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Geleitwort

Mittelstandsfinanzierung entscheidet tiber Investitionen, Beschiftigung und unternehmerische Handlungsfa-
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 Fithrungsaufgabe. Die weiteren Auflagen werden diesen Beitrag mit Stimmen aus
Bankpraxis, Mittelstand und Kapitalmarkt vertiefen.

Vorwort

Mittelstandsfinanzierung ist keine Nebenaufgabe der Buchhaltung. Sie entscheidet dariiber, ob Unternehmen
investieren, transformieren, wachsen oder in Abhéngigkeit geraten. Dieses Buch entsteht, weil klassische
Bankfinanzierung fiir viele Mittelsténdler 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, Geschaftsfuhrer, CFOs, Gesellschafter, Beirite
und ihre Berater. Es soll fachliche Tiefe mit praktischer Verstandlichkeit verbinden: zwischen Bankenregulie-

rung, Kapitalmarkt und dem Alltag im Betrieb.

Die zentrale Botschaft lautet:
Mittelstandsfinanzierung darf nicht erst dann beginnen, wenn Liquiditit benotigt wird.

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

Version 1.07 fithrt Covenants als Leitplanken der Unternehmensfinanzierung systematisch ein und vervoll-
standigt die Verzeichnisse — insbesondere das Personenverzeichnis. Sie dient als Diskussionsgrundlage mit

den Mitautoren — insbesondere fiir praxisnahe Kapitalmarktperspektiven.

Dortmund, Juli 2026

Hermann Bense, Achim Brieden und Hans-Jiirgen Friedrich
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1. Einleitung: Ziel, Zielgruppen und Positionierung

1.1. Ziel des Buches

CAPAX ist ein praxisorientiertes Fachbuch iiber die Herausforderungen der Finanzierung mittelstandischer
Unternehmen. Es erklért, warum klassische Bankfinanzierung schwieriger, teurer oder selektiver wird und
welche alternativen Instrumente Unternehmerinnen und Unternehmer beherrschen miissen.

Im Mittelpunkt stehen Basel III/IV und die bankinterne Risikosteuerung, Rating und Bonitat, Schuldscheine
und Anleihen, Private Debt, Mezzanine, Factoring, Leasing, Beteiligungskapital, Fordermittel sowie die
strategische Vorbereitung von Finanzierungsgesprachen. CAPAX beschreibt nicht nur Produkte. Es vermittelt

Finanzierung als Fihrungsaufgabe.

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 Liquiditit benotigt wird.

Sie muss langfristig geplant, strukturiert, dokumentiert und gegeniiber Finanzierungspartnern professionell

kommuniziert werden.

1.2. Zielgruppen

Angesprochen sind mittelstindische Unternehmer, geschiftsfithrende Gesellschafter, Geschaftsfithrer, CFOs,
Leiter Finanzen und Controlling, Beiréte, Steuerberater, Wirtschaftspriifer, Unternehmens- und Restruk-
turierungsberater, Banken und Sparkassen, Finanzierungsmakler, Family Offices, Private-Debt-Anbieter,
Beteiligungsgesellschaften sowie Wirtschaftsférderungen und Verbénde.

Die Sprache bleibt auch fiir Leser verstandlich, die keine Kapitalmarktspezialisten sind — ohne fachliche
Unscharfe.

1.3. Anspruch und Positionierung

CAPAX steht zwischen wissenschaftlichen Werken zur Bankenregulierung, juristisch-finanztechnischen
Spezialbiichern und allgemeinen Ratgebern. Es verbindet fachliche Tiefe mit unternehmerischer Entschei-
dungslogik.
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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 fithren, verweist CAPAX klar, ohne die Biicher zu vermischen.

1.5. Deriver-Definitionen als semantische Architektur

CAPAX rekonstruiert zentrale Finanzbegriffe systematisch in ARSO-/Deriver-Notation:
_begriff := _oberbegriff(_differentia)

Jede Definition erhilt eine eindeutige Kennung CPXnnn. Die Definition erscheint unmittelbar bei der ersten
fachlichen Einfiihrung; spiter wird auf sie verwiesen. Das Deriver-Verzeichnis im Anhang biindelt alle kanoni-
schen Formen. Damit entsteht kein nachtrégliches Glossar allein, sondern ein mitwachsendes Begriffsmodell

der Unternehmensfinanzierung.

1.6. Wie Sie dieses Buch nutzen

Teil I und II erklaren den Wandel und die Regulierungslogik. Teil IIl und IV behandeln Bank- und Alternativ-
fremdkapital. Teil V und VI Eigenkapitalnihe und Forderung. Teil VII Kapitalmarktfihigkeit. Teil VIII die
Architektur. Teil IX Checks, Félle und FAQ. Teil X den Ausblick. Nutzen Sie den CAPAX-Finanzierungscheck
als Einstieg in die eigene Lagebeurteilung.



Teil 1.

Die neue Realitat der Mittelstandsfinanzierung

Warum klassische Bankfinanzierung an Grenzen st6f3t — und was daraus folgt.



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 Markte; aus Kontofithrung, Zahlungsverkehr und Jahresabschluss entstand iiber
Jahre ein Vertrauensvorsprung. Diese Beziehung bleibt wertvoll. Sie ersetzt aber nicht mehr die systemati-
sche Vorbereitung einer Finanzierung. Kreditentscheidungen werden stirker standardisiert, Daten schneller
verglichen und Risiken enger an interne Limite sowie regulatorische Vorgaben gebunden [22, 56].

Fir die Geschéftsfithrung verschiebt sich damit die Aufgabe. Nicht nur der Kreditbedarf, sondern der Zweck,
die Riickfithrung und die Widerstandsfihigkeit miissen tiberzeugend erklart werden. Eine Maschine kann
werthaltig sein und dennoch keine geeignete Sicherheit fiir einen langfristigen, schwankenden Kapitaldienst
bieten. Ein Auftragseingang kann Wachstum bedeuten, aber zugleich mehr Working Capital binden. Ent-
scheidend ist deshalb der kiinftig verfiigbare Cashflow: Reicht er nach Investitionen, Steuern und privaten
Entnahmen fiir 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) CPX0438
_hausbank := _bank(_beziehung) CPX064

Hausbank Regulierung Instrumenten- Strategische
dominant + Rating mix Finanzfithrung

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

Finanzierungsmix

Die veranderte Regulierung verstarkt diese Entwicklung, ohne sie allein zu verursachen. Banken miissen
Risiken mit Eigenmitteln unterlegen und dokumentieren [6]. Die Wirkungslogik erklart Teil II, insbeson-
dere Kapitel 6. Fiir Unternehmen folgt daraus keine automatische Kreditknappheit, wohl aber ein héherer
Wert von Transparenz, Planungsqualitat und einem ausgewogenen Finanzierungsmix. Die Kreditbedingun-
gen im Euroraum und in Deutschland spiegeln neben der Bonitat 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 Anlagevermégen tragen. Langfristige Investitionen brauchen eine Tilgung, die
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zur wirtschaftlichen Nutzungsdauer und zum realistischen Ertragsanlauf passt. Eigenkapital, Gesellschafter-
darlehen, Fordermittel und Fremdkapital erfiillen unterschiedliche Funktionen. Wer nur auf den niedrigsten
Nominalzins schaut, tibersieht Flexibilitat, Sicherheitenbindung und die Kosten einer spiteren Refinanzierung.

Die Finanzierungsplanung beginnt mit einem rollierenden Liquiditatsplan. Er zeigt monatlich Einzahlungen,
Auszahlungen, Steuern, Investitionen und Schuldendienst. Daraus wird sichtbar, wann eine Linie wirklich
benotigt wird und welche Puffer bei Lieferverzug oder Umsatzriickgang fehlen. Erst diese Sicht erlaubt ein

sachliches Finanzierungsgesprach nach Kapitel 11.

Praxisbeispiel: Wachstum ohne Finanzierungsliicke

Ausgangslage: Ein Maschinenbauer erhélt Groflauftrage und benétigt zwei Millionen Euro fiir Material
und Personal. Problem: Die Geschiftsfithrung beantragt nur einen Investitionskredit; der steigende
Vorrat und langere Zahlungsziele bleiben unberiicksichtigt. Entscheidung: Nach einem 13-Wochen-
Liquiditatsplan 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 frithzeitig

Liquiditat und eine zweckgerechte Fristigkeit.

Merksatz 1

Eine gute Bankbeziehung wird starker, 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 ausgeschopft ist. Ebenso problematisch sind
Planungen, die Umsatz mit Einzahlung verwechseln, oder die Annahme, vorhandene Sicherheiten ersetzten
die Kapitaldienstrechnung. Unternehmer sollten jéhrlich eine Finanzierungslandkarte erstellen: Falligkeiten,
Sicherheiten, Covenants, verfiigbare Limite und alternative Quellen gehoren 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 Liquiditéts- und Kapitaldienstplanung vor?
« Sind Laufzeiten, Sicherheiten und Covenants aller Vertrige vollstindig erfasst?

« Wurde der Finanzierungsmix auch bei Umsatzriickgang und Zahlungsverzug getestet?

FAQ

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

2. Wann beginnt die Vorbereitung?
Bei strategischen Entscheidungen, spatestens zwolf Monate vor einer wesentlichen Falligkeit oder Investi-
tion.



2.4. Literaturhinweise

Weiterfihrend 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 lasst sich
dagegen steuern?

3.1. Erfolg ist nicht gleich Finanzierbarkeit

Viele Unternehmer reagieren irritiert, wenn die Bank zdgert, obwohl Umsatz und Auslastung stimmen. Die
Irritation ist versténdlich, aber fachlich oft unbegriindet: Banken finanzieren nicht den operativen Eindruck,
sondern die kiinftige Fahigkeit, Kapitaldienst zu tragen, Risiken zu absorbieren und Informationen verlésslich
zu liefern. Ein Unternehmen kann wachsen und dennoch schlecht finanzierbar sein — etwa weil das Working
Capital stéarker steigt als der Cashflow, weil Kundenkonzentration hoch ist oder weil der Jahresabschluss stille

Lasten verbirgt.

Bonitét und Rating verdichten genau diese Differenz. Quantitative Kennzahlen zu Eigenkapital, Verschul-
dung, Zinsdeckung und Cashflow treffen auf qualitative Urteile iiber Management, Planung, Nachfolge und
Branchenrisiken. Wer nur die GuV zeigt, beantwortet die Bankfrage unvollstindig. Entscheidend ist die
Kapitaldienstfahigkeit — die Fahigkeit, 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 Mittelstandler Finanzierungen iiber Immobilien, Maschinen und persénliche Biirgschaf-
ten abgesichert. Sicherheiten bleiben relevant, aber sie heilen keine strukturelle Ertragsschwéche. Eine Bank,
die Eigenmittel knapper kalkulieren muss, fragt starker 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 diinnem Eigenkapital, Investitionsstau mit gleichzeitigem
Konsum, Wachstum tiber Kontokorrent ohne Tilgungsstruktur sowie fehlende Transparenz bei verbundenen
Unternehmen. Auch negative Signale im Abschluss — steigende Vorrite ohne Auftragsbeleg, wachsende

Forderungen, nachlassende Rohertriage — wirken stirker als eine optimistische Umsatzstory.
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3.3. Interne Richtlinien, Branche und Grofie

Bankinterne Kreditrichtlinien und Branchenlimite sind fiir Auflenstehende oft unsichtbar, aber wirksam.
Bestimmte Branchen gelten als zyklisch, personalintensiv oder transformationsbelastet. Kleine Tickets (Enga-
gementgrofien) verursachen relativ hohe Prozesskosten; sehr grofie Obligi stoflen an Konzentrationsgrenzen.
Abhangigkeit von wenigen Kunden oder Lieferanten erhoht das Ausfallrisiko unabhingig vom aktuellen
Monatsergebnis. Nachfolgerisiken und Schliisselpersonenprobleme 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 wéchst 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 Bankgesprach werden
Kundenkonzentration, Liquiditatsplan und Eigenkapitalstarkung durch Thesaurierung dokumentiert;
parallel wird Factoring fiir Forderungen gepriift. Ergebnis: Die Bank gewihrt 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

Beschiftigung oder Umsatz vorweisen.

3.4. Typische Fehler

« Erfolg mit Liquiditat verwechseln
« Sicherheiten als Ersatz fir Kapitaldienstrechnung betrachten
« Informationsdefizite im Bankgespriach bagatellisieren

« fehlende Finanzierungsstrategie bis zur akuten Knappheit aufschieben

3.5. Handlungsempfehlungen
1. Kapitaldienstfdhigkeit und Stressfélle schriftlich vorlegen

2. Branchen-, Kunden- und Nachfolgerisiken aktiv adressieren
3. Reporting-Qualitit auf Investoren-/Bankniveau heben

4. Alternativen zum klassischen Kredit frith prifen

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?



FAQ

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

2. Warum zihlt Managementqualitit so stark?
Weil Risiken in der Krise durch Entscheidungen verstirkt oder gemildert werden. Unklare Verantwortlich-
keiten wirken als Risikoaufschlag.

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

3.6. Querverweise und Literatur

Vertiefung in Kapitel 8, 11 und 36. Weiterfithrend 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. Haufig wirken strukturelle
Muster: geringe Eigenkapitalquoten, hohe Bankenabhéngigkeit, begrenzte Transparenz, familiengefithrte
Entscheidungswege, Entnahmepolitik und ein Investitionsstau, der iiber Jahre entstanden ist. Hinzu kommen
Transformationsdriicke durch Digitalisierung, Energie, Demografie und geopolitische Unsicherheit [25, 50,
56].

Diese Strukturmerkmale sind keine moralische Kritik am Mittelstand. Sie erkliren 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 tiberfithrbar — 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 Ubergabe hat ein Strukturproblem — auch wenn die aktuelle
BWA ,noch halt“. Genau diese zweite Lage wird in Refinanzierungs- und Investitionsgesprachen teuer.

4.2. Eigenkapital, Transparenz und Kapitalmarktzugang

Niedrige Eigenkapitalquoten reduzieren den Verlustpuffer und verschlechtern Ratingspielrdume. Gleichzeitig
fehlt vielen Unternehmen der Zugang zu Kapitalmarkt- oder Private-Debt-Investoren, weil Governance,
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Reporting und Datenrdume nicht investorenfahig sind. Transparenz ist kein Selbstzweck: Sie senkt Informa-
tionsasymmetrie und damit Risikopramien [7, 8]. Wer Zahlen, Risiken und Strategie nur miindlich erklart,
zahlt oft unsichtbar tiber 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 Serviceerlosen. Ebenso relevant
ist die Qualitét des Eigenkapitals: thesaurierte Gewinne, Gesellschafterdarlehen mit Rangriicktritt und stille
Beteiligungen sind nicht austauschbar. CAPAX empfiehlt, Eigenkapitalquote, Ausschiittungspolitik und
Nachrangmittel gemeinsam zu steuern — nicht nur die Quote als Einzelkennzahl zu beobachten.

Familiengefithrte Unternehmen besitzen Starken — Langfristigkeit, Entscheidungskraft, Ndhe zum Geschéft.
Schwichen entstehen, wenn private und betriebliche Liquiditat vermischt werden, Nachfolge unklar bleibt
oder kritische Informationen im engsten Kreis verbleiben. Nachfolge und Generationswechsel sind deshalb
Finanzierungsereignisse, keine rein familidren Angelegenheiten. Ein ungeklirter Ubergang erh6ht aus Bank-
sicht das Managementrisiko; aus Investorensicht das Governance-Risiko; aus interner Sicht das Risiko falscher

Entnahmen genau dann, wenn Reinvestition nétig wére.

4.3. Bankenabhangigkeit und Investitionsstau

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

Investitionsstau entsteht, wenn iiber Jahre Ersatz- und Transformationsinvestitionen verschoben werden,
wahrend Entnahmen oder kurzfristige Optimierung Vorrang haben. Bilanz und Cashflow wirken dann ,stabil®,
bis Modernisierungs-, Energie- oder Digitalisierungsbedarf gebiindelt auftritt. Pl6tzlich stehen 8 bis 15 Mio.
Euro Investition gegen eine Finanzierungskultur, die nur Jahresersatz von 1 bis 2 Mio. Euro kennt. Strukturell
heif3t das: Der Kapitalbedarf war vorhersehbar; die Finanzierungsarchitektur wurde nicht mitgebaut.

4.4. Transformation und Risikoiiberlagerung

Digitalisierung, Klimatransformation und Fachkraftemangel erhohen den Kapitalbedarf, bevor Ertrage vollstin-
dig nachlaufen. Wer investiert, ohne Fristenkongruenz und Forderoptionen zu priifen, erzeugt Liquiditatsdruck.
Geopolitische Risiken und Lieferkettenstérungen verstarken Working-Capital-Schwankungen. CAPAX be-
handelt diese Treiber als strategische Finanzierungsaufgaben: Kapitalbedarf, Reserven und Kommunikation
missen mitgedacht werden.

Die Uberlagerung 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 Beratergesprich®, sondern eine priorisierte
Agenda: Eigenmittel und Governance, Bankenarchitektur, Investitions- und Transformationsplan, Transpa-
renzstandard. Kapitel 20, 28 und 32 fithren diese Hebel weiter.

Praxisbeispiel: Familienunternehmen vor Investitions- und Nachfolgeentscheidung

Ausgangslage: Fin Industriezulieferer mit 180 Mitarbeitern und 42 Mio. Euro Umsatz plant eine Au-
tomatisierung iiber 6,5 Mio. Euro und gleichzeitig die Ubergabe an die nichste Generation. Problem:
Eigenkapitalquote 19 % (unter Branchenschnitt), Hausbank tragt 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 Forder-/Investitionsfinanzierung
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mit tilgungsfreiem Beginn. Ergebnis: Die Investition wird gestreckt iiber sieben Jahre finanziert; die
Nachfolge erhilt eine dokumentierte Governance. Lessons Learned: Transformation und Nachfolge

missen gemeinsam finanziert und kommuniziert werden.

4.5. Demografie, Know-how und Finanzierungsfihigkeit

Fachkriftemangel und demografischer Wechsel treffen Finanzierung indirekt, aber spiirbar. Wenn Schliis-
selwissen in Einkauf, Controlling oder Vertrieb an wenige Personen gebunden ist, steigen aus Sicht der
Kapitalgeber die Ausfall- und Fortfithrungsrisiken. Eine Nachfolge in der Geschaftsfuhrung ohne doku-
mentierte zweite Fithrungsebene wirkt dhnlich. Strukturell heifit das: Personal- und Organisationsrisiken
gehoren in die Finanzierungsstory — nicht als HR-Thema am Rande, sondern als Teil der Kreditwiirdigkeit
und Kapitalmarktfahigkeit.

Gleichzeitig bindet der Aufbau von Controlling, Reporting und Governance Kapazitit. Unternehmen, die
diese Infrastruktur dauerhaft unterlassen, sparen kurzfristig Kosten und verlieren mittelfristig Optionen:
schlechtere Margen, hohere Sicherheiten, verzogerte 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 Liicken tibersetzt werden. Eigen-
kapitalquote und Ausschiittungsquote; Anteil des fithrenden Instituts am Gesamtobligo; Vollstandigkeit von
Monatsreporting und Datenraum; Status der Nachfolgedokumentation; Investitionsriickstand gegeniiber
Abschreibung und Transformationsbedarf. Ohne diese Messung bleibt ,wir miissen professioneller werden®
Absicht. Mit Messung entsteht eine Reihenfolge: zuerst Puffer und Transparenz, dann Bankenarchitektur,
dann Kapitalmarkt- oder Private-Debt-Optionen.

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

4.7. Typische Fehler

« strukturelle Defizite als temporare Marktschwéche abtun
+ Entnahmen trotz Investitionsbedarf fortsetzen
 Bankenabhingigkeit erst nach Kiindigung thematisieren

« Transformation ohne Kapitalplan starten

4.8. Handlungsempfehlungen

1. Eigenkapitalquote und Ausschiittungspolitik strategisch steuern
2. Transparenz- und Governance-Mindeststandards definieren
3. Nachfolge und Finanzierung in einer Roadmap verbinden

4. Transformationsinvestitionen mit Férdermitteln und Fristigkeit verzahnen
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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 unabhingige Spiegelung verbessert Entscheidungen und Kapitalmarkt-
/Bankenvertrauen.
2. Ist niedrige Transparenz ein Wettbewerbsvorteil?
Gegentuiber Wettbewerbern manchmal. Gegentiber Kapitalgebern ist sie teuer.
3. Wann wird Struktur zum akuten Risiko?
Wenn Investitionsstau, Nachfolgeunklarheit und Bankenabhéngigkeit gleichzeitig auf eine Refinanzierung

treffen.

Merksatz 3

Strukturelle Schwéchen werden zu Finanzierungsstiarken, wenn sie gemessen, priorisiert und gezielt
bearbeitet werden.

4.9. Querverweise und Literatur

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

11



Teil 1I.

