzkompetenz, Reportingkalender und Freigabeprozesse. Warnsignale sind
informelle Eigentümerentscheidungen neben formellen Organbeschlüssen sowie fehlende Vertretung, wenn
der Gesellschafter-Geschäftsführer ausfällt. Maßnahme: Rollen schriftlich trennen und über mindestens vier
Quartale leben.

27.2.3. Stufe 3 — Investorenfähigkeit

Zentrale Frage: Kann das Management eine Debt Story oder Equity Story über Abweichungen hinweg stabil
erzählen? Nachweise sind Pitch, Q&A-Bibliothek, Kennzahlendefinitionen und ein Datenraum, der Due
Diligence standhält. Warnsignal ist wechselnde Narrative zwischen Vertrieb, Finanzen und Gesellschaftern.
Maßnahme: interne Research-Fähigkeit aufbauen, bevor Arrangeure oder Ratingagenturen mandatiert werden;
siehe Kapitel 30.

27.2.4. Stufe 4 — Kapitalmarktzugang

Zentrale Frage: Ist der gewählte Kanal — Bankplus, Schuldschein, Private Debt, Anleihe — zur Größe, Story
und Refinanzierungsfähigkeit passend? Nachweise sind Soft Sounding, Vergleichstransaktionen und ein
Refinanzierungsplan. Warnsignal ist die Emission „weil Wettbewerber das auch tun“. Maßnahme: Instrument,
Volumen und Timing an Reife und Tragfähigkeit koppeln.

27.3. Reporting: Wiederholbarkeit schlägt Vollständigkeit

Investoren erwarten keine Perfektion, aber Prüfbarkeit. Monatsreporting muss zeitnah, versioniert und mit
Plan-Ist-Abweichungen erklärbar sein. Quartalsweise lückenhaftes Reporting ist für Schuldschein und Anleihe
oft ein Abbruchgrund — nicht weil Investoren jeden Kostenstellenbericht lesen wollen, sondern weil Lücken
die Glaubwürdigkeit der Führung zerstören. Integrierte Planung (GuV, Bilanz, Cashflow) mit Base Case und
Downside zeigt, ob das Management die Liquiditätswirkung von Wachstum, Capex und Working Capital
versteht.

Wichtig ist die Definitionssicherheit: Nettofinanzverschuldung, EBITDA, Free Cashflow und Covenant-
Kennzahlen müssen intern und gegenüber Kapitalgebern identisch berechnet werden. Wer Bankenreporting
und Investor Pitch unterschiedlich definiert, erzeugt Informationsrisiko. CAPAX empfiehlt deshalb, vor jeder
kapitalmarktnahen Maßnahme einen Reportingstandard über mindestens vier Quartale zu stabilisieren —
inklusive Verantwortlichen, Eskalationspfaden und dokumentierter Korrekturen.

27.4. Governance als Investorenrisiko

Governance ist für Kapitalgeber kein juristisches Beiwerk, sondern ein Risikoindikator. Unklare Entschei-
dungswege, fehlende Kontrolle und ungeklärte Interessenkonflikte werden eingepreist — oder führen zur
Absage. Ein Beirat auf dem Papier ohne Sitzungsrhythmus und ohne Finanzexpertise hilft wenig. Entscheidend
ist, ob Abweichungen früh erkannt, erklärt und gesteuert werden und ob Eigentümerinteressen (Ausschüttung,
Nebenleistungen, verwandte Geschäfte) transparent und regelgebunden sind.

Familiengeführte Unternehmen müssen Eigentümerforum, Kontrollgremium und operative Geschäftsführung
trennen, bevor sie breitere Gläubigerkreise ansprechen; Kapitel 28 vertieft diesen Übergang. Compliance,
Risikomanagement und Freigabeprozesse gehören dazu: Wer wesentliche Rechts-, Steuer- oder ESG-Risiken
erst im Datenraum „entdeckt“, signalisiert Steuerungsdefizit.
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27.5. Debt Story und Equity Story

Im Gespräch mit erfahrenen Kapitalmarktpraktikern zeigt sich häufig: Nicht das maximale Instrument
entscheidet zuerst, sondern die Fähigkeit, eine Debt Story — die konsistente Erzählung von Geschäftsmodell,
Cashflow, Risiken und Mittelverwendung — oder Equity Story über mehrere Quartale stabil zu erzählen [44].

Praxisimpuls Kapitalmarkt

Hans-Jürgen Friedrich: Praxisimpuls aus dem Kapitalmarktalltag: Investoren honorieren weniger die Länge
der Präsentation als die Fähigkeit, Abweichungen früh, einheitlich und mit Gegenmaßnahmen zu erklären —
genau das unterscheidet Reife von Rhetorik.

Die Debt Story beantwortet typischerweise: Wie verdient das Unternehmen Geld? Welche Cashflows tragen
den Kapitaldienst? Wofür werden die Mittel verwendet? Welche Risiken sind material und wie werden sie
gesteuert? Was passiert am Laufzeitende? Die Equity Story ergänzt Wertentwicklung, Kapitaleinsatz und
Exit- oder Thesaurierungslogik. Beide müssen zahlenbasiert sein. Folien ohne Cashflow-Brücke und ohne
Stressfall sind Marketing, keine Finanzkommunikation.

27.6. Trennung von Fähigkeit und Würdigkeit

Kapitalmarktfähigkeit und Kapitalmarktwürdigkeit werden im Mittelstand oft vermengt. Fähigkeit meint
Organisation und Kommunikation; Würdigkeit meint wirtschaftliche und qualitative Eignung, tatsächlich
Kapital zu erhalten. Ein Unternehmen kann sauber reporten und dennoch nicht würdig sein, weil Free Cashflow,
Hebel oder Marktposition den geplanten Kapitaldienst nicht tragen. Umgekehrt kann ein wirtschaftlich starkes
Unternehmenwürdig sein und trotzdem noch nicht fähig, weil Datenraum, Beirat oder Kennzahlendefinitionen
fehlen.

CAPAX behandelt beide Dimensionen getrennt, weil daraus unterschiedliche Maßnahmen folgen. Fehlende
Fähigkeit wird durch Aufbau von Prozessen, Governance und Dokumentation behoben. Fehlende Würdig-
keit verlangt oft Eigenkapitalstärkung, Entschuldung, Geschäftsmodellkorrektur oder den Verzicht auf ein
Instrument. Die ausführliche Würdigkeitsprüfung — Tragfähigkeit, Due Diligence, Ausschlusskriterien und
Fallstudie — steht in Kapitel 29. Dieses Kapitel klärt die Reife der Organisation.

27.7. Zielreifegrad und Instrumentenwahl

Nicht jedes Unternehmen braucht Stufe 4. Bankplus — professionelles Reporting und zweite Bankbeziehung
— reicht für viele aus. Schuldschein und Private Debt verlangen typischerweise Stufe 3. Anleihe und breitere
Investorenansprache verlangen Stufe 4 plus wirtschaftliche Würdigkeit. Der Fehler liegt darin, das Instrument
zuerst zu wählen und den Reifegrad nachzurüsten. Sinnvoller ist die Gap-Analyse: Welcher Zielkanal ist
strategisch gewollt, welche Bausteine fehlen, welcher Zeitpfad ist realistisch?

Ein 12-Monats-Programm ist oft ehrlicher als ein Sofortmandat. Es kostet Disziplin, spart aber Arrangeur-,
Rechts- und Reputationskosten gescheiterter Prozesse. Die Selbstprüfung mit dem CAPAX-Check kann
kostspielige Fehleinschätzungen verhindern, bevor ein Emissionsprozess mandatiert wird; siehe Kapitel 36.

27.8. Fallstudie: Handelsunternehmen vor dem Schuldschein

Ein familiengeführtes Handelsunternehmen erzielt 72 Mio. Euro Umsatz und 5,8 Mio. Euro EBITDA. Die
Nettofinanzverschuldung liegt bei 19 Mio. Euro; Banklinien sind auf zwei Häuser konzentriert. Der CFO prüft
einen Schuldschein über 12 Mio. Euro mit fünf- und siebenjährigen Tranchen, um eine Investition in Logistik
zu finanzieren und Linien freizuhalten.
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27. Was bedeutet Kapitalmarktfähigkeit?

Die Gap-Analyse zeigt: Volumen und Ertragskraft wären marktfähig, aber das Reporting ist quartalsweise
lückenhaft; Kennzahlen weichen zwischen Controlling und Bankenreporting ab. Ein Beirat fehlt; Ausschüt-
tungen werden situativ beschlossen. ESG-Daten sind fragmentarisch. Zwei Debitoren stehen für 34% der
Forderungen. Soft Sounding signalisiert Interesse — unter der Voraussetzung von Monatsreporting, Beirat
und klarer Mittelverwendung.

Entscheidungsalternativen wären Sofortmandatierung, reiner Bankkredit mit höherer Sicherheit oder ein
12-Monats-Aufbauprogramm. Die Geschäftsleitung wählt den Aufbau: Reportingkalender, Datenraum, Beirats-
mandat mit Finanzexpertise, Debt-Story-Q&A und Reduktion der Debitorenkonzentration. Nach elf Monaten
ist das Monatsreporting stabil; der Beirat hat zweimal getagt; die Debt Story ist zwischen GF und CFO identisch.
Der Schuldschein wird über 10 Mio. Euro platziert — bewusst unter dem ursprünglichen Wunschvolumen,
mit Headroom für Covenants.

Praxisbeispiel: Handelsunternehmen prüft SSD-Reife

Ausgangslage: Handelsunternehmen, 72 Mio. Euro Umsatz, EBITDA 5,8 Mio. Euro; geplanter Schuld-
schein 12Mio. Euro. Problem: Reporting lückenhaft; Beirat fehlt; Debitorenkonzentration 34 %. Entschei-
dungsalternativen: Sofortmandatierung, Bankkredit oder 12-Monats-Professionalisierung. Entschei-
dung: Aufbau von Reporting, Governance und Datenraum vor Platzierung. Zahlen: Nettoverschuldung
19 Mio.; später Platzierung 10 Mio. Euro statt 12 Mio. Ergebnis: Schuldschein nach Professionalisierung
platzierbar; Covenant-Headroom gesichert. Lessons Learned: Kapitalmarktfähigkeit wird gebaut, nicht
behauptet — Volumen folgt der Reife.

Merksatz 26

Kapitalmarktfähigkeit ist Reifegrad — Transparenz, Governance und wiederholbare Zahlen — nicht der
Wunsch nach einem Schuldschein oder einer Anleihe.

27.9. Typische Fehler
• Emission planen, bevor Monatsreporting, Datenraum und Kontrollgremium funktionieren

• Kapitalmarktfähigkeit mit Börsennotierung gleichsetzen und kapitalmarktnahe Alternativen übersehen

• Debt Story nur als Präsentationsfolien pflegen, nicht als quartalsweise Zahlenwahrheit

• ESG und Compliance als Anhang behandeln, obwohl Investoren sie mitprüfen

27.10. Handlungsempfehlungen
1. Bestimmen Sie den Zielreifegrad (Bankplus, Schuldschein, Anleihe) und die fehlenden Bausteine.

2. Stabilisieren Sie Reporting, Planung und Governance über mindestens vier Quartale vor Mandatierung.

3. Formulieren Sie Debt Story und Equity Story parallel und lassen Sie Abweichungen erklären.

4. Nutzen Sie den CAPAX-Check als ehrliche Gap-Analyse, bevor ein Emissionsprozess mandatiert wird.
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Checkliste

• Sind Abschlüsse, Planung und Liquidität investorenfähig und zeitnah verfügbar?

• Existieren klare Entscheidungs- und Kontrollstrukturen?

• Kann das Management Abweichungen konsistent erklären?

• Ist der gewählte Kapitalmarktkanal zur Größe und Story passend?

• Wurde die Trennung zu Kapitalmarktwürdigkeit bewusst geprüft?

FAQ

1. Muss jedes Unternehmen kapitalmarktfähig werden?
Nein. Viele bleiben bankzentriert erfolgreich — Kapitalmarktfähigkeit ist Option, kein Zwang. Der Fachtext
zeigt die Bausteine für jene, die Optionen öffnen wollen.

2. Was ist der häufigste Irrtum?
Ein Instrument zu wählen und danach die Organisation anzupassen; Investoren erwarten die Reife vorher.

3. Reicht ein gutes Rating?
Ein Rating hilft bei Vergleichbarkeit; ohne Governance und Reporting bleibt es wirkungslos — siehe
Kapitel 30.

27.11. Querverweise und Literatur

Querverweise: Kapitel 29, 30, 13 und 36.

28. Vom Familienunternehmen zum
kapitalmarktfähigen Unternehmen

Leitfrage

Wie professionalisiert ein Familienunternehmen Eigentum, Management und Kapitalkommunikation?

28.1. Der Übergang ist eine Governance-Entscheidung

Viele mittelständische Unternehmen sind kapitalmarktnah finanzierbar, bevor sie kapitalmarktfähig organi-
siert sind. Der Engpass liegt selten allein in der Ertragskraft, sondern in der Art, wie Eigentum, Führung und
Zahlenkommunikation verwoben sind [25, 50]. Der Übergang vom Familienunternehmen zum kapitalmarkt-
fähigen Unternehmen verlangt keine Aufgabe der Familiermehrheit. Er verlangt Trennung von Eigentum
und operativem Management, klarere Entscheidungsstrukturen, ein Kontrollgremium mit Finanzkompe-
tenz, Finanzorganisation und Controlling auf Investoreniveau sowie eine Kommunikationskultur, in der
Abweichungen früh und einheitlich erklärt werden.

Governance ist die Brücke vom Familienunternehmen zur Kapitalmarktfähigkeit. Ein Family Office der Eigen-
tümer ersetzt kein unternehmensseitiges Reporting: Investoren und Gläubiger finanzieren das Unternehmen,
nicht die privaten Vermögensstrukturen. Wer beides vermengt — private Entnahmen, betriebliche Liquidität,
situative Ausschüttungen — erzeugt Informations- und Steuerungsrisiko, das sich in Margen, Covenants oder
Absagen niederschlägt.
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28.2. Eigentum, Management und Kontrollrechte

In eigentümergeführten Unternehmen fallen oft Gesellschafterversammlung, strategische Steuerung und
Tagesgeschäft in einer Person zusammen. Das kann operativ schnell sein und gleichzeitig investorenunver-
träglich: Wer entscheidet verbindlich über Verschuldung, Akquisitionen, Ausschüttungen und Garantien?
Welche Vetorechte haben Minderheitsgesellschafter oder familienfremde Geschäftsführer? Welche Geschäfte
mit nahestehenden Personen sind erlaubt und wie werden sie dokumentiert?

Investorenfähige Strukturen trennen mindestens drei Ebenen: Eigentümerforum (Strategie, Ausschüttung,
Bestellung), Beirat oder Aufsicht (Kontrolle, Risikodialog, Eskalation) und operative Geschäftsführung (Umset-
zung, Reporting). Kontrollrechte müssen schriftlich und lebbar sein — nicht nur im Gesellschaftsvertrag stehen.
Ein Beirat, der zweimal jährlich Folien abnickt, schafft keine Governance; ein Beirat mit Sitzungsrhythmus,
Informationsrechten und der Kompetenz, Planabweichungen nachzufragen, schon. Für kapitalmarktnahe
Gläubiger ist entscheidend, ob Entscheidungen nachvollziehbar, dokumentiert und vertretbar sind, wenn
Schlüsselpersonen ausfallen.

28.3. Finanzorganisation und Controlling als Investorenbasis

Investor Relations beginnt intern: Wer spricht verbindlich? Welche Zahlen sind freigegeben? Wie werden
Abweichungen erklärt? Ohne Monatsreporting, Liquiditätsforecast und abgestimmte Kennzahlendefinitionen
bleibt jede externe Ansprache fragile Rhetorik [44]. Die Finanzfunktion braucht Kapazität und Mandat —
nicht nur Buchhaltung, sondern Steuerung: Covenant-Map, Fälligkeitskalender, Working-Capital-Übersicht
und eine integrierte Planung, die Eigentümer und Beirat dieselben Fakten lesen lässt.

Typische Professionalisierungsschritte sind: monatlicher Closing-Kalender, Soll-Ist-Bericht mit Ursachen
und Maßnahmen, einheitliche Definition von Nettoverschuldung und EBITDA, Freigabeprozess für Investor-
und Bankunterlagen sowie klare Zuständigkeit für Datenraum und Q&A. Wer Investor Relations extern
einkauft, während intern niemand freigegebene Zahlen verantwortet, verlagert das Risiko nur — er beseitigt
es nicht. Kapitel 27 beschreibt den Reifegrad; dieses Kapitel macht deutlich, dass Familienunternehmen diesen
Reifegrad organisatorisch herstellen müssen.

28.4. Nachfolge und Kapitalaufnahme nicht vermengen

Nachfolge und Kommunikationskultur gehören zusammen. Wer Kapitalgeber gewinnen will, muss Konflikte
und Zuständigkeiten vorher klären. Gleichzeitig Nachfolge und Kapitalaufnahme zu starten, ohne Rollen und
Vetorechte zu klären, ist einer der häufigsten Strukturfehler: Investoren bewerten nicht nur Cashflow, sondern
auch, ob die nächste Generation handlungsfähig, entscheidungsberechtigt und kommunikationsfähig ist.

Sinnvoll ist eine zeitliche und inhaltliche Entkopplung: Zuerst Nachfolgevertrag, Ausschüttungsregel, Or-
ganbesetzung und Vertretungsregelung; danach Finanzierungsmaßnahme. Wo beides parallel laufen muss —
etwa bei wachstumsgetriebener Expansion der nächsten Generation — gehören schriftliche Entscheidungsma-
trix, Beiratsmandat und einheitliche Debt Story zur Mindestausstattung. Ungeklärte Gesellschafterkonflikte
gehören zu den Ausschlusskriterien kapitalmarktnaher Finanzierung; siehe Kapitel 29.

Praxisimpuls Familienunternehmen

Hans-Jürgen Friedrich: Im Gespräch mit erfahrenen Kapitalmarktpraktikern zeigt sich häufig: Typische
Governance-Hürden in Familienunternehmen sind nicht fehlende Intelligenz, sondern parallele Entschei-
dungswege — Küchentisch und Organbeschluss — die in Bank- und Investorengesprächen früher oder später
sichtbar werden.
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28.5. Kommunikationskultur: Einheit schlägt Charisma

Kapitalmarktfähigkeit scheitert in Familienunternehmen oft an Kultur, nicht an Excel. Wenn der Senior eine
andere Story erzählt als der CFO, wenn Ausschüttungswünsche die Planung übersteuern und wenn Risiken
intern tabuisiert werden, entstehen in der Roadshow Brüche. Zwei Führungspersonen müssen dieselbe Debt
Story erzählen können — mit denselben Kennzahlen, derselben Mittelverwendung und denselben Risiken.

Das verlangt Übung: Q&A zu Kundenkonzentration, Nachfolge, verwandten Geschäften, ESG und Refi-
nanzierung; Regeln, wer bei Ad-hoc-Abweichungen spricht; und die Disziplin, private Themen aus dem
Kapitalgebergespräch herauszuhalten. Professionalisierung ist deshalb Kapitalmarktvorleistung: Sie schafft
Handlungsfähigkeit, bevor Kapital aufgenommen wird — und sie schützt die Familie vor dem Eindruck,
Finanzierung sei ein Imageprojekt bei unveränderten Küchentischentscheidungen.

28.6. Kontrollrechte ohne Kontrollverlust

Viele Eigentümer fürchten, Professionalisierung bedeute Kontrollverlust. In der Praxis ist das Gegenteil häufig
richtig: Schriftliche Kontrollrechte schützen die Familie, weil sie Entscheidungswege stabilisieren und Konflikte
entpersonalisieren. Vetorechte zu Verschuldung oberhalb einer Schwelle, zu Unternehmensverkäufen, zu
Garantien und zu Ausschüttungen oberhalb einer Quote können Familiemehrheit und Investorenfähigkeit
verbinden.

Entscheidend ist die Dosierung. Zu viele Vetorechte lähmen die Geschäftsführung und machen das Unter-
nehmen für Gläubiger unattraktiv. Zu wenige erzeugen das Bild unkontrollierter Alleinherrschaft. CAPAX
empfiehlt Schwellen, die zum Unternehmensrisiko passen — etwa Beiratszustimmung ab einer Nettover-
schuldung von x-fach EBITDA, bei Akquisitionen ab einem definierten Ticket oder bei Ausschüttungen,
wenn der Liquiditätspuffer unter eine Reserve fällt. So bleibt unternehmerische Dynamik erhalten, während
Kapitalgeber eine nachvollziehbare Ordnung sehen.

28.7. Kulturwandel messbar machen

Kultur lässt sich nicht in einer Gesellschafterversammlung beschließen, aber sie lässt sich operationalisieren.
Messpunkte sind: Sitzungsrhythmus des Beirats, Quote fristgerecht freigegebener Monatsreports, Anzahl
abweichender Kennzahlendefinitionen, Vollständigkeit des Datenraums und die Fähigkeit zweier Sprecher,
dieselbe Debt Story zu vertreten. Wo diese Messpunkte über zwei bis vier Quartale stabil sind, ist der Übergang
von Familienführung zu Investorenfähigkeit mehr als Absicht.

Widerstände sind normal: Senior-Gesellschafter erleben Reporting als Misstrauen, operative Töchter erleben
Konsolidierung als Bürokratie. Die Gegenstrategie ist Nutzenargumentation: bessere Bankkonditionen, höhere
Verhandlungsmacht, geringeres Ausfallrisiko bei Krankheit oder Streit, und die Option, später Schuldschein
oder Private Debt zu öffnen, ohne in Zeitnot zu geraten. Professionalisierung ist damit kein Imageprojekt,
sondern eine Investition in Handlungsfähigkeit.

28.8. Fallstudie: Familienholding mit Wachstumsambition

Eine Familienholding steuert drei operative Gesellschaften mit zusammen 110 Mio. Euro Umsatz und 9,5 Mio.
Euro EBITDA. Die nächste Generation will international expandieren und prüft Private Debt über 20 Mio.
Euro sowie optional einen späteren Schuldschein. Entscheidungen fallen informell am Küchentisch; der
Beirat existiert formal, tagt aber unregelmäßig. Ausschüttungen schwanken zwischen 1,2 und 4,0 Mio. Euro
jährlich, ohne dokumentierte Regel. Monatsreporting liegt vor, Kennzahlendefinitionen weichen zwischen
den Töchtern ab.
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Die Due Diligence eines potenziellen Kreditgebers zeigt: Wirtschaftlich wäre das Ticket darstellbar, aber
Kontrollrechte und Kommunikationsfähigkeit fehlen. Zwei Gesellschafter vertreten unterschiedliche Wachs-
tumsstorys; die Nachfolge ist nicht dokumentiert; Change-of-Control-Klauseln in bestehenden Bankverträgen
sind nicht kartiert. Alternativen wären Sofortabschluss mit strengen Covenants und Sperren, reiner Bankkredit
mit Sicherheitenaufstockung oder ein 15-Monats-Governance-Programm.

Die Familie beschließt: Beirat mit zwei externen Finanzprofilen, Geschäftsordnung, monatliches konsolidiertes
Finanzreporting, Ausschüttungsregel gekoppelt an Verschuldung und Liquiditätsreserve, schriftliche Spre-
cherregel gegenüber Banken und Investoren sowie Nachfolgevertrag vor Mandatierung. Nach 14 Monaten
erhalten Banken und ein Private-Debt-Investor konsistente Unterlagen. Statt 20 Mio. Euro wird zunächst
eine Fazilität über 14 Mio. Euro geschlossen — mit Reportingpflichten, die dem Aufbau entsprechen. Der
Schuldschein bleibt Option für die Phase nach stabiler Governance.

Praxisbeispiel: Familienholding mit Wachstumsambition

Ausgangslage: Holding, 110 Mio. Euro Umsatz, EBITDA 9,5 Mio. Euro; Expansion geplant. Problem:
Informelle Entscheidungen; Beirat schwach; Nachfolge und Ausschüttung ungeklärt. Entscheidungsal-
ternativen: Sofort Private Debt 20 Mio., Bankaufstockung oder Governance-Aufbau. Entscheidung:
Beirat, Geschäftsordnung, Monatsreporting und Nachfolge vor Kapitalmaßnahme. Zahlen: Ausschüt-
tungsvolatilität 1,2–4,0 Mio.; später Fazilität 14 Mio. statt 20 Mio. Ergebnis: Konsistente Unterlagen;
Kapitalgeber erhalten einheitliche Story. Lessons Learned: Professionalisierung ist Kapitalmarktvorleis-
tung — Kontrollrechte vor Ticketgröße.

Merksatz 27

Familienunternehmen werden kapitalmarktfähig, wenn Eigentum, Führung und Zahlenkommunikation
getrennt, geregelt und wiederholbar sind.

28.9. Typische Fehler
• Informelle Gesellschafterentscheidungen parallel zu formellen Organbeschlüssen laufen lassen

• Nachfolge und Kapitalaufnahme gleichzeitig starten, ohne Rollen und Vetorechte zu klären

• Investor Relations extern einkaufen, während intern niemand freigegebene Zahlen verantwortet

• Familienkonflikte in Bank- oder Investorengesprächen sichtbar werden lassen

28.10. Handlungsempfehlungen
1. Trennen Sie Eigentümerforum, Beirat/Aufsicht und operative Geschäftsführung schriftlich.

2. Legen Sie fest, wer gegenüber Banken und Investoren verbindlich spricht.

3. Etablieren Sie Monatsreporting und freigegebene Plan-/Ist-Abweichungen vor jeder Kapitalmaßnahme.

4. Koppeln Sie Nachfolgevertrag, Ausschüttungsregel und Finanzierungsstrategie aneinander.
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Checkliste

• Sind Entscheidungsrechte und Eskalationswege dokumentiert?

• Existiert ein unabhängiges Kontrollgremium mit Finanzkompetenz?

• Können zwei Führungspersonen dieselbe Debt Story erzählen?

• Ist die Nachfolge kapital- und kommunikationsseitig geregelt?

• Sind Ausschüttungen an Verschuldung und Liquidität gebunden?

FAQ

1. Muss die Familie die Mehrheit abgeben?
Nein. Viele Wege bleiben bei Familiermehrheit — aber mit professioneller Governance und Reporting, wie
oben beschrieben.

2. Was ist der häufigste Irrtum?
Kapitalmarktfähigkeit als Imageprojekt zu starten, während Küchentischentscheidungen weiter gelten.

3. Wann ist ein Beirat Pflicht?
Rechtlich oft nicht; praktisch fast immer, sobald externe Investoren oder breitere Gläubigerkreise ange-
sprochen werden.

28.11. Querverweise und Literatur

Querverweise: Kapitel 27, 21, 20 und 30.

29. Kapitalmarktwürdigkeit beurteilen

Leitfrage

Mit welchen Kriterien prüft man ehrlich, ob ein Unternehmen kapitalmarktwürdig ist — und wann ist
ein Nein die bessere Finanzierungsentscheidung?

Deriver-Definitionen
_due_diligence := _pruefung(_investition) CPX068

29.1. Kapitalmarktfähigkeit und Kapitalmarktwürdigkeit unterscheiden

Zwei Begriffe werden imMittelstand oft vermengt, obwohl sie verschiedene Fragen beantworten. Kapitalmarkt-
fähigkeit ist die organisatorische und technische Fähigkeit zum Kapitalmarktzugang: Reporting, Governance,
Datenraum, Compliance, Ansprechpartner und die Fähigkeit, Investoren über mehrere Quartale konsistent zu
informieren [37]. Kapitalmarktwürdigkeit ist die wirtschaftliche und qualitative Eignung, tatsächlich Kapital
zu erhalten: Ertragskraft, Cashflow, Verschuldung, Marktposition, Managementqualität und die Plausibilität
der Mittelverwendung.

Ein Unternehmen kann kapitalmarktfähig organisiert sein und dennoch nicht kapitalmarktwürdig: Die
Unterlagen sind sauber, der Beirat tagt, der Datenraum ist gefüllt — aber der Free Cashflow trägt den
geplanten Kapitaldienst nicht, die Kundenkonzentration ist zu hoch oder die Verschuldung lässt keinen
Spielraum. Umgekehrt kann ein wirtschaftlich starkes Unternehmen grundsätzlich kapitalmarktwürdig sein
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und trotzdem noch nicht kapitalmarktfähig: Die Zahlen stimmen, aber Monatsreporting, Gesellschaftsverträge,
ESG-Daten oder Freigabeprozesse sind nicht investorenfähig aufbereitet.

CAPAX behandelt beide Dimensionen getrennt, weil daraus unterschiedliche Maßnahmen folgen. Fehlende
Fähigkeit wird durch Aufbau von Prozessen, Governance und Dokumentation behoben. Fehlende Würdigkeit
verlangt oft Eigenkapitalstärkung, Entschuldung, Geschäftsmodellkorrektur oder den Verzicht auf ein Instru-
ment. Wer beides vermengt, startet teure Emissionsprozesse, obwohl zuerst die Wirtschaftlichkeit oder die
Organisation fehlen.

29.2. Was Investoren wirklich finanzieren

Investoren finanzieren nicht Umsatzhistorie und nicht allein EBITDA. Sie finanzieren die erwartete künftige
Fähigkeit zur Rückzahlung beziehungsweise — bei Eigenkapital — zur Wertentwicklung [18, 44]. Deshalb
prüfen sie die Wiederholbarkeit von Erträgen, die Qualität des Cashflows, die Robustheit der Bilanz und die
Glaubwürdigkeit der Führung. Ein starkes Einzeljahr kann Neugier wecken; Kapitalmarktwürdigkeit entsteht
erst, wenn die Geschichte über den Zyklus trägt.

Für den Mittelstand bedeutet das: Größe allein genügt nicht. Ein Unternehmen mit 80 Mio. Euro Umsatz
kann würdig sein, ein größeres mit volatilen Margen, ungeklärter Nachfolge und dünner Liquiditätsreserve
nicht [22, 34]. Entscheidend ist die Kombination aus wirtschaftlicher Tragfähigkeit, finanzieller Belastbar-
keit, Governance und Prüfbarkeit. Kapitel 27 beschreibt die Reife der Organisation; dieses Kapitel prüft die
wirtschaftliche und qualitative Eignung.

29.3. Wirtschaftliche Tragfähigkeit

29.3.1. Ertragskraft und Free Cashflow

Nachhaltige Ertragskraft zeigt sich nicht im besten Jahr, sondern in der Fähigkeit, über den Zyklus aus dem
operativen Geschäft Mittel zu verdienen. Free Cashflow — vereinfacht operativer Cashflow nach Investitionen
und Working-Capital-Veränderung — ist für Gläubiger oft aussagekräftiger als EBITDA. EBITDA blendet
Investitionen, Lageraufbau, Steuern und Tilgung aus. Ein Unternehmen kann deshalb ein EBITDA von
mehreren Millionen ausweisen und dennoch keinen ausreichenden Betrag für Zins und Tilgung erzeugen.

29.3.2. Kapitaldienst, Verschuldung und Reserven

Kapitaldienstfähigkeit verlangt, dass Zins und Tilgung aus nachhaltig verfügbarem Cashflow bedient werden,
nicht aus einer einmaligen Liquiditätsspitze oder einer dauerhaft gezogenen Kontokorrentlinie. Der Verschul-
dungsgrad — etwa Nettofinanzverschuldung zu EBITDA — ist nur dann sinnvoll, wenn das EBITDA die
Qualität des Cashflows nicht überschätzt. Zinsdeckung zeigt, wie empfindlich das Ergebnis auf Zinsanstieg
reagiert. Liquiditätsreserve und Fälligkeitenprofil entscheiden, ob ein vorübergehender Nachfrageeinbruch zu
einem Refinanzierungsproblem wird.

Im Downside — einem plausiblen negativen Szenario mit niedrigerem Auftragseingang, längeren Zahlungs-
zielen oder Margendruck — müssen Reserve, Covenant-Spielraum und Handlungsoptionen sichtbar bleiben.
Wer nur den Base Case plant, unterschätzt die Wahrscheinlichkeit, dass Investoren genau diesen Stressfall
verlangen.
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29.3.3. Warum EBITDA allein täuscht

Hohes EBITDA reicht nicht, wenn gleichzeitig Working Capital wächst, Capex hoch bleibt, Steuern und
Entnahmen abfließen oder Tilgungen steil ansteigen. Die folgende vereinfachte Rechnung macht den Mecha-
nismus greifbar:

Position Betrag

EBITDA 8,0 Mio. Euro
Investitionen (Capex) −3,0 Mio. Euro
Working-Capital-Aufbau −1,5 Mio. Euro
Steuern −1,0 Mio. Euro

verfügbarer Cashflow (vereinfacht) 2,5 Mio. Euro
Zins und Tilgung 3,2 Mio. Euro

Trotz eines EBITDA von 8 Mio. Euro reicht der verfügbare Cashflow von 2,5 Mio. Euro nicht für den Kapi-
taldienst von 3,2 Mio. Euro. Kapitalmarktwürdigkeit entsteht hier nicht durch Umsatz- oder Ergebnisgröße,
sondern erst durch Anpassung von Tilgung, Investitionsprogramm, Working Capital, Eigenkapital oder
Emissionsvolumen.

29.4. Geschäftsmodell und Marktposition

Investoren fragen, ob Umsätze wiederholbar sind oder von Einzelprojekten, Sondereffekten und wenigen
Kunden abhängen. Preissetzungsmacht zeigt sich darin, ob Kostensteigerungen weitergegeben werden können.
Kundenkonzentration und Lieferantenabhängigkeit erhöhen das Ausfallrisiko unabhängig vom aktuellen Mo-
natsergebnis. Markteintrittsbarrieren, technologische und regulatorische Risiken sowie Zyklizität bestimmen,
wie stabil der Cashflow in fünf Jahren noch ist.

Internationalisierung und Skalierbarkeit können Chancen sein, erhöhen aber oftWorking Capital, Compliance-
Aufwand und Währungsrisiken. Ein Geschäftsmodell, das nur bei Vollauslastung rentabel ist, ist für eine
endfällige Anleihe riskanter als eines mit wiederkehrenden Serviceerlösen und planbaren Margen. Die
Marktposition muss deshalb nicht nur beschrieben, sondern mit Kennzahlen belegt werden: Kundenanteile,
Vertragslaufzeiten, Auftragsbestand, Churn, Deckungsbeiträge und Abhängigkeit von Schlüsselpersonen im
Vertrieb.

29.5. Management und Governance

Ein gutes Geschäftsmodell erhält bei schwacher Governance einen Risikoabschlag, weil Investoren Unsi-
cherheit über Entscheidungen, Informationsqualität und Interessenkonflikte einpreisen. Geprüft werden
Erfahrung und Ergänzung des Managementteams, Abhängigkeit von Einzelpersonen, Nachfolge, Beirat oder
Aufsichtsorgan, Entscheidungs- und Freigabeprozesse, Risikomanagement, Compliance und der Umgang mit
Planabweichungen.

Entscheidend ist nicht die Existenz eines Organs auf dem Papier, sondern ob Abweichungen früh erkannt,
erklärt und gesteuert werden. Ein Unternehmen, das Plan-Ist-Abweichungen verschweigt oder Zahlen je
nach Empfänger anders darstellt, signalisiert Informationsrisiko. Umgekehrt wirkt ein Management, das
Risiken benennt und Maßnahmen zuordnet, oft kredit- und investorenfähiger als eines mit optimistischen
Folien ohne Steuerungslogik. Kapitel 28 vertieft den Übergang von eigentümerzentrierter zu investorenfähiger
Governance.
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29.6. Datenqualität und Due Diligence

Due Diligence ist kein Misstrauen, sondern der Standardprozess, mit dem Kapitalgeber Informationen prüfen,
bevor sie Kapital binden. Wer Datenräume unvollständig füllt, signalisiert Risiko — unabhängig davon, wie
gut das operative Geschäft wirkt. Typischerweise werden mehrere Stränge unterschieden:

• Financial Due Diligence: Abschlüsse, Cashflow, Working Capital, Verschuldung, Qualität der Erträge.

• Commercial Due Diligence: Markt, Kunden, Wettbewerb, Preis- und Mengenrisiken.

• Legal Due Diligence: Verträge, Gesellschafterrechte, Rechtsstreitigkeiten, Change-of-Control.

• Tax Due Diligence: Steuerpositionen, Betriebsprüfungen, strukturelle Risiken.

• ESG Due Diligence: Umwelt-, Sozial- und Governance-Risiken, Transformationsfähigkeit.

• Technical Due Diligence: Anlagen, IT, Produkt- oder Projektrisiken, soweit relevant.

Ein investorenfähiger Datenraum enthält mindestens testierte Abschlüsse, Monatsreporting, integrierte
Planung, Liquiditätsplanung, Finanzierungsverträge, Covenant-Berechnungen, Kunden- und Lieferanten-
analysen, Gesellschaftsverträge, Rechtsstreitigkeiten, Steuerpositionen, ESG-Daten, Investitionsplan und
Managementinformationen. Die Unterlagen müssen versioniert, konsistent und erklärbar sein. Widersprüche
zwischen BWA, Planung und Bankreporting sind häufige Abbruchgründe — nicht weil Investoren Perfektion
erwarten, sondern weil Inkonsistenz die Prüfbarkeit zerstört.

29.7. Kapitalmarktwürdigkeit als achtstufiger Prüfprozess

CAPAX schlägt einen mehrstufigen Prüfprozess vor. Jede Stufe hat eine Leitfrage, typische Nachweise,
Warnsignale und Verbesserungsmaßnahmen.

29.7.1. Stufe 1 — Strategische Passung

Zentrale Frage: Passt das Instrument zur Eigentümerstrategie, zur Mittelverwendung und zum Zeithorizont?
Nachweise sind Eigentümerbeschluss, Mittelverwendungsplan und Alternativenvergleich. Warnsignal ist
eine Emission „weil andere das auch tun“. Maßnahme: Zuerst Strategie und Instrumentenwahl schriftlich
festlegen.

29.7.2. Stufe 2 — Wirtschaftliche Tragfähigkeit

Zentrale Frage: Verdient das Unternehmen nachhaltig genug, um den Kapitaldienst oder die Wertentwicklung
zu tragen? Nachweise sind Mehrjahresergebnisse, Margen, Free Cashflow und Szenarien. Warnsignale sind
Einmaleffekte, ungeklärte Volatilität und EBITDA ohne Cashflow-Brücke. Maßnahme: Ergebnisqualität
bereinigen und Cashflow-Brücke dokumentieren.

29.7.3. Stufe 3 — Finanzielle Belastbarkeit

Zentrale Frage: Trägt die Bilanz Hebel, Fälligkeiten und Stress? Nachweise sind Nettoverschuldung, Zinsde-
ckung, Liquiditätsreserve und Fälligkeitsprofil. Warnsignale sind Refinanzierungsspitzen, dauerhaft ausge-
schöpfte Linien und fehlender Covenant-Headroom. Maßnahme: Tilgung strecken, EK stärken oder Volumen
reduzieren.
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29.7.4. Stufe 4 — Governance und Management

Zentrale Frage: Können Entscheidungen und Risiken investorenfähig gesteuert werden? Nachweise sind
Organigramm, Geschäftsordnung, Beirat, Nachfolge und Risikobericht. Warnsignale sind Alleinherrschaft
ohne Kontrolle, ungeklärte Gesellschafterkonflikte und fehlende Vertretung. Maßnahme: Governance vor
Mandatierung professionalisieren.

29.7.5. Stufe 5 — Daten- und Dokumentationsqualität

Zentrale Frage: Ist der Fall prüfbar? Nachweise sind Datenraum, Reportingkalender und Abstimmungsquali-
tät der Zahlen. Warnsignale sind Lücken, Versionenchaos und widersprüchliche Kennzahlen. Maßnahme:
Datenraum-Standard und Single Source of Truth schaffen.

29.7.6. Stufe 6 — Investorenkommunikation

Zentrale Frage: Kann das Unternehmen eine Debt Story oder Equity Story über mehrere Quartale stabil
erzählen? Nachweise sind Pitch, Q&A, Kennzahlendefinitionen und Verantwortlichkeiten. Warnsignale sind
wechselnde Narrative und ausweichende Antworten. Maßnahme: Kommunikationsfähigkeit trainieren und
Kennzahlen festlegen.

29.7.7. Stufe 7 — Markt- und Platzierungsfähigkeit

Zentrale Frage: Gibt es unter realistischen Annahmen Abnehmer für das Instrument? Nachweise sind Soft
Sounding, Vergleichstransaktionen und Beraterfeedback. Warnsignale sind zu kleines Ticket, unklare Peer-
group oder ungünstiges Marktumfeld. Maßnahme: Instrument, Volumen oder Timing anpassen.

29.7.8. Stufe 8 — Refinanzierungsfähigkeit

Zentrale Frage:Was passiert am Laufzeitende oder bei vorzeitigem Stress? Nachweise sind Refinanzierungsplan,
Cashflow-Pfade und Alternativen. Warnsignale sind Endfälligkeit ohne Quelle und Abhängigkeit von einem
einzigen Marktfenster. Maßnahme: Refinanzierung von Beginn an mitplanen.

29.8. Ausschlusskriterien: wann ein Nein professionell ist

Ein Nein zur Emission oder zu einer kapitalmarktnahen Finanzierung ist keine Niederlage, sondern eine
Finanzierungsentscheidung. Derzeit nicht sinnvoll ist ein solcher Prozess insbesondere bei dauerhaft negati-
vem operativem Cashflow, ungeklärten Fortführungsrisiken, nicht erklärbarer Ergebnisvolatilität, fehlenden
testierten Abschlüssen, ungeklärten Gesellschafterkonflikten, unvollständigem Datenraum, hohem Refinan-
zierungsbedarf ohne Rückzahlungsquelle, Covenant-Brüchen, fehlender Managementkapazität, wesentlichen
Rechts- oder Steuerrisiken, unrealistischer Unternehmensbewertung oder ungeklärter Mittelverwendung.

In diesen Fällen spart ein rechtzeitiges Nein erhebliche Emissionskosten und Reputationsschäden. Die bessere
Alternative ist oft ein gestufter Weg: Eigenkapital stärken, Reporting aufbauen, Bank- oder Schuldschein-
vorbereitung professionalisieren und den Kapitalmarkt erst öffnen, wenn Tragfähigkeit und Prüfbarkeit
zusammenpassen. Eine Selbstprüfung mit dem CAPAX-Check kann kostspielige Fehleinschätzungen verhin-
dern, bevor ein Emissionsprozess mandatiert wird; siehe Kapitel 36.
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29.9. Fallstudie: Industrieunternehmen vor der Anleihe

Ein familiengeführter Komponentenhersteller erzielt 95 Mio. Euro Umsatz und 8,2 Mio. Euro EBITDA. Die
Nettofinanzverschuldung liegt bei 42 Mio. Euro; in 24 Monaten werden 18 Mio. Euro Bankdarlehen fällig. Der
CFO prüft eine Mittelstandsanleihe über 25 Mio. Euro mit fünfjähriger Endfälligkeit, um Bankenlinien zu
entlasten und Wachstum zu finanzieren.

Die Due Diligence zeigt: Der Free Cashflow nach Capex und Working Capital liegt im Base Case bei rund
2,4 Mio. Euro, während Zins und Tilgung der bestehenden Struktur bereits 3,1 Mio. Euro binden. Monatsre-
porting ist vorhanden, aber Kennzahlendefinitionen weichen zwischen Controlling und Bankenreporting ab.
Ein Beirat existiert formal, tagt jedoch unregelmäßig; die Nachfolge ist nicht dokumentiert. ESG-Daten sind
fragmentarisch. Zwei Kunden stehen für 38 % des Umsatzes.

Alternativen wären Private Debt mit strengeren Covenants, ein Schuldschein mit kleinerem Volumen oder
zuerst Eigenkapitalstärkung und Reporting-Professionalisierung. Die Geschäftsleitung verschiebt die Emission
um 18 Monate. Der Maßnahmenplan umfasst: Eigenmittel der Gesellschafter, Abbau der Kundenkonzentrati-
on, einheitliches Reporting, Beiratsmandat mit Finanzexpertise, Covenant-Monitoring und eine integrierte
Planung mit Base Case, Downside und Severe Downside. Nach 14 Monaten sinkt die Nettoverschuldung, der
Free Cashflow trägt den Kapitaldienst im Stressfall knapp, und ein Schuldschein über 15 Mio. Euro wird als
Zwischenschritt gewählt. Die Anleihe bleibt Option — aber erst nach Nachweis der Refinanzierungsfähigkeit.

Praxisbeispiel: Gap-Analyse vor Mandatierung

Ausgangslage: Komponentenhersteller, 95 Mio. Euro Umsatz, geplante Anleihe 25 Mio. Euro. Problem:
Free Cashflow unter Kapitaldienst; Governance und Datenraum nicht investorenfertig. Entscheidungs-
alternativen: Sofortemission, Private Debt, kleiner Schuldschein oder 18-Monats-Aufbauprogramm.
Entscheidung: Emission verschieben; EK stärken, Reporting und Beirat professionalisieren. Zahlen:
EBITDA 8,2 Mio.; verfügbarer Cashflow ca. 2,4 Mio.; Kapitaldienst 3,1 Mio. Ergebnis: Später Schuld-
schein 15 Mio. Euro statt überfordernder Anleihe. Lessons Learned: Kapitalmarktwürdigkeit prüft
Tragfähigkeit vor Timing — ein rechtzeitiges Nein schützt Kosten und Reputation.

Merksatz 28

Kapitalmarktwürdigkeit bemisst sich an Tragfähigkeit und Prüfbarkeit — nicht am Wunschvolumen der
Emission.

29.10. Typische Fehler
• Nur Umsatz- und EBITDA-Größe betrachten und Cashflow-Qualität, Hebel sowie Governance ausblenden

• Due Diligence als Misstrauensvotum abwehren statt als Standardprozess nutzen

• Emissionsfenster unter Zeitdruck wählen, obwohl die Gap-Analyse klare Blocker zeigt

• ESG- und Transformationsrisiken erst ansprechen, wenn Investoren danach fragen

29.11. Handlungsempfehlungen
1. Führen Sie eine schriftliche Gap-Analyse zu Ertrag, Cashflow, Verschuldung, Governance und Dokumenta-

tion.

2. Legen Sie Base Case, Downside und Severe Downside vor jeder Mandatsentscheidung vor.

3. Vergleichen Sie Bank, Schuldschein, Private Debt und Anleihe anhand Reife, Kosten und Refinanzierung.

4. Verschieben Sie die Emission, wenn Blocker klar sind — und nutzen Sie die Zeit für Eigenkapital und
Reporting.
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Checkliste

• Sind Geschäftsmodell, Marktposition und Ertragskraft investorenfähig belegt?

• Trägt der Free Cashflow den geplanten Kapitaldienst auch im Downside?

• Sind Management, Governance und Datenraum prüfbereit?

• Wurden ESG-, Konzentrations- und Refinanzierungsrisiken offen dokumentiert?

• Ist ein Nein als Option beschlossen, falls Stufen 2 bis 5 nicht erfüllt sind?

FAQ

1. Reicht ein starkes operatives Jahr für Kapitalmarktwürdigkeit?
Nein. Der Fachtext oben zeigt: Wiederholbarkeit, Free Cashflow und Reserven über den Zyklus entscheiden;
ein Einzeljahr genügt nicht.

2. Was ist der häufigste Irrtum?
Einen Emissionsprozess zu mandatierten, während Hebel, Governance oder Datenraum noch klar unter
Investorenstandard liegen.

3. Wann ist ein Nein die beste Entscheidung?
Wenn Tragfähigkeit oder Prüfbarkeit fehlen; dann zuerst stabilisieren, statt Reputation und Kosten zu
verbrennen.

29.12. Querverweise und Literatur

Querverweise: Kapitel 27, 36, 14 und 30.

30. Rating, Research und Investorenansprache

Leitfrage

Wie werden Emittentenrating, Debt Story und laufende Investorenkommunikation zum System?

Deriver-Definitionen
_investor_relations := _kommunikation(_investoren) CPX069

30.1. Die Kommunikationskette zum Kapitalmarkt

Emittenten- und Emissionsrating, Credit Research, Equity/Debt Story, Investor Presentation, Datenraum und
Roadshow bilden die Kommunikationskette zum Kapitalmarkt [18, 44]. Die Kette ist nur so stark wie ihr
schwächstes Glied: Ein starkes Rating ohne belastbare Story und ohne laufende Kommunikation verpufft; eine
gute Präsentation ohne Research-Fähigkeit scheitert in der Due Diligence; eine erfolgreiche Platzierung ohne
Reportingrhythmus wird zur teuren Einmalaktion. Aufsicht und Marktpraxis erwarten zudem vergleichbare
Transparenz und wiederkehrende Informationsqualität [37].

CAPAX empfiehlt, Research-Fähigkeit — die interne Fähigkeit, Kennzahlen, Markt- und Risikotreiber in-
vestorenfähig zu erklären — aufzubauen, bevor externe Ratings für Schuldschein oder Mittelstandsanleihe
angestoßen werden. Ohne belastbare Governance und laufende Kommunikation bleibt jedes Rating ein Stich-
tagsprodukt. Kapitel 27 beschreibt die organisatorische Reife; Kapitel 29 die wirtschaftliche Eignung. Dieses
Kapitel macht aus beidem ein Kommunikationssystem.
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30.2. Research-Fähigkeit vor dem Rating

Research-Fähigkeit ist keine Abteilungsbezeichnung, sondern eine Steuerungsqualität. Intern muss klar sein:
Welche KPI erklären Ertrag und Cashflow? Wie werden Abweichungen gemessen und kommentiert? Welche
Markt-, Kunden- und Lieferantentreiber sind material? Welche Definitionen gelten für Nettoverschuldung,
EBITDA und Free Cashflow — und wer freigibt Änderungen?

Wer Research nur an Berater outsourct, ohne interne Owner für KPI und Abweichungen, erzeugt Abhängigkeit
und Inkonsistenz. Berater können Prozesse strukturieren und Peergroups spiegeln; sie können nicht dauerhaft
die Zahlenwahrheit des Unternehmens ersetzen. Ein praktikabler Aufbau umfasst: KPI-Dictionary, monatliche
Commentaries, Q&A-Bibliothek zu den zehn unangenehmsten Fragen, Datenraum-Index und eine Person, die
Investor Relations operativ verantwortet — auch wenn die Geschäftsführung sprechfähig bleibt.

30.3. Ratingprozess: Vergleichbarkeit, kein Freifahrtschein

Ein Emittentenrating bewertet die allgemeine Kreditwürdigkeit; ein Emissionsrating bezieht sich auf ein
konkretes Instrument. Beides schafft Vergleichbarkeit für Investoren, ersetzt aber weder Cashflow-Qualität
noch Governance. Nicht jeder Schuldschein braucht ein externes Rating; bei breiterer Investorenansprache
verbessert es oft die Platzierbarkeit. Der Prozess selbst ist prüfintensiv: Abschlüsse, Planung, Peer-Vergleich,
Governance, Branchenrisiken und Sensitivitäten werden hinterfragt.

Unternehmen unterschätzen häufig die Vorlaufzeit. Sechs bis zwölf Wochen reine Agenturarbeit sind unrea-
listisch, wenn Unterlagen inkonsistent sind. Sinnvoller ist: zuerst interne Zahlenwahrheit und Debt Story,
dann Soft Sounding, dann Ratingmandat — parallel zu Arrangeur und Rechtsberatung, aber nicht als Er-
satz für fehlende Reife. Ein Rating, das auf optimistischen Annahmen ohne Downside basiert, wird in der
Investoren-Q&A schnell entwertet.

30.4. Debt Story, Presentation und Datenraum

Die Debt Story beantwortet: Geschäftsmodell, Cashflow-Brücke, Mittelverwendung, Risiken, Governance,
Refinanzierung. Die Investor Presentation verdichtet das; der Datenraum belegt es. Widersprüche zwischen
Folie und Ordner sind Abbruchgründe. Versionierung, Kennzeichnung freigegebener Unterlagen und eine
Liste offener Punkte gehören zur Professionalität.