Bankenregulierung und ihre Folgen

Von Basel I bis Basel IV — und was das fiir den Mittelstand bedeutet.
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5. Von Basel | bis Basel 1V

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 fiir das Eigenkapital
von Banken fest. Kredite wurden grob nach Risikoklassen gewichtet. Das erhohte die Stabilitét, konnte aber
die Unterschiede zwischen Schuldnern nur eingeschrankt abbilden. Basel II verkniipfte die Eigenkapital-
anforderung stirker mit dem individuellen Kreditrisiko und machte interne oder externe Ratingverfahren
wichtiger. Fiir Unternehmen wurde damit die Qualitat ihrer Daten und ihres Geschéftsmodells unmittelbarer

preisrelevant [5].

Die Finanzkrise zeigte, dass Kapitalquote allein nicht gentigt. Basel III ergénzte hohere und bessere Kapitalan-
forderungen, Liquidititsvorgaben, eine Verschuldungsquote und Kapitalpuffer. Die nachfolgenden, haufig als
Basel IV bezeichneten Reformen sind rechtlich die Finalisierung von Basel III. Sie sollen die Vergleichbarkeit
bankinterner Risikomodelle erh6hen und extrem niedrige Risikogewichte begrenzen. In der EU erfolgt die
Umsetzung tiber CRR und CRD sowie ihre Fortschreibungen [5, 38, 39].

5.2. Entwicklung in Stationen — und was sich jeweils dnderte

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

Basel II verschob die Logik: Risikogewichte sollten stirker an der Ausfallwahrscheinlichkeit und am Verlust
bei Ausfall hangen. Interne Ratings und, wo zugelassen, interne Modelle wurden zu Steuerungsinstrumenten.
Fiir Unternehmen bedeutete das konkret: Jahresabschlussqualitat, Planungsplausibilitat, Branchenrisiko und
Sicherheitenqualitit wirkten nicht nur auf den Zinssatz, sondern auf die Frage, ob ein Engagement tiberhaupt
in das Portfolio passte. Wer Zahlen verspitet lieferte oder Plan und Ist dauerhaft auseinanderlaufen lief3,
erzeugte Unsicherheit — und Unsicherheit kostet Kapital.

Basel III reagierte auf systemische Schwéchen: zu wenig echtes Kernkapital, zu hohe Hebel, unzureichende
Liquiditatspuffer und Prozyklik. Hohere Kapitalanforderungen, die Leverage Ratio, Liquidity Coverage Ratio
und Net Stable Funding Ratio sowie Kapitalpuffer veranderten die Kostenfunktion der Bank. Nicht jeder
Mittelstandskredit wurde teurer; aber Kredite, die viel Kapital und langfristige Refinanzierung binden, wurden
sorgféltiger gepriift. Die Finalisierung — marktiiblich Basel IV — adressiert vor allem die Modellvariabilitét:
Banken sollen Risiken nicht durch sehr optimistische interne Gewichte systematisch unterschitzen diirfen [5,
6]. Der Output Floor und die Uberarbeitung der Standardansitze 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, europaischem Recht und der Kreditpolitik
einer konkreten Bank. Der Baseler Ausschuss formuliert Mindeststandards. In der Européischen Union werden
sie tiber die Capital Requirements Regulation (CRR) und die Capital Requirements Directive (CRD) sowie
technische Standards und Aufsichtspraxis verbindlich. Nationale Aufsicht und européische Institutionen
pragen die Auslegung. Fiir ein deutsches Unternehmen ist deshalb nicht der Baseler Text allein maf3geblich,
sondern die konkrete Umsetzung und die Art, wie seine Hausbank Kapital, Liquiditdt und Risiko steuert [5,
11, 29].

Bankpolitik ist der zweite Filter. Zwei Institute konnen denselben Rechtsrahmen anwenden und dennoch
unterschiedlich entscheiden: unterschiedlich bei Branchenlimiten, bei der Bereitschaft zu langen Laufzeiten,
bei der Bewertung von Sicherheiten, bei der Toleranz fiir Familienunternehmen ohne externes Rating und bei
der Frage, ob ein Engagement strategisch zum Geschéftsmodell der Bank passt. Regulierung erklart, warum
Risiko dokumentiert und mit Eigenmitteln unterlegt werden muss. Sie erklart nicht automatisch, warum
Bank A eine Linie verldngert und Bank B ablehnt. Wer Finanzierungsschwierigkeiten pauschal mit ,Basel IV*
begriindet, Gibersieht oft die institutsindividuelle Kreditpolitik, die Portfoliostrategie und die Qualitét der
eigenen Unterlagen.

Ein Zahlenbeispiel macht den Unterschied greifbar. Angenommen, zwei Banken priifen denselben Investitions-
kredit tiber 4 Mio. Euro. Bank A nutzt einen internen Ansatz und schitzt das Risikogewicht nach Sicherheiten
und Cashflow konservativ, aber tragfahig; die Kapitalbindung erscheint wirtschaftlich. Bank B hat fiir dieselbe
Branche bereits ein hohes Obligo, interne Limite sind ausgeschopft, und die geforderte Eigenkapitalrendite
liegt hoher. Beide Banken unterliegen demselben europiischen Regelwerk — und gelangen dennoch zu
unterschiedlichen Preisen oder Entscheidungen. Fiir die Geschéftsfithrung folgt daraus: Regulierung ist der
Rahmen; Verhandlung und Steuerungsqualitét bleiben unternehmensseitig beeinflussbar.

5.4. Mittelstandsperspektive: was sich in der Praxis zeigt

Fiir viele deutsche Mittelstdndler wirkt Basel zunéchst abstrakt, weil sie keinen direkten Dialog mit dem Baseler
Ausschuss fithren. Sichtbar wird die Regulierung erst in der Kreditpraxis: langere Dokumentationslisten,
engere Laufzeiten bei schwach erklarten Vorhaben, haufigere Aktualisierung von Sicherheitenwerten, klarere
Covenants und eine hohere Bedeutung von Rating und Reporting. Regionalbanken und Sparkassen tibersetzen
denselben Rahmen oft anders als Grofbanken — nicht weil das Recht anders wére, sondern weil Portfolios,
Datenbhistorie und Geschaftsmodelle 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 endféllig, unbesichert
und ohne Szenarioplanung beantragt wird. Dieselbe Investition kann gelingen, wenn Tilgung, Sicherheiten,
Forderanteil und Reporting kongruent sind. Die Regulierung erhoht 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 lasst.
Kreditinstitute berticksichtigen zusatzlich Refinanzierung, Betriebskosten, Wettbewerb, Sicherheiten, Strategie
und Portfoliorisiken. Die Regulierung erklért aber, warum eine Bank Risiken dokumentieren, Bewertungen
aktualisieren und bei Verschlechterungen frith reagieren muss. Fiir die Unternehmenspraxis heifit das: Rating,

Cashflow und Vertragsdisziplin sind keine Formalitaten, sondern Faktoren der dauerhaften Kreditfahigkeit.
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5. Von Basel I bis Basel IV

Praktisch sollte die Geschaftsfithrung 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, Planungsqualitat, Kundenkonzentration oder Fris-
teninkongruenz machen das Engagement riskanter? Nur wenn diese Ebenen getrennt analysiert werden,

entsteht eine handlungsfahige Gespréachsstrategie 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 gekiirzt
wird, verhandelt unter Zeitdruck. Wer dagegen Ratingtreiber, Falligkeiten und Sicherheitenregister frith
steuert, verbessert die Verhandlungsposition, bevor die Bank ihren internen Kapitalbedarf neu kalibriert.

Praxisbeispiel: Die falsche Abkiirzung

Ausgangslage: Ein Geschiftsfithrer erklart eine abgelehnte Aufstockung ausschlieilich mit ,Basel IV
Problem: Tatsédchlich sind die BWA verspitet, ein Grolkunde féllt weg und die Linie ist dauerhaft
tiberzogen. Entscheidung: Er fordert eine strukturierte Begriindung an, liefert eine Szenarioplanung und
vereinbart Reportingtermine. Ergebnis: Die Bank verldngert die bestehende Linie mit engeren Covenants
statt sie zu kiindigen. Lessons Learned: Regulierung ist der Rahmen; die konkrete Entscheidung hangt

an Daten, Risiko und Losung.

Merksatz 4

Basel erklart die Risikologik der Bank. Finanzierbarkeit entsteht dennoch aus einem nachvollziehbaren
Geschiftsmodell und einem belastbaren Cashflow.

5.6. Typische Fehler und Handlungsempfehlungen

Ein typischer Fehler ist, Basel IV als blofle 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 tragfahig und welche Alternativen senken die Ab-
hingigkeit? Ein weiterer Fehler ist, EU-Recht und Hausbankpolitik zu vermengen: Wer nur gegen ,Basel®
argumentiert, verpasst oft die tatséchlichen Stellhebel — Reporting, Struktur, Sicherheiten und Diversifikation
der Kapitalgeber. Kapitel 6 vertieft die Mechanik; Kapitel 8 die Unternehmensperspektive.

Checkliste

« Kann die Geschéftsfithrung Basel L, II, IIl und die Finalisierung von Basel IIl in eigenen Worten unterscheiden?
« Sind Ratingtreiber und Kapitaldienstfihigkeit im Reporting sichtbar?
» Werden regulatorische Anforderungen von individuellen Kreditgriinden getrennt analysiert?

« Ist die Finanzierung vor wesentlichen Félligkeiten tiberpriift?

FAQ

1. Ist ,Basel IV“ ein offizieller Rechtsbegriff?

Nein. Der Begriff wird marktiiblich fiir die finalen Basel-III-Reformen verwendet.

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

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

6. Was Basel IV fur Banken verandert

Leitfrage

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

Deriver-Definitionen

_output_floor :=_untergrenze(_rwa) CPX052
_rwa :=_aktiva(_risikogewicht) CPX061
Bank Unternehmen
héhere RWA 3 knappere Kredite

Output Floor

h\

héhere Margen

Kapitalkosten

h\

mehr Transparenz

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

Basel IVOutput FloorEigenkapitalunterlegung

6.1. Risiko wird zu Kapitalbedarf

Eine Bank finanziert Kredite nicht ausschlieflich aus Einlagen. Sie muss fiir 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 hoher sein Risikogewicht und desto mehr knappe
Eigenmittel bindet er [6]. Ein Kredit mit hoher eingeschatztem Ausfallrisiko muss daher einen hoheren Ertrag
liefern, kiirzer laufen, besser besichert sein oder in kleinerem Umfang vergeben werden.

Banken nutzen dafiir den Standardansatz oder, soweit zugelassen, interne Modelle. Interne Modelle konnen
Risiken differenzierter erfassen, fithren aber zu unterschiedlichen Ergebnissen. Der Output Floor begrenzt
kiinftig, wie stark die aus internen Modellen ermittelten RWA unter den standardisierten Werten liegen diirfen;
Zielniveau ist 72,5 % der standardisierten RWA. Vereinfacht: Ermittelt ein internes Modell nur 100 und der
Standardansatz 160, so diirfen die anrechenbaren RWA spéter nicht unter rund 116 (72,5 % von 160) fallen. Der
Floor wird stufenweise eingefiihrt. Die Wirkung ist fir jedes Institut verschieden: Geschaftsmodell, bisherige
Modellnutzung, Portfolio und Kapitalausstattung entscheiden dariiber, 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: Bonitatsklassen, 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 fiir Banken verindert

und zugleich zu deutlich niedrigeren RWA fithren als der Standardansatz, wenn Modelle und Daten giinstig
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 diirfen langfristig
nicht unter 72,5 % der RWA liegen, die sich nach dem (iiberarbeiteten) Standardansatz ergeben wiirden. Fir
Institute, die bisher stark von Modellentlastung profitiert haben, steigt der Kapitalbedarf oder der Anreiz,
Portfolios, Laufzeiten und Sicherheiten anders zu steuern. Fiir 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
erhohen.

Ein erweitertes Zahlenbeispiel zeigt die Hebelwirkung. Angenommen, ein mittelstdndischer Kredit tiber
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 wire die
Kapitalbindung am Modell orientiert. Mit Floor auf 72,5 % der standardisierten RWA diirfen die anrechenbaren
RWA nicht unter 0,725 x 7,5 = 5,4375 Mio. Euro fallen. Die Bank muss also mehr Eigenmittel vorhalten als
nach dem reinen Modell — und wird den Mehrbedarf iiber Preis, Volumen, Laufzeit oder Sicherheiten steuern.

6.3. Wirkung auf Laufzeit, Marge und Volumen

Kapitalbindung ist keine abstrakte Quote; sie wirkt iiber drei praktische Stellhebel. Erstens die Laufzeit:
Langere Kredite binden Kapital und Refinanzierung langer und erhdhen oft das Risikogewicht oder die Unsi-
cherheit iiber die kiinftige Bonitét. Ein fiinfjdhriges Investitionsdarlehen mit klarer Tilgung und werthaltiger
Sicherheit kann wirtschaftlich attraktiver sein als eine zehnjahrige endfallige Struktur ohne iiberzeugende
Riickzahlungsquelle. 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.

Fur den Mittelstand heif3t das: Nicht nur der Nominalzins entscheidet. Eine Bank kann denselben Kunden zu
einem hoheren Preis finanzieren, die Laufzeit verkiirzen, Tilgung vorziehen, zusatzliche Sicherheiten verlangen
oder das Obligo deckeln. Oft ist die strukturelle Anpassung wirtschaftlich giinstiger als ein reiner Zinsaufschlag.
Wer eine Halle iiber zehn Jahre nutzt, aber nur sieben Jahre Finanzierung erhilt, muss die Restfinanzierung
planen — nicht als Uberraschung 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 zusétzlicher Ertragsbedarf in der Gréflenordnung von 1,5 x 0,12 x 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 Anderungen der Kapitalbindung spiirbare Margeneffekte erzeugen koénnen.

6.4. Standardansatz im Mittelstandskredit — praktische Abgrenzung

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

Abzugrenzen ist auBerdem der Effekt auf Neugeschéft vom Effekt auf Bestand. Bestehende Kredite laufen
vertraglich weiter; Anpassungen entstehen bei Verlangerung, Aufstockung, Covenant-Bruch oder Nach-
besicherung. Wer Bestandslinien als unverinderlich betrachtet, unterschitzt den periodischen Hebel der
Bank. Wer Verldangerungen als eigenen Finanzierungsprozess plant — mit aktualisierten Unterlagen und

Strukturoptionen — nutzt denselben Hebel aktiv.

6.5. Die Folgen bleiben institutsspezifisch

Es wire falsch, aus der Reform einen einheitlichen Effekt fiir jeden Mittelstandskredit abzuleiten. Regio-
nalbanken, Sparkassen, Genossenschaftsbanken und Grofibanken unterscheiden sich bei Refinanzierung,
Risikodaten und Geschéftsschwerpunkten [11, 22]. Dennoch kann die Bank Kreditportfolios stirker auf
Ertrag, Granularitat (viele kleinere statt weniger grofier Engagements) und Laufzeit priifen. Prozess- und
Dokumentationsaufwand steigt; schwach strukturierte oder sehr individuelle Falle werden dadurch nicht
unmoglich, aber erklarungsintensiver.

Fiir 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 frithzeitige, vollstindige Unterlage reduziert Prozesskosten und
verhindert, dass eine Kreditentscheidung auf veralteten Annahmen basiert.

Abzugrenzen ist auflerdem 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 grof3e Einzelengagements die Granularititsziele verfehlen. Umgekehrt
kann ein etwas schwicheres Rating tragfahig bleiben, wenn Sicherheiten werthaltig sind, die Laufzeit passt
und das Engagement in das Risikobudget der Bank fllt. Die Reform verandert die Knappheit von Kapital; sie
ersetzt nicht die Einzelfallprifung.

Praxisbeispiel: Laufzeit passend strukturieren

Ausgangslage: Ein Logistiker beantragt einen zehnjahrigen Kredit fiir Fahrzeuge mit kurzer Vertrags-
bindung seiner Kunden. Problem: Die Bank sieht ein Laufzeit- und Restwertrisiko. Entscheidung: Das
Unternehmen legt Auslastungsdaten, Vertragsverlangerungen und einen konservativen Verwertungswert
vor; Tilgung und Sicherheiten werden an die Nutzungsdauer angepasst. Ergebnis: Die Finanzierung
wird zugesagt, jedoch mit kiirzerer Laufzeit und Liquiditatspuffer. 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 Kreditpriifung.

6.6. Typische Fehler und Handlungsempfehlungen

Fehler sind die Erwartung einer unverianderten Linie trotz verschlechterter Kennzahlen und die Annahme,
nur der Nominalzins sei verhandelbar. Unternehmen sollten mit der Bank tiber Struktur sprechen: Tranche,
Laufzeit, Tilgung, Sicherheiten, Reporting und Forderanteile 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?
« Konnen Rating, Cashflow und Sicherheiten konsistent erlautert werden?
« Sind Covenants und Informationspflichten operativ erfiillbar?

« Wurde die Kapitalstruktur unter einem konservativen Szenario gepriift?

FAQ

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

Faktoren.

2. Warum verlangt die Bank mehr Unterlagen?

Weil sie Risiko, Wertansétze und Vertragsiiberwachung nachvollziehbar dokumentieren muss.

6.7. Literaturhinweise

Weiterfithrend 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 Kreditverfigbarkeit?

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, erhéht sich nicht zwingend jeder Kredit
im gleichen Umfang; Laufzeit, Zinsbindung und Wettbewerb wirken mit. Hohere Risikokosten entstehen,
wenn Ausfallwahrscheinlichkeit oder erwarteter Verlust steigen. Dabei zahlen Rating, Sicherheiten, Branche,
Laufzeit und der Anteil des Kunden am Gesamtportfolio.

Auch ein kreditwiirdiges Unternehmen kann an einem internen Branchenlimit oder am Einzelobligo scheitern.
Dann fehlt nicht zwingend Bonitét, sondern die Risikokapazitat der konkreten Bank. Eine Ablehnung trotz
Sicherheiten ist ebenfalls moglich: Sicherheiten sind im Ausfall zu verwerten, wihrend Zins und Tilgung aus
dem laufenden Cashflow kommen miissen. Kapitel 5 erklart den regulatorischen Hintergrund.

7.2. Die Komponenten der Preisbildung im Uberblick

Ein verstindliches Preismodell trennt mindestens vier Schichten. Erstens die Refinanzierung: Was kostet die
Bank selbst das Geld fiir 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 Zuschlige fiir Unsicherheit. Viertens die Eigenkapitalrendite: knappes regulatorisches
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7. Warum Kredite teurer oder knapper werden

und 6konomisches Kapital muss verzinst werden. Gebiihren, Bereitstellungsprovisionen und Nebenabreden

konnen den Effektivpreis zusatzlich verschieben.

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

Ebenso wichtig ist die Abgrenzung zwischen teurer und knapper Finanzierung. Teurer bedeutet: Kapital ist
verfiigbar, aber die Marge, Gebithren oder Sicherheitenanforderungen steigen. Knapper bedeutet: Volumen,
Laufzeit oder Verfiigbarkeit werden begrenzt — bis hin zur Ablehnung. Beides kann gleichzeitig auftreten. Ein
Unternehmen mit verschlechtertem Rating kann einen hoheren Preis und ein niedrigeres Limit erhalten. Ein
Unternehmen mit gutem Rating, aber voller Branchenquote bei der Hausbank, kann ,nur® knapp sein, ohne

dass die Bonitit das eigentliche Problem ist.

7.3. Wann Volumen und Laufzeit knapper werden

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

Fir Unternehmen heifit das: Eine verkiirzte Laufzeit ist oft kein Misstrauensvotum gegen die Person der Ge-
schiftsfithrung, sondern eine Reaktion auf Kapitalknappheit und Restwertrisiko. Gleiches gilt fiir Teilzusagen,
Tranchen oder die Forderung nach einer zweiten Bank. Wer Knappheit ausschliefllich als Bonitétsurteil liest,
verpasst strukturelle Losungen: Zwecktrennung, Tilgungsprofil, Férderanteil, Factoring, Leasing oder eine
gezielte Mehrbankenstrategie.

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

7.4. Wettbewerb, Timing und Informationsqualitit

Preis und Verfiigbarkeit hdngen auch vom Wettbewerbsumfeld und vom Zeitpunkt ab. In Phasen lockerer
Kreditvergabe kénnen Margen sinken, obwohl die Bonitat unverandert ist. In Phasen knapper Risikobudgets
steigen Margen oder sinken Limite, obwohl das einzelne Unternehmen stabil bleibt [22, 31]. Fiir die Geschéfts-
fihrung folgt daraus: Ein teurerer Kredit ist nicht automatisch ein Bonitatsurteil, und ein giinstiger Kredit

nicht automatisch eine nachhaltige Architektur.

Informationsqualitat wirkt wie ein versteckter Preisfaktor. Unvollstdndige Unterlagen, verspatete Abschliisse
oder widerspriichliche Planannahmen verldngern den Kreditprozess und erhohen die Unsicherheit — beides
verteuert oder verknappt. Ein vollstindiges Paket aus aktuellem Reporting, integrierter Planung, Sicher-
heiteniibersicht und nachvollziehbarer Mittelverwendung senkt Prozesskosten und verbessert die interne
Argumentation der Bank. Das ist kein kosmetischer Effekt: Bei zwei wirtschaftlich ahnlichen Anfragen setzt

sich haufig die besser erklérbare durch.
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7. Warum Kredite teurer oder knapper werden

Timing betrifft auch Refinanzierung. Wer eine Linie erst verlangert, wenn sie bereits dauerhaft tiberzogen
ist, verhandelt aus der Defensive. Wer Filligkeiten 12 bis 24 Monate im Voraus adressiert, kann Tranchen,
Forderanteile und alternative Kapitalgeber ordnen. Knappheit ist deshalb oft ein Fithrungsproblem 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. Zunéchst
sollte das Unternehmen den Bedarf strukturieren: Betriebsmittel, Investition, Garantie und Reserve haben
verschiedene Risikoprofile. Ein Forderdarlehen, eine angepasste Tilgung oder besseres Forderungsmanagement
kann die Banklinie entlasten. Covenants sollten nicht als Nebenbedingung akzeptiert werden; ihre Definition,
Messung und Heilungsfristen miissen zur Steuerung passen.

Preisverhandlungen ohne Strukturverhandlungen sind unvollstdndig. Verhandelbar sind oft Tranche, Sicher-
heitenrang, Reportingtiefe, Covenant-Headroom, Sondertilgungsrechte und die Trennung von Investitions-
und Betriebsmittelbedarf. Ein um 20 Basispunkte hoherer Zinssatz kann giinstiger sein als eine Linie, die bei je-
dem Lageraufbau an die Grenze st63t und Investitionsvorhaben blockiert. Entscheidend ist die Gesamtwirkung

auf Liquiditat, Handlungsfihigkeit und Refinanzierungsrisiko.

Praxisbeispiel: Teure Linie, falscher Verwendungszweck

Ausgangslage: Ein Bauzulieferer nutzt seinen Kontokorrent dauerhaft fiir eine Produktionshalle. Pro-
blem: Die Bank erhoht den Preis und fordert Ruckfithrung. 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 verfiigbar; 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, Liquidititsreserve und Covenants
nicht zum Geschéiftsmodell passen.

7.6. Typische Fehler und Handlungsempfehlungen

Fehler sind, nur den Zinssatz zu verhandeln, einen Limitkonflikt als Bonititsurteil zu missverstehen und Co-
venants ohne eigene Berechnung zu unterschreiben. Legen Sie den Kapitalbedarf nach Zweck offen, simulieren
Sie Zinsanstieg und Umsatzriickgang 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, Gebithren und Bereitstellungsprovision getrennt verstanden?
« Passt jede Kredittranche zu Zweck und Cashflow?
« Sind Covenants, Limite und Branchenkonzentrationen bekannt?

« Wurde ein Alternativszenario fiir 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 ausgeschopfter Linie.

7.7. Literaturhinweise

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

8. Rating und Bonitatsbeurteilung

Leitfrage

Wie wird aus Unternehmensdaten eine belastbare Bonitdtsentscheidung — und was kann die Geschifts-
fuhrung beeinflussen?

Ratingurteil / Bonitatsklasse

N

Qualitat: Management, Strategie, Reporting, Governance

N

Quantitat: EK-Quote, Verschuldung, Cashflow, Zinsdeckung

N

Datenbasis: Abschliisse, Planung, Branchenvergleich

Abbildung 8.1.: Aufbau eines Unternehmensratings

RatingBonitatCashflow

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

8.1. Rating ist eine strukturierte Zukunftseinschitzung

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 zahlen Ertragskraft, Eigenkapital, Verschuldung, Zinsdeckung, Kapitaldienstfahigkeit und
Cashflow. Qualitativ z&dhlen Marktposition, Management, Nachfolge, Kundenkonzentration, Reporting und
Plausibilitit 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 Ertrage, Liquiditat und Steuerung robust sind. Wichtig ist der Trend: Eine riicklaufige Marge,
wachsende Forderungen oder wiederholt verspitete Abschliisse sind Frithwarnsignale, weil sie die Vorhersag-
barkeit der Zukunft mindern. Die finanzierungstheoretische Einordnung von Risiko, Informationsasymmetrie
und Kapitalkosten erldutern [7, 8].
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8. Rating und Bonitatsbeurteilung

8.2. Quantitative Faktoren — was Zahlen wirklich messen

Quantitative Ratingfaktoren sind keine Checkliste, sondern eine Abbildung der Tragfahigkeit. Ertragskraft
zeigt, ob das Geschéftsmodell iiber den Zyklus Mittel verdient. Eigenkapital und wirtschaftliche Eigenmittel
messen den Verlustpuffer. Verschuldungskennzahlen — etwa Nettofinanzverbindlichkeiten zu EBITDA — sind
nur dann aussagekriftig, wenn das EBITDA die Cashflow-Qualitit nicht iiberschitzt. Zinsdeckung und Kapi-
taldienstfahigkeit priifen, ob Zins und Tilgung aus nachhaltig verfiigbarem Cashflow bedient werden konnen.
Working-Capital-Dynamik und Liquiditétsreserven entscheiden, ob ein voriibergehender 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 Erlose, hélt eine Liquidi-
tétsreserve von drei Monatsumsitzen und tilgt planmaflig. Aus Banksicht kann B trotz schwécherer Quote
kreditfahiger sein — weil die Ausfallwahrscheinlichkeit stirker vom kiinftigen Zahlungsstrom als von der
bilanziellem Vergangenheit abhéngt. Rating ist deshalb keine Belohnung fiir historische Bilanzoptik, sondern
eine Einschatzung der kiinftigen Zahlungsfahigkeit.

Ebenso relevant ist die Volatilitat. Ein Hersteller mit stark schwankenden Projektmargen braucht héhere
Reserven und klarere Auftragsbestande als ein Unternehmen mit wiederkehrenden Servicevertrigen. Dieselbe
Verschuldung kann in beiden Fallen zu unterschiedlichen Ratingurteilen fithren. Deshalb verlangen Banken
oft nicht nur Ist-Kennzahlen, sondern Trend, Saisonmuster und Stressrechnungen.

8.3. Qualitative Faktoren — warum Governance und Markt zahlen

Qualitative Faktoren schlieflen die Liicke, die Kennzahlen allein lassen. Marktposition und Preissetzungsmacht
beeinflussen, ob Kostensteigerungen weitergegeben werden konnen. Kunden- und Lieferantenkonzentration
erhohen das Ausfallrisiko unabhiangig vom aktuellen Monatsergebnis. Managementqualitit zeigt sich in der
Fahigkeit, Abweichungen frith zu erkennen und Mafinahmen umzusetzen. Nachfolge, Abhangigkeit von
Schliisselpersonen und die Funktionsfahigkeit eines Beirats sind fiir Familienunternehmen haufig entschei-

dender als eine einzelne Quote.

Reportingqualitat ist selbst ein Ratingfaktor. Verspiatete BWA, widerspriichliche Planannahmen oder fehlende
Liquiditatsbriicken erzeugen Unsicherheit. Unsicherheit wird konservativ bewertet: Die Bank unterstellt
ungiinstigere Parameter, verlangt engere Covenants oder verkiirzt die Laufzeit. Umgekehrt wirkt ein Un-
ternehmen, das Risiken benennt und steuert, oft bonitétsstirker 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 iibersetzt ein Rating Informationen in eine Ausfallwahrscheinlichkeit (Probability of Default, PD) oder
eine eng damit verknuipfte Risikoklasse. Vereinfacht: Je hoher die geschitzte PD, desto hoher Risikokosten
und Kapitalbindung — und desto enger Preis, Volumen und Laufzeit [29]. Die Bank kombiniert quantitative
Scores mit qualitativen Einschatzungen und kalibriert das Ergebnis an historischen Ausfalldaten. Fiir das
Unternehmen ist die exakte Modellformel weniger wichtig als die Treiberlogik: Welche Verédnderungen

verbessern die PD, welche verschlechtern sie?

Ein grobes Ordnungsbeispiel: Liegt die geschitzte einjihrige 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 % betragt der erwartete Verlust im ersten Fall
5 x 0,005 x 0,40 = 0,010 Mio. Euro (10.000 Euro), im zweiten Fall 60.000 Euro — bevor Kapitalkosten und
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8. Rating und Bonitatsbeurteilung

Portfoliolimite betrachtet werden. Solche Gréenordnungen erklaren, warum Ratingverbesserungen nicht

nur ,Image” sind, sondern unmittelbare Preis- und Strukturwirkungen haben konnen.

PD ist zudem pfadabhéngig. Eine voriibergehende Margensenke kann verkraftbar sein, wenn Liquiditat,
Auftragsbestand und Mafinahmenplan tiberzeugen. Eine schleichende Verschlechterung iiber mehrere Quar-
tale ohne Gegensteuerung wirkt oft schwerwiegender, weil sie die Vorhersagbarkeit zerstort. Deshalb sind
Frithwarnsignale so wichtig: steigende Debitorenlaufzeiten, sinkende Deckungsbeitrige, wachsende Konto-

korrentnutzung, wiederholte Planverfehlungen, ungeklarte Kundenverluste und verzogerte Abschlisse.

8.5. Warnsignale und was die Bank daraus schlief3t

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

riicklaufige Rohertrags- oder EBITDA-Margen ohne iiberzeugende Erklarung,
« Working-Capital-Aufbau, der den Cashflow dauerhaft bindet,
« Konzentration auf wenige Kunden oder Projekte ohne Absicherung,

« dauerhaft ausgeschopfte Betriebsmittellinien bei gleichzeitigem Investitionsbedarf,

verspitetes oder inkonsistentes Reporting,

ungeklarte Nachfolge oder Gesellschafterkonflikte,

.

Covenants, die nur noch mit Sondermafinahmen eingehalten werden.

Die Bank schlie8t daraus nicht zwingend auf Illiquiditit, sondern auf erhéhte Unsicherheit. Unsicherheit
wird mit kiirzerer Laufzeit, h6herer Marge, zusétzlichen Sicherheiten, engeren Informationspflichten oder
geringerem Volumen beantwortet. Wer Warnsignale friith selbst benennt und mit Mafinahmen hinterlegt,

steuert die Interpretation — statt sie dem Kreditprozess zu iiberlassen.

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 gegeniiber einem breiteren Investorenkreis.
Beide konnen zu unterschiedlichen Ergebnissen kommen, ohne dass eines falsch wire: Datenbasis, Peer
Group, Zeithorizont und Methodik differieren. Fir 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 erkldren die aktuelle Einstufung? Welche Mafinahmen verbessern sie
nachweisbar? Wann findet die néchste reguldre Neubewertung statt? Ohne diese Fragen bleibt Rating ein
schwarzer Kasten — mit den entsprechenden Verhandlungsnachteilen.

8.7. Das Rating aktiv fiihren

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

Kapitel 11 ibersetzt diese Steuerung in Unterlagen und Gesprichsfithrung. Die Ziele sind einfache Konsistenz:
BWA, Forecast, Auftragsbestand und Liquiditatsplan miissen dieselbe wirtschaftliche Geschichte erzdhlen.
Ratingfihrung heifit aulerdem, Verbesserungen nachweisbar zu machen: nicht ,wir wollen wachsen®, sondern
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8. Rating und Bonitatsbeurteilung

,Debitorenlaufzeit von 62 auf 48 Tage, Liquiditétsreserve von 1,2 auf 2,1 Mio. Euro, Groflkundenanteil von 41
auf 29 %,

Praxisbeispiel: Ratingverbesserung durch Steuerungsroutine

Ausgangslage: Ein Softwareanbieter ist profitabel, erhélt aber wegen schwankender Monatsliquiditat
einen Risikoaufschlag. Problem: Projektabrechnung und Personalaufbau werden nur im Jahresplan
betrachtet. Entscheidung: CFO und Vertrieb fithren ein monatliches Projektforecast mit Meilensteinzah-
lungen, Pipeline-Wahrscheinlichkeiten und Liquiditatsampel ein. Ergebnis: Nach zwei Quartalen sind
Abweichungen friith sichtbar; die Bank hebt das Rating an und verlangert die Linie. Lessons Learned:
Reporting verbessert Bonitét, weil es Risiken frither steuerbar macht.

Merksatz 7

Ein gutes Rating ist das Ergebnis eines belastbaren Geschiaftsmodells und einer Fithrung, die Abweichun-
gen frith erkennt und erklart.

8.8. Typische Fehler und Handlungsempfehlungen

Typisch sind rein ruckwirtsgewandte Unterlagen, ungepriifte Planannahmen und die Verwechslung eines
Bankratings mit einem Schulzeugnis. Fragen Sie nach den wesentlichen Treibern, dokumentieren Sie Verbes-
serungsmafinahmen und vereinbaren Sie, wann eine Neubewertung moglich ist. Vermeiden Sie kosmetische

Einmaleffekte ohne Cashflow-Wirkung: Sie verbessern Folien, nicht die PD.

Checkliste

« Liegen aktuelle Ergebnis-, Bilanz- und Liquidititsplanung miteinander verkniipft vor?
« Werden Marge, Forderungslaufzeit, Verschuldung und Kapitaldienst monatlich verfolgt?
« Sind qualitative Risiken wie Kundenkonzentration und Nachfolge mit Mafinahmen hinterlegt?

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

FAQ

1. Kann ich mein Rating einsehen?
Banken erldutern regelmaflig zumindest die ma3geblichen Bonitétstreiber. Ein Anspruch auf das vollstin-
dige interne Modell besteht nicht.

2. Wie schnell wirkt eine Verbesserung?
Sobald sie durch Zahlen, Vertrége oder stabile Prozesse nachweisbar ist und der reguldre Ratingprozess sie
beriicksichtigt.

8.9. Literaturhinweise

Weiterfithrend zu Corporate-Finance-Grundlagen siehe [8]; Querverweis: Kapitel 11.
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Teil 111.

Klassische Bankfinanzierung

Kredit, Sicherheiten, Bankgesprdch 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 kiindbar. Das Investitionsdarlehen finanziert Anlagevermégen mit fester Laufzeit und Tilgung. Aval-
kredite sichern Verpflichtungen gegeniiber Auftraggebern ab, ohne sofort Liquiditat auszuzahlen. Immobilien-,
Projekt- und Akquisitionsfinanzierungen benétigen 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 verfiigbar sein, wie der finanzierte
Vermogenswert wirtschaftlich Nutzen stiftet, jedoch nicht ldnger als der tragfiahige Kapitaldienst erlaubt.
Bei Anlaufverlusten kann eine tilgungsfreie Phase sinnvoll sein; sie verschiebt jedoch nur die Tilgung und
muss spéter realistisch getragen werden. Covenants machen diese Tragfahigkeit messbar; die Grundlagen
— Kennzahlen, Headroom, Monitoring, Bruch und Waiver — erldutert Abschnitt 10.4 in Kapitel 10. Der
Kreditvertrag wird deshalb neben Zins und Laufzeit durch Tilgungsprofil, Kiindigungsrechte, Sicherheiten,

Informationspflichten und Sondertilgung bestimmt.

9.2. Zweck, Laufzeit und Tilgung zusammendenken

Viele Kreditprobleme entstehen nicht aus fehlender Bonitit, sondern aus falscher Zuordnung. Eine Produkti-
onshalle iiber den Kontokorrent zu finanzieren, vermischt langfristig gebundenes Vermégen mit kurzfristig
kiindbarem Kapital. Umgekehrt kann ein saisonaler Lageraufbau tiber ein langfristiges endfalliges Darlehen
unnotig starr und teuer werden. Die Leitfrage lautet deshalb: Wann entsteht der Mittelbedarf, wann entsteht
der Riickfluss, 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 zusétzlichen Free Cashflow von etwa 220.000 Euro pro Jahr. Ein siebenjahriges Darlehen mit

annuitéitischer Tilgung und kurzer tilgungsfreier Phase passt besser als eine dauerhafte Kontokorrentziehung.
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9. Der klassische Unternehmenskredit

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

Avalkredite verdienen eine eigene Betrachtung. Sie binden oft Linienkontingente und Sicherheiten, ohne
Liquiditat auszuzahlen. Ein Unternehmen mit hohem Avalbedarf kann ,ausgeschopft® wirken, obwohl die
Barkreditlinie formal frei ist. Deshalb gehoren Avale in dieselbe Finanzierungsiibersicht wie Darlehen und

Kontokorrent — inklusive Laufzeit der Grundgeschifte und Freigabelogik.

9.3. Von der Anfrage zum Vertrag

Eine Bank priift Verwendungszweck, Geschéaftsmodell, Cashflow, Sicherheiten und Bonitit. Je klarer diese fiinf
Punkte zusammenpassen, desto leichter ist die Entscheidung. Kapitel 8 erkléart die Bonitatslogik; Kapitel 10
die Absicherung. Der Kreditvertrag sollte vor Unterschrift nicht nur juristisch, sondern auch operativ gelesen
werden: Wer liefert welche Zahlen, wann wird welche Kennzahl gemessen, und was geschieht bei Abweichung?
Fiir die Kreditbedingungen und Instrumentennutzung im deutschen Mittelstand bleiben Bankdarlehen zentral
[56].

Besonders priifenswert sind Bereitstellungsprovisionen, Vorfilligkeitsentschadigungen, Nachbesicherungs-
rechte und die Definition von Covenants. Ein giinstiger Nominalzins kann teuer werden, wenn die Linie nur

teilweise genutzt wird, aber voll provisioniert ist — oder wenn Sondertilgungen aus Investitionszuschiissen
unnoétig bestraft werden. Die Vertragsstruktur ist Teil der Wirtschaftlichkeitsrechnung.

Praxisbeispiel: Maschine richtig finanzieren

Ausgangslage: Ein Zulieferer kauft eine Anlage fiir 1,2 Millionen Euro. Problem: Er will sie vollstindig
iiber die Betriebsmittellinie finanzieren, um ,flexibel zu bleiben. Entscheidung: Er kombiniert ein
siebenjahriges Darlehen fiir die Anlage mit einer separaten Reserve fiir Materialeinkdufe und passt
die Tilgung an den Produktionsanlauf an. Ergebnis: Die Linie bleibt fiir operative Schwankungen frei.

Lessons Learned: Flexibilitit 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 erzihlen.

9.4. Typische Fehler und Handlungsempfehlungen

Fehler sind die Dauerfinanzierung von Anlagevermégen im Kontokorrent, eine Tilgung vor dem Ertragsanlauf
und das Ignorieren von Bereitstellungsprovisionen oder Vorfalligkeitskosten. Formulieren Sie vor der Anfrage
den Zweck, den Riickzahlungsplan und ein Stressszenario. Vergleichen Sie nicht nur Margen, sondern die
gesamte Vertragsstruktur.
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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 Umsatzriickgang und Verzogerung getestet?

FAQ

1. Ist ein Kontokorrent immer schlecht?
Nein. Er ist fiir schwankende Liquiditét sinnvoll, aber nicht als dauerhafter Ersatz fiir 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

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

10. Sicherheiten und Haftung

Leitfrage

Wie sichern Unternehmen Kredite ab, ohne kiinftige Finanzierungsfreiheit unnétig zu verlieren?

Deriver-Definitionen
_sicherheit :=_absicherung(_forderung) CPX057

10.1. Sicherheit ist Riickfallposition, nicht Riickzahlungsquelle

Sicherheiten mindern den Verlust der Bank, falls ein Kredit ausfillt. Sie ersetzen nicht die Priiffung von
Geschiftsmodell und Cashflow. Ubliche Sicherheiten sind Grundschulden, Sicherungsiibereignung von Ma-
schinen oder Waren, Forderungsabtretungen, Verpfandungen und Biirgschaften. Ihre wirtschaftliche Qualitat
hiangt 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 personliche Biirgschaften und Mitverpflichtungen von Gesellschaftern. Sie verbinden
Unternehmensrisiko und Privatvermégen. Eine Biirgschaft sollte Betrag, Zweck, Laufzeit, Kiindigung und
Ausfallvoraussetzungen klar begrenzen. Geschaftsfithrer miissen zudem zwischen eigener Organpflicht und

personlicher Haftung unterscheiden. Rechtsberatung ist bei Vertragsabschluss unverzichtbar.

10.2. Beleihungswert, Rang und Verwertbarkeit

Fir die Kreditentscheidung zahlt nicht der Anschaffungspreis, sondern der Betrag, den die Bank im Verwer-
tungsfall realistisch ansetzen kann. Abschlage fiir Markt-, Standort- und Verwertungsrisiken sind tiblich. Eine
spezialisierte Maschine mit begrenztem Zweitmarkt wird anders beleihbar sein als eine standardisierte Anlage.
Forderungen sind nur so gut wie die Bonitat der Debitoren und die rechtliche Wirksamkeit der Abtretung;
Eigentumsvorbehalte Dritter konnen die Masse schmaélern. Die finanzierungstheoretische Trennung von
Ausfallwahrscheinlichkeit und Verlust bei Ausfall macht diese Unterscheidung notwendig [7].
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Rangverhiltnisse entscheiden itber den wirtschaftlichen Wert. Eine nachrangige Grundschuld hinter einer
ausgeschopften erstrangigen Belastung sichert oft wenig. Deshalb gehort 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 zusatzliche Besicherungsspielraum ist
eng, obwohl die Immobilie ,,grof3”wirkt. Ohne Teilfreigabe oder Tilgung entsteht leicht der Eindruck fehlender
Sicherheiten, obwohl wirtschaftlich Luft entstehen konnte.