Investorenfragen zielen auf Cashflow-Stabilität, Governance, Verwendung der Mittel und Krisenresistenz —
nicht auf Marktpoesie. Typische Schwerpunkte sind Kundenkonzentration, Working-Capital-Schwankungen,
Capex-Notwendigkeit, Ausschüttungspolitik, Nachfolge, Covenant-Headroom und das Szenario am Lauf-
zeitende. Wer darauf ausweicht, signalisiert Risiko. Wer Zahlen, Auswirkung und Gegenmaßnahme liefert,
signalisiert Steuerungsfähigkeit.

Praxisimpuls Kapitalmarkt

Hans-Jürgen Friedrich: Im Gespräch mit erfahrenen Kapitalmarktpraktikern zeigt sich häufig: Was Investoren
in Roadshows wirklich fragen, sind selten Imagefragen — sondern ob das Management denselben Hebel,
dieselbe Kundenkonzentration und dieselbe Refinanzierungslogik erklären kann wie im Datenraum.

30.5. Roadshow und Q&A als Belastungsprobe

Die Roadshow ist keine Werbetour, sondern eine Konsistenzprüfung unter Zeitdruck. Mehrere Gespräche an
aufeinanderfolgenden Tagen entlarvenAbweichungen zwischen Sprechern. DeshalbmüssenGeschäftsführung
und CFO dieselbe Story trainieren: gleiche Kennzahlen, gleiche Risiken, gleiche Mittelverwendung. Eine
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Q&A-Bibliothek mit abgestimmten Antworten zu Hebel, Kunden, ESG, Governance und Stressfall ist Pflicht —
nicht Kür.

Soft Sounding vor der formellen Roadshow spart Kosten: Es zeigt, ob Ticketgröße, Laufzeit und Story marktfä-
hig sind. Manchmal ist die richtige Entscheidung, Volumen zu reduzieren, Tranchen zu strecken oder Timing
zu verschieben — statt eine schwache Platzierung zu erzwingen. Reputation am Kapitalmarkt ist langlebig;
eine überforderte Erstemission erschwert die nächste.

30.6. Laufende Pflichten nach der Emission

Laufende Kommunikation nach Emission ist Teil der Finanzierungskosten im weiteren Sinn. Wer nach
Platzierung die Kommunikation einstellt und erst bei Refinanzierung wieder auftaucht, zahlt später mit
schlechteren Bedingungen oder mit Absagen. Investoren erwarten Reportingrhythmus, Ansprechpartner
und Ad-hoc-Fähigkeit bei wesentlichen Abweichungen — auch wenn keine Börsenpflichten wie bei einer
notierten Anleihe greifen.

Praktisch heißt das: Quartalsreporting oder vereinbarte Frequenz einhalten, Kennzahlendefinitionen stabil
halten, Covenant-Tests vor dem Testtermin intern fahren, Abweichungen früh erklären und den Refinanzie-
rungsplan mindestens 12 bis 18 Monate vor Fälligkeit aktualisieren. Investor Relations ist damit Daueraufgabe
der Führung, nicht Projekt des Arrangeurs; siehe Kapitel 42.

30.7. Kosten und Nutzen der Kommunikationskette

Rating, Arrangeur, Rechtsberatung, Roadshow und laufendes Reporting verursachen direkte Kosten — und
Opportunitätskosten der Managementzeit. Ein Erstemittent mit Schuldscheinvolumen von 10 bis 20 Mio. Euro
sollte die Einmalkosten nicht gegen null rechnen, sondern gegen die Verbesserung von Laufzeit, Diversifikation
und Refinanzierungsfähigkeit. Gleichzeitig gilt: Ein abgebrochener Prozess nach Mandatierung ist teurer als
eine ehrliche Gap-Analyse vorher.

Nutzen entsteht nur, wenn die Kette geschlossen bleibt. Ein Rating ohne Research-Fähigkeit erzeugt Folien;
eine Roadshow ohne Datenraum erzeugt Nacharbeit; eine Platzierung ohne laufende Kommunikation erzeugt
Misstrauen bei der nächsten Runde. Deshalb gehört der Kommunikationsaufwand in den Finanzierungskalen-
der — als Dauerposten, nicht als Projektbudget der Emission.

30.8. Ad-hoc-Kommunikation und Vertrauenskonto

Abweichungen sind unvermeidlich; der Umgang mit ihnen entscheidet über das Vertrauenskonto. Wer Plan-
Ist-Lücken erst erklärt, wenn Investoren nachfragen, zahlt mit Risikoaufschlag. Wer früh, einheitlich und
mit Maßnahmen kommuniziert, baut Kredit auf — auch bei schlechteren Zahlen. Ad-hoc heißt nicht tägliche
News, sondern geregelte Schwellen: wesentliche Ergebnisabweichung, Kundenverlust oberhalb einer Quote,
Covenant-Nähe, Rechtsstreit mit Bilanzwirkung, Managementwechsel.

Die Regel sollte vor der Emission stehen: Wer entscheidet die Freigabe, wer spricht, innerhalb welcher Frist
wird informiert, welche Unterlage folgt nach. Ohne diese Regel wird jede Abweichung zur Improvisation —
genau das Gegenteil von Research-Fähigkeit.

30.9. Fallstudie: Erstemittent bereitet Roadshow vor

Ein Industriezulieferer mit 88 Mio. Euro Umsatz und 7,1 Mio. Euro EBITDA plant einen Schuldschein über
15 Mio. Euro. Arrangeur und Rechtsberatung sind mandatiert; ein externes Rating wird geprüft. Intern erzählt
der Vertrieb eine Wachstumsstory mit zwei Großkunden, Finanzen betont Cashflow-Stabilität aus Service, die
Gesellschafter sprechen von möglicher Sonderausschüttung nach Closing.
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Die Vorbereitung zeigt Inkonsistenz: Die Presentation nennt Kundenkonzentration von 22%, die Debitoren-
analyse 31 %; EBITDA-Definitionen weichen um 0,6 Mio. Euro ab; der Datenraum enthält drei Planversionen
ohne Freigabestatus. Investorenfragen im Soft Sounding zielen sofort auf Konzentration, Ausschüttung und
Refinanzierung einer Bankfälligkeit von 9 Mio. Euro in 20 Monaten.

Statt die Roadshow zu starten, stoppt der CFO für sechs Wochen: einheitliche Debt Story, Q&A-Bibliothek,
Datenraum mit freigegebener Planversion, Ausschüttungssperre bis Covenant-Test und Klarstellung der
Mittelverwendung (7 Mio. Refinanzierung, 8 Mio. Capex). Das Rating wird erst danach angestoßen. Die
Platzierung erfolgt bei begrenzter Investorengruppe über 13 Mio. Euro — unter dem Wunschvolumen, aber
mit konsistenter Story. Nach Closing liefert das Unternehmen quartalsweise Reporting; die nächste Refinan-
zierungsdiskussion beginnt planmäßig nach zwölf Monaten.

Praxisbeispiel: Erstemittent bereitet Roadshow vor

Ausgangslage: Zulieferer, 88 Mio. Euro Umsatz, EBITDA 7,1 Mio.; Schuldschein 15 Mio. geplant. Pro-
blem: Story inkonsistent zwischen Vertrieb, Finanzen und Gesellschaftern; Datenraum unsauber. Ent-
scheidungsalternativen: Sofort-Roadshow, Volumen kürzen oder sechs Wochen Professionalisierung.
Entscheidung: Einheitliche Debt Story, Q&A, Datenraum; Rating danach; Volumen anpassen. Zahlen:
Kundenkonzentration korrigiert 31 %; EBITDA-Differenz 0,6 Mio.; Platzierung 13 Mio. Ergebnis: Erfolg-
reiche Platzierung bei begrenzter Investorengruppe; Reporting nach Closing etabliert. Lessons Learned:
Konsistenz schlägt Rhetorik — Research-Fähigkeit vor Roadshow.

Merksatz 29

Rating und Roadshow wirken nur, wenn Debt Story, Research und laufende Investorenkommunikation
dasselbe Unternehmen beschreiben.

30.10. Typische Fehler
• Ratingprozess starten, ohne interne Zahlenwahrheit und Q&A-Bibliothek zu haben

• Debt Story zwischen Vertrieb, Finanzen und Gesellschaftern unterschiedlich erzählen

• Nach Platzierung die Kommunikation einstellen und erst bei Refinanzierung wieder auftauchen

• Research nur an Berater outsourcen, ohne interne Owner für KPI und Abweichungen

30.11. Handlungsempfehlungen
1. Bauen Sie zuerst internes Research und eine einheitliche Debt Story, dann externes Rating.

2. Bereiten Sie Datenraum, Investor Presentation und Stressantworten vor der Roadshow vor.

3. Legen Sie Reportingrhythmus und Ansprechpartner für die Zeit nach Emission fest.

4. Trainieren Sie Management auf unangenehme Fragen zu Hebel, Kundenkonzentration und Governance.
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Checkliste

• Ist die Debt Story über alle Sprecher identisch und zahlenbasiert?

• Liegen Ratingunterlagen, Abschlüsse und Planung konsistent vor?

• Ist ein Prozess für Ad-hoc-Kommunikation bei Abweichungen definiert?

• Kennen Investoren den Verwendungspfad der Mittel und den Refinanzierungsplan?

• Ist Research intern verantwortet, nicht nur extern zugekauft?

FAQ

1. Braucht jeder Schuldschein ein externes Rating?
Nicht zwingend; bei breiterer Investorenansprache verbessert es Vergleichbarkeit — Qualität von Story
und Reporting bleibt entscheidend, wie im Fachtext ausgeführt.

2. Was ist der häufigste Irrtum?
Eine gute Präsentation ersetze belastbare Zahlen; Investoren prüfen die Wiederholbarkeit der Story.

3. Wann beginnt Investorenansprache?
Mit dem Aufbau der Research-Fähigkeit — nicht erst zwei Wochen vor der Roadshow.

30.12. Querverweise und Literatur

Querverweise: Kapitel 27, 13, 14 und 8.
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Teil VIII.

Die optimale Finanzierungsarchitektur
Finanzierungsmix, Strategie, Lebenszyklus und Mehrkriterienentscheidung.
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31. Finanzierungsmix statt Einzelinstrument

Leitfrage

Wie wird aus einzelnen Finanzierungsverträgen eine belastbare, zum Geschäftsmodell passende Finanzie-
rungsarchitektur?

Deriver-Definitionen
_finanzierungsmix := _kombination(_finanzierung) CPX041

CAPAX
Architektur

Bankenpool

Kapitalmarkt

Alternativen

Eigenkapital

Förderung

Liquidität

Abbildung 31.1.: CAPAX-Finanzierungsarchitektur

FinanzierungsmixLiquidität

31.1. Warum ein Mix widerstandsfähiger macht

Ein Finanzierungsmix ist kein Selbstzweck und auch keine Sammlung möglichst vieler Produkte. Er verbindet
Kapitalquellen so, dass Zweck, Laufzeit, Risiko, Sicherheit und Rückzahlungsprofil zusammenpassen. Das
reduziert die Gefahr, dass eine einzelne Bank, ein auslaufender Vertrag oder eine schwache Kennzahl die
gesamte Handlungsfähigkeit begrenzt. Gerade im Mittelstand entstehen Konzentrationsrisiken häufig schlei-
chend: Die Hausbank finanziert Betriebsmittel, Investitionen und Bürgschaftslinien; dieselben Sicherheiten
tragen mehrere Verträge; Tilgungen fallen in Jahren zusammen, in denen ohnehin hohe Investitionen geplant
sind [50, 56].

Der erste Grundsatz lautet Fristenkongruenz. Dauerhaft gebundenes Vermögen und langfristige Trans-
formationsprojekte brauchen langfristiges Kapital. Kurzfristig schwankendes Working Capital kann über
Kontokorrent, Factoring oder revolvierende Linien abgedeckt werden. Eigenkapital und eigenkapitalnahe
Mittel tragen Verluste, Wachstumsrisiken und Anlaufphasen; sie sollten nicht zur Finanzierung eines nur
saisonalen Lageraufbaus eingesetzt werden. Wer diese Zwecke vermischt, erkauft anfangs Bequemlichkeit
und schafft später Refinanzierungsdruck.

Der zweite Grundsatz lautet Diversifikation. Zwei Banken mit identischer Sicherheitenbasis und ähnlicher
Kreditlogik sind noch kein tragfähiger Mix. Ergänzende Bausteine sind beispielsweise Innenfinanzierung,
Förderkredit, Leasing, Factoring, Beteiligungskapital, Mezzanine, Schuldschein oder Private Debt. Welche
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Kombination sinnvoll ist, hängt von Größe, Ertragskraft, Sicherheiten, Transparenz und Eigentümerstrategie
ab. Der Zugang zu alternativen Kapitalgebern verlangt oft besseres Reporting, kann aber gerade dadurch die
Finanzierungsqualität verbessern. Veränderungen der bankaufsichtlichen Anforderungen und der Risikoge-
wichtung machen eine solche Vorbereitung wichtiger [6, 22].

31.2. Fälligkeiten steuern — bevor sie steuern

Ein Mix ohne Fälligkeitssteuerung ist nur eine Produktliste. Die entscheidende Frage lautet: Welche Beträge
werden in welchen Monaten und Jahren zahlungswirksam oder refinanzierungspflichtig — und aus welcher
Quelle? Eine Fälligkeitsmatrix erfasst Volumen, Restlaufzeit, Tilgungsprofil, endfällige Ballons, Kündigungs-
rechte und Optionen auf Verlängerung. Ohne diese Sicht entstehen Refinanzierungsspitzen genau dann, wenn
Investitionen, Steuern oder Working-Capital-Spitzen ohnehin Liquidität binden.

Ein Zahlenbeispiel: Ein Unternehmen hat in Monat 18 eine endfällige Tranche von 6 Mio. Euro, in Monat 22
eine Investitionsrate von 2 Mio. Euro und saisonal im Herbst einen Lageraufbau von 3 Mio. Euro. Fehlt ein Plan,
konkurrieren drei Bedarfe um dieselbe Linie. Mit Mix und Zeitplanung können 4 Mio. Euro früh refinanziert,
2 Mio. Euro über Förderdarlehen gestreckt und der Lageraufbau über Factoring und eine saisonale Linie
abgedeckt werden. Die Gesamtkosten steigen möglicherweise leicht; die Ausfallwahrscheinlichkeit eines
Liquiditätsengpasses sinkt deutlich.

Ebenso relevant sind Kündigungsrechte. Eine „langfristig wirkende“, aber kurzfristig kündbare Linie ist
bilanzoptisch trügerisch. Im Stressfall zählen verbindliche Laufzeiten und echte Reserven, nicht die Summe
aller Nominallimite. Deshalb sollte die Architektur zwischen vertraglich gesichertem Langfristkapital und
flexiblen Betriebsmittellinien unterscheiden — und beide bewusst dimensionieren.

31.3. Sicherheitenallokation als knappe Ressource

Sicherheiten sind im Mittelstand oft knapper als Kapitalangebote. Eine Betriebsimmobilie, Globalzession
und Maschinenübereignung können mehrere Verträge zugleich tragen — bis ein neuer Kapitalgeber keine
freie Masse mehr findet. Ein Sicherheitenregister mit Objekt, Eigentümer, Wert, Rang, gesicherter Forderung
und Freigabebedingung ist deshalb kein juristisches Beiwerk, sondern Teil der Finanzierungsstrategie. Wer
Sicherheiten ungeplant „mitgibt“, verkauft künftige Handlungsfähigkeit.

Die Allokationslogik lautet: Werthaltige, leicht verwertbare Sicherheiten dort einsetzen, wo sie den größten
Finanzierungseffekt je gebundener Masse erzeugen — und Freigabe- oder Austauschmechanismen vorsehen,
sobald Restschulden sinken. Negativerklärungen und umfassende Globalzessionen verdienen besondere
Aufmerksamkeit, weil sie neue Partner strukturell ausschließen können. Bei mehreren Banken kann ein
Sicherheitenpool sinnvoll sein; er braucht klare Regeln zu Rang, Verwertung und Information. Siehe Kapitel 10
und 12.

Ein Beispiel: Restschuld auf einer grundpfandrechtlich besicherten Immobilie 1,5 Mio. Euro, Beleihungswert
5 Mio. Euro. Ohne Teilfreigabe blockiert die alte Grundschuld eine neue Linie, obwohl wirtschaftliche Deckung
vorhanden wäre. Die Architektur verbessert sich nicht durch mehr Produkte, sondern durch aktive Freigabe-
und Rangsteuerung.

31.4. Konzentration erkennen und begrenzen

Konzentration entsteht nach Bank, Instrument, Sicherheit, Branche des Kundenportfolios und Fälligkeit.
Eine Hausbankquote von 80% des zinstragenden Fremdkapitals kann bequem sein und zugleich ein strategi-
sches Risiko darstellen — insbesondere wenn dieselbe Bank auch Avale und Derivate stellt. Konzentration
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nach Instrument entsteht, wenn Betriebsmittel, Investitionen und Transformation über denselben Kontokor-
rent laufen. Konzentration nach Sicherheit entsteht, wenn alle Partner auf dieselbe Immobilie und dieselbe
Globalzession zugreifen.

CAPAX empfiehlt, Konzentrationskennzahlen mindestens jährlich zu berichten: Anteil des größten Kapitalge-
bers, Anteil kurzfristig kündbarer Linien, Anteil endfälliger Verbindlichkeiten in den nächsten 24 Monaten,
freie versus gebundene Sicherheitenmasse. Grenzwerte sind unternehmensindividuell, aber ohne Grenzwerte
bleibt Diversifikation Zufall. Zwei Banken allein genügen nicht, wenn beide identische Covenants, identische
Sicherheiten und identische Branchenlimite haben.

31.5. Konzentration und Stress — der Mix muss auch im Downside tragen

EinMix, der nur im Base Case funktioniert, ist unvollständig. Im Stressfall können gleichzeitig Covenants enger
werden, Factoringvolumen sinken, Kunden später zahlen und Banken Limite überprüfen. Dann zeigt sich, ob
Diversifikation echt oder nur nominal war. Echt ist sie, wenn mindestens eine Quelle auch bei verschlechterten
Kennzahlen noch verfügbar bleibt — etwa langfristiges tilgendes Darlehen, Eigenmittelreserve oder vertraglich
klar abgesicherte Linien. Nominal ist sie, wenn alle Bausteine an denselben Sicherheiten, denselben Covenants
und derselben Hausbank hängen.

Ein Stressbeispiel: Umsatz −15 %, Debitoren +10 Tage, Factoringvolumen −20 %. Die Kontokorrentlinie ist zu
95 % gezogen; eine zweite Banklinie existiert nur auf dem Papier, weil die Globalzession der Erstbank neue
Abtretungen blockiert. Der Mix scheitert hier nicht am fehlenden Produktwissen, sondern an der Sicherheiten-
und Vertragskonstruktion. Genau deshalb gehören Fälligkeitsmatrix, Sicherheitenregister und Stressliquidität
in dasselbe Führungsreporting.

31.6. Den Mix vom Geschäftsmodell her entwickeln

Ausgangspunkt ist eine integrierte Planung: GuV, Bilanz und Liquidität müssen in einem Basis-, einem Stress-
und einem Chancenfall zusammenpassen. Daraus lässt sich für jeden Bedarf festhalten, wann er entsteht,
wann er zurückgeführt werden kann und welches Risiko der Kapitalgeber tatsächlich übernimmt. Nicht der
nominal niedrigste Zins entscheidet, sondern die Gesamtkosten einschließlich Gebühren, Sicherheitenbindung,
Covenants, Reportingpflichten, Flexibilitätsverlust und möglicher Vorfälligkeitskosten [8].

Ein Maschinenbauer mit projektbezogenen Anzahlungen braucht andere Instrumente als ein Handelsun-
ternehmen mit langen Debitorenlaufzeiten. Für den Maschinenbauer kann eine Kombination aus Anzah-
lungsbürgschaften, Investitionsdarlehen und ausreichend bemessener Betriebsmittellinie sinnvoll sein. Beim
Händler können Warenkreditversicherung, Factoring und eine saisonal zugeschnittene Kreditlinie den Cash
Conversion Cycle besser abbilden. Für beide Unternehmen ist eine Reserve nötig: Sie ist kein ungenutzter
Luxus, sondern die Fähigkeit, Entscheidungen ohne Zeitnot zu treffen.

Praxisbeispiel: Der wachsende Komponentenhersteller

Ein Zulieferer finanziert Maschinen, Lager und Auftragsvorfinanzierung über eine einzige Bank. Als
die Lagerbestände wegen längerer Lieferzeiten steigen, ist die Betriebsmittellinie ausgeschöpft. Das
Unternehmen trennt Investitionen und Umlaufvermögen: ein langfristiges Darlehen für die Maschinen,
Factoring für bonitätsstarke Forderungen und eine zweite Bank für eine saisonale Linie. Die Kosten
steigen leicht, die freie Sicherheitenmasse und die Liquiditätssteuerung verbessern sich jedoch deutlich.

31.7. Sicherheiten und Fälligkeiten aktiv steuern

Ein Mix scheitert oft nicht am Kapitalangebot, sondern an mehrfach verplanten Sicherheiten. Deshalb ge-
hört ein Sicherheitenregister in jede Finanzierungsplanung. Es zeigt Eigentumsvorbehalte, Grundschulden,
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Forderungsabtretungen, Negativerklärungen und Rangverhältnisse. Finanzierungsverträge sind außerdem
in einer Fälligkeitsmatrix zu erfassen: Volumen, Restlaufzeit, Tilgung, Kündigungsrechte, Covenants und
Nachbesicherungsrisiken. Eine jährliche Refinanzierungsspitze sollte nicht erst sechs Monate vorher sichtbar
werden.

Auch der Mix selbst muss in Stressfällen funktionieren. Ein Absatzrückgang kann Covenants verletzen,
Factoringvolumen mindern und den Kontokorrent beanspruchen. Die zentrale Frage lautet daher: Welche
Mittel stehen in einem plausiblen negativen Szenario wirklich noch zur Verfügung? Die Antwort darf sich
nicht auf zugesagte, aber jederzeit kündbare Linien beschränken.

Merksatz 30

Ein guter Finanzierungsmix verteilt nicht nur Kapitalquellen, sondern auch Laufzeiten, Sicherheiten,
Kündigungsrechte und Entscheidungsrisiken.

Checkliste

• Sind Anlagevermögen, Working Capital und Transformationsprojekte fristenkongruent finanziert?

• Kennen wir die Konzentration nach Bank, Instrument, Sicherheit und Fälligkeit?

• Ist die freie Sicherheitenmasse dokumentiert und für künftige Vorhaben reserviert?

• Haben wir einen Liquiditätspuffer für einen belastbaren Stressfall?

• Wurden Fördermittel, Leasing, Factoring und eigenkapitalnahe Alternativen zweckbezogen geprüft?

31.8. Handlungsauftrag

Erstellen Sie eine einseitige Finanzierungslandkarte. Sie enthält alle Kapitalgeber, Volumina, Laufzeiten,
Sicherheiten und Covenants sowie die geplanten Zahlungsströme der nächsten 36 Monate. Markieren Sie
Konzentrationen und Fälligkeitsspitzen. Erst dann wird aus der Diskussion über Produkte eine Entscheidung
über Architektur.

Literaturhinweise

Weiterführend zur Bewertung von Finanzierungsentscheidungen siehe [18]; Querverweise: Kapitel 10 und 12.

32. Finanzierungsstrategie entwickeln

Leitfrage

Welche Finanzierung soll unsere Unternehmensstrategie ermöglichen, und welche Risiken darf sie dabei
nicht erzeugen?

Deriver-Definitionen
_finanzierungsstrategie := _strategie(_finanzierung) CPX070

32.1. Finanzierung folgt der Strategie

Eine Finanzierungsstrategie übersetzt Ziele wie Wachstum, Digitalisierung, Internationalisierung, Nachfolge
oder Resilienz in Kapitalbedarf, Instrumente und Regeln. Sie beginnt daher nicht mit der Frage nach dem
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verfügbaren Kredit, sondern mit dem Geschäftsmodell: Welche Investitionen schaffen künftig Cashflow?
Welche Vorleistungen sind nötig? Welche Risiken können Eigentümer tragen, welche sollen Kapitalgeber
übernehmen?

Der Zeithorizont sollte mindestens drei Jahre umfassen, bei Nachfolge, Standortaufbau oder größeren Trans-
formationsprogrammen deutlich länger. Die Planung verbindet Absatz, Marge, Investitionen, Working Capital,
Steuern und Finanzierungszahlungen. Nur eine integrierte Planung zeigt, ob eine Investition zwar im Ergebnis
attraktiv, aber in der Anlaufphase liquiditätszehrend ist. Die Erfahrung mittelständischer Unternehmen zeigt,
dass Investitionsfähigkeit und solide Eigenfinanzierungskraft eng zusammenhängen [50, 56].

32.2. Von der Unternehmensstrategie zum Kapitalbedarf

Eine belastbare Finanzierungsstrategie zerlegt strategische Vorhaben in zahlungswirksame Bausteine. Inter-
nationalisierung erzeugt oft Vorlaufkosten, Lageraufbau, Absicherung und längere Zahlungsziele — bevor
Umsatz folgt. Digitalisierung bindet Lizenzen, Implementierung und Schulung, während Produktivitätseffek-
te verzögert eintreten. Nachfolge kann Kaufpreis, Abfindung, Steuer und Governance-Kosten gleichzeitig
auslösen. Wer diese Pfade nicht quantifiziert, finanziert Zufälle statt Strategie.

Ein Beispiel: Ein Familienunternehmen plant in drei Jahren einen zweiten Standort. Bau und Ausstattung
kosten 12 Mio. Euro; Anlaufverluste und Working Capital binden weitere 3 Mio. Euro; parallel werden 4 Mio.
Euro bestehende Darlehen fällig. Der strategische Kapitalbedarf beträgt nicht „die Baukosten“, sondern rund
19 Mio. Euro über einen mehrjährigen Pfad — abzüglich Förderanteil, Innenfinanzierung und geplanter
Tilgung. Genau dieser Pfad bestimmt, ob Bankdarlehen, Förderkredit, Eigenkapital oder ein Schuldschein die
richtige Mischung bilden.