10.3. Sicherheiten strategisch steuern

Eine Sicherheitentibersicht enthilt Objekt, Eigentiimer, Wert, Rang, gesicherte Forderung und Freigabebe-
dingung. Ohne diese Ubersicht blockieren alte Globalzessionen oder umfassende Sicherungsiibereignungen
spatere Finanzierungspartner. Bei mehreren Banken ist ein Sicherheitenpool moglich; er braucht aber eindeutige
Regeln zu Rang, Verwertung und Informationsrechten. Siehe hierzu Kapitel 12.

Strategische Steuerung heifft auch: Sicherheiten nicht vorbehaltlos ,mitgeben”, sondern an Zweck und
Volumen koppeln. Globale Abtretungen ohne Freigabemechanismus kénnen Factoring, zweite Banklinien
oder Lieferantenfinanzierung erschweren. Personliche Biirgschaften sollten Betragsgrenzen, Zeitgrenzen
und Wegfallbedingungen enthalten — und regelmaflig tiberpriift werden, wenn Restschulden sinken oder
Gesellschafterstruktur sich dndert.

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 personliche
Biirgschaft ist unbegrenzt formuliert. Entscheidung: Sie erstellt eine Sicherheitenliste, verhandelt Teil-
freigabe und ersetzt die unbegrenzte Biirgschaft durch eine betragsmafiig begrenzte Garantie. Ergebnis:
Die neue Finanzierung erhalt Raum, das private Risiko wird transparent. Lessons Learned: Sicherheiten

missen wie Liquiditét aktiv gemanagt werden.

Merksatz 9

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

10.4. Covenants — Die Leitplanken einer Unternehmensfinanzierung

Leitfrage

Wie steuern vertragliche Kennzahlenauflagen Risiko, Transparenz und Handlungsfahigkeit — und wie

tiberwacht 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 lastige Formalie und kein Misstrauensvotum. Sie iibersetzen die Kredit-

entscheidung in laufend messbare Leitplanken.
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10.4.1. Wirtschaftlicher Zweck

Kapitalgeber finanzieren unter Unsicherheit. Zwischen Vertragsabschluss und Riickzahlung konnen Markt,
Marge, Working Capital oder Investitionen abweichen. Covenants schaffen Frithwarnung und Verhandlungs-
anlass, bevor Liquiditat fehlt. Fiir das Unternehmen sind sie zugleich Fithrungsinstrument: Wer Headroom,
Forecast und Mafinahmen kennt, steuert Finanzierung aktiv statt sie zu erleiden.

10.4.2. Bedeutung nach Instrument

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

10.5. Arten von Covenants

10.5.1. Financial Covenants

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

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 unterschétzt:
Ein verspiteter Abschluss kann denselben Eskalationspfad auslosen wie ein knapper Finanzkennzahlentest.

10.5.3. Positive und Negative Covenants

Positive Covenants verlangen aktives Tun — Versicherungen halten, Biicher fiihren, Steuern zahlen, Rating-
agenturen informieren. Negative Covenants verbieten oder beschranken Handlungen: zusatzliche Verschul-
dung, Sicherheiten zugunsten Dritter (Negative Pledge), Ausschiittungen, Vermogensverkiufe, Gesellschafter-
wechsel. Beide Gruppen schiitzen die wirtschaftliche Grundlage der Finanzierung.

10.6. Typische Kennzahlen und ein Zahlenbeispiel

Die gebrauchlichste Hebelkennzahl ist Net Debt/EBITDA. Daneben steuern Eigenkapitalquote und DSCR
Tragfahigkeit und Kapitaldienst. Ein vereinfachtes Beispiel:
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10. Sicherheiten und Haftung

Position Betrag
Finanzverbindlichkeiten 28,0 Mio. Euro
abziiglich liquider Mittel —4,0 Mio. Euro
Net Debt 24,0 Mio. Euro
EBITDA (vertraglich definiert) 8,0 Mio. Euro
Net Debt / EBITDA 3,0x
Covenant-Grenze (max.) 3,5%
Covenant Headroom 0,5x bzw. 4,0 Mio. Net Debt

Headroom ist der Abstand zur Grenze. Hier darf die Nettoverschuldung rechnerisch um etwa 4 Mio. Euro
steigen (bei unverandertem 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 riickwérts, sondern im Forecast

zu fihren.

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 fiir die nachsten Testtermine unter Base Case und

Downside. Ohne Forecast erkennt das Unternehmen den Bruch oft erst, wenn die Bank ihn bereits sieht.

Definition s Daten \ Berechnung
Kennzahl liefern & Headroom
J [ J

Forecast

Frithwarnung Mafinahmen
Base/Downside Waiver/Cure & 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 haufig einen Bruch ohne unmittelbaren Zahlungsausfall — etwa eine verletzte Kennzahl oder eine
verspitete Unterlage. Die Rechtsfolge steht im Vertrag: Kiindigungsrecht, erhohte Marge, Nachbesicherung,
Ausschiittungssperre oder Mitspracherechte.

Ein Waiver ist der Verzicht des Kapitalgebers auf die Ausiibung von Rechten fiir einen bestimmten Verstofy 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 Realitit an (Akquisition, Transformation, Restrukturierung); er ist Verhandlungssache, kein

Automatismus.

Warnhinweis

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

Typische Folgen sind Kiindigung oder Kiindigungsandrohung, Filligstellung, Margenerhchung, zusatzliche
Sicherheiten, Reportingverscharfung, Ausschiittungsstopp und Reputationsschaden bei weiteren Kapitalge-
bern. In der Krise multiplizieren sich die Effekte, wenn mehrere Vertrige Cross-Default-Klauseln enthalten;
siehe Kapitel 34.

Handlungsempfehlungen:

. Kennzahlendefinitionen vor Unterschrift operativ nachrechnen — mit eigenen Daten.

. Headroom monatlich und je Testtermin im Forecast fithren.

1

2

3. Bei Covenant-Nihe frih kommunizieren, nicht erst nach dem Bruch.

4. Waiver, Cure und Reset nur mit Mafinahmenplan und Verantwortlichen verhandeln.
5

. Covenants aller Vertrige in einer Ubersicht fithren (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 (griin/gelb/rot) und dokumentierte
Mafinahmen. Der CAPAX-Finanzierungscheck (Kapitel 36) fragt Headroom und Monitoring explizit ab.

Praxisbeispiel: Headroom vor der Akquisition

Ausgangslage: Maschinenbauer, Net Debt/EBITDA 2,8%, Grenze 3,5x. Problem: Geplante Akquisiti-
on wiirde den Hebel auf 3,7x treiben. Entscheidungsalternativen: Verschieben, mehr Eigenmittel,
Covenant Reset vor Closing, kleineres Ticket. Entscheidung: 3 Mio. Euro Gesellschaftermittel plus
Reset-Gesprich vor Signing. Zahlen: EBITDA 8,0; Net Debt vor Deal 22,4; nach Deal ohne EK 29,6 (3,7x).
Ergebnis: Reset auf 4,0x fiir vier Quartale gegen monatliches Reporting; Deal geschlossen. Lessons
Learned: Covenant-Steuerung gehort 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 Gegenmafinahmen einholen

« Mehrere Vertrage mit unterschiedlichen Definitionen parallel fithren, ohne Ubersicht

Checkliste

« Sind alle Financial, Information, Positive und Negative Covenants in einer Ubersicht erfasst?
o Ist der Headroom fiir die nachsten 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 Quervertrage auf Cross-Default gepriift?
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FAQ

1. Sind Covenants nur etwas fiir schwache Unternehmen?
Nein. Gerade gute Kreditnehmer erhalten oft klarere Leitplanken — weil Volumen und Laufzeit grof3er
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 4andern und die alte Grenze die Transformation blockiert —
nicht als Dauerlésung fiir schwache Steuerung.

10.10. Typische Fehler und Handlungsempfehlungen

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

Checkliste

« Liegt ein aktuelles Register aller Sicherheiten, Rdnge und gesicherten Forderungen vor?
« Sind Biirgschaften in Betrag, Zeit und Zweck begrenzt und rechtlich geprift?
« Enthalten Vertrige Freigabe- oder Austauschmechanismen?

« Ist die Sicherheitenstruktur mit der Mehrbankenstrategie abgestimmt?

FAQ

1. Kann eine Bank mehrere Sicherheiten verlangen?
Ja, soweit die Risikoeinschétzung dies tragt; die konkrete Angemessenheit ist rechtlich und wirtschaftlich

zu priifen.

2. Wann sollte eine Freigabe verhandelt werden?

Vor einer neuen Finanzierung oder sobald sich Wert, Restschuld oder Eigentumsstruktur wesentlich andern.

10.11. Literaturhinweise

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

Leitfrage

Wie wird aus einer Kreditanfrage ein Gesprach, das Risiko, Riickzahlung und Entscheidung transparent
macht?

Deriver-Definitionen
_unternehmensplanung := _planung(_unternehmen) CPX058

_finanzierungsgespraech := _gespraech(_finanzierung) CPX059

1. Anlass 2. Unterlagen 3. Story 4. Gesprach
klaren packen bauen fiihren

Abbildung 11.1.: Ablauf eines Finanzierungsgespréchs

5. Nachbereiten
& steuern

Finanzierungsgesprich

11.1. Die Bankvorlage ist eine Managementvorlage

Ein gutes Finanzierungsgesprich beginnt nicht mit einer Prasentation, sondern mit einer klaren Entschei-
dungsvorlage. Sie beantwortet fiinf 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 miindlich 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 Fithrungsentscheidung in
schriftlicher Form. Sie zwingt intern zur Klarung, bevor extern verhandelt wird. Ein Unternehmen, das den
Finanzierungsanlass intern nicht auf Betrag, Zweck, Zeitpunkt und Riickfithrung herunterbrechen kann, wird
im Gesprich unweigerlich ausweichen — und genau das liest der Kreditentscheider als Risiko.

Das Unterlagenpaket umfasst aktuelle Jahresabschliisse, BWA und Summen- und Saldenliste, Auftrags-
und Pipelineinformationen, integrierte Ergebnis-, Bilanz- und Liquidititsplanung, Investitionsrechnung,
Kapitaldienstrechnung und Sicherheiteniibersicht. Zahlen miissen zeitlich konsistent sein: Die BWA darf
nicht eine andere Auftragslage erzéhlen als die Liquiditatsvorschau, 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 Qualitat unmittelbar auf die Bonitatsbeurteilung wirkt. In der Mittelstandspraxis
gelten vollstandige, aktuelle Unterlagen als zentrale Voraussetzung fir belastbare Kreditentscheidungen [25,
56].

11.2. Was die Bank wirklich priift

Im Gesprich priift die Bank nicht nur, ob das Vorhaben ,,schén® ist, sondern ob der Fall kreditfahig, kreditwiirdig
und entscheidungsreif ist. Kreditfahig meint: Das Vorhaben und der Cashflow tragen Zins und Tilgung unter
realistischen Annahmen. Kreditwiirdig meint: Geschéftsmodell, Management und Transparenz rechtfertigen
Vertrauen. Entscheidungsreif meint: Unterlagen, Sicherheiten und offene Punkte sind so weit geklart, dass
eine Vorlage im Kreditausschuss nicht an fehlenden Grundlagen scheitert. Die finanzwirtschaftliche Logik
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von Kapitaldienstfahigkeit und Informationsqualitét ist in der Corporate-Finance-Literatur grundlegend
ausgearbeitet [70].

Typische Priifpunkte sind deshalb die Kapitaldienstfihigkeit im Base Case und im Downside, die Qualitat
des Working Capitals, die Kunden- und Lieferantenkonzentration, die Werthaltigkeit und freie Verfuigbarkeit
von Sicherheiten sowie die Konsistenz zwischen Historie und Planung. Ein Umsatzsprung von 18 % ohne
Erklarung der Kapazitit, des Personals und der Vorfinanzierung wirkt nicht ambitioniert, sondern unplausibel.
Ebenso kritisch ist eine Liquiditdtsplanung, die Zahlungsziele der Kunden verkiirzt und gleichzeitig eigene
Lieferantenzahlungen streckt, ohne die Marktlogik zu begriinden.

Die Bank erwartet zudem, dass die Geschiftsfihrung die wirtschaftliche Logik selbst vertreten kann. Berater
diirfen strukturieren; sie diirfen die Verantwortung fiir Zahlen und Risiken nicht ersetzen. Wer im Termin auf
den Controller verweist, sobald es um Kundenrisiko oder Planabweichungen geht, schwécht die Vorlage —
unabhingig 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, gewiinschte
Laufzeit, gewiinschte Struktur. Dann die wirtschaftliche Begriindung: warum jetzt, welcher Ertrag oder welche
Risikoabsicherung entsteht, welche Alternativen gepriift wurden. Danach die Zahlenbriicke: historischer
Cashflow, geplanter Free Cashflow, Kapitaldienst, Headroom. Anschlieend Risiken und Gegenmafinahmen
— nicht als Anhang, sondern als Kern. Zum Schluss die Bitte an die Bank: konkrete Linie oder Darlehen,

Auszahlungsvoraussetzungen, gewiinschte Sicherheitenlogik und Berichtswesen.

Ein Zahlenbeispiel verdeutlicht den Unterschied zwischen Anfrage und Vorlage. Ein Zulieferer benétigt 4,5 Mio.
Euro fiir eine Fertigungszelle und 1,8 Mio. Euro zusatzliche Betriebsmittellinie wegen ldngerer Vorlaufzeiten.
Ohne Vorlage wirkt das wie ,,6,3 Mio. Euro Kredit®“. Mit Vorlage wird klar: 4,5 Mio. Euro Capex mit fiinf 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 % Umsatzriickgang noch mit 1,2-facher
Deckung; Sicherheiten Maschinen plus begrenzte Globalzession mit Freigabemechanismus. Genau diese
Préazision verkiirzt Nachfragen und beschleunigt die interne Bankentscheidung,.

11.4. Gesprachsfiihrung und Nachbereitung

Die Geschiftsfithrung sollte zuerst die unternehmerische Logik erkldren, dann Zahlen und Risiken. Schlechte
Nachrichten gehoren in das Gespréch, wenn Ursache, Auswirkung und Gegenmafinahme vorbereitet sind.
Ein verspiteter Groflauftrag, ein Margenriickgang 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.

Gesprichsfithrung heifit auch, die eigene Bitte klar zu formulieren. ,Wir brauchen Flexibilitat® 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,
Alternativen mitzudenken: Was geschieht, wenn nur 70 % des Volumens bewilligt werden? Welche Sicherheiten

sind verhandelbar, welche nicht? Wo liegt die Schmerzgrenze bei Covenants?

Nach dem Termin erhilt die Bank eine kurze Zusammenfassung: Unterlagen, Verantwortliche, Fristen und
vereinbarte nichste 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

Sicherheitentibersicht in unterschiedlichen Fassungen kursieren.
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Praxisbeispiel: Vom Bauchgefiihl zur Kreditvorlage

Ausgangslage: Ein Familienbetrieb benotigt eine Linie fiir einen Groflauftrag. Problem: Der Geschéfts-
fihrer bringt nur den Auftrag und den letzten Abschluss mit. Entscheidung: Er verschiebt die Anfrage
zwei Wochen, erstellt eine 13-Wochen-Liquiditatsplanung, erlautert 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 Erkldrungen
verstandlich ist.

11.5. Kritische Fragen vorbereiten

Professionelle Vorbereitung heiflt, 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
grofiten Abnehmer? Welche Investitionen sind verschiebbar, welche nicht? Wie weit ist die Kontokorrentlinie
im Jahreshochststand ausgelastet? Welche Covenants wiren im Stressfall gefdhrdet? Welche personlichen

Sicherheiten sind bereits gebunden?

Wer diese Fragen intern mit Zahlen beantwortet, gewinnt im Termin Souverénitit. Wer sie nicht beantwortet,
erzeugt Nacharbeit und Misstrauen. Besonders heikel sind Widerspriiche zwischen miindlicher Story und
Unterlage: eine ,stabile Marge®, wihrend die BWA seit zwei Quartalen sinkt; eine ,volle Pipeline®, wihrend
die Auftragsreichweite unter dem Vorjahr liegt. Solche Widerspriiche sind selten Absicht — sie entstehen,
wenn Vertrieb, Controlling und Geschéftsfithrung getrennt vorbereiten. Deshalb gehort eine interne Probe
mit denselben Unterlagen zum Standard, nicht zur Kiir.

11.6. Typische Fehler und Handlungsempfehlungen

Typisch sind verspatete Unterlagen, widerspriichliche Zahlen, eine reine Umsatzstory und keine klare Bitte an
die Bank. Ebenso haufig: Sicherheiten werden erst angesprochen, wenn die Bank danach fragt; Stressszenarien
fehlen; die Kapitaldienstrechnung enthalt Abschreibungen, aber keinen echten Cashflow. Bestimmen Sie
intern einen Verantwortlichen, fithren 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 Riickfithrung konkret?
« Liegen integrierte Planung, Kapitaldienstrechnung und Stressszenario vor?
« Stimmen BWA, Jahresabschluss, Auftragslage und Liquiditatsplan tiberein?

« Sind offene Punkte, Fristen und Verantwortliche nach dem Gespriach dokumentiert?

FAQ

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

2. Wie oft sollte berichtet werden?

Mindestens entsprechend dem Vertrag; bei Volatilitiat oder Risiken frithzeitiger und regelmafliger.
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Merksatz 10

Ein professionelles Finanzierungsgesprach reduziert Unsicherheit, weil das Unternehmen seine Risiken

vor der Bank selbst benennen und steuern kann.

11.7. Literaturhinweise

Weiterfithrend zur Finanzierungssituation und Gesprachspraxis im Mittelstand siehe [56]; Querverweis:
Kapitel 8.

12. Mehrbankenstrategie und Konsortialfinanzierung

Leitfrage

Wann schafft eine Mehrbankenstrategie Resilienz — und wann nur zusitzliche Komplexitat?

Deriver-Definitionen

_konsortialkredit :=_kredit(_bankengruppe) CPX051

12.1. Abhangigkeit bewusst gestalten

Eine Hausbankbeziehung liefert Wissen, Geschwindigkeit und Vertrauen. Sie wird riskant, wenn ein einzelnes
Institut allein Giber Betriebsmittel, Investition, Avale und Sicherheiten verfigt. Ein Strategiewechsel der
Bank, ein Branchenlimit oder ein personeller Wechsel kann dann die Handlungsfihigkeit einschranken.
Eine Mehrbankenstrategie verteilt dieses Risiko, verlangt aber einheitliche Informationen und verlassliches
Reporting. Konzentration und Abhéngigkeiten im deutschen Bankgeschift mit Unternehmen sind empirisch
gut dokumentiert [22].

Abhingigkeit 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 — unabhangig
von der operativen Qualitit. Genau deshalb gehort die Bankenkonzentration in das Filhrungsreporting wie
die Eigenkapitalquote.

Bilaterale Linien eignen sich fiir iiberschaubare, klar getrennte Zwecke: Zahlungsverkehr und Betriebsmittel
bei der Hausbank, Avalrahmen bei einem Spezialisten, Forderdarlehen bei der Hausbank mit Durchleitung,
eine zweite Bank als Kapazitatsreserve. Bei grofien oder komplexen Finanzierungen kann ein Konsortialkredit
sinnvoll sein. Ein Konsortialfithrer organisiert Priiffung, Dokumentation und Kommunikation; die beteiligten
Banken teilen Volumen und Risiko. Héufig regeln ein Kreditvertrag und gegebenenfalls eine Intercreditor-
Vereinbarung, wer entscheidet, wie Sicherheiten verwertet werden und welche Mehrheit bei Anderungen
notig ist [44].

12.2. Bilaterale Mehrbankenstruktur und Konsortium unterscheiden

Nicht jede Diversifikation braucht ein Konsortium. Eine bilaterale Mehrbankenstruktur halt getrennte Ver-
trige, getrennte Linien und oft getrennte Sicherheiten. Das ist flexibel, aber fehleranfallig: Globalzessionen

uberschneiden sich, Informationsstinde driftieren, und im Stressfall verhandeln Institute nicht automatisch
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koordiniert. Ein Konsortium biindelt Volumen und Regeln, erhoht aber Governance-Aufwand und Entschei-

dungsdauer.

Die Wahl hiangt von Volumen, Komplexitat und Zeithorizont ab. Fiir eine Akquisition iiber 35 Mio. Euro mit
gemeinsamer Sicherheitenstruktur ist ein Konsortium oft die sauberere Losung. Fir 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 Abhéngigkeit zu quantifizieren, dann die Rollen zu
definieren und erst danach das Instrument zu wihlen — nicht umgekehrt.

12.3. Der Preis der Resilienz

Mehr Banken bedeuten nicht automatisch bessere Konditionen. Sie erhéhen Koordination, Informations-
pflichten und die Gefahr widerspriichlicher Sicherheiten. Ein Sicherheitenpool kann das 16sen, bindet aber
Verhandlungen und verlangt Bewertungsgleichheit. Das Unternehmen sollte deshalb nicht einzelne Banken
gegeneinander ausspielen, sondern eine nachvollziehbare Rollenverteilung schaffen: Hausbank fur Zah-
lungsverkehr, Spezialist fiir Avale oder Forderkredite, weitere Bank als Kapazitéts- und Ausfallreserve. Die
Abwigung zwischen Diversifikation, Agency-Kosten und Flexibilitat gehort zu den klassischen Kapitalstruk-

turfragen [8].

Konditionsvergleiche ohne Architekturvergleich fithren in die Irre. Eine Linie mit 20 Basispunkten giinstigerem
Zins, aber umfassender Globalzession und engem Covenant, kann teurer sein als eine etwas teurere Linie
mit Freigabemechanismus und héherem 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 verfiigbare Kapazitit, freie Sicherheiten und belastbare
Entscheidungswege.

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

12.4. Governance im Konsortium

Ein Konsortium ist ein Fithrungsprojekt. Der Konsortialfithrer steuert Due Diligence, Dokumentation, Aus-
zahlung und laufende Kommunikation. Die ibrigen Banken verlassen sich auf diese Struktur, behalten aber
eigene Risikoentscheidungen. Fiir das Unternehmen heifit das: eine Ansprechlogik, aber mehrere Entscheider.
Mehrheitsklauseln, Waiver-Prozesse und Informationsrechte miissen 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 hilt und verwertet Sicherheiten, und wie werden Erlose verteilt?
Drittens: Wie werden Informationen geliefert — ein Datenraum fiir alle oder bilaterale Sonderwege? Wer
Sonderinformationen an einzelne Institute gibt, erzeugt Misstrauen und Nacharbeit. Wer allen denselben

Stand liefert, beschleunigt Entscheidungen und schiitzt die eigene Verhandlungsposition.

Praxisbeispiel: Wachstum iiber die Hausbankkapazitit hinaus

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

Sobald mehr als ein Institut relevant ist, wird Informationsgleichheit zur Finanzierungsqualitat. Unterschiedli-
che Plansténde, verspatete BWAs an die Zweitbank oder miindliche 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 Hoéflichkeit, sondern

Voraussetzung dafiir, dass Diversifikation im Stressfall funktioniert.

Gleichbehandlung heif3t nicht, dass alle Banken identische Produkte halten miissen. Sie heifit, dass keine
Bank systematisch schlechter informiert wird als eine andere, wenn sie Risiko trigt. 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 héaufigste strategische Fehler ist, weitere Banken erst anzusprechen, wenn Liquiditat knapp oder ein
Grof3vorhaben bereits terminiert ist. Neue Institute brauchen Zeit fiir Kennenlernen, Branchenverstandnis
und interne Limite. Ein Aufbau iiber 12 bis 24 Monate — mit kleiner Linie, regelmafligem 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 tiberlappenden Sicherheiten erzeugen mehr Reibung als Nutzen. Besser sind zwei bis drei
Institute mit klaren Rollen, ausreichender Kapazitat und einer gemeinsamen Informationsbasis. Die Hausbank
bleibt oft der natiirliche Konsortialfithrer oder Primérpartner — 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 Liquidititsnot, unterschiedliche Zahlen fiir unter-
schiedliche Institute und nicht abgestimmte Sicherheiten. Ebenso typisch: Konditionen werden verglichen,
Governance nicht; oder ein Konsortium wird gewihlt, obwohl bilaterale Linien mit Pool ausreichen wiirden.
Entwickeln Sie den Bankenpool vor groflem Bedarf, definieren Sie Ansprechpartner und berichten Sie allen
relevanten Kapitalgebern konsistent. Quantifizieren Sie Abhéngigkeit jahrlich: Anteil am Gesamtobligo, freie

Linien, gebundene Sicherheiten und Limitrisiken.
Checkliste

- Ist die Abhingigkeit von einzelnen Banken, Limiten und Sicherheiten quantifiziert?
« Gibt es eine Rollenverteilung fiir Zahlungsverkehr, Betriebsmittel, Investition und Avale?
« Erhalten alle Kapitalgeber konsistente, zeitgleiche Informationen?

« Sind Mehrheiten, Covenants und Sicherheitenpool im Konsortium verstandlich geregelt?

FAQ

1. Ab welcher Grofle lohnt ein Konsortium?
Nicht ab einer festen Summe, sondern wenn Volumen, Risiko oder Laufzeit die Kapazitit eines Instituts
iibersteigen.

2. Muss die Hausbank Konsortialfithrer sein?
Nein. Entscheidend sind Kompetenz, Kapazitat und Akzeptanz der beteiligten Banken.
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Merksatz 11

Eine Mehrbankenstrategie schafft Resilienz nur mit transparenten Informationen, klaren Sicherheiten

und einer bewusst definierten Fihrungsbank.

12.8. Literaturhinweise

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

41



Teil IV.

Fremdkapital auf3erhalb des klassischen
Bankkredits

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

Einfiihrung

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 Flexibilitit eines
Bankdarlehens mit dem Zugang zu einem breiteren Kreis von Versicherungen, Banken, Versorgungswerken
und Fonds. Fiir solide mittelstandische Unternehmen ist der Schuldschein deshalb ein Baustein, um Laufzeiten
zu verlangern und Banklinien zu diversifizieren. Anders als bei einer Unternehmensanleihe gibt es regelmaflig
weder Borsennotierung noch téglichen Kurs; die Forderung wird bis zur Endfilligkeit gehalten.

Leitfrage

Unter welchen Voraussetzungen erginzt ein Schuldscheindarlehen die Kreditlinien eines mittelstandi-

schen Unternehmens sinnvoll?

Deriver-Definitionen
_schuldschein :=_darlehen(_institutionell) CPX044

Fachtext: Struktur, Preis und Entscheidungslogik

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

Investoren beurteilen Geschaftsmodell, Marktposition, Jahresabschliisse, integrierte Planung und Finanzie-
rungsstruktur. Ein externes Rating ist nicht zwingend, eine nachvollziehbare interne Kreditstory jedoch
unverzichtbar. Covenants kénnen etwa Verschuldungskennzahlen, Zinsdeckungsgrade oder Negativverpflich-
tungen umfassen. Sie schiitzen Kapitalgeber, diirfen aber operative Handlungsfreiheit bei Akquisitionen,
Ausschiittungen und weiteren Sicherheiten nicht unbeabsichtigt einschrianken. Die Finanzfunktion sollte
deshalb eine Covenant-Map mit Definitionen, Berechnungslogik, Testzeitpunkten und Frithwarnschwellen
fuhren; die Grundlagen dazu in Abschnitt 10.4. Belastbare Unternehmens- und Bankdaten sind dafiir die
Grundlage [8, 22].

Im Unterschied zum kurzfristig kiindbaren Kontokorrentdarlehen schaftt ein Schuldschein planbare Lang-
fristliquiditét. Er eignet sich fiir Investitionen, Nachfolgen oder die Ablosung falliger Kredite, aber kaum zur
Finanzierung eines strukturell unprofitablen Geschaftsmodells. Eine hohe Eigenkapitalquote allein geniigt
nicht: Investoren erwarten stabile Cashflows, belastbare Liquiditatsreserven und eine plausible Verwendung
der Mittel. Die Analyse von Geschiftsrisiko und Finanzierung gehort 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 erganzt

Der Schuldschein ist kein Ersatz fiir Working-Capital-Steuerung und kein Allheilmittel gegen Bankenab-
héngigkeit. Er erganzt sinnvoll, wenn drei Bedingungen zusammenkommen: erstens ein klarer langfristiger

Finanzierungsbedarf; zweitens eine Kreditstory, die institutionelle Investoren ohne borsentagliche Liquiditat
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tiberzeugt; drittens eine Finanzierungsarchitektur, in der Banklinien fiir Betriebsmittel, Avale und Flexibilitat
frei bleiben. Typische Einsatzfille sind Investitionsprogramme, Refinanzierung von Akquisitionskrediten,
Laufzeitenverldngerung vor Nachfolge und die Diversifikation weg von einer einzigen Hausbank.

Abzugrenzen ist der Schuldschein von der Anleihe und von Private Debt. Gegeniiber der Anleihe ist er
oft vertraulicher, weniger kapitalmarktférmlich und fiir viele Mittelstandler prozessual naher am Kredit.
Gegentiber Private Debt sind die Investorenkreise und Dokumentationsstandards verwandt, aber nicht
identisch; Private-Debt-Geber verlangen hiufig engere Steuerung und andere Reportingintensitat. Wer den
Schuldschein nur wihlt, weil ,der Kapitalmarkt modern wirkt®, verfehlt den Zweck. Wer ihn wihlt, um

Filligkeiten 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 fiinf und sieben Jahren. 18 Mio. Euro ablésen fillige Bankdarlehen; 12 Mio. Euro finanzieren eine
Fertigungserweiterung. Die Betriebsmittellinie bleibt bei der Hausbank, wird aber nicht mehr fiir Capex
zweckentfremdet. Die Marge liegt iiber dem fritheren Investitionskredit, die Gesamtkosten sinken dennoch,
weil Kontokorrentiiberziehungen 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 tiber die Laufzeit: Marge oder Festzins, Ar-
rangeurhonorar, Rechts- und Dokumentationskosten, mégliches Rating, laufendes Investor-Reporting und
Opportunititskosten eingeschrankter Flexibilitit. Ein Schuldschein mit leicht héherer Marge kann dennoch
vorteilhaft sein, wenn er Banklinien freimacht, Falligkeiten 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. iiber sieben Jahre. Demgegentiber stehen langere Planungssicherheit, freie Sicherheitenmasse fiir
Betriebsmittel und geringere Hausbankabhangigkeit. 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 Zahlungsfahigkeit. Sie priifen
deshalb nicht nur den letzten Jahresabschluss, sondern die Stabilitit der Cashflows, die Qualitit des Ma-
nagements und die Konsistenz der Planung. Ein externes Rating kann die Vergleichbarkeit erh6hen; ohne
belastbares internes Reporting bleibt es wirkungslos. Vierteljahrliche Informationen, klare Kennzahlendefini-
tionen und frithzeitige Abweichungskommunikation sind Teil der Finanzierungskosten im weiteren Sinn.
Kreditrisiko, Governance und Informationsdisziplin sind in der aufsichtlichen und finanzierungstheoretischen
Literatur eng verkniipft [6, 7].

Besonders kritisch ist der Covenant-Headroom. Ein Verschuldungs-Covenant, der im Base Case nur knapp
eingehalten wird, lasst bei saisonalen Schwankungen oder einem verzogerten Investitionsprojekt wenig Luft.
Investoren akzeptieren Headroom eher, wenn das Unternehmen ihn selbst steuert und erklart. Umgekehrt
zerstort ein unbemerkt unterschiedlich definierter Covenant in Bank- und Schuldscheinvertragen Vertrauen —
und kann technische Defaults auslosen. Vor Closing sollten alle Kennzahlendefinitionen, Pari-passu-Klauseln

und Sicherheitenregeln gegeneinander gepriift werden.

Auch Ausschiittungen und Nachfolge gehoren in die Kreditstory. Eine geplante Entnahme kann wirtschaftlich
sinnvoll sein und zugleich die Eigenkapitalbasis und die Investorenwahrnehmung schwéchen. Die richtige
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Reihenfolge lautet: zuerst priifen, was Vertriage und Ratinglogik zulassen; dann Laufzeit, Tilgung und Volumen
festlegen; zuletzt kommunizieren. Wer Ausschiittung und Emission parallel und ungepriift betreibt, erzeugt
unnotige Reputations- und Platzierungsrisiken.

Praxisimpuls Kapitalmarkt

Hans-Jiirgen Friedrich: Im Gesprach mit erfahrenen Kapitalmarktpraktikern zeigt sich haufig: Ein iiberzeu-
gender Schuldschein entsteht nicht durch eine besonders umfangreiche Préasentation, sondern durch eine

konsistente Erkldrung von Strategie, Zahlen und Risikosteuerung.

Praxisbeispiel: Maschinenbau: Investition mit Laufzeitenmix

Ein Maschinenbauer finanziert eine neue Fertigungslinie und méchte die Hausbanklinien fiir Betriebs-
mittel frei halten. Er kombiniert fiinf- und siebenjahrige Tranchen eines Schuldscheins mit einem Investi-
tionskredit. Vor Mandatierung werden Auftragseingang, Serviceumsatze und die Sensitivitit der Planung
bei sinkender Auslastung dokumentiert. Die Gesellschaft akzeptiert einen Verschuldungs-Covenant,
verhandelt aber ausreichend Headroom fiir saisonale Schwankungen.

Praxisbeispiel: Medizintechnik: Wachstum ohne Informationsbruch

Ein Medizintechnikunternehmen nutzt den Schuldschein zur Refinanzierung eines fritheren Akquisiti-
onskredits. Es bereitet eine monatliche Liquidititsplanung, regulatorische Risiken und die Abhiangigkeit
von wenigen Produktlinien auf. Die Investoren honorieren die wiederkehrenden Erlose, verlangen aber

vierteljahrliches Reporting.

Praxisbeispiel: Familienunternehmen: Ausschiittung und Nachfolge

Vor einer Nachfolgeregelung plant ein Handelsunternehmen eine grofiere Ausschiittung. Der Finanz-
leiter priift, ob die Ausschiittung unter den Kreditbedingungen erlaubt ist und ob die verbleibende
Eigenkapitalbasis die Kreditstory stérkt. Erst danach werden Laufzeit und Tilgungsprofil festgelegt.

Typische Fehler

« Die Finanzierung wird erst kurz vor einer grofien Falligkeit adressiert; Verhandlungsmacht und Tranchen-
vielfalt sinken.

« Der Businessplan enthélt Umsatzannahmen, aber keine Cashflow-Briicke und keine Stressszenarien.

« Mehrere Kreditvertrige definieren Kennzahlen unterschiedlich; ein unbemerkter Covenant-Bruch droht.

« Der Schuldschein wird als Ersatz fiir Working Capital-Management missverstanden.

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

Handlungsempfehlungen

. Erstellen Sie eine rollierende Falligkeits- und Liquiditatsiibersicht fiir mindestens 24 Monate.
. Bereiten Sie Datenraum, Managementprasentation und ein dreijédhriges Basis- sowie Stressszenario vor.
. Vergleichen Sie Marge, Laufzeit, Sicherheiten, Covenants und Flexibilitdt mit Bankdarlehen und Anleihe.

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

gloAs W N =

. Priifen Sie Ausschiittungs-, Nachfolge- und Sicherheitenwirkungen, bevor Tranchen finalisiert werden.
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Checkliste

« Sind Mittelverwendung, Laufzeiten und erwartete Cashflows aufeinander abgestimmt?

« Liegen testierte Abschliisse, aktuelle BWA, integrierte Planung und Liquiditatsstatus vor?

« Sind alle Finanzierungsvertriage auf Sicherheiten, Pari-passu-Klauseln und Covenants geprift?
« Ist ein realistischer Puffer fiir Kennzahlen und Liquiditat dokumentiert?

+ K6nnen Management und Beirat die Kreditstory einheitlich vertreten?

FAQ

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

2. Wann ist ein Schuldschein ungeeignet?
Bei akutem Sanierungsbedarf, unklarer Mittelverwendung oder stark schwankenden, nicht erkléarbaren

Cashflows ist zunéchst die operative und bankseitige Stabilisierung vorrangig.

Merksatz 12

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

Querverweise und Literatur

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

14. Unternehmensanleihen

Einfiihrung

Eine Unternehmensanleihe ist ein handelbares, in der Regel fest verzinstes Wertpapier. Das Unternehmen
nimmt Kapital von mehreren Glaubigern auf und verpflichtet sich zu Zinszahlungen sowie Riickzahlung
nach der vereinbarten Laufzeit. Eine Mittelstandsanleihe eroffnet Sichtbarkeit iiber den Bankenkreis hinaus,
verlangt aber dauerhaft hohere Transparenz und professionelle Kapitalmarktkommunikation. Sie ist daher
ein strategisches Programm, keine schnelle Liquidititsmaf3nahme.

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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Kriterium Bankkredit Schuldschein Anleihe
Investoren Bank institutionell breit/privat
Volumen flexibel oft ab mittlerem

zweistelligem Mio. emissionsabhangig
Dokumentation Kreditvertrag SSD-Doku Anleihebedingungen
Offentlichkeit gering begrenzt hoher
Kostenprofil Marge+Gebiihren 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 6ffentlichem Angebot und Privatplatzierung beeinflusst regulatorische
Anforderungen, Reichweite und Kosten. Prospektrecht, Marktmissbrauchsrecht und die konkreten Zulas-
sungsregeln miissen mit spezialisierten Beratern gepriift werden; die Anforderungen der Aufsicht dndern
sich, weshalb die jeweils geltende Veroffentlichungspraxis mafigeblich ist [11, 37, 40].

Anleihebedingungen sind keine Formalie. Negative Pledge, Change-of-Control, Ausschiittungsbeschrankun-
gen und Covenants verteilen Risiken zwischen Unternehmen und Glaubigern. Ein zu enger Covenant schafft
Refinanzierungsrisiken; ein zu weiter Covenant erh6ht den Risikoaufschlag. Mindestens ebenso wichtig ist die
Fahigkeit, kursrelevante Sachverhalte ziigig, wahr und konsistent zu kommunizieren. Governance, geprifte
Rechnungslegung, belastbare Planung und ein Ansprechpartner fiir Investoren bilden die Infrastruktur dafiir.

Der Zinssatz ist das sichtbare Ergebnis aus Marktzins, Bonitat, Liquiditdt der Anleihe, Laufzeit und Platzie-
rungslage. Er darf nicht isoliert mit einer Bankmarge verglichen werden. Emissions-, Rechts-, Listing-, Rating-
und Kommunikationskosten sowie mogliche Refinanzierung vor Falligkeit gehoren in die Wirtschaftlichkeits-
rechnung. Das Rating ersetzt keine Analyse, senkt aber bei bekannter Methodik Informationsasymmetrien.
Die kapitalmarkttheoretische Begriindung fiir 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 Eigentiimerstrategie passt. Typische Schritte sind: Klarung 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 Priifung, Marketing/Roadshow, Orderbuch und Closing. Zwischen Mandatierung und Valuta

liegen oft mehrere Monate — je nach Reife von Reporting, Governance und Marktumfeld.

Fur den Mittelstand ist die Abgrenzung zur Bankfinanzierung zentral. Ein Bankdarlehen kann bilateral
und vertraulich angepasst werden. Eine Anleihe schafft einen Glaubigerkreis, der iiber Bedingungen und
Informationsrechte gebunden ist. Nachtrigliche Anderungen sind aufwendiger. Deshalb muss die Emission
so geplant werden, als miisse das Unternehmen die nachsten Jahre 6ffentlich erklarbar bleiben — auch wenn
die Anleihe nur privat platziert wird. Wer Emissionskosten nur als einmalige Beratungsrechnung betrachtet,

unterschitzt die dauerhafte Kommunikationsinfrastruktur.

Ein Zahlenbeispiel zur Wirtschaftlichkeit: Ein Unternehmen plant 25 Mio. Euro tiber fiinf 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 betragt 1,625 Mio. Euro jahrlich. Zusétzlich
sind die Opportunitatskosten einer moglichen verfehlten Platzierung und einer vorzeitigen Refinanzierung zu
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modellieren. Ein Vergleich mit Schuldschein oder Konsortialkredit darf daher nicht nur den Kupon gegeniiber
der Bankmarge stellen, sondern Gesamtaufwand, Flexibilitit und Refinanzierungsrisiko.

14.2. Covenants und Glaubigerschutz — Spielraum statt Formel

Covenants in Anleihebedingungen dienen dem Gldubigerschutz, begrenzen aber zugleich unternehmerische
Flexibilitat. Ublich sind Verschuldungskennzahlen, Zinsdeckung, Ausschiittungsgrenzen, Negativverpflich-
tungen (Negative Pledge), Change-of-Control-Klauseln und Informationspflichten. Entscheidend ist nicht die
Existenz einer Kennzahl, sondern ihre Definition: Was zahlt als Verschuldung? Werden Leasing, Pensions-
lasten oder Gesellschafterdarlehen einbezogen? Welche Heilungsfristen gelten? Wann greifen Quoren fiir
Glaubigerbeschliisse?