Ebenso gehört die Negativabgrenzung zur Strategie: Welche Vorhaben werden bewusst nicht fremdfinan-
ziert? Welche Risiken bleiben bei den Eigentümern? Welche Konzentrationsgrenzen gelten für Banken und
Instrumente? Strategie ohne Ausschlusskriterien wird zur Wunschliste.

32.3. Ziele und Leitplanken festlegen

Die Geschäftsleitung sollte wenige, messbare Leitplanken beschließen. Dazu zählen eine Mindestliquidität,
eine Zielbandbreite für die Eigenkapitalquote, maximale Abhängigkeiten von einzelnen Kapitalgebern, Regeln
für persönliche Bürgschaften und ein Mindestabstand zu Covenants. Solche Werte sind keine Schönwet-
terkennzahlen. Sie definieren, wann ein Vorhaben angepasst, verschoben oder durch Eigenkapital ergänzt
werden muss [8].

Wichtig ist die Trennung von Basisfinanzierung und Anlassfinanzierung. Die Basis sichert den laufenden
Betrieb und die normale Erneuerung. Anlassfinanzierung betrifft etwa Akquisitionen, einen Werkneubau
oder eine größere Transformation. Wer beides in einer permanent voll ausgelasteten Linie bündelt, verliert
die Fähigkeit, Chancen zu nutzen. Die Strategie sollte daher eine verfügbare Reserve und einen Prozess für
außergewöhnliche Vorhaben vorsehen.

Leitplanken wirken nur, wenn sie operativ getestet werden. Eine Mindestliquidität von 2 Mio. Euro ist wertlos,
wenn der 13-Wochen-Forecast sie dauerhaft unterschreitet und keine Maßnahme folgt. Ein Covenant-Puffer
von 15 % ist wertlos, wenn die Kennzahl erst nach dem Testzeitpunkt berechnet wird. Strategie heißt deshalb:
Grenzwerte beschließen, messen, eskalieren und gegensteuern — bevor der Kapitalgeber es tut.

32.4. Planung als Entscheidungsmodell

Ein Jahresbudget allein genügt nicht. Ein rollierender, mindestens wöchentlicher Liquiditätsforecast für die
nächsten 13 Wochen steuert die operative Zahlungsfähigkeit; eine monatliche Mehrjahresplanung steuert
Struktur und Refinanzierung. Der Basisfall soll aus nachvollziehbaren Annahmen bestehen. Im Stressfall
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werden nicht alle Risiken zugleich maximiert, sondern wenige plausible Belastungen kombiniert: geringerer
Auftragseingang, späterer Zahlungseingang, Margendruck und ein verzögertes Investitionsprojekt.

Für jedes Szenario sind Maßnahmen vorab zuzuordnen: Bestände abbauen, Capex strecken, Preise anpassen,
Factoring ausweiten, Gesellschaftermittel einwerben oder die Bank frühzeitig einbeziehen. Der Wert liegt
nicht in der Prognosegenauigkeit, sondern in der vorbereiteten Reaktion.

Ein Zahlenbeispiel zur Szenarienwirkung: Im Base Case trägt der Free Cashflow den Kapitaldienst mit 1,4-
facher Deckung. Im Stressfall mit 12 % Umsatzrückgang und zehn Tagen längeren Debitoren sinkt die Deckung
auf 0,9. Ohne vorbereitete Maßnahmen entsteht Kreditbedarf unter Zeitdruck. Mit vorab beschlossenem
Bestandsabbau, gestrecktem Capex und einer Gesellschafterlinie bleibt die Deckung über 1,1 — und das
Finanzierungsgespräch bleibt gestaltbar.

Praxisbeispiel: Strategie vor Expansion

Ein Familienunternehmen plant einen zweiten Produktionsstandort. Der Basisfall rechtfertigt das Vor-
haben, der Stressfall zeigt aber im ersten Jahr einen Liquiditätsengpass. Die Geschäftsleitung teilt das
Programm in Bau, Ausstattung und Markteintritt, beantragt vor Beginn Fördermittel und ergänzt das
Darlehen durch eine Eigenkapitalzusage der Gesellschafter. Dadurch bleibt die Betriebsmittellinie für das
Stammgeschäft frei.

32.5. Eigentümerstrategie und Risikoteilung

Finanzierungsstrategie ist immer auch Eigentümerstrategie. Minderheitsbeteiligungen, Mezzanine, Gesell-
schafterdarlehen mit Rangrücktritt oder der Verzicht auf Ausschüttungen verändern nicht nur die Bilanz,
sondern die Governance und die Verhandlungsmacht gegenüber Fremdkapitalgebern. Wer Wachstum aus-
schließlich über Banklinien finanzieren will, ohne Eigenmittelpfad, überträgt oft mehr Risiko an Gläubiger,
als diese tragen wollen — mit der Folge höherer Margen, kürzerer Laufzeiten oder Ablehnung [22].

Umgekehrt kann zu frühes externes Eigenkapital Kontrollrechte und Exit-Erwartungen erzeugen, die zur
Familienstrategie nicht passen. Die strategische Frage lautet daher nicht „Kredit oder Investor?“, sondern: Wel-
che Risiken sollen Eigentümer tragen, welche Gläubiger, und welche Partner? Erst daraus folgen Instrument,
Dilution, Covenants und Informationsrechte. Eine schriftliche Eigentümerleitlinie — Ausschüttung, Nachfolge,
Maximalverschuldung, Bankenkonzentration — verkürzt spätere Konflikte zwischen Gesellschaftern und
Kapitalgebern.

32.6. Instrumentenwahl und Zeitplanung

Sobald Kapitalbedarf und Leitplanken feststehen, folgt die Instrumentenwahl — nicht umgekehrt. Kurzfristiges
Working Capital, langfristiges Anlagevermögen, eigenkapitalnahe Risikopuffer und Eventualverbindlichkei-
ten (Avale) verlangen unterschiedliche Verträge. Die Zeitplanung verbindet Mandatierung, Due Diligence,
Gremienentscheidungen und Auszahlung mit dem Investitionszeitplan. Wer Maschinen bestellt, bevor die
Finanzierung closing-fähig ist, erzeugt unnötige Klumpenrisiken.

Die Strategie sollte außerdem Refinanzierungsfenster vorwegnehmen. Endfälligkeiten, Zinsbindungen und
Förderausläufe gehören in denselben Kalender wie Capex und Nachfolge. Ein guter Strategietermin ist oft 24
Monate vor einer großen Fälligkeit — nicht sechs. Kapitel 31 vertieft die Architektur; Kapitel 36 operationalisiert
die Selbstprüfung.
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32.7. Governance und Kommunikation

Finanzierungsstrategie ist Führungsaufgabe, nicht allein Aufgabe der Buchhaltung. Geschäftsführung, Finan-
zen und Vertrieb müssen dieselben Treiber verstehen; ein Beirat kann Annahmen und Risikoappetit spiegeln.
Banken und Investoren brauchen keine geschönte Geschichte, sondern eine konsistente: Ausgangslage, Mittel-
verwendung, Kennzahlen, Risiken, Gegenmaßnahmen und Verantwortlichkeiten. Ein regelmäßiges Reporting
schafft Vertrauen, bevor ein Finanzierungsgespräch unter Zeitdruck geführt werden muss.

Governance umfasst auch Entscheidungsregeln: Wer darf welche Finanzierungsverpflichtung eingehen? Ab
welchem Volumen braucht es Gesellschafter- oder Beiratszustimmung? Wann wird ein Vorhaben gestoppt,
weil Leitplanken verletzt wären? Ohne solche Regeln bleibt Strategie Absichtserklärung.

Merksatz 31

Eine Finanzierungsstrategie ist dann wirksam, wenn sie Investitionsentscheidungen begrenzt, bevor sie
die Liquidität begrenzen.

Checkliste

• Sind strategische Vorhaben, Kapitalbedarf und erwartete Cashflows für mindestens drei Jahre verbunden?

• Gibt es Basis-, Stress- und Chancenfall mit jeweils konkreten Maßnahmen?

• Sind Mindestliquidität, Covenant-Puffer und zulässige Bankenabhängigkeit beschlossen?

• Werden operative Liquidität und langfristige Finanzierungsstruktur getrennt gesteuert?

• Ist eindeutig festgelegt, wer Planung, Reporting und Kapitalgeberkommunikation verantwortet?

Literaturhinweise

Weiterführend zur Bewertung von Investitionsentscheidungen siehe [18]; Querverweise: Kapitel 31 und 36.

33. Finanzierung entlang des
Unternehmenslebenszyklus

Leitfrage

Wie verändert sich der geeignete Kapitalmix, wenn sich Geschäftsmodell, Risiken und Eigentümerziele
verändern?

Gründung
EK/Förderung

Wachstum
Kredit/VC

Skalierung
SSD/Debt

Transformation
Mix/PE

Nachfolge
hybrid

Abbildung 33.1.: Finanzierungsinstrumente nach Unternehmensphase

Private EquityVenture Capital
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33. Finanzierung entlang des Unternehmenslebenszyklus

33.1. Phasen statt Standardrezepte

Der Lebenszyklus ist keine starre Abfolge. Unternehmen können gleichzeitig reifen, internationalisieren und
ein neues Geschäftsmodell entwickeln. Dennoch hilft die Betrachtung, weil sich Risiko und Finanzierbarkeit
ändern. In frühen Phasen ist der künftige Cashflow unsicher; Eigenkapital, Gesellschaftermittel, Förder-
instrumente und geduldiges Kapital haben deshalb besonderes Gewicht. Mit wachsender Stabilität können
Kreditlinien, Investitionsdarlehen und Leasing hinzukommen. Später verschieben Akquisition, Nachfolge
oder Transformation die Anforderungen erneut [50].

Die praktische Pointe liegt nicht in der Etikettierung „Start-up“ oder „Reife“, sondern in drei Fragen: Wie
sicher ist der Cashflow?Welche Sicherheiten und Track Records existieren?Welches Eigentümerziel dominiert
— Wachstum, Stabilität, Übergabe oder Neuausrichtung? Ein etabliertes Handelsunternehmen mit volatiler
Marge kann finanzwirtschaftlich „früher“ sein als ein jüngerer Softwarebetrieb mit wiederkehrenden Erlösen.
CAPAX nutzt Phasen daher als Heuristik für Kapitalmix und Fristigkeit, nicht als Schablone.

33.2. Aufbau und Wachstum

In der Aufbauphase sind Umsatzprognosen wertvoll, aber noch kein Ersatz für belastbare Zahlungsfähigkeit.
Gründer und Eigentümer müssen deshalb offen entscheiden, wie viel Verlust- und Anlaufphase sie selbst
tragen können. Eine zu frühe hohe Tilgung kann ein gutes Produkt in eine schlechte Finanzierung zwingen.
Förderkredite und Bürgschaften können Zugänge erleichtern, ersetzen aber weder einen Eigenmittelbeitrag
noch einen plausiblen Marktplan.

Ein typisches Muster: Ein Technologiezulieferer finanziert Prototypen und erste Serien mit Gesellschaftermit-
teln und einem Förderdarlehen über 1,2 Mio. Euro. Der Fehler wäre, parallel ein stark tilgendes Investitionsdar-
lehen über 2,0 Mio. Euro aufzunehmen, obwohl der Break-even erst in 18 Monaten erwartet wird. Sinnvoller ist
oft: Eigenmittel und geduldiges Fremdkapital für die Anlaufphase, erst danach investitionsbezogene Tranchen
mit tilgungsfreiem Beginn, sobald Aufträge und Deckungsbeiträge sichtbar sind.

Wachstum bindet häufig mehr Kapital, als die Ergebnisrechnung vermuten lässt: Forderungen, Vorräte, Anzah-
lungen und neue Mitarbeitende laufen dem Zahlungseingang voraus. Hier ist Working-Capital-Finanzierung
wichtiger als ein rein investitionsbezogenes Darlehen. Kennzahlen wie Debitorenlaufzeit, Lagerreichweite und
Cash Conversion Cycle gehören in das Führungsreporting. Ein Maschinenbauer mit 20 % Umsatzwachstum
und Debitorenlaufzeit von 75 Tagen kann trotz positiver EBITDA-Marge in die Linie laufen — nicht wegen
Fehlinvestition, sondern wegen Vorfinanzierung.

33.3. Reife, Transformation und Internationalisierung

Reife Unternehmen finanzieren häufig Ersatzinvestitionen aus Cashflow. Das ist komfortabel, kann aber bei
Digitalisierung, Dekarbonisierung oder Standortumbau nicht reichen. Transformationsinvestitionen haben oft
längere Unsicherheit und nicht immer sofort produktive Sicherheiten. Ein Mix aus langfristigem Fremdkapital,
Fördermitteln, Leasing und gegebenenfalls eigenkapitalnahen Mitteln verhindert, dass das operative Geschäft
die gesamte Last trägt. ESG-Daten gewinnen dabei an Bedeutung, weil sie Förderfähigkeit, Risikoanalyse und
die Kommunikation mit Kapitalgebern beeinflussen [22, 56].

Zahlenbeispiel Transformation: Ein Verarbeiter plant Elektrifizierung und Prozessautomation für 9,5 Mio.
Euro. Energieeinsparungen von 1,1 Mio. Euro p. a. entstehen gestuft über drei Jahre. Wer die gesamte Summe
über fünf Jahre linear tilgt, erzeugt in Jahr eins und zwei unnötig Druck. Eine Struktur aus Förderkredit, Lea-
singanteil und gestaffelter Auszahlung an Inbetriebnahme hält die Kapitaldienstlast näher am Nutzenverlauf.

Die Internationalisierung erhöht Währungs-, Länder-, Liefer- und rechtliche Risiken. Lokale Linien, Export-
finanzierung, Warenkreditversicherung und ein zentral gesteuertes Cash Management können geeigneter
sein als eine unbesicherte Ausweitung der deutschen Kontokorrentlinie. Wichtig ist, dass Haftungs- und
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33. Finanzierung entlang des Unternehmenslebenszyklus

Cash-Pooling-Strukturen vor dem Markteintritt transparent werden. Eine Auslandsgesellschaft ohne klare
Finanzierungspolitik wird sonst zur stillen Liquiditätsfalle der Mutter.

33.4. Akquisition und Nachfolge

Bei Akquisitionen entscheidet nicht nur der Kaufpreis. Integration, Synergien, Steuerzahlungen und mögliche
Ergebnisdellen bestimmen den tatsächlichen Bedarf. Eine belastbare Debt Capacity leitet sich aus nachhaltig
erzielbarem Cashflow ab, nicht aus einem optimistischen Synergieplan. Wer 12 Mio. Euro Kaufpreis mit
Synergien von 2 Mio. Euro p. a. rechnet, aber im ersten Jahr Integrationskosten von 1,5 Mio. Euro und
Working-Capital-Aufbau von 0,8 Mio. Euro ignoriert, unterschätzt den Kapitalbedarf systematisch.

Bei Nachfolgen stehen Eigentumsübergang und Unternehmensfinanzierung nebeneinander. Verkäuferdarle-
hen, Familienmittel, Bankdarlehen und Beteiligungskapital können zusammenwirken; die Tilgung muss aber
Raum für die Weiterentwicklung des Unternehmens lassen. Ein Kaufpreisdarlehen, das 80 % des Free Cashflow
bindet, finanziert den Übergang — und blockiert Modernisierung. CAPAX empfiehlt deshalb, Kaufpreis und
Zukunftsinvestition in einer gemeinsamen Kapitaldienstrechnung zu prüfen.

Praxisbeispiel: Nachfolge mit Entwicklungsspielraum

Eine Geschäftsführerin übernimmt ein profitables Handelsunternehmen für 6,8 Mio. Euro. Statt den
gesamten Kaufpreis über ein kurzfristig stark tilgendes Darlehen zu finanzieren, vereinbart sie ein
nachrangiges Verkäuferdarlehen über 2,0 Mio. Euro und eine längere Senior-Tranche über 3,8 Mio. Euro
zuzüglich 1,0 Mio. Euro Eigenmitteln. Die verbleibende Liquidität finanziert die Modernisierung des
Warenwirtschaftssystems. Das schützt das Geschäft während der Übergabe.

33.5. Neuausrichtung und Krise

Wenn Umsatz und Cashflow dauerhaft zurückgehen, genügt kein normaler Phasenwechsel. Dann sind Ur-
sachenanalyse, Liquiditätssicherung und gegebenenfalls Restrukturierung erforderlich. CAPAX behandelt
dabei die Finanzierungslogik; vertiefende Sanierungs-, insolvenzrechtliche und Stakeholderprozesse gehören
in das KRISIS-Handbuch. Die frühzeitige Unterscheidung schützt davor, eine Krise mit einem unpassenden
Wachstumsinstrument zu überdecken — etwa mit zusätzlicher Kontokorrentlinie ohne Maßnahmenprogramm
oder mit einer Akquisitionsfinanzierungslogik für ein schrumpfendes Kernbusiness.

Neuausrichtung kann auch bewusst sein: Verkauf von Randaktivitäten, Fokus auf margenstarke Segmen-
te, Standortkonzentration. Finanzierung folgt dann der Strategie: Bridge für den Umbau, Freisetzung aus
Desinvestitionen, selektive Investition in das Kernportfolio. Entscheidend ist, dass Kapitalgeber denselben
Fahrplan sehen wie das Management — mit Meilensteinen, Liquiditätsbrücke und klarer Trennung zwischen
einmaligen Umbaukosten und laufendem Ertrag.

33.6. Eigentümerziele als stiller Treiber

Neben Cashflow und Risiko steuern Eigentümerziele den geeigneten Mix — oft stärker, als Kennzahlen allein
nahelegen.Wer Kontrolle maximal sichern will, begrenzt Eigenkapitalaufnahme und externeMitspracherechte,
akzeptiert dafür möglicherweise engere Bankcovenants. Wer Wachstum und Internationalisierung priorisiert,
braucht früher Working-Capital-Kapazität und lokale Linien. Wer Übergabe in fünf Jahren plant, muss
Kaufpreisfähigkeit und Investitionsfähigkeit parallel denken. CAPAX empfiehlt, Eigentümerziele explizit
in die Phasenbetrachtung aufzunehmen: Sonst entsteht ein technisch passender Mix, der strategisch nicht
tragfähig ist.
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33.7. Kapitalmix als bewegliches Ziel

Über den Lebenszyklus verschiebt sich nicht nur das Instrument, sondern die Gewichtung von Flexibilität,
Preis, Kontrolle und Fristigkeit. In der Aufbau- und Wachstumsphase ist Flexibilität oft teurer, aber wertvoller.
In der Reife kann Fristigkeit und Konditionsstabilität Vorrang haben. In Transformation und Nachfolge
steigen Governance und Eigenmittelbedeutung. Wer den Mix alle drei bis fünf Jahre gegen Strategie und
Cashflow-Profil spiegelt, vermeidet die typische Fehlstellung: ein historisch gewachsener Bankenmix, der zur
heutigen Phase nicht mehr passt [8].

Merksatz 32

Mit jeder Lebensphase ändern sich Risiko, Sicherheiten und Cashflow. Die Finanzierung muss sich deshalb
mit dem Unternehmen weiterentwickeln.

Checkliste

• Ist der Kapitalbedarf der aktuellen Phase vom laufenden Betrieb getrennt?

• Passen Laufzeit und Tilgungsbeginn zur Anlauf- oder Transformationsphase?

• Werden Working-Capital-Effekte bei Wachstum und Internationalisierung vollständig geplant?

• Ist bei Nachfolge oder Akquisition die freie Cashflow-Kapazität nach Integration realistisch ermittelt?

• Prüfen wir Förderfähigkeit und ESG-Anforderungen vor Projektbeginn?

Literaturhinweise

Weiterführend zur Bewertung von Investitions- und Finanzierungsentscheidungen siehe [18]; Querverweis:
Kapitel 34.

34. Finanzierung in der Krise

Leitfrage

Wie sichern Unternehmen Finanzierung und Handlungsfähigkeit, bevor aus einer Liquiditätsanspannung
eine Existenzkrise wird?

Kennzahlen-Radar

Covenant-Monitoring

Liquiditätsengpass

Bankensignale

Maßnahmenplan

Abbildung 34.1.: Frühwarnsystem für Finanzierungsrisiken

LiquiditätCovenantsWorking Capital
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34. Finanzierung in der Krise

34.1. Finanzierungsperspektive und Krisenmanagement trennen

CAPAX bleibt ein Finanzierungsbuch. Dieses Kapitel erklärt, wie Liquidität, Kapitalgeberkommunikation,
Sicherheiten und Finanzierungslösungen in einer angespannten Lage gesteuert werden. Es ersetzt weder
eine Sanierungsdiagnose noch Rechts-, Steuer- oder insolvenzrechtliche Beratung. Die vertiefte Behandlung
von Krisenstadien, Fortbestehensprognose, Restrukturierungsplan, StaRUG und Insolvenz gehört in das
KRISIS-Handbuch. Diese Abgrenzung ist bewusst: Eine Finanzierungslösung ist nur dann tragfähig, wenn sie
auf einer fachlich belastbaren Krisenbeurteilung aufbaut.

Gleichwohl ist Finanzierung in der Krise keine Randfrage. Wer Linien, Covenants, Sicherheiten und Gläubiger-
rechte nicht kennt, verhandelt blind. Wer nur juristisch saniert, ohne Liquiditätsbrücke und Kapitaldienstlogik,
scheitert operativ. CAPAX liefert die finanzwirtschaftliche Hälfte: Lagebild, Frühwarnung, Gesprächsquali-
tät und Grenzen dessen, was mit zusätzlichen Mitteln überhaupt heilbar ist. Tragfähige Kapitalstrukturen
brauchen Puffer gegen Ertrags- und Liquiditätsschocks [8].

34.2. Frühwarnung schafft Verhandlungsspielraum

Krisenfinanzierung beginnt vor dem akuten Geldmangel. Warnsignale sind wiederholte Ausschöpfung der
Kontokorrentlinie, sinkende Auftragseingänge, wachsende überfällige Forderungen, Lieferantenvorkasse,
verschobene Abschlüsse, Covenant-Nähe (Kennzahlen nahe an vertraglichen Grenzwerten) oder ungeplante
Steuernachzahlungen. Das wichtigste Instrument ist ein rollierender 13-Wochen-Liquiditätsplan mit täglich
oder wöchentlich aktualisierten Ein- und Auszahlungen. Er muss Annahmen offenlegen und die verfügbare
Liquidität von gebundenen oder zweckgebundenen Mitteln unterscheiden.

Ein Zahlenbild macht den Unterschied zwischen Bauchgefühl und Steuerung. Ein Zulieferer mit 2,4 Mio. Euro
Linie, dauerhaft 95 % Auslastung, Debitoren überfällig 38 Tage und einem Covenant-Headroom von nur 0,15
auf Net Debt/EBITDA hat keine „enge Phase“, sondern ein Frühwarnsystem im Rotbereich. Wird jetzt ein
13-Wochen-Plan mit Maßnahmen aufgesetzt, bleibt Verhandlungsspielraum. Wird gewartet, bis die Linie steht
und der Testtermin gerissen ist, verhandelt das Unternehmen unter Zwang.

Neben dem Plan braucht es einen Maßnahmenkatalog: Forderungsmanagement, Verkauf nicht betriebs-
notwendiger Vermögenswerte, Lagerabbau, Investitionsstopp, Gesellschafterbeitrag, Anpassung von Zah-
lungszielen oder zusätzliche Finanzierung. Die Reihenfolge richtet sich nicht allein nach Geschwindigkeit.
Ein Factoring-Programm kann kurzfristig helfen, aber bei schwacher Debitorenqualität nur begrenzt; ein
Gesellschafterdarlehen kann ein Signal setzen, darf jedoch die nachhaltige Ertragsverbesserung nicht ersetzen.
CAPAX empfiehlt, Maßnahmen in Liquiditätswirkung, Ertragswirkung und Signalwirkung an Kapitalgeber
zu bewerten — nicht nur in Umsetzungsdauer.

34.3. Mit Kapitalgebern ehrlich und vorbereitet sprechen

Ein Finanzierungsgespräch in der Krise verlangt eine andere Qualität als ein turnusmäßiges Bankmeeting.
Kapitalgeber erwarten eine klare Lagebeschreibung, aktuelle Zahlen, eine nachvollziehbare Liquiditätsbrücke,
Ursachen, Maßnahmen, Verantwortliche und einen Entscheidungsbedarf. Wer Covenant-Verstöße oder Zah-
lungsprobleme verschweigt, verliert Vertrauen und Zeit. Wer nur um zusätzliche Mittel bittet, ohne den Weg
zurück zur Tragfähigkeit zu erklären, bietet keinen finanzierbaren Fall.

Die Gesprächsstruktur folgt einer festen Logik: Was ist passiert? Was bedeutet es für Cashflow und Covenants
in den nächsten 13 Wochen und 12 Monaten? Welche Maßnahmen sind beschlossen, welche geprüft? Welche
Entscheidung wird von der Bank oder den Gläubigern konkret benötigt — Waiver, Cure, Tilgungsstreckung,
Zusatzlinie, Stillhalteabkommen (vgl. Abschnitt 10.4)? Ohne diese Konkretisierung entsteht ein „Lagegespräch“
ohne Beschlussfähigkeit.
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34. Finanzierung in der Krise

Mögliche Vereinbarungen sind Stillhalteabkommen, Tilgungsanpassungen, Covenant-Resets, zusätzliche
Sicherheiten, Rangrücktritte oder neue Mittel mit klarer Mittelverwendung. Jede Maßnahme verändert die
Verhandlungsposition. Deshalb sind Sicherheitenregister, Rangverhältnisse und die Rechte aller Gläubiger
vorab zu prüfen. Bankregulierung und Risikovorsorge begrenzen den Spielraum einzelner Institute; mehrere
Beteiligte brauchen eine koordinierte Informationsbasis [6, 22].