Ein zu enger Covenant kann ein ansonsten tragfahiges Unternehmen in die Nahe eines technischen Defaults
treiben, obwohl die Liquiditat ausreicht. Ein zu weiter Covenant verbilligt die Emission nicht zwingend,
wenn Investoren das Risiko iiber den Kupon einpreisen. CAPAX empfiehlt deshalb eine Covenant-Map vor
Mandatierung: Definition, Berechnung, Testzeitpunkt, Frithwarnschwelle, Heilung und Wechselwirkung mit
bestehenden Bankvertragen. Kollidieren Anleihe- und Bankcovenants, entsteht ein strukturelles Risiko —

unabhingig 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 erhéhen — oder die Platzierung erschweren. Die Architektur aus Banken,
Anleihe und sonstigen Glaubigern muss deshalb vorab als Gesamtsystem gepriift werden, nicht als Summe

isolierter Vertrige.

14.3. Refinanzierung der Endfilligkeit — das eigentliche Risiko

Viele Unternehmensanleihen sind ganz oder teilweise endfillig. Das verschiebt das zentrale Risiko an das
Laufzeitende: Dann muss das Unternehmen aus Cashflow, neuer Emission, Bankfazilitit, Vermoégensverkauf
oder Eigenkapital zuriickzahlen. Wer erst zwolf Monate vor Falligkeit iber 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 Falligkeit sind plausibel? Welche Tilgung oder Teilriickfithrung ist méglich? Welche Back-up-Linien
sind verbindlich genug? Welche alternativen Instrumente stehen bereit, wenn das Marktfenster geschlossen
ist? Ein Beispiel: Bei 20 Mio. Euro Endfalligkeit in fiinf Jahren und einem durchschnittlichen Free Cashflow
von 2 Mio. Euro nach Investitionen bleibt ohne Anspar- oder Refinanzierungsstrategie eine Liicke von rund
10 Mio. Euro. Genau diese Liicke miissen Investoren glauben — oder das Unternehmen muss Volumen, Laufzeit
und Tilgungsprofil anpassen.

Marktstress verscharft das Bild. Sinkende Margen, hohe Lagerbestande oder Branchenrisiken kénnen aus-
gerechnet dann auftreten, wenn die Anleihe féllig wird. Deshalb gehéren Bank-Back-up, Working-Capital-
Programme und ein konservatives Liquiditdtsszenario zur Emissionsvorbereitung. Die Fihigkeit zur Refinan-
zierung ist Teil der Kapitalmarktwiirdigkeit; siehe Kapitel 29.

14.4. Abgrenzung zu Schuldschein und Bankkredit

Eine Anleihe ist nicht automatisch ,besser” als Schuldschein oder Konsortialkredit. Sie ist anders: breiterer
Glaubigerkreis, hohere Transparenzanforderungen, oft endfallige Strukturen und ein Platzierungsrisiko, das
vom Marktumfeld abhangt. Der Schuldschein bleibt ndher am Kredit und oft vertraulicher. Der Bankkredit

bleibt flexibler bei Anpassungen, Avalen und Betriebsmitteln. Die richtige Frage lautet daher nicht, welches
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14. Unternehmensanleihen

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

Wer eine Anleihe erwagt, sollte die organisatorischen Folgekosten realistisch einpreisen: Ansprechpartner fiir
Investoren, Ad-hoc-Fihigkeit, quartalsweise Kennzahlen, konsistente Narrative zwischen Geschiftsfithrung,
Finanzen und Gesellschaftern. Fehlt diese Infrastruktur, ist ein kleinerer Schuldschein oder eine gestarkte
Bankenarchitektur hiufig die bessere Zwischenstufe. Kapitalmarktzugang ist ein Reifegrad, kein einmaliger
Termin.

Praxisimpuls Kapitalmarkt

Hans-Jirgen Friedrich: Im Gesprich mit erfahrenen Kapitalmarktpraktikern zeigt sich hdufig: Investoren
verzeihen ein schwieriges Quartal eher als eine spate, wechselhafte oder beschonigende Kommunikation.

Praxisbeispiel: IT: Wachstum mit wiederkehrenden Erl6sen

Ein Softwareanbieter plant eine fiinfjahrige Anleihe zur Finanzierung internationaler Vertriebsteams.
Statt nur hohe Wachstumsraten zu prisentieren, erlautert er Churn, Vertragslaufzeiten, Cash Conversion
und die Kosten der Neukundengewinnung. Eine kleinere Emission mit konservativem Kupon und

quartalsweisem Reporting erweist sich als glaubwiirdiger als ein maximales Volumen.

Praxisbeispiel: Handel: Refinanzierung unter Marktstress

Ein Héndler will eine fallige Anleihe kurz vor Laufzeitende ersetzen. Sinkende Margen und hohe Lager-
bestinde fiithren zu einem schlechten Marktfenster. Die Gesellschaft verhandelt frithzeitig 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 Marktaufnahmeféhigkeit
ausgerichtet.

« Kapitalmarktpflichten werden nach dem Closing organisatorisch nicht verankert.

« Sicherheiten und Covenants kollidieren mit bestehenden Bankvertrigen.

+ Die Kommunikation tiber Risiken beginnt erst, wenn die Liquiditat knapp ist.

« Die Endfalligkeit wird ohne Refinanzierungsplan und ohne Back-up-Optionen akzeptiert.

Handlungsempfehlungen

. Richten Sie ein Emissionskomitee aus Geschéftsfithrung, Finanzen, Recht und Kommunikation ein.
. Modellieren Sie Kupon, Nebenkosten, Tilgung und Szenarien bis tiber die Falligkeit hinaus.
. Lassen Sie Bedingungen und Offenlegungspflichten gegen alle bestehenden Finanzierungsvertrage priifen.

. Planen Sie Reportingkalender, Ad-hoc-Prozess und Investorengespriache verbindlich.

S N

. Legen Sie spatestens 18 bis 24 Monate vor Endfilligkeit alternative Refinanzierungswege fest.
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Checkliste

« Ist der Mittelverwendungsplan wirtschaftlich nachvollziehbar und kontrollierbar?

« Sind Abschliisse, Forecast und Liquiditatsplanung kapitalmarkttauglich dokumentiert?
« Bestehen Refinanzierungsoptionen mindestens 18 Monate vor Endfalligkeit?

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

« Wurden Kosten und Platzierungsrisiko gegentiber Schuldschein und Bankkredit verglichen?

FAQ

1. Ist eine Borsennotierung immer erforderlich?
Nein. Privatplatzierungen konnen ohne Bérsenhandel strukturiert werden; die rechtlichen Anforderungen
hangen von Angebot, Anlegerkreis und Handelsplatz ab.

2. Kann eine Anleihe Betriebsmittelfinanzierung ersetzen?
Sie kann langfristige Liquiditat bereitstellen, sollte aber nicht strukturelle Ineffizienzen im Lager, Forde-

rungsmanagement oder Ertrag verdecken.

Merksatz 13

Eine Anleihe wird durch die Fahigkeit zur fortlaufenden Transparenz tragfahig, nicht durch den Emissi-

onstermin.

Querverweise und Literatur

Zur bankseitigen Finanzierung einer Anleihe siehe Kapitel 15; zur Kapitalmarktreife Kapitel 27 und 30.

Weiterfithrend zu Anleihenmérkten 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 konnen Anleihen beleihen, als Arrangeur oder Platzierer begleiten, voriibergehend im Rahmen eines
Underwriting ibernehmen oder eine Briickenfinanzierung bis zur Emission bereitstellen. Diese Rollen sind
wirtschaftlich und aufsichtsrechtlich zu unterscheiden [11, 44]. Die Bank finanziert nicht ,die Anleihe, sondern
tragt 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.

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

Wertpapiere. Eine Back-up-Linie sichert Falligkeit. 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 Riickzahlungsquelle haben; eine blofie Hoffnung auf Platzierung gentigt nicht.
Typisch ist eine Laufzeit von wenigen Monaten bis etwa 18 Monaten, gekoppelt an Meilensteine der Emission.
Die Bank priift dabei nicht nur den Kaufgegenstand, sondern die Kapitalmarktfahigkeit: Story, Zahlenqualitét,
Marktfenster und Plan B, falls die Emission verschoben wird.

Beim Underwriting iibernimmt die Bank das Risiko, dass Investoren nicht zeichnen. Entsprechend priift sie
Geschiftsmodell, Rating, Platzierbarkeit, Covenants und Marktfenster besonders streng. Die Vergiitung bildet
dieses Risiko ab. Fiir Mittelstandler ist volles Underwriting seltener als Soft Sounding mit bestméglicher
Platzierung; wer ,feste Ubernahme“ erwartet, sollte die Bedingungen und die Kosten ausdriicklich priifen.
Eine Bank, die underwritet, wird zugleich strenger in die Dokumentation eingreifen — weil sie selbst Kapital

markiert.

Zahlenbeispiel: Ein Unternehmen plant eine Anleihe tiber 25 Mio. Euro zur Ablésung einer Bridge von 20 Mio.
Euro und zur Finanzierung von Capex iiber 5 Mio. Euro. Die Bridge kostet 250 Basispunkte iiber Euribor
zuziiglich 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 gehort ein Downside ohne Emission in die Entscheidungsvorlage, nicht nur der Base Case mit

erfolgreicher Platzierung.

15.3. Beleihung, Back-up und Falligkeitssteuerung

Bei der Beleihung einer Anleihe stehen Marktwert, Handelbarkeit, Restlaufzeit und Bonitét im Mittelpunkt.
Abschldge und Nachschusspflichten kénnen in Stressphasen erhebliche Liquidit4t binden. Eine borsennotierte
Anleihe ist nicht automatisch gut beleihbar; geringe Handelsumsétze, Emittentenkonzentration oder Rating-
verschlechterung senken den Beleihungswert abrupt. Fiir den Emittenten ist eine rechtzeitig eingerichtete
Back-up-Linie zur Absicherung der Félligkeit meist wertvoller als die Beleihung der eigenen Emission.

Falligkeitssteuerung ist Fihrungssache. Wer 18 bis 24 Monate vor Endfélligkeit weder Refinanzierungsop-
tionen noch freie Linien noch einen Emissionsplan hat, handelt unter Zwang. Eine Back-up-Linie starkt
Glaubwiirdigkeit nur, wenn sie frith vereinbart, frei verfiigbar und nicht selbst von unrealistischen Kennzahlen
abhingig ist. Sicherheiten, negative-pledge-Klauseln und Covenants aus Bank- und Anleihevertrag miissen
dabei miteinander vereinbar sein. Aufsichtliche Erwartungen an Kreditrisikosteuerung erklart [6].

Praxisimpuls Kapitalmarkt

Hans-Jirgen Friedrich: Im Gespréich mit erfahrenen Kapitalmarktpraktikern zeigt sich haufig: Eine Back-
up-Linie starkt nur dann die Glaubwiirdigkeit, wenn sie frith vereinbart, frei verfiigbar und nicht selbst von
unrealistischen Kennzahlen abhangig ist.

15.4. Wann die Bankbriicke sinnvoll ist — und wann nicht

Eine Bankbriicke 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-Fihigkeit fehlt oder die Bridge selbst so eng covenantiert ist, dass sie bei leichten Planabweichungen
kippt. Ebenso riskant: Bridge-Volumen deutlich tiber dem platzierbaren Anleihevolumen. Wer 30 Mio. Euro

Bridge gegen eine unsichere 20-Mio.-Emission stellt, finanziert die Liicke nicht — er verschiebt sie.
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15. Kann eine Bank eine Anleihe finanzieren?

Fur Familienunternehmen kommt hinzu, dass Gesellschafterziele und Anleihekommunikation zusammen-
passen miissen. Eine geplante Sonderausschiittung parallel zur Emission untergréibt Investorenvertrauen;
eine undokumentierte Nachfolge erhoht Governance-Fragen im Soft Sounding. Die Bank als Arrangeur
oder Bridge-Geber wird diese Punkte priifen — nicht aus Formalismus, sondern weil sie Platzierungs- und
Kreditrisiko tragt.

15.5. Konfliktfelder zwischen Bank- und Anleihevertrag

Die grofite fachliche Falle liegt in der Vertragskollision. Negative Pledge, Change of Control, Ausschiittungs-
sperren, Sicherheitenrang und Informationspflichten aus dem Bankvertrag konnen 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 vor Mandatierung: Welche Sicherheiten sind gebunden? Welche
zusitzlichen Schulden sind erlaubt? Welche Kennzahlen gelten parallel? Was geschieht bei Kontrollwechsel?
Welche Gldubiger 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: Falligkeit absichern

Ein Héndler vereinbart 20 Monate vor einer Anleihefalligkeit von 18 Mio. Euro eine ungenutzte Kreditlinie
iiber 12 Mio. Euro. Parallel senkt er Lagerbestinde um 2,5 Mio. Euro und erstellt eine monatliche
Liquiditatsvorschau. So muss er nicht in einem schwachen Marktfenster emittieren; die Restliicke bleibt
tiber Cashflow und optionale Privatplatzierung darstellbar.

Praxisbeispiel: Familienunternehmen: Sicherheiten ordnen

Vor der Anleihe Giber 15 Mio. Euro priifen 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 spéter 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. Fihren Sie eine Falligkeitsplanung mit mindestens 18 Monaten Vorlauf.
2. Priifen Sie Sicherheiten, Change-of-Control und Ausschiittungsklauseln 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 Verfuigbarkeit und Kiindigungsrechte der Linie dokumentiert?
« Passen Sicherheiten und Covenants zusammen?

« Ist die Riickzahlung auch im Stressszenario darstellbar?

FAQ

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

2. Sind borsennotierte Anleihen immer gut beleihbar?
Nein. Liquiditat, Bonitat und Konzentrationsrisiko bestimmen den Beleihungswert.

Merksatz 14

Banklinie und Anleihe ergénzen sich nur, wenn Sicherheiten, Falligkeiten und Stressszenarien gemeinsam

gesteuert werden.

15.8. Querverweise und Literatur

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

16. Private Debt

Leitfrage

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

Deriver-Definitionen

_private_debt := _fremdkapital(_investition) CPX039

16.1. Was Private Debt ist — und was nicht

Private Debt bezeichnet nicht borsengehandelte Fremdfinanzierungen, die auf3erhalb des klassischen Bank-
buchs von spezialisierten Fonds, Versicherungstéchtern oder Direct-Lending-Plattformen bereitgestellt werden
[44, 69]. Fiir 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
haufig ein Fonds als alleiniger oder dominanter Kapitalgeber; anders als bei der Unternehmensanleihe gibt es
weder 6ffentliche 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 fiir Unternehmen ohne Transparenz und kein Ersatz fiir 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 hochsten Preis fiir die schwachste Verhandlungsposition.
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16. Private Debt

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

Kapitalgeber sind vor allem Private-Debt-Fonds, Credit-Strategien von Asset Managern, ausgewéhlte 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 defizitdre Modelle gehoren selten zum Mandat.

Geeignet sind Unternehmen mit belastbarem Cashflow, klarem Verwendungszweck und professionellem
Reporting. Im deutschen Mittelstand liegen realistische Ticketgrofien oft zwischen etwa 10 und 80 Mio. Euro;
darunter wird der relative Aufwand fiir Due Diligence und Dokumentation schnell unwirtschaftlich, dariiber
konkurrieren Konsortialbanken und der Schuldscheinmarkt [22, 56]. Typische Unternehmensgréfien sind
etablierte Mittelstandler ab etwa 30-50 Mio. Euro Umsatz mit wiederkehrbaren Ertragen — nicht unbedingt
borsenreif, aber steuerungsfihig.

16.3. Laufzeit, Riickzahlung und Kostenstruktur

Laufzeiten liegen haufig bei fiinf bis sieben Jahren, gelegentlich kiirzer bei bridgeartigen Strukturen oder
langer bei amortisierenden Senior-Tranchen. Riickzahlung erfolgt als Amortisation, teilweise Endfélligkeit mit
Balloon oder als Kombination; Call Protection und vorzeitige Ablosung gegen Pramie sind iiblich. Der Exit fiir
den Fonds ist die planméfige Riickzahlung 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 urspriinglich 16sen sollte.

Die laufenden Kosten liegen spiirbar iiber 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 irrefithrend. Entscheidend ist die Gesamtbetrachtung aus Preis,
Geschwindigkeit, struktureller Flexibilitit, Covenant-Dichte und dem Wert freier Banklinien fiir Working
Capital. Private Debt kauft oft Tempo und Hebel — und verkauft Reportingdichte sowie Preisakzeptanz.

16.4. Sicherheiten, Covenants, Unterlagen und Umsetzungsdauer

Sicherheiten dhneln bankiiblichen Paketen: Unternehmenssicherheiten, Abtretungen, Pfandrechte an Anteilen
bei Akquisitionen, teilweise personliche Mithaftungen in kleineren Tickets. Unitranche-Strukturen biindeln
Senior- und Junior-Risiko in einem Vertrag; das vereinfacht Closing, verlangt aber einen klaren Abgleich mit be-
stehenden Pari-passu-Klauseln und Senior-Linien. Covenants sind hiufig strenger und dichter getaktet als bei
Hausbanken (Grundlagen: Abschnitt 10.4): Verschuldungsgrad, Zinsdeckung, Mindestliquiditat, Investitions-
und Ausschiittungsgrenzen, Change-of-Control. Informationspflichten umfassen oft Monatsreporting, Board
Packs und frithzeitige Abweichungsanalysen.

Fiir die Prifung werden testierte Abschliisse, aktuelle BWA, integrierte Planung, Liquiditatsbriicke, Kunden-
und Lieferantenanalysen, Finanzierungsvertriage, Legal Due Diligence und eine nachvollziehbare Debt Story
zur Mittelverwendung benétigt. Von erster Fundsansprache bis Closing vergehen bei vorbereiteten Unterneh-
men haufig acht bis vierzehn Wochen; ohne Datenraum und ohne klare Tranche kénnen es deutlich mehr
werden. Bilanz- und Ratingwirkung: Private Debt erhoht die Nettofinanzverschuldung und die Fixed Charges;
die Eigenkapitalquote sinkt relativ. Ratingagenturen und Banken bewerten die Struktur danach, ob Cashflow
und Covenant-Headroom den zusiatzlichen 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 Fortfithrung, fehlender Transparenz, dauerhaft negativem Free
Cashflow ohne Turnaround-These und als reiner Ersatz fiir 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 — Forderkredite 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, Bankablésung, Schuldschein,
Verkaufserlos 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 giinstiger und beziehungsstark, aber kapazitits- und hebelbegrenzt.
Das Konsortium erweitert Volumen, verlangsamt aber Entscheidungen. Der Schuldschein erschlieft institu-
tionelle Investoren bei ausreichender Ticketgrofie 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 benétigt 30 Mio. Euro fiir zwei
Zukéufe. 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 Gebiihren,
Closing in zehn Wochen, monatliches Reporting. Rechnet man nur den Kupon, wirkt die Bank iiberlegen.
Rechnet man entgangene Synergien bei sechs Monaten Verzégerung, gebundenes Working Capital und die
Kosten einer gescheiterten zweiten Finanzierungsrunde ein, kann der Fondspfad wirtschaftlich iiberlegen

sein — sofern der Cashflow den hoheren Kapitaldienst im Downside tragt.

Ebenso wichtig ist die Governance der Zahlen. Fonds testen Kennzahlen héufiger und enger. Ein Unter-
nehmen, das quartalsweise bankfihig berichtet, aber monatliche Abweichungen nicht erklaren kann, wird
im Private-Debt-Prozess scheitern oder manuell nacharbeiten miissen. 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, eingriffsstarker und naher an der
Grenze, an der CAPAX endet und Krisenlogik beginnt. Sobald Zahlungsunfihigkeit oder Uberschuldung
drohen, ersetzen Fondsgespriache keine Sanierungsfithrung. Private Debt kann in der Grauzone helfen, wenn
Transparenz, Mafinahmen und Glaubigerabstimmung stimmen — nicht als verdeckte Notlésung ohne Plan.

Fiir den Mittelstand folgt daraus eine klare Reihenfolge: Zuerst Tragfihigkeit und Datenqualitét priifen, 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 funf® ist der professionelle.
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Praxisbeispiel: IT-Dienstleister mit Buy-and-Build

Ausgangslage: Ein IT-Dienstleister mit 48 Mio. Euro Umsatz und 6,1 Mio. Euro EBITDA plant zwei
Zukaufe 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 zusitzliche Sicherheiten, die fiir das Working Capital gebunden bleiben sollen. Ein Schuldschein
wire wegen Ticketgrofie und Zeitdruck nicht rechtzeitig platzierbar. Alternativen: Reines Bankkon-
sortium (langsamer, niedrigerer Hebel), Minderheits-Equity eines Family Office (Kontrolle), gestaffelte
Einzelzukiufe aus Cashflow (Wachstumsverlust). Entscheidung: Unitranche iiber 28 Mio. Euro mit
einem Private-Debt-Fonds (sechs Jahre, teilweise amortisierend) zuziiglich 4 Mio. Euro Eigenkapital der
Gesellschafter; bestehende Betriebsmittellinie bleibt bei der Hausbank. Zahlen: All-in-Marge spiirbar
iiber 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 Zukéufe geschlossen; Synergiebriicke
nach 14 Monaten teilweise realisiert; Refinanzierungsfenster Jahr 5 im Finanzierungskalender veran-
kert. Lessons Learned: Private Debt verlangt Bankdisziplin bei héherer Preisakzeptanz — und einen
dokumentierten Exit, bevor der Fonds Closing-Druck erzeugt.