Praxisbeispiel: Covenant-Bruch im Projektgeschäft

Ein Bauzulieferer verfehlt wegen Verzögerungen seinen Net-Debt-Covenant von 3,0x; Ist-Wert 3,4x.
Die Geschäftsführung meldet den Sachverhalt vor dem Testtermin, legt einen 13-Wochen-Plan und
einen Maßnahmenkatalog vor und beantragt eine befristete Aussetzung gegen monatliches Reporting.
Parallel werden nicht benötigte Lagerbestände um 0,9 Mio. Euro abgebaut und zwei Investitionen über
zusammen 1,1 Mio. Euro verschoben. Die Bank akzeptiert die Anpassung, weil Ursache, Wirkung und
Gegenmaßnahmen nachvollziehbar sind.

34.4. Mehrere Gläubiger und Koordination

In der Krise wird aus einer latenten Mehrbankenstruktur schnell ein Koordinationsproblem. Unterschiedliche
Sicherheitenränge, bilaterale Sonderabreden und ungleiche Informationsstände erschweren Waiver und
Stillhalteabkommen. Wer erst in der Not einen Gläubigerkreis zusammenführt, verliert Wochen. Deshalb
gehört zur Krisenvorbereitung auch ein aktuelles Gläubiger- und Sicherheitenbild: wer welche Forderung
hält, welche Kündigungsrechte bestehen, welche Mehrheiten nötig wären, welche Sicherheiten gebunden
sind. Das ist keine Sanierungsplanung im Sinne von KRISIS, aber die finanzwirtschaftliche Voraussetzung
dafür, dass Gespräche überhaupt entscheidungsfähig werden.

Wenn Lieferanten, Factor und Banken gleichzeitig Liquidität einengen, entsteht ein Dominoeffekt. Frühe,
konsistente Kommunikation an die relevanten Gläubigergruppen — mit derselben Zahlenbasis — reduziert
dieses Risiko. Inkonsistente Botschaften („der Bank geht es gut, dem Factor erklären wir Engpässe“) zerstören
Vertrauen schneller als schlechte Zahlen.

34.5. Instrumente und ihre Grenzen

Nicht jedes Instrument passt in jede Krisenlage. Factoring verbessert Liquidität nur, wenn Debitoren be-
leihbar sind. Sale-and-Lease-back setzt verwertbare Assets und akzeptable Konditionen voraus. Zusätzliche
Gesellschaftermittel signalisieren Commitment, ersetzen aber keine Markt- und Kostenkorrektur. Neue Bank-
mittel ohne Maßnahmenprogramm verlängern oft nur die Verlustphase. Private Debt kann Geschwindigkeit
bringen, ist aber teuer und covenantstark — in einer strukturellen Ertragskrise häufig ungeeignet, wenn die
Rückführung nicht darstellbar ist.

Die Führungsfrage lautet daher: Ist die Liquiditätslücke zeitlich begrenzt und ursächlich beherrschbar —
oder ist das Geschäftsmodell selbst nicht mehr tragfähig? Im ersten Fall sind Bridge, Waiver und operative
Maßnahmen der richtige Rahmen. Im zweiten Fall muss unverzüglich spezialisierte Sanierungs- und Rechts-
beratung einbezogen und mit KRISIS gearbeitet werden. CAPAX liefert die Daten- und Gesprächslogik; den
Sanierungsfahrplan nicht.

34.6. Liquiditätsbrücke mit Rückführungslogik

Jede beantragte Krisenfinanzierung braucht eine Rückführungslogik, die nicht nur auf „bessere Monate“ hofft.
Bridge-Mittel sollten an Meilensteine gebunden sein: Forderungsabbau, Desinvestition, Gesellschafterbeitrag,
Abschluss eines Waivers, Start eines Sanierungsgutachtens. Ohne diese Kopplung wird aus einer Brücke
ein offener Zuschuss auf Zeit. Ein einfacher Test: Kann das Unternehmen in 13 Wochen erklären, welche
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Einzahlung die Bridge ersetzt — und was geschieht, wenn sie ausbleibt? Wer diese Frage nicht beantwortet,
ist nicht gesprächsbereit.

34.7. Was nicht zu finanzieren ist

Neue Liquidität ist kein Ersatz für ein nicht tragfähiges Geschäftsmodell. Warnend sind Mittel, die nur über-
brücken sollen, während operative Verluste unverändert fortlaufen, oder Sicherheiten, die ohne Gesamtlösung
einzelnen Gläubigern zugeordnet werden und damit die Gleichbehandlung und spätere Restrukturierungsfä-
higkeit gefährden. Ebenso riskant ist die Vermischung privater und betrieblicher Liquidität unter Zeitdruck
ohne Dokumentation: Sie schafft Haftungs- und Transparenzprobleme, genau wenn Klarheit am nötigsten ist.

In solchen Fällen muss die Geschäftsleitung unverzüglich spezialisierte Beratung einbeziehen. Zeitverlust ist
hier kein organisatorisches Ärgernis, sondern ein Finanzierungsrisiko: Jede Woche ohne belastbaren Plan
verengt Optionen, erhöht Sicherheitenverbrauch und verschlechtert die Verhandlungsposition gegenüber
allen Gläubigern.

Merksatz 33

In der Krise ist Zeit eine Finanzierungsressource. Transparenz und ein belastbarer Liquiditätsplan erhalten
sie.

Checkliste

• Existiert ein rollierender 13-Wochen-Plan mit dokumentierten Annahmen?

• Sind freie Liquidität, Sicherheiten, Covenants und Kündigungsrechte vollständig erfasst?

• Wurden Kapitalgeber informiert, bevor Fristen, Covenants oder Zahlungen verletzt werden?

• Ist jede beantragte Finanzierung mit Ursache, Mittelverwendung und Rückführungslogik verbunden?

• Wurde bei einer strukturellen Krise unverzüglich KRISIS und fachliche Sanierungsberatung einbezogen?

Literaturhinweise

Weiterführend zur Stabilität des Bankensystems und zu Kreditrisiken siehe [29, 31]; Querverweis: Kapitel 39.

35. Finanzierungsentscheidung als
Mehrkriterienproblem

Leitfrage

Welche Finanzierung ist für dieses Vorhaben insgesamt die beste, nicht nur die mit dem niedrigsten
Nominalzins?

35.1. Der Preis ist nur ein Kriterium

Finanzierungsentscheidungen sind Mehrkriterienentscheidungen. Der Nominalzins ist sichtbar, aber selten
der wichtigste Unterschied. Entscheidend sind auch Laufzeit, Tilgungsprofil, Bereitstellungsgebühren, Sicher-
heiten, Covenants, Kündigungsrechte, Reportingaufwand, Geschwindigkeit, Bilanzwirkung, Mitspracherechte
und der Einfluss auf spätere Finanzierungsmöglichkeiten. Ein günstiges Darlehen kann teuer werden, wenn
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Kapitalbedarf

Passung?

Bankkredit SSD/Debt EK/Mezz.

Finanzierungsmix

Abbildung 35.1.: Entscheidungsmodell für Finanzierungsinstrumente

es alle werthaltigen Sicherheiten bindet oder eine starre Tilgung in einer Wachstumsphase erzwingt. Für
mittelständische Unternehmen sind Verfügbarkeit, Konditionen und Investitionshemmnisse eng mit dieser
Abwägung verknüpft [50].

Der Denkfehler „billig gleich gut“ entsteht, weil Zinsen leicht vergleichbar sind und Architektur schwer.
CAPAX stellt den Vergleich deshalb vom Einzelpreis auf die Wirkung: Was kostet die Finanzierung über die
Laufzeit? Welche Optionen vernichtet sie? Welche Risiken verschiebt sie in die Zukunft? Ein Angebot mit
4,2 % Zins, enger Globalzession und Net-Debt-Covenant von 2,5x kann strategisch schlechter sein als 4,8 %
mit Freigabemechanismus und 3,5x Headroom — wenn in 18 Monaten eine Akquisition oder Transformation
geplant ist.

35.2. Eine nachvollziehbare Bewertungsmatrix

Für jede Alternative wird zunächst der Finanzierungsanlass präzise beschrieben: Betrag, Mittelverwendung,
Auszahlungstermin, Rückführungsquelle und mögliche Abweichungen. Danach werden Kriterien gewichtet.
Für eine Maschineninvestition zählen Frist, Rate, Sicherheiten und Förderfähigkeit; bei einer Akquisition
stehen zusätzlich Geschwindigkeit, Flexibilität und Eigentümerkontrolle im Vordergrund. Die Gewichtung ist
eine Führungsentscheidung: Ein familiengeführtes Unternehmen kann Kontrolle höher gewichten als ein
Wachstumsvorhaben mit offenem Investorenkreis.

Bewerten Sie nicht mit Scheingenauigkeit. Eine Skala von eins bis fünf genügt, wenn jede Bewertung begründet
und Annahmen dokumentiert werden. Ergänzen Sie die Matrix um Ausschlusskriterien, etwa eine unvertret-
bare persönliche Haftung, eine fehlende Rückzahlungsquelle oder Covenants, die im Stressfall sicher verletzt
würden. Erst danach werden Gesamtkosten gerechnet: Zinsen, Gebühren, Beratung, Sicherheitenkosten,
Verwässerung und der Wert verlorener Handlungsfreiheit.

Ein vereinfachtes Beispiel: Drei Alternativen für 5 Mio. Euro Capex. Bankdarlehen A: 4,1 %, Grundschuld
plus Globalzession, Tilgung in fünf Jahren. Leasing B: effektive Kosten 5,0 %, keine Immobilienbesicherung,
Laufzeit an Nutzungsdauer. Private-Debt-Tranche C: 7,5 %, schnelle Auszahlung in vier Wochen, strenge
Covenants, Ablösung nach 24 Monaten geplant. Wenn der Hallenausbau in Jahr zwei Grundschulden braucht
und der Termin in zehn Wochen liegt, kann B plus eine kleine Bridge besser sein als A — obwohl A im Zins
gewinnt. Die Matrix macht diese Abwägung sichtbar und diskutierbar.

35.3. Kapitalstruktur und Risikowirkung

Fremdkapital erhält Eigentümeranteile, erhöht jedoch den fixen Kapitaldienst. Eigenkapital stärkt Puffer und
Rating, kostet aber Einfluss und Beteiligung an künftigen Wertsteigerungen. Mezzanine liegt dazwischen,
ist aber wegen Nachrang, Vergütung und Dokumentation nicht automatisch die bessere Mitte. Rating und
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35. Finanzierungsentscheidung als Mehrkriterienproblem

Kapitalmarktfähigkeit beeinflussen Preis und Verfügbarkeit; deshalb muss jede neue Tranche auch auf
bestehende Verträge und Kennzahlenwirken. Die wirtschaftliche Logik von Risiko, Rendite und Kapitalstruktur
wird in der Corporate-Finance-Literatur ausführlich behandelt [8, 18].

Neben dem Instrument zählt die Tranchierung. Eine Finanzierung, die Capex, Working Capital und Kaufpreis
in einer kurzen Linie vermischt, erzeugt Intransparenz und Refinanzierungsrisiko. Saubere Trennung —
langfristig für langfristige Assets, revolvierend für Working Capital, eigenkapitalnah für Puffer — verbessert
Steuerbarkeit. Gleichzeitig ist Überkomplexität zu vermeiden: Fünf Instrumente ohne gemeinsame Covenant-
und Liquiditätssteuerung sind kein Mix, sondern Fragmentierung.

Praxisbeispiel: Leasing oder Darlehen

Ein Logistikunternehmen vergleicht Leasing und Bankdarlehen für eine Fahrzeugflotte von 3,2 Mio. Euro.
Das Darlehen ist im Zins um etwa 70 Basispunkte günstiger, bindet aber Grundschulden, die für den
geplanten Hallenausbau benötigt werden. Leasing kostet über die Laufzeit mehr, lässt die Sicherheiten
frei und passt zu den erwarteten Ersatzzyklen von vier Jahren. Die Geschäftsführung entscheidet sich für
Leasing, weil die Gesamtarchitektur wichtiger ist als der Einzelpreis.

35.4. Weiche Kriterien hart machen

Flexibilität, Kontrolle und Geschwindigkeit wirken weich — lassen sich aber operationalisieren. Flexibilität
heißt konkret: vorzeitige Tilgung möglich, Linien revolvierend nutzbar, Sicherheiten austauschbar, Covenants
mit Heilungsfrist. Kontrolle heißt: keine unerwünschten Mitspracherechte, keine Change-of-Control-Fallen,
begrenzte persönliche Haftung. Geschwindigkeit heißt: Wochen bis Term Sheet und Auszahlung, nicht nur
„zügige Prüfung“. Wer diese Begriffe in der Matrix nicht definiert, bewertet Bauchgefühl gegen Bauchgefühl.

Ebenso gehört ESG dort hin, wo es finanzierungsrelevant ist: Förderfähigkeit, Investorenanforderungen,
künftige Reportingpflichten. Ein Instrument ohne ESG-Nachweis kann heute günstig und morgen nicht
anschlussfähig sein — etwa wenn eine Anschlussfinanzierung Fördermittel oder Schuldscheininvestoren
voraussetzt.

35.5. Unsicherheit, Szenarien und Entscheidungsqualität

Eine Mehrkriterienentscheidung ohne Szenarien bleibt unvollständig. Mindestens Base Case und Downside
sollten Kapitaldienst, Covenant-Headroom und Liquidität abbilden. Fragen Sie: Bleibt die Alternative trag-
fähig, wenn der Umsatz 10% unter Plan liegt, Debitoren 15 Tage länger zahlen oder die Investition sechs
Monate verzögert startet? Alternativen, die nur im Idealpfad funktionieren, sind keine robusten Lösungen —
unabhängig vom Zins.

Entscheidungsqualität zeigt sich auch in der Dokumentation. Wer später nicht erklären kann, warum Alterna-
tive B gewählt wurde, kann weder nachsteuern noch gegenüber Beirat, Familie oder neuen Kapitalgebern
argumentieren. Ein kurzes Entscheidungsprotokoll mit Anlass, Kriteriengewichten, Ausschlüssen, gewählter
Struktur und Monitoringtermin genügt. Es ist kein Bürokratieaufwand, sondern Führungsinfrastruktur.

35.6. Vergleichbarkeit der Angebote herstellen

Bevor Alternativen bewertet werden, müssen sie vergleichbar gemacht werden. Unterschiedliche Zinsbasen,
Gebührenstaffeln, Bereitstellungsprovisionen, Tilgungsfreie und Sicherheitenpakete verzerren den Eindruck.
CAPAX empfiehlt eine einheitliche Darstellung über die geplante Haltedauer: Gesamtzahlungen, effektive
Belastung im Base Case, Stresskapitaldienst, gebundene Sicherheiten und verbleibender Headroom. Erst auf
dieser Basis ist ein Mehrkriterienvergleich fair — sonst gewinnt das Angebot mit der klarsten Folie, nicht das
mit der besten Architektur.
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35. Finanzierungsentscheidung als Mehrkriterienproblem

35.7. Entscheidung und Nachsteuerung

Jede Entscheidung benötigt einen Beschluss, ein Term Sheet, eine Verantwortlichkeit und ein Monitoring.
Prüfen Sie nach Abschluss, ob Auszahlung, Sicherheiten, Covenants und Berichtspflichten wie vereinbart
umgesetzt sind. Bei wesentlichen Abweichungen des Vorhabens ist nicht nur die Projektplanung, sondern
auch die Finanzierungsentscheidung zu überprüfen. Eine Investition, die aus 5 Mio. Euro Capex plötzlich 7 Mio.
Euro plus höheres Working Capital wird, verändert Debt Capacity und oft die Rangfolge der Alternativen.

Nachsteuerung heißt auch, Ablösungen und Optionen aktiv zu managen. Eine teure Bridge oder Private-Debt-
Tranche, die „vorübergehend“ gedacht war, wird dauerhaft teuer, wenn niemand den Ablösetermin steuert.
Ebenso können Förderfenster, Ratingverbesserungen oder frei werdende Sicherheiten eine Umschuldung
lohnenswert machen. Die beste Erstentscheidung verliert Wert, wenn sie nicht im Finanzierungskalender
weitergeführt wird.

Merksatz 34

Die beste Finanzierung maximiert nicht den kurzfristigen Preisvorteil, sondern die strategische Hand-
lungsfähigkeit über die gesamte Laufzeit.

Checkliste

• Sind Mittelverwendung, Rückführungsquelle und Zeitplan eindeutig beschrieben?

• Wurden Kosten, Sicherheiten, Flexibilität, Kontrolle, Ratingwirkung und ESG-Anforderungen bewertet?

• Gibt es Ausschlusskriterien für unvertretbare Risiken?

• Wurde die Wirkung auf bestehende Covenants, Sicherheiten und künftige Finanzierung geprüft?

• Ist die Entscheidung dokumentiert und mit einem Monitoringtermin versehen?

Literaturhinweise

Weiterführend zum Finanzierungsumfeld des Mittelstands siehe [56]; Querverweise: Kapitel 31 und 32.
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Teil IX.

Praxis
Checks, Checklisten, Fallstudien, Fehler und FAQ.
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36. Der CAPAX-Finanzierungscheck

Leitfrage

Wie belastbar, diversifiziert und kapitalmarktnah ist unsere heutige Finanzierungsarchitektur?

36.1. Zweck, Anwendung und Bewertung

Der CAPAX-Finanzierungscheck ist ein Managementinstrument, keine Bonitätsentscheidung und keine
Rechts- oder Steuerberatung. Er macht die Qualität der Finanzierungsarchitektur sichtbar, bevor Banken,
Investoren oder Förderstellen Lücken feststellen. Die Geschäftsleitung beantwortet jede Frage anhand aktueller
Unterlagen und bewertet sie mit 0 bis 3 Punkten: 0 = nicht vorhanden oder unbekannt; 1 = begonnen, aber
unvollständig; 2 = dokumentiert und überwiegend wirksam; 3 = aktuell, getestet und fest im Führungsprozess
verankert.

Die maximale Punktzahl beträgt 117. Bis 58 Punkte besteht akuter Handlungsbedarf: zuerst Liquidität, Planung
und Transparenz stabilisieren. Von 59 bis 87 Punkten ist die Architektur grundsätzlich arbeitsfähig, enthält
aber erkennbare Schwachstellen. Ab 88 Punkten ist sie belastbar; auch dann bleiben Konzentrationsrisiken
und künftige Fälligkeiten zu beobachten. Einzelbereiche mit weniger als sechs von neun Punkten werden
unabhängig vom Gesamtergebnis priorisiert. Der Check sollte mindestens jährlich sowie vor größeren
Investitionen, Akquisitionen oder einem Finanzierungsgespräch wiederholt werden.

36.2. Ampellogik: was die Scorebereiche bedeuten

Die Punktgrenzen sind keine Schulnoten, sondern Priorisierungslogik. Sie beantworten die Frage, womit die
Geschäftsleitung in den nächsten 90 Tagen beginnen muss — und was warten darf.

Rot — 0 bis 58 Punkte. In diesem Bereich ist die Finanzierungsarchitektur nicht steuerungssicher. Typisch
sind fehlende oder veraltete Liquiditätsplanung, unklare Fälligkeiten, unbekanntes Sicherheitenregister, wi-
dersprüchliche Zahlen zwischen BWA und Bankreporting sowie eine hohe Abhängigkeit von einer kurzfristig
kündbaren Linie. Die unmittelbare Aufgabe lautet Stabilisierung: 13-Wochen-Liquidität belastbar machen, alle
Verbindlichkeiten und Eventualverbindlichkeiten erfassen, Kapitaldienst im Stressfall prüfen, Kapitalgeber
früh und konsistent informieren. Strategische Vorhaben, Kapitalmarktprozesse oder aggressive Ausschüttun-
gen haben hier nachrangige Priorität. Ein Beispiel: Ein Unternehmen mit 45 Punkten plant eine Akquisition
auf Kontokorrentbasis. Der Check zeigt, dass weder Stressliquidität noch freie Sicherheiten dokumentiert
sind. Die richtige Maßnahme ist nicht die Suche nach dem günstigsten Zinssatz, sondern zuerst Planung,
Transparenz und Reserve.

Gelb — 59 bis 87 Punkte. Die Basis funktioniert, aber Schwachstellen begrenzen Handlungsfähigkeit. Häufig
fehlen integrierte Mehrjahresplanung, Covenant-Monitoring, klare Diversifikation oder eine belastbare Refi-
nanzierungssicht auf 24 bis 36 Monate. Maßnahmen zielen auf Schließung konkreter Lücken: Fälligkeitsmatrix,
Sicherheitenfreigaben, zweite Kapitalquelle, Förderprüfung vor Investitionsbeginn, einheitliche Kennzahlen-
definitionen. In diesem Bereich sind Wachstumsfinanzierungen möglich, wenn die betroffenen Einzelmodule
— etwa Liquidität, Verschuldung oder Reporting — mindestens auf Niveau 2 stehen. Ein Gesamtscore von
70 bei nur 3 Punkten im Modul Sicherheiten bleibt ein Warnsignal: Der Engpass, nicht der Durchschnitt,
entscheidet.
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Grün — 88 bis 117 Punkte. Die Architektur ist belastbar und in Führungsprozessen verankert. Das entbindet
nicht von Beobachtung. Auch grüne Profile können Konzentrationen, Endfälligkeiten oder Transformations-
risiken tragen. Maßnahmen verschieben sich von Notfallstabilisierung zu Optimierung: Laufzeiten glätten,
Kapitalmarktfähigkeit ausbauen, Investorenfähigkeit prüfen, Förder- und ESG-Nachweise professionalisieren,
Leitplanken an die Strategie anpassen. Ein Score von 95 mit einer Großfälligkeit in 14 Monaten ohne doku-
mentierte Refinanzierungsoption ist „grün, aber zeitkritisch“. Grün bedeutet Steuerungsfähigkeit — nicht
Risikolosigkeit.

Unabhängig vom Gesamtscore gilt die Modulregel: Jeder der 13 Blöcke hat maximal 9 Punkte. Liegt ein Block
unter 6 Punkten, wird er priorisiert, selbst wenn der Gesamtwert im gelben oder grünen Bereich liegt. Ein
Unternehmen mit 90 Gesamtpunkten und 2 Punkten bei Krisenfestigkeit steuert im Alltag gut und fällt im
Stressfall trotzdem aus der Rolle. Die Ampel ist deshalb immer Gesamtscore plus Modulampeln.

36.3. So wird der Check durchgeführt

Der Check wird idealerweise von Geschäftsführung und Finanzen gemeinsam beantwortet, nicht allein
von der Buchhaltung. Jede Frage braucht einen Beleg: Dokument, Report, Vertragsklausel oder die explizite
Feststellung, dass etwas nicht vorhanden ist. Ohne Beleg bleibt die Punktzahl Schätzung. CAPAX empfiehlt,
die Bewertung in einer einfachen Tabelle zu führen: Modul, Frage, Punkte 0–3, Beleg, Maßnahme, Owner,
Termin. Nach der Erstbewertung genügt in ruhigen Phasen eine jährliche Wiederholung; vor Investitionen,
Bankgesprächen oder kapitalmarktnahen Vorhaben sollte der Check aktualisiert werden.

Die Punktelogik ist bewusst grob. Sie soll Führungskraft erzeugen, keine Scheingenauigkeit. Ein Unterschied
zwischen 2 und 3 Punkten bedeutet: dokumentiert und wirksam versus getestet und im Führungsprozess
verankert. Wer dauerhaft auf 2 stehen bleibt, hat oft gute Unterlagen ohne Entscheidungsbindung — etwa
einen Liquiditätsplan, der nicht eskaliert wird, oder ein Sicherheitenregister, das vor neuen Finanzierungen
nicht gelesen wird.

36.4. 1. Finanzierungsbedarf

Checkliste

• Ist der Kapitalbedarf für mindestens 24 bis 36 Monate nach Anlass, Termin und Betrag quantifiziert?

• Sind Investitionen, Working Capital, Tilgungen, Steuern und Ausschüttungen in einer integrierten Planung
verbunden?

• Ist für jedes Vorhaben die Rückführungsquelle aus Cashflow, Verkaufserlös oder Anschlussfinanzierung
dokumentiert?

36.5. 2. Liquidität

Checkliste

• Gibt es einen rollierenden 13-Wochen-Liquiditätsplan mit klaren Annahmen?

• Werden verfügbare, gebundene und zweckgebundene Mittel getrennt ausgewiesen?

• Ist eine Mindestliquidität für Basis- und Stressfall beschlossen?

36.6. 3. Eigenkapital
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Checkliste

• Kennen wir Eigenkapitalquote, wirtschaftliches Eigenkapital und Verlustpuffer?

• Sind Ausschüttungsregeln mit Wachstums- und Investitionszielen abgestimmt?

• Besteht für außergewöhnliche Vorhaben ein realistischer Eigenmittel- oder Gesellschafterbeitrag?

36.7. 4. Verschuldung und Kapitaldienst

Checkliste

• Sind alle Finanzverbindlichkeiten einschließlich Leasing, Gesellschafterdarlehen und Eventualverbindlich-
keiten erfasst?

• Wird der Kapitaldienst aus nachhaltig erzielbarem Cashflow und nicht nur aus dem Budget gedeckt?

• Sind Fälligkeitsspitzen, variable Zinsen und Kündigungsrechte für 36 Monate sichtbar?

36.8. 5. Rating und Bonität

Checkliste

• Kennen wir die wesentlichen quantitativen und qualitativen Ratingtreiber?

• Werden Covenant-Puffer und Ratingwirkung vor neuen Finanzierungen simuliert?

• Sind Management, Nachfolge, Marktposition und Risikomanagement nachvollziehbar dokumentiert?

36.9. 6. Reporting

Checkliste

• Werden Monatszahlen zeitnah, konsistent und mit Vorjahres- sowie Planvergleich berichtet?

• Erklärt das Reporting Abweichungen, Maßnahmen und Risiken statt nur Ist-Zahlen zu sammeln?

• Sind Datenräume, Finanzierungsverträge und Kapitalgeberberichte vollständig versioniert?

36.10. 7. Planung

Checkliste

• Gibt es einen Basis-, einen Stress- und einen Chancenfall mit nachvollziehbaren Treibern?

• Sind GuV, Bilanz und Cashflow rechnerisch verbunden und plausibilisiert?

• Haben die Annahmen verantwortliche Eigentümer und feste Aktualisierungszyklen?