Merksatz 15

Private Debt kauft Geschwindigkeit und Strukturspielraum — und verkauft dafiir 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 ,spater klarbar® behandeln

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

16.9. Handlungsempfehlungen

1.
2.

Priifen Sie, ob Cashflow, Hebel und Exit-/Refinanzierungspfad einen Fonds-Ticket tiberhaupt tragen

Stellen Sie Bankkredit, Schuldschein und Private Debt schriftlich nach Preis, Speed, Covenants und Flexibi-
litat gegentiber

. Bauen Sie vor Mandatierung ein Investor-taugliches Reporting (Monatsabschliisse, Covenant-Tests, Abwei-

chungsanalyse) auf

. 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-Briicke belegt?
« Sind All-in-Kosten, Call Protection, Fees und Security Package vollstindig bewertet?
« Liegen Base Case, Downside und Severe Downside mit Liquiditatsbriicke 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 Flexibilitat oder Akquisitionshebel entscheidend sind und das Unternehmen
hohere All-in-Kosten sowie dichteres Reporting tragen kann.

2. Was ist der hiufigste 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 Fahigkeit, Abwei-
chungen frith und konsistent zu erklaren.

16.10. Querverweise und Literatur

Querverweise: Kapitel 13, 31, 30; Selbstpriifung tiber Kapitel 36.

17. Factoring

Einfiihrung

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

Leitfrage

Wie verbessert Factoring die Liquiditét, ohne Kundenbeziehungen und Margen unnétig zu belasten?

Deriver-Definitionen

_factoring :=_finanzierung(_forderung) CPX037

Fachtext

Beim echten Factoring geht das Delkredererisiko innerhalb vertraglicher Grenzen auf den Factor tiber; beim
unechten Factoring bleibt es beim Unternehmen. Full-Service-Factoring umfasst meist Debitorenmanagement
und Mahnwesen, Inhouse-Modelle lassen die Kundenkommunikation beim Unternehmen. Entscheidend
sind Forderungsqualitét, Debitorenstreuung, Zahlungsziele, Reklamationsquote und Konzentrationslimite.
Der Auszahlungsbetrag liegt unter dem Nominalwert, weil Reserve, Zins und Gebiihren abgezogen werden.
Working-Capital-Instrumente dieser Art sind in der Unternehmensfinanzierung fest verankert und werden
bankseitig als Alternative oder Erganzung zur Kontokorrentlinie bewertet [7, 22].
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Die Bilanz- und Steuerfolgen sind fallbezogen mit Abschlusspriifern und Steuerberatung zu beurteilen. Opera-
tiv muss der Finanzleiter kldren, welche Forderungen abtretbar sind und wie Kunden tiber Abtretungsanzeige
oder stilles Verfahren informiert werden. Ein hoher Umsatz ersetzt kein gutes Forderungsmanagement:
Uberfa'lligkeiten, Gutschriften und Streitfille reduzieren die nutzbare Linie.

Liquiditatswirkung mit Zahlen denken

Factoring wirkt tiber den Cash Conversion Cycle: Je ldnger Debitoren zahlen und je starker der Umsatz
wichst, 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 verfiigbare Bindung auf den Effekt von etwa 10 Tagen — weil
der Factor den Grofteil zeitnah auszahlt — werden grob 4,4 Mio. Euro Liquiditat freigesetzt, abziiglich Reserve
und Gebtihren. Liegt die Reserve bei 10 % und die laufende Gebtihr bei 1,2 % p. a. plus Zins auf den finanzierten
Betrag, muss die Freisetzung gegen Kontokorrentkosten, Prozessentlastung und mégliche Umsatzsteigerung

gerechnet werden — nicht nur gegen den Kreditzins.

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

Debitorenqualitiat, Konzentration und Kundenbeziehung

Factoring finanziert Forderungen, nicht Wunschumsatz. Debitorenlimite des Factors begrenzen die Linie oft
scharfer 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 diirfen in der
Liquiditatsplanung nicht mitgezahlt 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 hélt 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 verédndert oft Sicherheiten und Kennzahlen. Abgetretene Forderungen stehen der Bank nicht mehr
als Sicherheit zur Verfiigung; Pari-passu- und Negativklauseln in Kreditvertridgen sind vor Abschluss zu priifen.
Manche Banken begriifien Factoring als Entlastung des Working Capital; andere verlangen Zustimmung oder

passen Linien an. Ohne Abstimmung drohen Vertragsbruch oder unerwartete Linienkiirzung,.

Rating- und Covenant-Wirkungen sind fallbezogen: Echtes Factoring kann die Bilanz verkiirzen 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 komplementére Seite der Lieferkette.

Praxisbeispiel: Maschinenbau: Exportforderungen

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

Entscheidung: Echtes Factoring fiir bonitétsstarke Debitoren; Projektforderungen mit komplexer Ab-
nahme bleiben auflerhalb. 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 schlagt pauschales Factoring aller Forderungen.

Praxisbeispiel: Handel: Saisonspitze

Ausgangslage: Handler mit Weihnachtsgeschaft; saisonaler Forderungsaufbau von 2,2 auf 5,0 Mio.
Euro. Problem: Liquiditit droht trotz positivem Jahres-EBITDA von 2,8 Mio. Euro eng zu werden.
Entscheidung: Factoring fiir Saisonforderungen; tigliches Monitoring von Ausnutzung, Limiten und
Reserve. Zahlen: Spitzenauszahlung 4,3 Mio.; Retourreserve zusétzlich 0,4 Mio. eingeplant. Ergebnis:
Saison wird ohne Notkredit gesteuert; nach Saison wird Linie bewusst zuriickgefahren. Lessons Learned:
Factoring ist Working-Capital-Steuerung — die Reserve gegen Retouren gehort 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 spit erkannt.

« Factoring wird ohne Priifung von Kreditvertragen und Sicherheitenketten abgeschlossen.

Handlungsempfehlungen

1. Segmentieren Sie Forderungen nach Bonitét, Zahlungsziel und Reklamationsrisiko.
2. Berechnen Sie Liquiditatswirkung, Gebiihren und Reserve in Basis- und Stressszenario.
3. Stimmen Sie Factoring, Kreditvertrage und Kundenkommunikation verbindlich ab.

4. Uberwachen Sie Ausnutzung, Limite und Uberfilligkeiten mindestens wochentlich — in der Saison téglich.

Checkliste

« Sind Abtretbarkeit und Eigentumsvorbehalte geprift?

« Kennen Sie Debitorenlimite und Reservelogik?

« Werden Uberfilligkeiten tiglich iberwacht?

« 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 iber den Forderungsumschlag; fir Vorrite sind andere Instrumente néotig.
3. Wann ist Factoring ungeeignet?
Bei hoher Streitquote, Abtretungsverboten oder Debitoren ohne Factor-Limit — dann zuerst Forderungs-
qualitat und Vertragsbasis bereinigen.
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Merksatz 16

Factoring setzt Liquiditat frei, wenn Forderungsqualitét, Prozesse und Kundenkommunikation gemeinsam

gesteuert werden.

Querverweise und Literatur

Querverweise: Kapitel 19 und 30.

18. Leasing und Mietkauf

Leitfrage

Wann schonen Leasing und Mietkauf Liquiditdt — 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 Vermogensgegenstands, ohne dass der Mittelstindler den
vollstandigen Kaufpreis in einem Schritt aus Eigenmitteln oder Kreditlinie stemmen muss. Mobilienleasing
— Maschinen, Fahrzeuge, IT, medizinische Gerite — dominiert im Mittelstand; Immobilienleasing und Sale-
and-Lease-Back sind Sonderfille 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-Leasingtochter stellen das Kapital bereit.
Sie verdienen an Zinsmarge, Restwertkalkulation, Gebithren und Nebenleistungen. Der Zweck ist klar: Inves-
titionsvorhaben mit begrenzter Anfangsliquiditit, technologischem Erneuerungsbedarf oder der Schonung
bankiiblicher Sicherheiten fiir andere Linien. Ungeeignet ist Leasing als bilanzkosmetische Dauerlsung,

wenn das Unternehmen strukturell keinen ausreichenden Cashflow fiir die Raten erzeugt.

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

18.2. Grofle, Volumen, Laufzeit und Riickzahlungslogik

Typische Nutzer sind Unternehmen jeder Grofie; besonders haufig greifen Betriebe mit wiederkehrendem
Anlagenersatz und knapper Betriebsmittellinie zu. Volumina reichen vom einzelnen Fahrzeug iiber 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,
langer bei Immobilien. Am Ende stehen Riickgabe, Kaufoption, Verlangerung oder — beim Mietkauf — der
Eigentumsiibergang nach planméfliger Zahlung.

Die ,Riickzahlung® ist die Rate: Tilgungs- und Zinsanteil sind je nach Vertrag unterschiedlich sichtbar.

Restwerte verschieben Liquiditat in die Zukunft und erzeugen Risiken, wenn der Marktwert unter dem
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kalkulierten Restwert liegt. Vorzeitige Beendigung, Kiindigungsklauseln und Wartungspflichten kénnen die
wirtschaftliche Belastung sprunghaft erhéhen. 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, Bearbeitungsgebiihren, Versicherung,
Wartungspakete, Mehrkilometer oder Mehrnutzung sowie gegebenenfalls Abschlusszahlungen. Ein Vergleich
nur der monatlichen Rate mit dem Kreditzins tduscht, wenn Restwert, Nebenleistungen und Flexibilitatsverlust
unberiicksichtigt bleiben [44]. Sicherheiten liegen primér im Leasinggegenstand selbst; zusétzliche Biirgschaf-
ten oder Eintrittsrechte sind je nach Bonitat iiblich. Covenants im bankiiblichen Sinn sind seltener, dafir
entstehen vertragliche Nutzungs-, Versicherungs- und Informationspflichten sowie Zustimmungsvorbehalte
bei Untervermietung oder Standortwechsel.

Benotigt werden in der Regel Investitionsbeschreibung, Bonititsunterlagen, teilweise Geschaftsplane bei
grofleren Tickets und — bei Sale-and-Lease-Back — belastbare Bewertung und rechtliche Klarheit tiber Ei-
gentum. Die Umsetzung einzelner Mobilienleasingvertrage kann in Tagen bis wenigen Wochen erfolgen;
strukturierte Pakete und Immobilienleasing dauern ldnger. Bilanzwirkung héngt von Rechnungslegung und
Vertragsgestaltung ab: wirtschaftlich erhéhen 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
iber zu lange Laufzeiten zu leasen, erzeugt teure Inflexibilitat. Sale-and-Lease-Back als Liquiditétsspritze ohne
Exit- und Nutzungsklarheit verschiebt oft nur den Druck. Alternativen sind Investitionskredit, Forderkredit
(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 zuriickgeben. Wer Flotten und Maschinenparks rollierend leaset, braucht einen Ersatzkalender
und eine Fixed-Charges-Prognose iiber den Zyklus. Sonst entsteht genau die Liquiditatsfalle, die Leasing
urspriinglich vermeiden sollte. CAPAX ordnet Leasing als Baustein im Mix ein: Es schont oft die Liquiditat,
erhoht 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 ndher am Abzahlungskredit.
Finanzierungsleasing betont Nutzung und Restwertlogik; Service- und Operating-Elemente konnen Wartung
und Flexibilitat biindeln, erhéhen aber die Abhiangigkeit vom Geber. Sale-and-Lease-Back setzt vorhandenes
Eigentum in Liquiditit um und least es zurtick. Das kann sinnvoll sein, wenn der Gegenstand betriebsnotwendig
bleibt, die Bewertung belastbar ist und die frei werdende Liquiditit wertschaffend eingesetzt wird — etwa fiir
Working Capital oder entlastende Entschuldung.

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

18.6. Steuerung im Finanzierungsmix

Leasing gehort in denselben Steuerungskreis wie Kredit und Factoring. Die Finanzfunktion sollte einen
Asset-Kataster fithren: Welche Anlagen sind geleast, welche gekauft, welche Restwerte und Kaufoptionen
wann fillig, welche Raten in welcher Wihrung und Indexierung? Diese Ubersicht flieit in Liquidititsplan,
Fixed-Charges-Quote und Bankreporting. Ohne sie entstehen Uberraschungen bei Vertragsende oder wenn
parallel ein Investitionskredit Sicherheiten verlangt, die bereits im Leasing gebunden sind.

Ein Zahlenbeispiel: Ein Betrieb mit 2,0 Mio. Euro jihrlichem 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-Riickgang wird die kombinierte Last eng. Genau deshalb
empfiehlt CAPAX, Leasing nicht als ,auf3erhalb der Verschuldung® zu fithren, sondern als festen Baustein der
Kapitaldienstfahigkeit — abgestimmt mit Kapitel 31.

Praxisbeispiel: Produktionsbetrieb modernisiert Maschinenpark

Ausgangslage: Ein Metallverarbeiter mit 27 Mio. Euro Umsatz ersetzt fiinf CNC-Anlagen; Kaufpreis
gesamt 3,6 Mio. Euro. Die Investitionskreditlinie ist fiir eine Hallenerweiterung reserviert; Eigenmittel
liegen bei 0,8 Mio. Euro frei verfigbar. Problem: Ein Vollkauf iiber Kredit wiirde Sicherheiten und
Verschuldungskennzahlen belasten, die die Hausbank fiir den Hallenbau braucht. Reines Verschieben
der Modernisierung gefahrdet Ausschussquote und Liefertermine. Alternativen: Vollkauf auf Kredit,
gestaffelter Kauf tiber 36 Monate aus Cashflow, Sale-and-Lease-Back ilterer Hallenfldchen, Herstellerfi-
nanzierung mit Restwert. Entscheidung: Drei Kernmaschinen uiber Finanzierungsleasing (60 Monate,
kalkulierter Restwert 15 %), zwei strategische Spezialaggregate Kauf mit 40 % Eigenmitteln und fiinf-
jahrigem 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 — Liquiditatsschonung ohne Fixed-Charges-Steuerung
ist Selbsttauschung.

18.7. Herstellerfinanzierung und Captives

Herstellergebundene Leasing- und Finanzierungsangebote sind im Maschinen- und Fahrzeugbau haufig
attraktiv, weil sie Restwerte aggressiver kalkulieren und den Absatz stiitzen. Der Vorteil liegt in Tempo und
oft giinstigeren Einstiegsraten; der Nachteil in geringerer Vergleichbarkeit und in Abhéngigkeit vom Herstel-
lerokosystem bei Wartung, Software und Ersatzteilen. CAPAX empfiehlt, Captive-Angebote dennoch gegen
unabhéngige Leasinggeber und den klassischen Investitionskredit zu benchmarken — inklusive vorzeitiger

Beendigung und Eigentumsoption.

Fiir international tatige Mittelstandler kommen Wahrungs- und Steuerfragen hinzu. Raten in Fremdwéahrung
ohne natiirlichen Hedge belasten den Cashflow bei Kursbewegungen. Grenziiberschreitende Sale-and-Lease-
Back-Strukturen erhéhen die rechtliche Komplexitit. 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 Liquiditat — verschiebt aber Verpflichtungen in die Fixed-Charges-
Rechnung und ersetzt keinen Finanzierungsmix.

18.8. Typische Fehler

Sale-and-Lease-Back als bilanzkosmetische Liquiditétsspritze ohne Exit- und Restwertlogik nutzen

Nur die monatliche Rate mit dem Kreditzins vergleichen und Restwert, Gebithren sowie Wartungsketten
iibersehen

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

Technologisch schnell veraltende Anlagen tiber zu lange Laufzeiten leasen und Flexibilitat verlieren

18.9. Handlungsempfehlungen

1.

Entscheiden Sie je Asset: strategisches Eigentum kaufen, Standardnutzung leasen, Spezialaggregate separat
finanzieren

. Rechnen Sie All-in-Kosten inklusive Restwert, Nebenleistungen und vorzeitiger Beendigung
. Fuhren Sie Leasingraten in Liquiditatsplan, Fixed-Charges-Quote und Bankreporting sichtbar

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

Checkliste

Passt die Leasinglaufzeit zur wirtschaftlichen Nutzungsdauer des Gegenstands?
Sind Restwert, Kiindigungs- und Wartungsklauseln verstanden und budgetiert?
Bleibt nach Leasingraten ausreichend Spielraum fiir Kapitaldienst und Working Capital?

Ist Mietkauf versus Finanzierungsleasing steuerlich und bilanziell gepriift?

FAQ

. Schon Leasing immer die Kreditlinie?

Oft ja bei der Investitionsauszahlung — die wirtschaftliche Belastung und die Wahrnehmung als Verschul-
dung bleiben dennoch bestehen.

. Was ist der hiufigste Irrtum?

Leasing als ,schuldenfrei” zu verbuchen, obwohl feste Raten die Krisenresistenz ebenso belasten wie
Kredittilgung.

. Wann ist Kauf besser?

Wenn der Gegenstand strategisch, langlebig und sicherheitenféhig ist und Eigenmittel bzw. Kreditkonditio-

nen giinstiger sind als die Leasinggesamtkosten.

18.10. Querverweise und Literatur

Querverweise: Kapitel 9, 19 und 31.

63



19. Einkaufs- und Lieferkettenfinanzierung

Leitfrage

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

Deriver-Definitionen

_supply_chain_finance := _finanzierung(_lieferkette) CPX065

19.1. Liquiditat entlang der Wertschopfungskette steuern

Einkaufs- und Lieferkettenfinanzierung umfasst Reverse Factoring, Supply Chain Finance (SCF), Finetrading
und Warenlagerfinanzierung. Das Instrument verschiebt Liquiditit zwischen Abnehmer, Lieferant und Finan-
zier, ohne dass der Mittelstiandler zwangslaufig seine gesamte Betriebsmittellinie ausweiten muss. Ziel ist
eine bessere Cash-Conversion — die Geschwindigkeit, mit der Umsatz in verfiigbare Liquiditat umschlagt —

bei gleichzeitiger Stabilisierung kritischer Lieferantenbeziehungen [22, 56].

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

19.2. Wer nutzt es — Volumen, Laufzeit und Riickzahlung

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

Die ,Laufzeit” ist meist kurzfristig und an Lieferzyklus, Zahlungsziel oder Saison gebunden — 30 bis 180
Tage sind haufig, langer nur bei klarer Bestandslogik. Riickzahlung erfolgt aus dem Abverkauf, aus dem
Zahlungsstrom des Abnehmers oder durch Ablésung in der niachsten Revolving-Periode. Wer SCF als Dau-
erfinanzierung fiir strukturell zu lange Lagerreichweiten missbraucht, finanziert Ineffizienz und erhéht das
Konzentrationsrisiko gegeniiber Plattform und Ankerkunde.

19.3. Kosten, Sicherheiten, Kontrolle und Umsetzung

Kosten entstehen als Finanzierungszins oder Discount, Plattformgebiihr, Handling Fee und gelegentlich
als versteckter Preis tiber verlorene Lieferantenrabatte. Ein Vergleich nur mit dem Kontokorrentzins greift
zu kurz, wenn Konzentrationsrisiko, Abtretungsverbote und operative Abhiangigkeiten unberiicksichtigt
bleiben. Sicherheiten liegen oft in der finanzierten Ware, in Forderungen oder in der Bonitat des Ankerkunden;
Eigentumsvorbehalte und verliangerter Eigentumsvorbehalt miissen rechtlich sauber eingebunden sein.

Kontrollrechte und Covenants erscheinen weniger als klassische Verschuldungskennzahlen, dafiir als Limite,
Warengruppenfreigaben, Priifpflichten und das Recht, Linien bei Bonitétsverschlechterung zu kiirzen. Un-
terlagen umfassen Einkaufs- und Bestandsdaten, Absatzplanung, Lieferantenstammdaten, Abtretungs- und

Eigentumsketten, Zoll-/Importprozesse bei Auslandsbezug sowie Abstimmung mit bestehenden Factoring-
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19. Einkaufs- und Lieferkettenfinanzierung

und Kreditvertragen. Die Einfithrung einer Plattform kann Wochen bis Monate dauern; einzelne Finetrading-
Transaktionen sind schneller, wenn Datenqualitat stimmt.

Bilanz- und Ratingwirkung: Je nach Struktur erscheinen Verbindlichkeiten, Eventualverbindlichkeiten oder
verkiirzte Kreditorenlaufzeiten unterschiedlich. Wirtschaftlich zdhlt die Netto-Liquiditatswirkung 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 Bestandsfithrung,
hoher Schwund- oder Retourquote und bei Geschiftsmodellen mit dauerhaft negativem Cashflow.