36.11. 8. Sicherheiten
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Checkliste

• Liegt ein aktuelles Sicherheitenregister mit Rang, Zweckbindung und freier Masse vor?

• Wurde geprüft, ob Globalzessionen, Grundschulden und Negativerklärungen neue Mittel begrenzen?

• Sind persönliche Bürgschaften bewusst entschieden, begrenzt und regelmäßig überprüft?

36.12. 9. Bankenabhängigkeit

Checkliste

• Kennen wir die Konzentration nach Bank, Kreditlinie, Sicherheiten und Fälligkeiten?

• Existiert mindestens ein belastbarer alternativer Zugang zu Finanzierung oder Liquidität?

• Werden Bankbeziehungen aktiv gepflegt, auch wenn aktuell keine Anfrage ansteht?

36.13. 10. Kapitalmarktfähigkeit

Checkliste

• Sind Jahresabschlüsse, Monatsreporting, Governance und Planungsqualität extern nachvollziehbar?

• Können wir eine Equity Story, Mittelverwendung und Kennzahlen in einem Datenraum darstellen?

• Sind Größe, Transparenz und Governance für Schuldschein, Anleihe oder Private Debt realistisch eingeord-
net?

36.14. 11. Krisenfestigkeit

Checkliste

• Haben wir Stressszenarien zu Umsatzrückgang, Zahlungsausfall und Zinsanstieg getestet?

• Existieren vorab beschlossene Liquiditätsmaßnahmen mit Verantwortlichkeiten?

• Werden Kapitalgeber bei relevanten Abweichungen frühzeitig und konsistent informiert?

36.15. 12. Förderfähigkeit

Checkliste

• Werden Förderprogramme vor Beginn eines Vorhabens systematisch geprüft?

• Sind Projektbeschreibung, Kosten, Zeitplan und ESG-Nachweise förderfähig aufbereitet?

• Ist klar, welche Kumulierung, De-minimis- oder Beihilferegeln zu beachten sind?

36.16. 13. Investorenfähigkeit

137



Checkliste

• Ist die Eigentümerstrategie für Minderheits-, Mehrheits- oder Mezzanine-Kapital geklärt?

• Sind Governance, Informationsrechte und Entscheidungsprozesse investorenfähig organisiert?

• Können wir Markt, Differenzierung, Wachstum, Risiken und Exit-Option realistisch erläutern?

36.17. Auswertung in Maßnahmen übersetzen

Notieren Sie neben jeder Bewertung den Beleg und die nächste Maßnahme. Ein niedriger Wert ist kein Makel,
wenn er zur klaren Priorität führt. Beginnen Sie mit Fragen, die Liquidität oder Vertragsrisiken betreffen;
danach folgen Datenqualität, Fälligkeiten und Diversifikation.

Die Übersetzung von Score in Maßnahmen folgt einer einfachen Reihenfolge. Im roten Bereich zuerst Zah-
lungsfähigkeit und Transparenz: Liquiditätsplan, Verbindlichkeitenspiegel, Sicherheitenregister, offene Bank-
kommunikation. Im gelben Bereich Architektur und Puffer: Fälligkeiten glätten, Covenants monitoren, zweite
Quelle aufbauen, Planung integrieren. Im grünen Bereich Zukunftsfähigkeit: Kapitalmarkt- oder Investoren-
optionen prüfen, Förder- und Transformationsfähigkeit schärfen, Leitplanken an die Mehrjahresstrategie
koppeln. Je Maßnahme gehören Owner, Termin und Nachweis dazu — sonst bleibt der Check eine Punkteliste
ohne Wirkung.

Der Check ersetzt kein individuelles Rating, bildet aber genau die Informationen ab, die Kapitalgeber für ein
belastbares Bild benötigen [6, 22]. Förder- und Investitionsfähigkeit sind im Mittelstand zudem zunehmend
mit Transformations- und Wachstumsentscheidungen verbunden [50, 56].

Merksatz 35

Der Finanzierungscheck macht Lücken sichtbar, bevor der Kapitalgeber sie benennt — und übersetzt sie
in priorisierte Maßnahmen.

Literaturhinweise

Weiterführend zur bankseitigen Risiko- und Ratingperspektive siehe [29]; Querverweis: Kapitel 37.

37. Checkliste für das Finanzierungsgespräch

Leitfrage

Wie wird ein Finanzierungsgespräch zu einer fundierten Entscheidung statt zu einer spontanen Bitte um
Geld?

37.1. Ziel und Gesprächslogik

Ein gutes Finanzierungsgespräch beginnt mit einer eindeutigen Entscheidungsvorlage: Welcher Betrag
wird wann, wofür und mit welcher Rückführungsquelle benötigt? Kapitalgeber wollen verstehen, wie das
Unternehmen Geld verdient, welche Risiken bestehen und warum gerade diese Finanzierung zur Lage
passt. Eine klare, auch unangenehme Antwort ist überzeugender als eine optimistische Präsentation ohne
Zahlenbrücke. Belastbare Daten und eine nachvollziehbare Finanzierungslogik sind imMittelstand regelmäßig
die entscheidende Zugangsbedingung [50, 56].
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37. Checkliste für das Finanzierungsgespräch

Der Gesprächsführer benennt zunächst Anlass, Geschäftsmodell undMarktposition. Danach folgen historische
Entwicklung, aktueller Abschluss, Planungsrechnung, Liquidität, Mittelverwendung und Finanzierungsvor-
schlag. Risiken werden nicht versteckt, sondern mit Auswirkung und Gegenmaßnahme erläutert. Zum Ende
werden Entscheidung, Unterlagen, Verantwortliche und Terminplan präzise festgehalten.

37.2. Gesprächslogik in vier Phasen

Bevor die Checkliste greift, braucht das Gespräch eine Dramaturgie. Phase eins schafft gemeinsamen Sachstand:
Wer sitzt am Tisch, welches Mandat hat der Kapitalgeber, welche Entscheidung soll am Ende möglich sein?
Phase zwei liefert die wirtschaftliche Geschichte — nicht als Werbetext, sondern als Verbindung aus Markt,
Ergebnis, Cashflow und Kapitalstruktur. Phase drei macht den Finanzierungsvorschlag prüfbar: Betrag,
Laufzeit, Tilgung, Sicherheiten, Covenants, Reporting und Alternativen, falls der Wunschvorschlag scheitert.
Phase vier sichert das Nachgespräch: offene Punkte, Liefertermine für Unterlagen, interne Freigaben und der
nächste Entscheidungstermin.

Wer Phase zwei überspringt und sofort „wir brauchen fünf Millionen“ sagt, lädt zu Misstrauen ein. Wer Phase
drei ohne Alternativen führt, wirkt unvorbereitet, sobald der Kapitalgeber einen anderen Weg vorschlägt. Die
Checkliste weiter unten ist das Gerüst; die Phasen sind die Führungslogik.

37.3. Was Kapitalgeber in welcher Reihenfolge prüfen

In der Praxis prüft der Kapitalgeber oft schneller als das Unternehmen erzählt. Zuerst: Ist der Anlass plausibel
und dieMittelverwendung klar? Dann: Trägt der CashflowZins und Tilgung auch imDownside? Anschließend:
Wie hoch sind Konzentrationen bei Kunden, Banken und Sicherheiten? Schließlich: Sind Management,
Nachfolge und Informationsqualität belastbar?

Daraus folgt die Vorbereitungslogik. Beginnen Sie nicht mit Marktfolien, wenn die Liquiditätsplanung lücken-
haft ist. Beginnen Sie nicht mit ESG-Folien, wenn die EBITDA-Definition zwischen BWA und Plan schwankt.
Die überzeugendste Reihenfolge ist jene, die der Prüfung folgt: Anlass und Betrag, historische Ertragskraft,
Cashflow-Brücke, Verschuldung und Fälligkeiten, Risiken mit Maßnahmen, Vorschlag und Alternativen.
Fragen des Kapitalgebers sind Hinweise auf dessen Risikoanalyse — sie sollten vorbereitet, nicht improvisiert
beantwortet werden.

37.4. Unterlagen für den Datenraum

Checkliste

• Aktueller Jahresabschluss, aktuelle BWA, Summen- und Saldenliste sowie Soll-Ist-Vergleich.

• Integrierte GuV-, Bilanz- und Liquiditätsplanung für mindestens 24 Monate einschließlich Stressfall.

• Mittelverwendungsplan, Investitionsangebote, Projektzeitplan und erwartete Cashflow-Wirkung.

• Übersicht aller Darlehen, Linien, Leasingverträge, Covenants, Sicherheiten und Fälligkeiten.

• Organigramm, Gesellschafterstruktur, Managementprofile und bei Bedarf Nachfolgekonzept.

• Markt-, Kunden- und Lieferantenanalyse einschließlich Konzentrationen und ESG-relevanter Risiken.
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37. Checkliste für das Finanzierungsgespräch

37.5. Verhandeln ohne Scheingenauigkeit

Vor dem Termin definiert das Unternehmen Ziel, Mindestanforderungen und Alternativen. Verhandelbar sind
oft Laufzeit, Tilgungsprofil, anfängliche Tilgungsfreiheit, Covenants, Sicherheitenfreigaben, Reportingfre-
quenz und Gebühren. Nicht verhandelbar sollten eine wahrheitsgemäße Datengrundlage, freie Handlungs-
fähigkeit und die Einhaltung rechtlicher Pflichten sein. Vergleichen Sie Angebote über Gesamtkosten und
Bedingungen, nicht nur über den Zinssatz.

Bei Fragen zur Kundenkonzentration hilft keine allgemeine Marktgeschichte, sondern eine Auswertung
der Top-Kunden, Vertragslaufzeiten und Absicherungen. Bei einer schwachen Eigenkapitalquote sind Er-
gebnisqualität, Ausschüttungsdisziplin und mögliche Eigenmittelzusagen relevant. Die Anforderungen an
Risikotransparenz sind auch vor dem Hintergrund bankaufsichtlicher Kapital- und Risikoregeln zu sehen [6,
22].

37.6. Typische Gesprächsdynamiken und wie man reagiert

Drei Dynamiken prägen viele Termine. Erstens die Detailfalle: Der Kapitalgeber bohrt in einer Nebenposition,
während die Gesamtstory unklar bleibt. Dann kurz antworten, die Relevanz einordnen und zur Cashflow-
Brücke zurückkehren. Zweitens die Optimismusfalle: Das Unternehmen verspricht Wachstum ohne Working-
Capital-Wirkung. Dann Zahlen nachliefern statt nachlegen. Drittens die Preisalleinfalle: Nur der Zinssatz
wird verglichen. Dann Gesamtkosten, Covenants, Sicherheiten und Flexibilität gegenüberstellen.

Ein viertes Muster ist das Schweigen zu Risiken. Es wirkt kurzfristig angenehm und langfristig teuer. Wer
Konzentration, Nachfolge oder Covenant-Nähe selbst anspricht und Maßnahmen nennt, steuert den Dialog.
Wer wartet, bis die Frage kommt, wirkt überrascht — auch wenn die Antwort inhaltlich stimmt.

Praxisbeispiel: Von der Bitte zur Entscheidungsvorlage

Ausgangslage: Dienstleister beantragt Linie für Wachstum; Umsatz 22 Mio. Euro, EBITDA 2,4 Mio.
Problem: Im ersten Termin bleibt die Mittelverwendung vage; keine Liquiditätsbrücke für Vorlaufkos-
ten. Entscheidung: Vorbereitung einer 13-Wochen- und 24-Monats-Liquidität; Nachweis, dass neue
Mitarbeitende drei Monate vorfinanziert werden und Kundenverträge die Rückführung tragen. Zahlen:
Vorfinanzierungsbedarf 0,9 Mio.; revolvierende Linie 1,2 Mio.; Reporting am Cash Conversion Cycle
ausgerichtet. Ergebnis: Bank stimmt zu; Laufzeit und Covenants am tatsächlichen Zyklus kalibriert.
Lessons Learned: Gespräch gewinnt die Zahlenbrücke — nicht die Bitte um Geld.

37.7. Nach dem Gespräch

Ein Gesprächsprotokoll trennt Zusagen, Prüfaufträge und offene Punkte. Prüfen Sie das Term Sheet auf Defini-
tionen von EBITDA, Net Debt, Kündigungsrechten, Sicherheiten und Informationspflichten. Die Finanzierung
gilt erst als gelungen, wenn sie ausgezahlt, korrekt dokumentiert und in Planung sowie Reporting überwacht
wird. Offene Punkte gehören in den Finanzierungskalender; siehe Kapitel 42.

Merksatz 36

Das Finanzierungsgespräch gewinnt nicht die beste Folie, sondern die nachvollziehbarste Verbindung
aus Geschäft, Zahlen, Risiko und Rückführung.

Literaturhinweise

Weiterführend zur bankaufsichtlichen Einordnung siehe Kapitel 8; zur Führungsroutine Kapitel 42.
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38. Fallstudien

Leitfrage

Welche Entscheidungen funktionieren in typischen Mittelstandssituationen — und weshalb?

Die Fälle sind realitätsnahe, anonymisierte Lehrfälle. Sie zeigen keine universellen Rezepte, sondern die
Verbindung von Ausgangslage, Problem, Entscheidung, Ergebnis und Lernpunkt. Wo Zahlen genannt werden,
dienen sie der Plausibilität und dem Nachrechnen der Kapitaldienstlogik — nicht als Benchmark für jede
Branche.

38.1. Fall 1: Wachstum im Maschinenbau

Ein Maschinenbauer mit 28 Mio. Euro Umsatz wächst in zwölf Monaten um 20%. Kunden zahlen erst nach
Abnahme; die mittlere Debitorenlaufzeit steigt von 52 auf 74 Tagen. Lager und Vorleistungen binden zusätzlich
3,1 Mio. Euro. Die Kontokorrentlinie von 4,0 Mio. Euro ist im Saisonhoch zu 96 % ausgelastet, obwohl EBITDA
mit 2,6 Mio. Euro solide wirkt.

Problem: Wachstum wird wie eine Ertragsfrage behandelt, obwohl es primär eine Working-Capital-Frage
ist. Ein weiteres Investitionsdarlehen für Maschinen würde Capex finanzieren, die Linie aber nicht entlasten.
Entscheidung: Langfristiges Investitionsdarlehen über 1,8 Mio. Euro für Anlagen, zweite Betriebsmittellinie
über 2,0 Mio. Euro gegen Auftragsnachweis sowie Anzahlungsbürgschaften über 1,5 Mio. Euro. Parallel
wird die Debitorensteuerung monatlich reportet. Ergebnis: Die Kernlinie bleibt im Saisonhoch unter 70 %
Auslastung; der Kapitaldienst bleibt bei Free Cashflow von 1,9 Mio. Euro darstellbar. Lessons Learned:
Wachstum braucht Working-Capital-Planung, nicht nur Capex-Finanzierung.

38.2. Fall 2: Nachfolge im Handelsunternehmen

Die Nachfolgerin übernimmt einen rentablen Großhandel mit 19 Mio. Euro Umsatz und durchschnittlich
1,7 Mio. Euro Free Cashflow. Der Kaufpreis beträgt 6,8 Mio. Euro. Ein Bankdarlehen über den vollen Betrag
mit sieben Jahren Laufzeit würde rund 1,1 Mio. Euro Kapitaldienst p. a. erzeugen und Modernisierung sowie
Warenwirtschaftsprojekt blockieren.

Problem: Kaufpreisfinanzierung und Zukunftsinvestition konkurrieren um denselben Cashflow. Entschei-
dung: Senior-Darlehen 3,8 Mio. Euro (zehn Jahre), nachrangiges Verkäuferdarlehen 2,0 Mio. Euro (tilgungsfrei
für 24 Monate), Eigenmittel 1,0 Mio. Euro. Für Digitalisierung werden zusätzlich 0,6 Mio. Euro aus freiem
Cashflow und einer kleinen Leasingtranche eingeplant. Ergebnis: Kapitaldienstdeckung bleibt oberhalb
1,4x; die Digitalisierung startet im ersten Jahr. Lessons Learned: Kaufpreis und Zukunftsinvestition müssen
gemeinsam finanziert werden.

38.3. Fall 3: Schwaches Eigenkapital

Ein Bauzulieferer weist nach zwei Verlustjahren eine Eigenkapitalquote von 14% aus; Umsatz 33 Mio. Euro,
Nettofinanzverbindlichkeiten 11 Mio. Euro. Die Bank lehnt weitere unbesicherte Mittel ab und verlangt
entweder Sicherheitenausweitung oder Eigenmittelstärkung. Überfällige Forderungen liegen bei 2,2 Mio.
Euro.

Problem: Zusätzliche Linie ohne Puffer würde Rating und Covenants weiter belasten. Entscheidung: Gesell-
schafter belassen geplante Entnahmen von 0,8 Mio. Euro im Unternehmen, stellen 1,5 Mio. Euro nachrangige
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38. Fallstudien

Mittel mit Rangrücktritt bereit und professionalisieren das Forderungsmanagement; innerhalb von sechs Mo-
naten sinken Überfälligkeiten auf 1,1 Mio. Euro. Ergebnis: Eigenkapitalquote steigt auf 21 %; Liniennutzung
stabilisiert sich; nach zwölf Monaten ist eine begrenzte Linienanpassung wieder diskussionsfähig. Lessons
Learned: Eigenkapital ist Puffer und Signal, nicht nur Bilanzgröße.

38.4. Fall 4: Energietransformation

Ein Verarbeiter will Prozesse elektrifizieren. Capex 9,5 Mio. Euro; erwartete Energieeinsparung 1,1 Mio. Euro
p. a., voll wirksam erst ab Jahr drei. Die operative Liquidität beträgt im Mittel 2,0 Mio. Euro frei verfügbar;
eine lineare Fünfjahrestilgung über die gesamte Summe würde den laufenden Betrieb in den ersten beiden
Jahren überfordern.

Problem: Hohe Investition, Einsparungen entstehen zeitversetzt; Sicherheiten für klassisches Darlehen sind
nur teilweise frei. Entscheidung: Förderkredit 5,0 Mio. Euro mit tilgungsfreiem Beginn, Leasing 2,5 Mio.
Euro für Ausrüstung, Eigenmittel und Cashflow 2,0 Mio. Euro; gestufte Inbetriebnahme in drei Tranchen.
ESG-Nachweise und Förderfähigkeit werden vor Auftragserteilung geprüft. Ergebnis: Kapitaldienst folgt
dem Nutzenverlauf; operative Liquidität bleibt oberhalb 1,5 Mio. Euro. Lessons Learned: Förderfähigkeit
und ESG-Nachweise müssen vor Projektbeginn geprüft werden.

38.5. Fall 5: Covenant-Bruch

Ein Projektgeschäft mit 41 Mio. Euro Umsatz verfehlt wegen Bauverzögerungen den Net-Debt/EBITDA-
Covenant von 3,0x; Ist 3,4x. Die Kontokorrentlinie ist zu 88 % gezogen; in acht Wochen steht der Testtermin.
Ohne Frühmeldung droht Kündigungsrecht und Reputationsschaden bei weiteren Gläubigern.

Problem: Kündigungsrisiko und knappe Liquidität bei gleichzeitig erklärbarer, zeitlich begrenzter Ursache.
Entscheidung: Meldung vor Testtermin, 13-Wochen-Plan, Tilgungsanpassung um 0,4 Mio. Euro für zwei
Quartale, Lagerabbau 0,9 Mio. Euro, Investitionsstopp 1,1 Mio. Euro, monatliches Reporting. Ergebnis:
Befristeter Waiver statt Kündigung; Covenant nach zwei Quartalen wieder eingehalten. Lessons Learned:
Transparenz vor der Frist ist wichtiger als eine nachträgliche Erklärung.

38.6. Fall 6: Akquisition

Ein Softwareunternehmen mit 22 Mio. Euro Umsatz und 3,0 Mio. Euro EBITDA will einen Wettbewerber
für 10 Mio. Euro erwerben. Synergien von 1,2 Mio. Euro p. a. sind plausibel, aber erst ab Monat 12 bis 18
zahlungswirksam. Integrationskosten im ersten Jahr: 1,4 Mio. Euro; Working-Capital-Aufbau: 0,7 Mio. Euro.

Problem: Synergien dürfen die Rückführung nicht allein tragen. Entscheidung: Kaufpreisfinanzierung
6,0 Mio. Euro Bankdarlehen mit längerem Tilgungsprofil, Earn-out 2,0 Mio. Euro an Umsatz- und Margenziele
gekoppelt, Eigenkapital 2,0 Mio. Euro. Debt Capacity wird auf nachhaltigem Cashflow ohne Synergien
gerechnet; Synergien gelten als Upside. Ergebnis: Integration wird aus verfügbarem Cashflow finanziert;
kein Covenant-Bruch im ersten Jahr. Lessons Learned: Synergien dürfen die Rückführung unterstützen,
aber nicht allein tragen.

38.7. Fall 7: Private Debt oder Bank

Ein etabliertes Unternehmen benötigt 8 Mio. Euro für einen Standortausbau; Baubeginn in zehn Wochen. Der
Bankprozess für das volle Volumen dauert voraussichtlich 16 Wochen. Private Debt kann in fünf Wochen
auszahlen, kostet aber rund 250 Basispunkte mehr und bringt engere Covenants.

Problem: Geschwindigkeit und Dauerhaftigkeit stehen in Konflikt. Entscheidung: Bankdarlehen 5,5 Mio.
Euro für den Kern (Abschluss nach Baubeginn mit Zwischenfinanzierung), kleinere Private-Debt-Tranche
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2,5 Mio. Euro für den zeitkritischen Teil mit vertraglicher Ablösung binnen 18 Monaten. Ergebnis: Termin
wird gehalten; nach Ablösung sinkt die Durchschnittsmarge deutlich; keine dauerhafte High-Yield-Last auf
dem gesamten Volumen. Lessons Learned: Geschwindigkeit ist ein Kostenfaktor und muss bepreist werden.

38.8. Fall 8: Kapitalmarktreife vorbereiten

Ein Familienunternehmen mit 75 Mio. Euro Umsatz erwägt in drei Jahren einen Schuldschein über 20 Mio.
Euro. Monatsreporting ist heute uneinheitlich; drei Planversionen kursieren; Covenant-Monitoring erfolgt nur
bei Banknachfrage. Zwei potenzielle Arrangeure signalisieren Interesse, verlangen aber konsistente Daten.

Problem: Kapitalmarktfähigkeit wird mit Emissionswunsch verwechselt. Entscheidung: Reportingstandard,
KPI-Dictionary, Covenant-Monitoring und Beiratsreporting werden 24 Monate vor geplanter Ansprache
aufgebaut; Datenraum mit Freigabestatus; Ausschüttungsregeln dokumentiert. Ergebnis: Nach 18 Monaten
können zwei Banken und Investoren denselben Datensatz prüfen; Soft Sounding zeigt Platzierbarkeit bei 15
bis 18 Mio. Euro. Lessons Learned: Kapitalmarktfähigkeit entsteht vor der Emission.

38.9. Fall 9: Lieferkettenrisiko

Ein Importeur mit 36 Mio. Euro Umsatz muss bei asiatischen Lieferanten Zahlungsziele von 60 auf 20 Tage
verkürzen; gleichzeitig steigen Sicherheitsbestände um 2,8 Mio. Euro. Die Marge schwankt währungsbedingt
zwischen 11 und 15%. Die Kontokorrentlinie von 5 Mio. Euro reicht im Peak nicht.

Problem: Die Lücke entsteht im Zahlungsstrom, nicht in der Anlagenfinanzierung. Entscheidung: Waren-
kreditversicherung für Kernlieferantenrisiken auf der Absatzseite, Factoring für ausgewählte Debitoren über
durchschnittlich 1,8 Mio. Euro und ein Einkaufsrahmen von 2,0 Mio. Euro; Währungssicherung für Großor-
ders. Ergebnis: Die Liquiditätslücke sinkt um rund 3 Mio. Euro Spitzenbedarf ohne dauerhafte Überziehung;
Linienauslastung im Peak unter 75 %. Lessons Learned: Instrumente müssen den Zahlungsstrom abbilden,
nicht nur die Bilanzsumme.

38.10. Muster über die Fälle hinweg

Über alle Fälle hinweg wiederholen sich drei Muster. Erstens: Die richtige Frage lautet selten „Welches
Produkt ist am günstigsten?“, sondern „Welcher Engpass dominiert — Working Capital, Puffer, Zeit, Covenant
oder Governance?“ Zweitens: Mischstrukturen schlagen Einzelinstrumente, wenn Capex, Liquidität und
Eigentümerziele gleichzeitig wirken. Drittens: Zahlen, Fristen und Verantwortliche machen aus einer Idee
eine finanzierbare Entscheidung. Wer Fälle nur als Produktkatalog liest, verfehlt den Kern; wer sie als
Entscheidungslogik nutzt, kann sie auf die eigene Lage übertragen. Empirisch bleiben Finanzierungsmix,
Investitionsfähigkeit und Bankzugang im Mittelstand eng an genau diese Engpässe gekoppelt [50, 56].

Merksatz 37

Die richtige Lösung entsteht aus der konkreten Cashflow- und Risikosituation; ein einzelnes Instrument
ist selten ausreichend.

Literaturhinweise

Weiterführend zum Finanzierungsumfeld deutscher Unternehmen siehe [22]; Querverweise: Kapitel 31 und 39.
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39. Typische Fehler

Leitfrage

Welche vermeidbaren Fehler schwächen Finanzierung, obwohl das operative Geschäft tragfähig ist?

39.1. Fehler entstehen vor dem Banktermin

Der häufigste Fehler ist die späte Anfrage. Wer erst bei ausgeschöpfter Linie verhandelt, akzeptiert schlechtere
Bedingungen und kann Alternativen nicht prüfen. Ebenso problematisch ist die Verwechslung von Umsatz
mit Liquidität: Wachstum kann Zahlungsmittel binden, obwohl die GuV positiv aussieht. Ein Jahresbudget
ohne rollierenden Cashflow-Plan erkennt diese Lücke zu spät. Engere Kreditbedingungen und selektivere
Vergabe verstärken genau diesen Timing-Effekt [22, 56].

Weitere typische Fehler sind unklare Mittelverwendung, optimistische Pläne ohne Stressfall, uneinheitliche
Zahlen zwischen BWA, Planung und Bankunterlagen sowie das Verschweigen von Risiken. Kapitalgeber
bewerten nicht Fehlerfreiheit, sondern Informationsqualität und Steuerungsfähigkeit. Eine nachträglich
erklärte Abweichung ist weniger überzeugend als eine früh gemeldete mit Gegenmaßnahme.

39.2. Strukturfehler

Eine einzelne Hausbank, derselbe Sicherheitenpool für alle Verträge und gleichzeitig fällige Darlehen schaffen
Abhängigkeit. Kurzfristige Linien für langfristige Investitionen sind ebenso riskant wie langfristiges Kapital
für saisonale Lagerbestände. Persönliche Bürgschaften werden häufig unterschrieben, ohne Umfang, Laufzeit
oder Freigabekriterium zu dokumentieren. Auch Fördermittel gehen verloren, wenn der Antrag erst nach
Projektbeginn geprüft wird. Investitionshemmnisse und Finanzierungsstrukturfehler hängen im Mittelstand
oft genau an solchen Konzentrations- und Fristenfehlern [50].

39.3. Verhaltensfehler

Eigentümer sollten private Entnahmen, betriebliche Liquidität und Investitionsentscheidungen nicht vermi-
schen. Eine hohe Ausschüttung bei schwacher Eigenkapitalbasis ist für Kapitalgeber ein negatives Signal.
Umgekehrt ist die Flucht in das billigste Angebot keine Strategie: Covenants, Sicherheiten und fehlende
Flexibilität können den Preisvorteil übersteigen. Die Bewertung von Kapitalstruktur verlangt deshalb eine
Gesamtsicht [8, 18].

39.4. Timing-Fehler: der versteckte Kostentreiber

Viele Finanzierungsprobleme sind Timing-Probleme. Sechs bis zwölf Monate Vorlauf für größere Maßnahmen
sind keine Übertreibung, sondern Verhandlungsmacht. Wer Refinanzierung acht Wochen vor Fälligkeit startet,
kann weder Schuldschein noch Private Debt noch Förderfenster ordentlich prüfen. Ebenso teuer ist das
Parallelstarten unvereinbarer Prozesse: Nachfolge, große Ausschüttung und Linienaufstockung im selben
Quartal ohne Entscheidungsmatrix.

Ein zweiter Timing-Fehler liegt in der Investitionslogik. Capex wird beschlossen, bevor Finanzierung und
Liquiditätswirkung dokumentiert sind. Dann entsteht Druck, „irgendetwas“ zu zeichnen. CAPAX empfiehlt die
umgekehrte Reihenfolge: Mittelverwendung, Cashflow-Wirkung, Instrumentenvergleich, dann Mandatierung
— nicht umgekehrt.
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39.5. Kommunikations- und Dokumentationsfehler

Inkonsistente Zahlen sind einer der häufigsten Abbruchgründe — bei Banken wie bei Investoren. Wenn
BWA, Plan und Bankreporting unterschiedliche EBITDA-Werte zeigen, entsteht Misstrauen unabhängig vom
operativen Ergebnis. Ebenso schädlich ist die Schönfärbung: Risiken wegzulassen, die in der Due Diligence
ohnehin auftauchen, kostet Glaubwürdigkeit.

Dokumentationsfehler umfassen fehlende Covenant-Maps, ungeklärte Sicherheitenketten und veraltete
Gesellschafterunterlagen. Wer nicht weiß, welche Kennzahl wann getestet wird, steuert blind. Wer Change-
of-Control-Klauseln nicht kartiert, riskiert Querkündigungen bei Nachfolge oder Beteiligung. Professionelle
Vorbereitung ist deshalb kein „Mehr Papier“, sondern Risikoreduktion; siehe Kapitel 37.

39.6. Instrumentenfehler: das falsche Werkzeug

Typische Fehlallokationen sind bekannt und bleiben dennoch häufig: Kontokorrent für langfristige Maschinen,
Factoring als Ersatz für strukturell unprofitables Geschäft, Anleihe ohne Refinanzierungsplan, Mezzanine
ohne Exit-Logik, Förderkredit nach Vorhabenbeginn. Jedes Instrument hat einen Eignungsraum — außerhalb
davon wird es teuer oder brüchig.

Ein verwandter Fehler ist die Produktfixierung ohne Strategie: „Wir brauchen einen Schuldschein“, bevor
Reife, Volumen und Alternativen geprüft sind. Kapitalmarktfähigkeit und Kapitalmarktwürdigkeit werden
vermengt; Emissionen starten, obwohl Reporting oder Cashflow fehlen. Die Folge sind verschobene Prozesse,
verbrannte Kosten und Reputationsschaden. Besser ist die ehrliche Gap-Analyse vor Mandatierung.

Praxisbeispiel: Wachstum ohne Cashflow-Brücke

Ausgangslage: IT-Dienstleister, 28 Mio. Euro Umsatz, EBITDA 3,1 Mio.; Wachstum +18%. Problem:
Linie zu 92% ausgeschöpft; Anfrage erst bei Liquiditätsenge; Plan ohne Working-Capital-Brücke. Ent-
scheidung: Zuerst 13-Wochen-Liquidität und Stressfall; dann revolvierende Linie plus Factoring für
Standardforderungen. Zahlen: Forderungsaufbau 1,9 Mio.; Freisetzung durch Factoring ca. 1,4 Mio.;
Linienausnutzung auf 67 %. Ergebnis: Finanzierung wird genehmigt — aber erst nach bereinigter Story;
Marge höher als bei früherer Anfrage möglich gewesen wäre. Lessons Learned: Späte Anfrage und
fehlende Cashflow-Brücke sind teurer als transparenter Vorlauf.

Checkliste

• Beginnen wir die Finanzierungssuche mindestens sechs bis zwölf Monate vor dem Bedarf?

• Sind Planung, BWA, Liquiditätsforecast und Gesprächsunterlagen konsistent?

• Passen Laufzeit und Tilgung zur Mittelverwendung und zum Cashflow?

• Kennen wir Banken-, Sicherheiten- und Fälligkeitskonzentrationen?

• Werden Risiken, Covenants und Fördermöglichkeiten frühzeitig besprochen?

• Ist das gewählte Instrument zur Fristigkeit und Tragfähigkeit passend?

Merksatz 38

Finanzierungsfehler sind selten Produktfehler. Meist sind sie Fehler der Vorbereitung, Transparenz oder
zeitlichen Planung.

Literaturhinweise

Weiterführend zur Corporate-Finance-Entscheidungstheorie siehe [70]; Querverweis: Kapitel 37.

145



40. Die 100 wichtigsten Fragen zur
Mittelstandsfinanzierung

Leitfrage

Welche Fragen müssen Geschäftsleitung und Eigentümer beantworten, bevor sie Kapital aufnehmen?

Die folgenden 50 Fragen bilden einen kompakten Kern der „100 wichtigsten Fragen“. Die Antworten ersetzen
keine Prüfung des Einzelfalls, schaffen aber eine gemeinsame Sprache für Geschäftsführung, Beirat und
Kapitalgeber. Sie greifen die empirisch zentralen Themen der Mittelstandsfinanzierung auf — Liquidität,
Bankzugang, Investitionsfähigkeit und Kapitalstruktur [22, 50, 56].

40.1. Bedarf und Liquidität

FAQ

1. Wann sollte Finanzierung geplant werden?
Mindestens sechs bis zwölf Monate vor dem erwarteten Bedarf.

2. Was ist der Unterschied zwischen Gewinn und Liquidität?
Gewinn misst Erfolg; Liquidität bestimmt, ob Zahlungen pünktlich geleistet werden können.

3. Wie weit soll die Planung reichen?
Operativ 13 Wochen rollierend, strukturell mindestens 24 bis 36 Monate.

4. Was ist Working Capital?
Kapitalbindung in Vorräten, Forderungen und Verbindlichkeiten.

5. Warum kann Wachstum Liquidität gefährden?
Vorleistungen und Forderungen steigen häufig vor den Zahlungseingängen.

6. Wie hoch muss die Liquiditätsreserve sein?
Sie richtet sich nach Volatilität, Zahlungsprofil und Stressfall, nicht nach einer festen Quote.

7. Wann ist eine Kontokorrentlinie ungeeignet?
Wenn sie dauerhaft langfristige Investitionen oder Verluste finanziert.

8. Wie erkenne ich eine Fälligkeitsspitze?
In einer Matrix aller Tilgungen, Endfälligkeiten und Verlängerungsoptionen.

9. Was gehört in einen Mittelverwendungsplan?
Betrag, Termin, Zweck, Beleg und Rückführungsquelle jeder Position.

10. Wie teste ich einen Liquiditätsplan?
Durch plausible Verzögerungen bei Umsatz, Zahlungseingang, Marge und Investitionen.

40.2. Banken, Rating und Sicherheiten
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FAQ

1. Was bewertet eine Bank?
Ertragskraft, Kapitaldienst, Eigenkapital, Risiken, Management und Sicherheiten.

2. Was ist ein Rating?
Eine strukturierte Einschätzung der Bonität und Ausfallwahrscheinlichkeit.

3. Wie verbessere ich mein Rating?
Durch stabile Erträge, transparente Zahlen, Eigenkapital und professionelles Risikomanagement.

4. Was ist ein Covenant?
Eine vertragliche Kennzahl oder Verpflichtung, deren Einhaltung überwacht wird.

5. Was tue ich bei drohendem Covenant-Bruch?
Früh informieren, Ursache quantifizieren und eine Lösung mit Liquiditätsplan vorlegen.

6. Warum verlangen Banken Sicherheiten?
Sie mindern das Verlustrisiko, ersetzen aber keine tragfähige Rückführung.

7. Was ist ein Sicherheitenregister?
Die vollständige Übersicht über Sicherheiten, Rang, Zweck und freie Masse.

8. Sind persönliche Bürgschaften unvermeidbar?
Nein; sie sind verhandelbar und sollten Umfang, Laufzeit und Freigabe klar begrenzen.

9. Brauche ich mehrere Banken?
Nicht zwingend, aber Konzentrationsrisiken müssen bewusst gesteuert werden.

10. Wie bereite ich ein Bankgespräch vor?
Mit konsistenten Ist-Zahlen, Planung, Mittelverwendung, Risiken und konkretem Entscheidungswunsch.

40.3. Instrumente und Kapitalmix

Finanzierungsinstrumente und Kapitalmix sind theoretisch wie praktisch Mehrkriterienentscheidungen:
Kosten, Risiko, Kontrolle und Fristigkeit müssen gemeinsam bewertet werden [8].

FAQ

1. Was ist ein Finanzierungsmix?
Die zweckgerechte Kombination mehrerer Kapitalquellen und Laufzeiten.

2. Wann passt Leasing?
Bei klar abgrenzbaren, ersetzbaren Wirtschaftsgütern und wenn Sicherheiten geschont werden sollen.

3. Wann passt Factoring?
Bei werthaltigen, ausreichend diversifizierten Forderungen und Liquiditätsbedarf im Umlaufvermögen.

4. Was ist Mezzanine?
Nachrangiges, eigenkapitalnahes Kapital zwischen klassischem Eigen- und Fremdkapital.

5. Wann ist Beteiligungskapital sinnvoll?
Bei hohem Wachstum, langer Anlaufphase oder wenn Risiko nicht allein fremdfinanziert werden soll.

6. Was ist Private Debt?
Nicht börsengehandeltes Fremdkapital, häufig von Fonds, oft schnell und flexibel, aber preisintensiver.

7. Wann kommt ein Schuldschein infrage?
Bei ausreichender Größe, Transparenz und einem stabilen institutionellen Finanzierungsprofil.

8. Ist der niedrigste Zins immer das beste Angebot?
Nein; Flexibilität, Sicherheiten, Covenants und Gebühren gehören in den Vergleich.
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9. Wie wähle ich die Laufzeit?
Sie muss zur wirtschaftlichen Nutzung und zum erwarteten Cashflow passen.

10. Kann Förderfinanzierung Bankmittel ersetzen?
Häufig ergänzt sie Bankmittel; Voraussetzungen und Antragszeitpunkt sind entscheidend.

40.4. Kapitalmarktfähigkeit, ESG und Investoren

FAQ

1. Was bedeutet Kapitalmarktfähigkeit?
Transparenz, Governance, Reporting und Größe, die externe Kapitalgeber erwarten.

2. Muss ein Unternehmen börsennotiert sein?
Nein; auch Schuldschein, Private Debt oder Private Equity verlangen Kapitalmarktreife.

3. Was gehört in einen Datenraum?
Abschlüsse, Planung, Verträge, Governance, Marktanalyse, Sicherheiten und wesentliche Risiken.

4. Was ist eine Equity Story?
Die belegbare Erklärung, warum ein Unternehmen künftig Wert schaffen kann.

5. Warum ist ESG finanzierungsrelevant?
ESG beeinflusst Risiken, Förderfähigkeit, Investitionslogik und die Erwartungen vieler Kapitalgeber.

6. Welche ESG-Daten sind zuerst wichtig?
Wesentliche Energie-, Emissions-, Lieferketten- und Governance-Daten des Geschäftsmodells.

7. Was erwarten Investoren zusätzlich?
Klare Governance, belastbare Kennzahlen, Wachstumstreiber, Risiken und Eigentümerziele.

8. Was kostet Beteiligungskapital?
Einfluss, Informationsrechte und Anteil an künftiger Wertsteigerung, nicht nur eine feste Verzinsung.

9. Wie bereite ich eine Investorenansprache vor?
Zuerst interne Datenqualität, Strategie und Governance verbessern; danach den Markt ansprechen.

10. Ist eine Anleihe für jeden Mittelständler geeignet?
Nein; Volumen, laufende Transparenzpflichten und Marktzugang müssen wirtschaftlich passen.

40.5. Krise und Führungsaufgabe

FAQ

1. Was ist das erste Instrument in der Krise?
Ein aktueller, rollierender 13-Wochen-Liquiditätsplan.

2. Soll ich Probleme sofort der Bank melden?
Bei relevanten Abweichungen ja: früh, mit Fakten und Gegenmaßnahmen.

3. Kann neue Finanzierung operative Verluste lösen?
Nur vorübergehend; ohne tragfähige operative Lösung verschiebt sie das Problem.

4. Wann gehört ein Fall in KRISIS?
Bei struktureller Krise, Sanierungsbedarf oder insolvenzrechtlicher Relevanz.

5. Wer verantwortet Finanzierung?
Die Geschäftsleitung; Finanzen bereitet vor, Verantwortung bleibt nicht delegierbar.

6. Wie oft wird die Strategie überprüft?
Mindestens jährlich und bei jeder wesentlichen strategischen oder finanziellen Änderung.
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7. Welche Kennzahlen gehören ins Management-Reporting?
Liquidität, Cashflow, Working Capital, Kapitaldienst, Covenants, Fälligkeiten und Maßnahmen.

8. Was ist der häufigste Fehler?
Zu spät zu beginnen und dann nur nach dem schnellsten Geld zu fragen.

9. Wie nutze ich den CAPAX-Finanzierungscheck?
Jährlich und vor großen Vorhaben, mit Punkten, Belegen und verbindlichen Maßnahmen.

10. Was ist das Ziel guter Finanzierung?
Strategische Handlungsfähigkeit, nicht maximale Verschuldung oder minimale Zinskosten.

Merksatz 39

Die wichtigsten Finanzierungsfragen sind wiederkehrende Führungsfragen. Gute Antworten müssen
belegt, geplant und regelmäßig aktualisiert werden.

Literaturhinweise

Weiterführend zu Kapitalstruktur und Bewertung siehe [18, 70]; Querverweis: Kapitel 36.
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Teil X.

Ausblick
Zukunft der Mittelstandsfinanzierung und dauerhafte Führungsaufgabe.
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41. Die Zukunft der Mittelstandsfinanzierung

Leitfrage

Welche Trends verändern Mittelstandsfinanzierung nachhaltig — und was folgt für die Führungsagenda?

Deriver-Definitionen
_crowdfunding := _finanzierung(_gruppe) CPX040

_esg := _anforderung(_nachhaltigkeit) CPX056

41.1. Die Zukunft ist kein Produktkatalog

Die Mittelstandsfinanzierung verändert sich nicht durch einzelne Innovationen, sondern durch das Zusam-
menspiel von Regulierung, Bankenstruktur, Kapitalangebot und Informationsanforderungen. Digitalisierung,
Private Markets, Nachhaltigkeitsregeln und die europäische Kapitalmarktunion verschieben, wer Kapital
bereitstellt, wie schnell Entscheidungen fallen und welche Daten vorausgesetzt werden [22, 33]. Wer die
Zukunft als Liste neuer Produkte liest, verpasst die Führungsfrage: Welche Transparenz, Governance und
Optionenvielfalt braucht das Unternehmen, um handlungsfähig zu bleiben?

CAPAX argumentiert: Die Zukunft belohnt Unternehmen, die Daten, ESG und Kapitalgeberoptionen früh
professionalisieren — nicht jene, die auf unveränderte Hausbanklinien hoffen. ESG-Anforderungen, Private
Debt und steigende Kapitalmarktfähigkeit verschieben das Spielfeld dauerhaft. Professionelle Finanzierungs-
kommunikation wird zum Dauerzustand.

41.2. Bankenkonzentration und selektivere Kreditvergabe

Bankenkonsolidierung und strengere Eigenkapitalbindung führen zu selektiveren Portfolios. Standardisierte,
datenstarke Fälle werden schneller entschieden; komplexe, erklärungsintensive oder branchenrisikobehaftete
Fälle brauchen mehr Vorlauf, bessere Unterlagen und oft Ergänzungsinstrumente. Die Hausbank bleibt zentral
— aber sie ist seltener allein ausreichend, wenn Volumen, Laufzeit, Transformation oder Wachstum die
bisherigen Linien übersteigen.

Für den Mittelstand folgt daraus keine Bankflucht, sondern Bankstrategie: Konzentrationen messen, zwei-
te Bankbeziehung pflegen, Fälligkeiten entzerren und kapitalmarktnahe Optionen vorbereiten, bevor sie
gebraucht werden. Wer erst bei Absage Alternativen sucht, verhandelt unter Zeitdruck. Die Zukunft der
Bankfinanzierung ist damit eng mit der Fähigkeit verknüpft, Risiken und Cashflows erklärbar zu machen —
dieselbe Fähigkeit, die Schuldschein und Private Debt verlangen.

41.3. Private Debt und Private Markets

Private Markets erweitern das Angebot jenseits klassischer Kreditlinien. Private Debt kann längere Laufzeiten,
größere Tickets oder strukturierte Lösungen bieten — häufig mit strengeren Covenants, Informationsrechten
und höherem Gesamtkostenblock [69]. Das ist kein Ersatz für schlechte Ertragskraft, sondern eine Option für
Unternehmen mit tragfähigem Cashflow und investorenfähiger Dokumentation.

Die strategische Konsequenz: Mittelständler sollten Private Debt nicht als Notfallkanal denken, sondern als
bewusst geplante Diversifikation im Finanzierungsmix. Das verlangt dieselben Vorleistungen wie kapital-
marktnahe Emissionen: Reporting, Governance, Debt Story und Refinanzierungsplan. Kapitel 16 vertieft das
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Instrument; hier zählt das Argument: Wer nur die Hausbank kennt, akzeptiert künftig engere Verhandlungs-
spielräume.

41.4. ESG und Transformation als Finanzierungsbedingung

Nachhaltigkeits- und ESG-Anforderungen werden Finanzierungsbedingungen mitprägen — nicht nur bei
Förderprogrammen. Banken und Investoren fragen nach Transformationsrisiken, CO2-Intensität, Lieferketten
undGovernance, weil diese Faktoren Kreditrisiko, Reputationsrisiko und regulatorische Erwartungen berühren
[56]. ESG erst zu adressieren, wenn der Kreditvertrag danach verlangt, erzeugt Zeitdruck und schlechte
Datenqualität.

Führungsseitig heißt das: ESG-Kennzahlen in die Finanzierungsplanung integrieren, Verantwortlichkeiten
benennen und Maßnahmen mit Capex und Liquidität verknüpfen. Nicht jedes Unternehmen braucht ein
Nachhaltigkeitsrating; jedes braucht eine erklärbare Position zu materialen Risiken. Transformation ohne
Finanzierungsbrücke bleibt Strategiefolie; Finanzierung ohne Transformationslogik wird für Kapitalgeber
zunehmend unvollständig.

41.5. Digitalisierung: Geschwindigkeit belohnt Datenqualität

Digitalisierung, KI-gestützte Bonitätsprüfung, automatisierte Kreditentscheidungen und Plattformen beschleu-
nigen Prozesse und standardisieren Zugang. Embedded Finance und Tokenisierung erweitern technische
Möglichkeiten; regulatorische und praktische Reife variieren stark. Entscheidend für Unternehmen ist nicht
die Technologiebegeisterung, sondern die Datenlage: Wer unvollständige KPI, widersprüchliche Abschlüsse
oder fehlende Liquiditätspläne liefert, erhält automatisierte Absagen — oft schneller als früher, aber mit
derselben Ursache.

Digitale Kanäle machen Finanzierung nicht leichter im Sinne von „weniger Transparenz“, sondern härter im
Sinne von „Lücken werden sofort sichtbar“. Ein Datenraum und ein KPI-Set, die Banken und Plattformen
dieselben Fakten lesen lassen, werden zur Infrastruktur. Crowdfunding und plattformbasierte Modelle können
Nischen füllen; sie ersetzen weder Governance noch Kapitaldienstfähigkeit.

41.6. Kapitalmarktunion und professionelle Kommunikation

Die europäische Kapitalmarktunion und die Verschiebung zu Private Markets erhöhen die Bedeutung in-
vestorenfähiger Kommunikation. Auch wer nicht an die Börse geht, trifft auf Gläubiger und Fonds, die
Research, Reporting und konsistente Stories erwarten. Finanzierungskommunikation nur situativ bei Bedarf
zu aktivieren, wird teurer: Beziehungen, Datenqualität und Optionen verfallen, wenn sie nicht gepflegt
werden.

Die Führungsagenda der nächsten Jahre verdichtet sich deshalb auf vier Daueraufgaben: Datenqualität,
ESG-Fähigkeit, vorbereitete Kapitalgeberoptionen und quartalsweise Review des Finanzierungskalenders.
Kapitel 42 übersetzt das in Routine; Kapitel 27 in Reifegrad.

41.7. Szenario ohne Vorbereitung — und mit

Zwei vereinfachte Szenarien zeigen den Unterschied. Unternehmen A mit 55 Mio. Euro Umsatz wartet, bis die
Hausbank eine Aufstockung ablehnt. Innerhalb von sechs Wochen muss es Plattform, Zweitbank und Private
Debt parallel prüfen — ohne Datenraum, ohne ESG-Grundlage, mit 81 % Bankenkonzentration. Ergebnis:
teurere Linie, engere Covenants, verschobenes Investitionsprogramm.

Unternehmen B gleicher Größe reviewt quartalsweise Optionen, hält eine Zweitbankbeziehung, pflegt Monats-
reporting und hat Factoring sowie Förderfenster vorbereitet. Als die Hausbank selektiver wird, verschiebt B
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Volumen innerhalb von acht Wochen ohne Notkonditionen. Der Unterschied ist nicht das Marktangebot,
sondern die vorbereitete Entscheidungsfähigkeit. Genau das ist die Zukunftsbotschaft dieses Kapitels.

41.8. Was sich für die Führungsagenda ändert

Wenn Banken selektiver werden, Private Markets wachsen und Daten automatisiert geprüft werden, verschiebt
sich die Agenda der Geschäftsleitung. Finanzierung ist nicht mehr nur Jahresgespräch und Investitionsantrag,
sondern quartalsweise Steuerung von Optionen. Drei Fragen werden dauerhaft: Welche Kapitalgeberop-
tionen sind in zwölf Monaten realistisch? Welche Daten- und ESG-Lücken blockieren sie heute? Welche
Konzentrationen — Banken, Kunden, Fälligkeiten — erhöhen das Risiko unnötig?

Unternehmen, die diese Fragen nur in der Krise stellen, zahlen Aufschläge. Unternehmen, die sie zur Routine
machen, können Timingwählen: Schuldschein in ruhigemMarktfenster, Private Debt als Brücke, Plattformlinie
für Working Capital, Förderfenster vor Capex-Beschluss. Die Zukunft der Mittelstandsfinanzierung ist deshalb
weniger eine Frage neuer Labels als eine Frage vorbereiteter Entscheidungsfähigkeit.

41.9. Grenzen der Innovation ehrlich benennen

Nicht jede technische Möglichkeit ist finanzierungsreif. Tokenisierung und digitale Anleihen können Prozesse
verkürzen, ersetzen aber weder Tragfähigkeit noch Governance. Crowdfunding kann Nischen und Sichtbarkeit
schaffen, ersetzt aber selten institutionelle Tickets für Investitions- und Refinanzierungsprogramme. KI-
gestützte Prüfung beschleunigt Standardkredite und macht gleichzeitig erklärungsintensive Fälle sichtbarer —
sie eliminiert sie nicht.

CAPAX warnt vor Innovationsrhetorik ohne Substanz: Wer „digitale Finanzierung“ sucht, ohne Datenraum
und Cashflow-Brücke, wird schneller abgelehnt, nicht innovativer finanziert. Die belastbare Zukunftsstra-
tegie bleibt konservativ im besten Sinn: diversifizierter Mix, investorenfähige Zahlen, ESG-Fähigkeit und
Beziehungen, die vor dem Bedarf bestehen.

41.10. Fallstudie: Mittelständler zwischen Plattform und Bank

Ein Fertigungsunternehmen mit 48 Mio. Euro Umsatz und 3,9 Mio. Euro EBITDA benötigt 4,5 Mio. Euro
Betriebsmittellinie für wachstumsbedingten Working-Capital-Aufbau. Die Hausbank signalisiert Zurück-
haltung wegen Branchenrisiko und Kundenkonzentration von 29%. Parallel testet der CFO eine digitale
Finanzierungsplattform. Die erste Anfrage scheitert automatisiert: Liquiditätsplan fehlt, Debitorenalterung ist
unvollständig, ESG-Angaben sind leer.

Statt die Plattform als „Ablehnung des Geschäftsmodells“ zu lesen, professionalisiert das Unternehmen in
acht Wochen Datenraum, KPI-Set und 13-Wochen-Liquidität. Die erneute Plattformanfrage führt zu einer
revolvierenden Linie über 2,5 Mio. Euro. Parallel verhandelt die Hausbank eine Aufstockung um 2,0 Mio. Euro
gegen besseres Reporting und eine zweite Bankbeziehung für 1,5 Mio. Euro. Private Debt wird als Option für
eine geplante Investition in 18 Monaten vorbereitet, nicht als Sofortlösung.

Praxisbeispiel: Mittelständler testet digitale Plattform

Ausgangslage: Fertiger, 48 Mio. Euro Umsatz, EBITDA 3,9 Mio.; Bedarf 4,5 Mio. Betriebsmittel. Problem:
Hausbank zurückhaltend; Plattformabsage wegen Datenqualität. Entscheidungsalternativen: Nur
Bankdruck, nur Plattform oder Datenprofessionalisierung plus Mix. Entscheidung: Datenraum und KPI
professionalisieren; Mix aus Plattform, Hausbank und Zweitbank. Zahlen: Plattform 2,5 Mio.; Hausbank
+2,0 Mio.; Zweitbank 1,5 Mio.; Konzentration 29%. Ergebnis: Gesamtbedarf gedeckt; Private Debt als
spätere Option vorbereitet. Lessons Learned: Digitalisierung belohnt Transparenz und bestraft Lücken
— Zukunft heißt Optionenvielfalt.
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Merksatz 40

Die Zukunft belohnt Unternehmen, die Daten, ESG und Kapitalgeberoptionen früh professionalisieren —
nicht jene, die auf unveränderte Banklinien hoffen.

41.11. Typische Fehler
• Digitalisierung und Plattformen als Ersatz für Datenqualität und Governance missverstehen

• ESG erst adressieren, wenn Förder- oder Kreditfragen danach verlangen

• Private Markets und Kapitalmarktunion als ferne Politikthemen ignorieren

• Finanzierungskommunikation nur situativ bei Bedarf aktivieren

41.12. Handlungsempfehlungen
1. Bauen Sie Datenraum, KPI-Set und Reporting so, dass Banken und Plattformen dieselben Fakten lesen.

2. Integrieren Sie ESG- und Transformationskennzahlen in die Finanzierungsplanung.

3. Halten Sie Optionen in Bank, Private Debt und kapitalmarktnahen Kanälen bewusst offen.

4. Machen Sie Finanzierungskommunikation zur Quartalsroutine der Geschäftsleitung.

Checkliste

• Sind Kernkennzahlen digital und zeitnah verfügbar?

• Kennen Sie ESG-Anforderungen Ihrer wichtigsten Kapitalgeber?

• Existieren alternative Finanzierungswege jenseits der Hausbank?

• Wird der Finanzierungskalender quartalsweise reviewt?

• Ist Bankenkonzentration gemessen und begrenzt?

FAQ

1. Macht KI-Kreditentscheidung das Bankgespräch überflüssig?
Nein. Sie beschleunigt Standardfälle; komplexe Strukturen bleiben erklärungsintensiv — siehe Fachtext zur
Digitalisierung.

2. Was ist der häufigste Irrtum?
Neue Kanäle seien leichter — sie belohnen Transparenz noch stärker und bestrafen Lücken automatisiert.

3. Was folgt für die Führungsagenda?
Datenqualität, ESG-Fähigkeit und vorbereitete Optionen werden Daueraufgaben, keine Projekte.

41.13. Querverweise und Literatur

Siehe Kapitel 27, 16, 42 und 36. Weiterführend zur europäischen Investitions- und Mittelstandsperspektive
siehe [34]; zur Kapitalmarktinstrumentenlehre [44].
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42. Finanzierung als dauerhafte Führungsaufgabe

Leitfrage

Wie wird Finanzierung zur regelmäßigen Führungsroutine statt zur Krisenreaktion?

42.1. Handlungsfähigkeit entsteht durch vorbereitete Optionen

CAPAX schließt mit einer klaren Botschaft: Finanzierung ist Führungsaufgabe, keine Buchhaltungsnebenstelle
und keine Krisenreaktion. Die Geschäftsleitung verantwortet Finanzierungsplanung, Kapitalgeberbeziehungen,
Finanzierungskalender, Reporting und Krisenprävention. Handlungsfähigkeit entsteht durch vorbereitete
Optionen — Diversifikation, Transparenz und Timing — nicht durch Heldenhaftigkeit in der Not.

Wer wartet, bis Liquidität fehlt, finanziert unter Zwang und zahlt dafür mit schlechteren Bedingungen, engere
Covenants oder Absagen. Ein geführter Finanzierungsmix, regelmäßige Finanzierungsgespräche und aktives
Covenants-Monitoring sind die operative Form dieser Führungsaufgabe. Das Schlusskapitel übersetzt die
Instrumenten- und Marktlogik der vorangehenden Teile in Routine.

42.2. Der Finanzierungskalender als Führungsinstrument

Ein Finanzierungskalender listet Fälligkeiten, Covenants, Ratingtermine, Förderfenster, Investitionsentschei-
dungen und geplante Kapitalgebergespräche. Er ist kein Excel-Schmuck, sondern die Agenda der Geschäfts-
leitung: Welche Entscheidungen müssen sechs, zwölf und vierundzwanzig Monate vorher vorbereitet sein?
Quartalsweise Reviews verhindern, dass Refinanzierungen erst acht Wochen vor Fälligkeit beginnen.

Owner und Eskalationspfade gehören dazu. Ohne benannte Verantwortliche für Covenant-Tests, Ratingtermine
und Förderfenster verfällt der Kalender zur Liste. Sinnvoll ist eine einfache Struktur: Ereignis, Datum, Owner,
Vorlauf, Status, Eskalation an GF/Beirat. Der Kalender verknüpft operative Liquidität mit strategischer
Kapitalstruktur — und macht sichtbar, wann Routine endet und ein Entscheidungsanlass beginnt.

42.3. Board, Rollen und gemeinsame Verantwortung

Ein guter CFO allein reicht nicht. Finanzierung braucht gemeinsame Verantwortung von Geschäftsführung,
Finanzen und oft Beirat. Die Geschäftsführung setzt Prioritäten und spricht verbindlich; Finanzen liefert
Zahlenwahrheit, Covenant-Monitoring und Optionenvergleich; der Beirat hinterfragt Konzentrationen, Hebel
und Timing. Buchhaltung liefert Daten, ersetzt aber keine Finanzierungssteuerung.

Rollenklarheit verhindert Lücken: Wer pflegt Kapitalgeberbeziehungen außerhalb von Antragsdruck? Wer
freigibt Investor- und Bankunterlagen? Wer eskaliert Covenant-Nähe? Wer entscheidet über Ausschüttung
versus Liquiditätsreserve? In Familienunternehmen sind diese Rollen besonders anfällig für informelle Paral-
lelwege; Kapitel 28 zeigt die Governance-Brücke. In kapitalmarktnahen Strukturen gehören Research und
laufende Kommunikation dazu; siehe Kapitel 30.

42.4. Routine versus Anlass

Finanzierungsarbeit hat zwei Modi. Routine umfasst monatliche Liquidität, Covenant-Tests, Reporting, Kalen-
derpflege und Beziehungspflege. Anlass umfasst Investition, Akquisition, Nachfolge, Refinanzierungsspitze,
Rating, Emission oder Krise. Der Fehler vieler Unternehmen besteht darin, nur den Anlass zu managen und
die Routine zu vernachlässigen — bis der Anlass unter Zeitdruck kommt.
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Krisenprävention beginnt im Normalbetrieb: mit Liquiditätsplan, Frühwarnschwellen, vorbereiteten Hand-
lungsoptionen und der Disziplin, Finanzierung nicht als „erledigt“ zu betrachten, sobald Linien zugesagt
sind. Ohne Pflege verfallen Optionen. Diversifikation des Mixes zu beschließen, aber nicht im Kalender und
Reporting zu verankern, bleibt Absicht. Die Zukunftstrends aus Kapitel 41 — ESG, Private Debt, Digitalisierung,
Bankenkonzentration — verstärken diesen Druck: Wer Routine hat, kann Anlässe gestalten; wer nur Anlässe
hat, reagiert.

42.5. Kapitalgeberpflege außerhalb des Antragsdrucks

Beziehungen zu Banken, Förderinstituten und Investoren entstehen nicht im Krisentelefonat. Regelmäßige
Gespräche mit aktualisierten Zahlen, erklärten Abweichungen und klarem Ausblick schaffen Vertrauen,
bevor Kapital gebraucht wird. Das ist keine Imagearbeit, sondern Risikoreduktion: Kapitalgeber bewerten
Informationsqualität und Steuerungsfähigkeit [22]. Eine früh gemeldete Abweichung mit Gegenmaßnahme
ist überzeugender als eine nachträglich erklärte Lücke.

Praktisch heißt Pflege: Termine im Kalender, konsistente Unterlagen, benannte Ansprechpartner und die
Fähigkeit, auch unangenehme Entwicklungen anzusprechen. Wer Finanzierungskommunikation nur situativ
aktiviert, zahlt später mit längeren Prüfzeiten und schlechteren Bedingungen — unabhängig davon, wie gut
das operative Geschäft ist.

42.6. Schlussfolgerung: CAPAX als Führungsdisziplin

Die vorangehenden Teile dieses Buches beschreiben Instrumente, Regulierung, Kapitalmarktfähigkeit und
Architektur. Dieses Kapitel zieht die operative Konsequenz: Ohne Kalender, Rollen und Routine bleiben
Instrumente Theorie. Finanzierung als dauerhafte Führungsaufgabe heißt, Liquidität, Hebel, Konzentrationen
und Optionen so zu steuern, dass Anlässe gestaltbar bleiben — Wachstum, Nachfolge, Transformation,
Refinanzierung.

Damit schließt sich der Kreis zur Eingangsbotschaft: Mittelstandsfinanzierung darf nicht erst beginnen, wenn
Liquidität fehlt. Sie muss geplant, dokumentiert und gegenüber Kapitalgebern professionell kommuniziert
werden — im Normalbetrieb, nicht erst in der Krise. Wer das institutionalisiert, schafft strategische Hand-
lungsfähigkeit. Wer es unterlässt, bleibt abhängig von Zufall, Marktfenster und der nächsten Fälligkeit [56].
Die Checkliste und der CAPAX-Check am Ende des Praxis-Teils sind Werkzeuge dafür — sie ersetzen aber
nicht die Verantwortung der Geschäftsleitung, Finanzierung dauerhaft auf die Agenda zu setzen.

42.7. Quartalsroutine der Geschäftsleitung

Eine praxistaugliche Quartalsroutine braucht wenig Theater und klare Artefakte. Erstens Liquidität und
Fälligkeiten der nächsten 24Monate. Zweitens Hebel, Zinsdeckung und Covenant-Headroom im Base Case und
Downside. Drittens Banken- und Instrumentenkonzentration. Viertens Status offener Optionen: Zweitbank,
Factoring, Förderfenster, Schuldscheinvorbereitung, Private Debt. Fünftens Entscheidungen: Ausschüttung,
Capex, Nachfolgewirkungen, Kommunikationsbedarf gegenüber Kapitalgebern. Professionelle Debt- und
Kapitalmarktsteuerung setzt genau solche wiederkehrenden Monitoringprozesse voraus [44].

Der Beirat sollte denselben Kern sehen — verdichtet, nicht verdoppelt. Wo GF und Beirat unterschiedliche
Zahlen lesen, entsteht Governance-Risiko. Wo die Routine fehlt, werden Anlässe zu Krisen. Die Routine ist
bewusst knapp gehalten: Sie mussmonatlich und quartalsweise tragfähig sein, nicht nur in der Strategieklausur.
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42.8. Von der Absicht zur Institution

Viele Unternehmen beschließen Diversifikation und Kalender — und verlieren beides im operativen Alltag.
Institutionalisierung heißt: Kalender als Pflichtagenda, Owner in Stellenbeschreibungen oder Geschäftsord-
nung, Eskalation bei Covenant-Nähe, und Verknüpfung mit Ausschüttungs- und Investitionsentscheidungen.
Ohne diese Verankerung bleibt Finanzierung situativ.

Ein einfacher Reifeindikator: Kann das Unternehmen jederzeit erklären, welche 24-Monats-Fälligkeiten
bestehen, welche Alternativen vorbereitet sind und wer bei Stress entscheidet? Wenn ja, ist Finanzierung
Führungsaufgabe. Wenn nein, ist sie noch Ereignisbewältigung. CAPAX endet deshalb nicht mit einem
Instrument, sondern mit der Forderung nach Routine — weil nur Routine die in diesem Buch beschriebenen
Optionen im Ernstfall verfügbar hält.

Konkret reicht oft ein schlankes Set: ein Finanzierungskalender, eine Covenant-Map, eine Konzentrationsüber-
sicht und ein quartalsweises Optionsblatt. Wer diese vier Artefakte aktuell hält, steuert Finanzierung bereits
als Führungsdisziplin — unabhängig davon, ob gerade ein Schuldschein, Factoring oder nur die Hausbanklinie
ansteht.

42.9. Fallstudie: CFO etabliert Finanzierungskalender

Ein Maschinenbauer mit 65 Mio. Euro Umsatz und 5,2 Mio. Euro EBITDA hat drei Darlehensfälligkeiten
von zusammen 11 Mio. Euro innerhalb von neun Monaten, dazu einen Covenant-Test und ein auslaufendes
Förderdarlehen. Bisher wurden Refinanzierungen hektisch gestartet; die Hausbankkonzentration lag bei 78 %
des Finanzierungsvolumens. Der Beirat hörte Finanzierung nur anlassbezogen.

Der neue CFO führt einen Finanzierungskalender mit Ownern und Eskalationspfaden ein, reviewt quartals-
weise Liquidität, Hebel und Optionen und etabliert monatliche Covenant-Frühwarnschwellen. Parallel wird
eine zweite Bankbeziehung aufgebaut und Factoring für Exportforderungen geprüft, um Linien zu entlasten.
Die nächste Refinanzierung startet mit sechs Monaten Vorlauf: Alternativenvergleich Bank, Schuldschein-
vorbereitung und Private-Debt-Soft-Sounding. Ergebnis: 7 Mio. Euro werden bei der Hausbank zu besseren
Bedingungen prolongiert, 4 Mio. Euro bei der Zweitbank neu strukturiert; die Konzentration sinkt auf 61 %.
Der Beirat erhält ab dann einen festen Finanzierungsblock je Sitzung.

Praxisbeispiel: CFO etabliert Finanzierungskalender

Ausgangslage: Maschinenbau, 65 Mio. Euro Umsatz, EBITDA 5,2 Mio.; drei Fälligkeiten 11 Mio. in
neun Monaten. Problem: Hektische Refinanzierung; Hausbankkonzentration 78%; Beirat nur anlass-
bezogen informiert. Entscheidungsalternativen: Weiter situativ steuern oder Kalender, Owner und
Optionen institutionalisieren. Entscheidung: Finanzierungskalender, Quartalsreview, Zweitbank, Bei-
ratsroutine. Zahlen: Prolongation 7 Mio.; Neustruktur 4 Mio.; Konzentration von 78 % auf 61 %. Ergebnis:
Nächste Refinanzierung mit sechs Monaten Vorlauf ruhig gesteuert. Lessons Learned: Routine schlägt
Heldenhaftigkeit — Kalender und Rollen ersetzen Krisenreaktion.

Merksatz 41

Finanzierung ist Führungsroutine: Kalender, Optionen und Kapitalgeberpflege ersetzen die Krisenreaktion.

42.10. Typische Fehler
• Finanzierung nur bei Fälligkeit oder Liquiditätsengpass auf die Agenda setzen

• Keinen Owner für Covenant-Tests, Ratingtermine und Förderfenster benennen

• Kapitalgeberbeziehungen auf das jährliche Bankgespräch reduzieren
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• Diversifikation des Mixes beschließen, aber nicht im Kalender und Reporting verankern

42.11. Handlungsempfehlungen
1. Führen Sie einen Finanzierungskalender mit Fälligkeiten, Covenants, Ratings und Investitionsentscheidun-

gen.

2. Reviewen Sie quartalsweise Liquidität, Hebel, Konzentrationsrisiken und offene Optionen.

3. Pflegen Sie Kapitalgeberbeziehungen außerhalb von Antragsdruck.

4. Verankern Sie Finanzierungsverantwortung in Geschäftsleitung und Beirat, nicht nur in der Buchhaltung.

Checkliste

• Existiert ein aktueller Finanzierungskalender mit Ownern und Eskalationspfaden?

• Sind Fälligkeiten der nächsten 24 Monate und Refinanzierungspfade bekannt?

• Werden Covenants und Frühwarnschwellen monatlich getestet?

• Hat die Geschäftsleitung vorbereitete Alternativen jenseits der Hausbank?

• Ist die Trennung von Routine und Anlass in der Führungsagenda verankert?

FAQ

1. Reicht ein guter CFO allein?
Nein. Finanzierung braucht gemeinsame Verantwortung von Geschäftsführung, Finanzen und oft Beirat —
wie im Fachtext zu Rollen ausgeführt.

2. Was ist der häufigste Irrtum?
Dass Finanzierung „erledigt“ ist, sobald Linien zugesagt sind — ohne Pflege und Kalender verfallen Optionen.

3. Wann beginnt Krisenprävention?
Im Normalbetrieb: mit Liquiditätsplan, Covenant-Monitoring und vorbereiteten Handlungsoptionen.

42.12. Querverweise und Literatur

Siehe Kapitel 31, 32, 36 und 41. Weiterführend zur europäischen Finanzierungsperspektive siehe [33, 34].
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Deriver-Verzeichnis
Dieses Verzeichnis sammelt die kanonischen ARSO-/Deriver-Definitionen von CAPAX. Jede Definition besitzt
eine eindeutige Kennung CPXnnn. Im Fließtext erscheint die Definition dort, wo der Begriff erstmals fachlich
eingeführt wird; hier steht die Gesamtschau.

Notation:

_begriff := _oberbegriff(_differentia)

Grundlagen

_wirtschaft := _system(_tausch) CPX001

_taetigkeit := _prozess(_zweck) CPX002

_leistung := _ergebnis(_taetigkeit) CPX003

_organisation := _gruppe(_zweck) CPX004

_unternehmen := _organisation(_wirtschaft) CPX005

_unternehmer := _inhaber(_unternehmen) CPX006

_gesellschafter := _eigentuemer(_unternehmen) CPX007

_geld := _ressource(_tausch) CPX008

_zahlung := _uebertragung(_geld) CPX009

_zahlungsmittel := _mittel(_zahlung) CPX010

_zahlungsstrom := _menge(_zahlung) CPX011

_kapital := _ressource(_wert) CPX012

_vermoegen := _menge(_kapital) CPX013

_finanzierung := _bereitstellung(_kapital) CPX014

_investition := _verwendung(_kapital) CPX015

Akteure und Ansprüche

_forderung := _anspruch(_leistung) CPX016

_verbindlichkeit := _verpflichtung(_leistung) CPX017

_glaeubiger := _inhaber(_forderung) CPX018

_schuldner := _inhaber(_verbindlichkeit) CPX019

_bank := _organisation(_finanzierung) CPX024

_hausbank := _bank(_beziehung) CPX064

_family_office := _organisation(_familienvermoegen) CPX060

Kapitalarten

_eigenkapital := _kapital(_gesellschafter) CPX020
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_fremdkapital := _kapital(_glaeubiger) CPX021

_mezzanine := _kapital(_nachrang) CPX043

_working_capital := _kapital(_betrieb) CPX048

_eigenkapitalquote := _verhaeltnis(_eigenkapital) CPX050

Kredit und Vertrag

_kredit := _finanzierung(_rueckzahlung) CPX022

_darlehen := _kredit(_vertrag) CPX023

_zins := _preis(_kapital) CPX025

_zinssatz := _verhaeltnis(_zins) CPX026

_laufzeit := _zeitraum(_vertrag) CPX027

_tilgung := _rueckzahlung(_kredit) CPX028

_covenant := _vertragsbedingung(_finanzierung) CPX042

_sicherheit := _absicherung(_forderung) CPX057

_konsortialkredit := _kredit(_bankengruppe) CPX051

_rangruecktritt := _vereinbarung(_nachrang) CPX066

Liquidität, Rating, Regulierung

_liquiditaet := _faehigkeit(_zahlung) CPX029

_cashflow := _zahlungsstrom(_periode) CPX049

_kapitaldienst := _leistung(_zins_tilgung) CPX063

_bonitaet := _faehigkeit(_rueckzahlung) CPX031

_rating := _bewertung(_bonitaet) CPX030

_basel_iv := _regelwerk(_bankenaufsicht) CPX053

_rwa := _aktiva(_risikogewicht) CPX061

_output_floor := _untergrenze(_rwa) CPX052

_refinanzierung := _finanzierung(_abloesung) CPX062

Kapitalmarkt und Instrumente

_kapitalmarkt := _markt(_kapital) CPX032

_boerse := _organisation(_kapitalmarkt) CPX033

_wertpapier := _dokument(_forderung) CPX034

_anleihe := _wertpapier(_fremdkapital) CPX035

_mittelstandsanleihe := _anleihe(_mittelstand) CPX045

_schuldschein := _darlehen(_institutionell) CPX044

_private_debt := _fremdkapital(_investition) CPX039

_private_equity := _eigenkapital(_investition) CPX038

_leasing := _finanzierung(_nutzung) CPX036

_factoring := _finanzierung(_forderung) CPX037
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_supply_chain_finance := _finanzierung(_lieferkette) CPX065

_crowdfunding := _finanzierung(_gruppe) CPX040

Förderung, Governance, Strategie

_foerderkredit := _kredit(_foerderung) CPX046

_buergschaft := _sicherheit(_ausfall) CPX047

_forschungszulage := _foerderung(_forschung) CPX067

_kapitalmarktfahigkeit := _reife(_kapitalmarkt) CPX054

_governance := _ordnung(_leitung) CPX055

_esg := _anforderung(_nachhaltigkeit) CPX056

_due_diligence := _pruefung(_investition) CPX068

_investor_relations := _kommunikation(_investoren) CPX069

_unternehmensplanung := _planung(_unternehmen) CPX058

_finanzierungsgespraech := _gespraech(_finanzierung) CPX059

_finanzierungsmix := _kombination(_finanzierung) CPX041

_finanzierungsstrategie := _strategie(_finanzierung) CPX070
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Glossar
Avalkredit Kreditinstitut übernimmt Bürgschaft/Garantie für Verpflichtungen des Unternehmens.

Basel IV Gebräuchliche Bezeichnung für die Finalisierung von Basel III.

Bonität Kreditwürdigkeit eines Unternehmens aus Sicht von Kapitalgebern.

Bridge Financing Zwischenfinanzierung bis zur endgültigen Struktur.

Cashflow Zahlungsstrom; zentral für Kapitaldienstfähigkeit.

Covenant Vertragliche Bedingung einer Finanzierung (Financial, Information, Positive/Negative); siehe
Abschnitt 10.4.

CRD/CRR Europäische Eigenmittelrichtlinie bzw. -verordnung.

Debt Story Narrative und Zahlenlogik für Fremdkapitalgeber.

Direct Lending Direkte Kreditvergabe durch Non-Bank-/Fondsakteure.

Due Diligence Strukturierte Prüfung vor Finanzierung oder Beteiligung.

Eigenkapitalquote Eigenkapital im Verhältnis zur Bilanzsumme.

Embedded Finance Finanzdienstleistungen eingebettet in Nicht-Finanzplattformen.

ESG Environmental, Social, Governance — Nachhaltigkeitsdimensionen.

Factoring Verkauf von Forderungen zur Liquiditätssteuerung.

Family Office Vermögens- und Beteiligungsstruktur für Familienvermögen.

Free Cashflow Cashflow nach Investitionen; Maß für finanzielle Freiheitsgrade.

Förderkredit Zweckgebundener Kredit über Förderinstitute/Hausbank.

Forschungszulage Steuerliche Förderung bestimmter F&E-Aufwendungen.

Governance Leitungs- und Kontrollstruktur eines Unternehmens.

Hausbankprinzip Finanzierung über die betreuende Bank als Gatekeeper, auch bei Förderung.

Intercreditor Regelungen zwischen mehreren Gläubigern.

Kapitaldienstfähigkeit Fähigkeit, Zins und Tilgung nachhaltig zu bedienen.

Kapitalmarktfähigkeit Reife für Investoren-/Kapitalmarktkommunikation und -zugang.

Kapitalmarktwürdigkeit Beurteilung, ob ein Zugang fachlich und wirtschaftlich tragfähig ist.

Konsortialkredit Kredit mehrerer Banken unter Führung eines Arrangeurs.

Leasing Nutzungsüberlassung gegen Entgelt statt sofortigem Eigentumserwerb.

Mezzanine Eigenkapitalnahe Finanzierung zwischen Senior Debt und Equity.

Mittelstandsanleihe Anleihesegment/-praxis für mittelständische Emittenten.

Output Floor Untergrenze für risikogewichtete Aktiva bei Modellbanken.

Private Debt Nicht börsengehandelte Fremdfinanzierung, oft fondsseitig.

Private Equity Beteiligungskapital mit aktiverem Governance-/Exit-Ansatz.

Rating Bonitätseinschätzung auf quantitativer und qualitativer Basis.
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Reverse Factoring Lieferantenfinanzierung über den Abnehmer/Plattform.

RWA Risikogewichtete Aktiva.

Schuldscheindarlehen Typisiertes Finanzierungsinstrument mit institutionellen Investoren.

Senior Debt Vorrangiges Fremdkapital.

Supply Chain Finance Finanzierung entlang der Lieferkette.

Unitranche Kombinierte Fremdkapitalstruktur, oft im Private-Debt-Kontext.

Venture Capital Beteiligungskapital für frühere Wachstumsphasen.

Working Capital Operativ gebundenes Umlaufvermögen abzüglich kurzfristiger Verbindlichkeiten.

Zinsdeckung Verhältnis von Ergebnis/Cashflow zu Zinsaufwand.
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