19.4. Alternativen und Refinanzierungsrisiko in der Kette

Alternativen sind klassisches Factoring auf der Debitorenseite, erweiterte Betriebsmittellinien, Bestandsfinan-
zierung Uiber die Hausbank, lingere Lieferantenziele ohne Plattform (oft teurer iiber 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 Scheinliquiditit, die bei
Absatzstockung sofort kollabiert.

Das Refinanzierungsrisiko liegt in der Revolving-Natur: Plattformen und Finanziers kénnen Limite kiirzen,
wenn die Bonitat des Abnehmers oder die Bestandsqualitét sinkt. Saisonspitzen ohne Abverkaufsbriicke
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
kléren, bevor die Plattform zum operativen Riickgrat wird.

19.5. Reverse Factoring, Finetrading und Bestandsfinanzierung im Vergleich

Reverse Factoring bzw. SCF zugunsten der Lieferanten nutzt haufig die bessere Bonitit des Abnehmers:
Lieferanten erhalten frither Geld, der Abnehmer behilt oder verlingert Zahlungsziele. Der Vorteil liegt
in stabileren Lieferketten und besserer Cash-Conversion — der Preis in Plattformabhéngigkeit und der
Sichtbarkeit der eigenen Bonitat als Anker. Finetrading zwischenschaltet einen Handler oder Financier in den
Warenkauf; Eigentum und Finanzierung greifen enger ineinander. Bestandsfinanzierung beleibt Lagerware
und setzt voraus, dass Bestande identifizierbar, versicherbar und marktfahig sind.

Die Instrumente sind nicht austauschbar. Reverse Factoring hilft wenig, wenn das Problem in unverkiuflichen
Bestanden liegt. Bestandsfinanzierung hilft wenig, wenn Lieferanten Anzahlungen fordern, aber das Lager
bereits iiberreich ist. Finetrading kann Importprozesse vereinfachen und zugleich Konzentrations- sowie
Eigentumsrisiken erhéhen. 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 Liquiditdtsspritze ohne Steuerungswirkung.

19.6. Kennzahlenbriicke: 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 verlangert, aber DIO gleichzeitig
erhoht, 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 Liquiditat nur verschoben.

Deshalb gehort vor jeder Einfiihrung eine Briickenrechnung: Liquiditatswirkung in Euro tiber den Saison-
zyklus, Sensitivitat bei 20 % Absatzriickgang, Wirkung auf Bankcovenants und das Zusammenspiel mit
Debitoren-Factoring. Erst wenn diese Briicke tragt, ist das Instrument Architektur — sonst Dekoration. Die
operative Voraussetzung bleibt eine Bestandsfithrung, die Schwund, Retouren und Ladenbhiiter frith sichtbar

macht; Finanzierung kann Ineffizienz nicht heilen.
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19. Einkaufs- und Lieferkettenfinanzierung

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 hohere Anzahlungen; ein reiner Linienausbau wiirde Covenants und Sicherheiten belasten. Not-
verkaufe in der Vorsaison vernichten Marge. Alternativen: Reine Kontokorrenterhdhung, klassisches
Debitoren-Factoring allein, Eigenmittel der Gesellschafter, Reduktion des Sortiments. Entscheidung:
Einkaufsfinanzierung/Finetrading fiir die Top-20-Lieferanten plus Bestandsfinanzierung fiir zwei Kernwa-
rengruppen; Debitoren-Factoring bleibt fiir Gro8kunden bestehen, wird aber netto gegen SCF gesteuert.
Zahlen: Zusitzliches Limit 4,5 Mio. Euro fiir 120 Tage; All-in tiber Kontokorrent, aber ohne Notverkauf;
Cash-Conversion-Zyklus sinkt in der Saison um rund 25 Tage. Ergebnis: Saisonspitze ohne Notver-
kaufe tiberstanden; Lieferantenbeziehungen stabil; im Folgejahr Sortiments- und Bestandsplanung vor
Limitgesprach vorgelegt. Lessons Learned: Supply-Chain-Instrumente brauchen klare Bestands- und
Absatzplanung — sonst finanzieren sie nur die nichste Uberbevorratung,

19.7. Lieferantenbeziehungen und Konzentrationsrisiko

Supply-Chain-Finance verandert Macht und Abhéngigkeit in der Kette. Ein Abnehmer, der SCF einfiihrt, kann
Lieferanten helfen und zugleich die eigene Bonitit zum zentralen Risiko machen: Wenn das Limit gekiirzt
wird, spiren viele Zulieferer den Engpass gleichzeitig. Umgekehrt konnen Lieferanten Plattformkonditionen
als Druckmittel oder als Qualitatsfilter wahrnehmen. CAPAX empfiehlt deshalb eine Kommunikationslinie:
Welche Lieferanten werden eingeladen, welche Konditionen gelten, wie wird bei Limitkiirzung priorisiert?

Konzentration entsteht auch warengruppenseitig. Wer 70 % des finanzierten Volumens in zwei Saisonwaren
biindelt, tragt Absatzrisiko in der Finanzierung. Diversifikation tiber 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 Liquiditit entlang der Kette — sie ersetzt weder Absatzplanung noch
Forderungs- und Bestandsdisziplin.

19.8. Typische Fehler

« Reverse Factoring als Dauerlésung fiir 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
priifen

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

19.9. Handlungsempfehlungen

1. Segmentieren Sie Lieferanten und Warengruppen nach Zahlungsziel, Umschlag und Kritikalit&t
2. Rechnen Sie Cash-Conversion-Wirkung (DIO, DPO, DSO) vor und nach dem Instrument
3. Klaren Sie Plattformabhingigkeit, 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 Gebiihren, Limite und Konzentrationsrisiken der Plattform bzw. des Finanziers?
« Bleiben Lieferantenbeziehungen und Zahlungsbedingungen nach Einfithrung steuerbar?

« Ist die Kombination mit Factoring, Kontokorrent und Kreditcovenants gepraft?

FAQ

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

2. Was ist der hiufigste Irrtum?
Langere Zahlungsziele als kostenlose Finanzierung zu sehen, obwohl Lieferantenrisiko, Rabattverlust oder
Plattformgebiihren den Vorteil auffressen.

3. Wann ist das Instrument ungeeignet?
Bei unklarer Bestandsfithrung, hoher Schwund-/Retourquote oder wenn das Geschéftsmodell 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.

68



20. Eigenkapital als strategische Grundlage

Leitfrage

Warum ist Eigenkapital mehr als eine Bilanzquote — namlich strategische Handlungsfahigkeit?

Deriver-Definitionen
_eigenkapital := _kapital(_gesellschafter) CPX020
_eigenkapitalquote :=_verhaeltnis(_eigenkapital) CPX050

Figenkapita

Mezzanine

Unbesichert / SSD / Anleihe

Besichertes Fremdkapital

Abbildung 20.1.: Finanzierungspyramide: Eigenkapital, Mezzanine und Fremdkapital

MezzanineBeteiligungskapital

20.1. Eigenkapital als Verlustpuffer und Optionsraum

Eigenkapital tragt Verluste, verbessert Ratingspielrdume und ermdoglicht Wachstum, ohne sofortigen Ka-
pitaldienst. Es ist die Grundlage jeder belastbaren Finanzierungsarchitektur [7]. In der Bilanz erscheint es
als Residualgrofle; in der Fithrungspraxis ist es eine Entscheidung tiber Risikotragfihigkeit, Ausschiittung,
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 iibersetzt 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 hochst relevant: Es
senkt die Wahrscheinlichkeit teurer Notfinanzierungen, eréffnet Verhandlungsspielrdume gegeniiber Banken
und schafft Zeit, operative Probleme zu l6sen, bevor Glaubiger die Agenda bestimmen. CAPAX versteht
Eigenkapital deshalb als strategische Handlungsfahigkeit — 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 Griindung und Wachstum tiber Transformation und Nachfolge bis zur Stabilisierung in schwierigen
Phasen. Eigenkapital eignet sich, wenn Verlusttragfahigkeit, langere Investitionshorizonte oder die Entlastung
von Fixed Charges im Vordergrund stehen. Es ist ungeeignet als nachtragliche Rechtfertigung fiir dauerhaft
unwirtschaftliche Geschéftsmodelle ohne Korrektur.
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Typische Unternehmensgrofen sind alle Mittelsténdler; die relative Bedeutung steigt, wenn Banken Hebel
begrenzen, Covenants eng werden oder kapitalmarktnahe Instrumente gepriift 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“ fiir internes Eigenkapital ist Ausschiittung, Verkauf oder Liquidation — fir externes Equity

der vereinbarte Exit des Investors.

20.3. Kosten, Kontrolle und die unsichtbare Preislogik

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

Sicherheiten verlangt Eigenkapital nicht; dafiir entstehen Informations- und Zustimmungsrechte, bei exter-
nen Investoren oft Vetos und Reportingpflichten. Fiir Thesaurierungsentscheidungen geniigen Gesellschaf-
terbeschluss, Planung und eine klare Ausschiittungsregel. Fiir Kapitalerhohungen braucht es Bewertung,
Gesellschaftsrecht, Dokumentation und hiufig Bankzustimmungen wegen Change-of-Control oder Ausschiit-
tungsklauseln. Die Umsetzung interner Mafinahmen kann in Wochen erfolgen; externe Equity-Prozesse

dauern Monate.

20.4. Bilanz, Rating und die Ausschiittungsfrage

Eine hohere Eigenkapitalquote verbessert in der Regel Bonitét und Ratingspielraum, weil Verlustpuffer und
Verschuldungsspielraum wachsen. Entscheidend bleiben jedoch Cashflow-Qualitat und Liquiditédtsreserven:
Eine hohe Quote bei dauerhaft negativem Free Cashflow trostet Glaubiger nur kurz. Ausschiittungspolitik ist
Fiithrungsentscheidung. Wer entnimmt, was investiert werden misste, finanziert privaten Konsum zulasten

unternehmerischer Optionen — und verschlechtert oft Bonitit und Rating im gesamten Finanzierungsmix.

Ungeeignet ist eine Politik, die Ausschiittungen am Vorjahresgewinn festmacht, ohne Investitionsbedarf
und Stressliquiditét zu reservieren. Alternativen zur externen Verwasserung sind Thesaurierung, Mezzanine
(Kapitel 22), selektive Asset-Verkdufe oder Wachstumstempo drosseln. Das Refinanzierungsrisiko der Gesamt-
architektur sinkt mit echtem Eigenkapital, weil Falligkeiten 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, Kapitalerhohung und stille Lasten

Thesaurierung ist der haufigste und oft unterschéatzte Eigenkapitalhebel im Mittelstand. Sie verlangt keine
Investorenansprache, aber Gesellschafterdisziplin. Eine Kapitalerhhung externer oder interner Art ist greif-
barer und kommunizierbarer, verandert aber Cap Table und Governance. Beide Wege konnen kombiniert
werden: zunichst Thesaurierung und Ausschiittungsregel, bei grofierem 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, tduscht
Handlungsfahigkeit vor.

Banken und Ratinglogiken fragen zunehmend nicht nur nach der Quote, sondern nach der Qualitéit des
Eigenkapitals: Ist es echt eingezahlt und belassen? Sind Gesellschafterdarlehen nachrangig und nachhaltig?
Gibt es Ausschiittungsautomatismen, die den Puffer in guten Jahren wieder entleeren? CAPAX empfiehlt
deshalb eine Eigenkapitalpolitik in drei Satzen: Zielquote und Zielpuffer, Ausschiittungsregel, Mafinahmen bei
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Unterschreitung. Was schriftlich und mit denselben Kennzahlen an Beirat und Bank geht, wirkt glaubwiirdiger

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 diinner Liquiditit 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
fallt von 6 auf 3,5 Mio. Euro, Nettoverschuldung bleibt bei 18 Mio. Euro. Der Hebel steigt von 3,0x auf iiber 5x.
Eigenkapital, das zuvor ,ausreichend® wirkte, muss nun entweder Verluste tragen oder teure Nachfinanzierung

ermoglichen.

Fiir Familienunternehmen kommt die Nachfolge hinzu. Uneinigkeit iber Ausschiittungen und Kapitalbedarf
ist ein Finanzierungsrisiko, kein blofles Familienthema. Wer vor Banken Wachstumserzahlungen liefert, intern
aber Entnahmedruck nicht regelt, erzeugt Inkonsistenz. Kapitel 28 vertieft den Governance-Ubergang; hier
zghlt die kapitalméfiige Grundlage: Ohne Eigenkapitalpolitik bleibt jede Instrumentenwahl auf Sand gebaut.

Praxisbeispiel: Familienunternehmen mit Entnahmedruck

Ausgangslage: Ein familiengefithrter 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 Ausschiittungen auf Vorjahresniveau (1,8 Mio. Euro).
Problem: Bei gleichzeitiger Ausschiittung und Investition wiirde die Quote unter 24 % fallen; die Haus-
bank signalisiert engere Covenants und hohere Marge. Investitionsstau wiirde Marktanteile gefahrden.
Alternativen: Volle Ausschiittung plus teurerer Kredit, externe Minderheitsbeteiligung, Investitions-
stopp, Verkauf eines Randgeschifts. Entscheidung: Schriftliche Ausschiittungsregel: maximal 40 % des
Free Cashflows, nur wenn Eigenkapitalquote > 30 % und Liquidititsreserve > zwei Monatsumsitze;
einmalige Sonderentnahme gesperrt; Thesaurierung priorisiert. Zahlen: Ausschiittung sinkt zwei Jahre
auf je 0,7 Mio. Euro; Quote steigt auf 33 %; Investition wird mit Forderkredit und Eigenmitteln darstellbar;
Bankmarge bleibt stabil. Ergebnis: Eigenkapitalquote in drei Jahren spiirbar hoher; Nachfolgegesprach
entlastet, weil Regeln statt Verhandlungen gelten. Lessons Learned: Ausschiittungspolitik gehort in die
Finanzstrategie — nicht in die Gesellschafterversammlung als Restgrofie.

20.7. Eigenkapital als Verhandlungsmasse gegeniiber Glaubigern

In Bank- und Investorengespréchen 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 ldngeren Laufzeiten und niedrigeren Sicherhei-
ten unglaubwiirdig. CAPAX verkniipft deshalb Eigenkapitalpolitik eng mit der Debt Story: Wer Wachstum
fremdfinanzieren will, muss zuerst zeigen, welcher Puffer intern geschaffen oder belassen wird.

Das gilt auch fiir stille Reserven und Immobilien im Betriebsvermégen. Sie konnen wirtschaftlich Eigenkapital-
qualitat besitzen, sind aber nicht automatisch liquiditatswirksam. Eine Beleihung setzt sie in Fremdkapital um
und erhoht Fixed Charges. Die strategische Frage lautet, ob stille Reserven als Notpuffer, als Sicherheitenmasse

oder als Verkaufsoption fiir Transformation genutzt werden — und ob die Gesellschafter diese Prioritét teilen.

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

20.8. Typische Fehler
« Ausschiittungen am Vorjahresgewinn festmachen, ohne Investitionsbedarf und Stressliquiditat zu reservie-
ren

« Eigenkapitalquote als reines Bilanzkosmetikziel behandeln und Gesellschafterdarlehen ohne Rangklarung
mitzéhlen

« Wachstum tiber Fremdkapital hebeln, wihrend Thesaurierung und Kapitalerh6hungen tabu bleiben

« Ratinggespriche fiithren, ohne Ausschiittungspolitik und Nachfolge kapitalmaflig zu erklaren

20.9. Handlungsempfehlungen

1. Definieren Sie eine Ausschiittungsregel gekoppelt an Free Cashflow, Eigenkapitalquote und Investitionsplan
2. Priorisieren Sie Thesaurierung vor teurer Nachfinanzierung, wenn Rating und Wachstumspuffer eng sind
3. Trennen Sie Entnahmen, Geschiftsfithrervergiitung und Gesellschafterdarlehen dokumentarisch klar

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

Checkliste

« Reicht die Eigenkapitalquote fiir geplante Investitionen und einen Downside-Fall?
« Ist die Ausschiittungspolitik schriftlich und mit der Finanzplanung verzahnt?
« Sind stille Lasten, Pensionszusagen und Gesellschafterforderungen sichtbar?

« Verbessert geplante Thesaurierung oder eine Kapitalmafinahme den Finanzierungsspielraum messbar?

FAQ

1. Ist eine hohe Eigenkapitalquote allein ausreichend?
Nein. Entscheidend sind Cashflow-Qualitét, Liquidititsreserven und die Fahigkeit, Verluste ohne Notfinan-
zierung zu tragen.

2. Was ist der haufigste Irrtum?
Eigenkapital nur als Restgrofie der Bilanz zu sehen statt als strategische Entscheidung tiber Risikotragfa-
higkeit.

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

20.10. Querverweise und Literatur

Querverweise: Kapitel 21, 22, 8 und 31.
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21. Beteiligungskapital

Leitfrage

Wann o6ffnet 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 auflen: Minderheits- oder Mehrheitsanteile gegen Kapital, Mitspra-
cherechte und eine Exit-Erwartung. Das Spektrum reicht von strategischen Investoren iiber Family Offices
bis Private Equity und Corporate Venture Capital. Venture Capital adressiert frithere Phasen mit htherem
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 sinngemaf}, dass Bewertung ohne Geschéftsmodellverstandnis 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 klaren. Family
Office-Investoren, Private Equity und Venture Capital unterscheiden sich stark in Horizont und Eingriffstiefe
— wer sie als austauschbare Quellen behandelt, wihlt oft den falschen Partner zum scheinbar besten Preis.

21.2. Kapitalgeber, Zweck, Grofie und Volumen

Kapital bereitstellen Finanzinvestoren, strategische Kaufer, Corporate-Venture-Einheiten und vermégende
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 skalierbarem Modell, erklarbarer Marktposition und einem Management, das Reporting und
Governance tragen kann. Ungeeignet sind Fille, in denen die Familie Kontrolle behalten will, aber gleichzeitig

maximale Bewertung und minimale Rechte verlangt.

Im Mittelstand liegen Minderheitstickets hdufig im ein- bis mittleren zweistelligen Millionenbereich; Mehr-
heitsiibernahmen und Plattformdeals konnen deutlich grofer sein. Unternehmensgréfien reichen von wachs-
tumsstarken kleineren Mittelstindlern bis zu etablierten Hausern vor dem Generationswechsel. Die ,Laufzeit®
ist der Investmenthorizont: Family Offices oft langer und flexibler, klassisches Private Equity haufig finf
bis sieben Jahre bis zum Exit. Riickzahlung im Glaubigersinn gibt es nicht; der Exit erfolgt iiber Verkauf,
Secondary, Buy-back, IPO oder strategische Ubernahme.

21.3. Kosten, Rechte, Unterlagen und Dauer

Die Kosten liegen in Verwiasserung, Liquidationspraferenzen, moglicherweise 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 bankiiblichen Sinn verlangt Equity
nicht; dafiir entstehen gesellschaftsvertragliche Kontrollrechte, Board-Sitze, Zustimmungsvorbehalte und
Reportingpflichten, die operative Freiheit starker schneiden kénnen als mancher Kreditcovenant.
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21. Beteiligungskapital

Benotigt werden Datenraum, Financial und Commercial Due Diligence, Gesellschaftsvertrage, Cap Table,
KPI-Set, integrierte Planung und eine glaubwiirdige Equity Story zur Mittelverwendung. Von Erstgespriach
bis Closing vergehen oft vier bis neun Monate — langer bei Nachfolgekonflikten oder unklarer Governance.
Bilanzwirkung: Eigenkapital steigt, Verschuldungsspielraum wéchst, Fixed Charges sinken relativ. Rating und

Banken honorieren echtes Equity starker als nachrangige Gesellschafterdarlehen ohne Substanz.

21.4. Ungeeignet, Alternativen und Refinanzierung des Exits

Beteiligungskapital ist ungeeignet, wenn der Konflikt zwischen Familie und Investor unldsbar 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
fir akquisitorisches Wachstum, strategische Partnerschaften ohne Anteilsabgabe oder ein langsameres
Wachstumstempo. Die Wahl ist eine Entscheidung iiber Kontrolle gegen Kapital — nicht iiber den maximalen
Folienpreis.

Das zentrale Anschlussrisiko ist der Exit des Investors. Spétestens am Horizontende brauchen Unternehmen
und Altgesellschafter einen Plan: Verkauf, Refinanzierung eines Buy-backs, Borse oder Anschlussinvestor.
Wer diesen Pfad verdringt, erlebt Governance-Druck genau dann, wenn operativ Ruhe nétig wire. CAPAX
empfiehlt, kulturelle Passung, Zeithorizont und Exit so streng zu priifen wie die Bewertung — und die Familie
intern zu kldren, 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 Liquidationspréferenzen, Anti-Dilution, Board-
Zusammensetzung, Zustimmungsvorbehalte, Informationsrechte, Wettbewerbsverbote und Exit-Klauseln.
Eine Minderheit von 20 % kann mit Vetorechten auf Verschuldung, Materialverkdufe und Geschaftsfithrer-
wechsel operativ wie eine Sperrminoritit wirken. Das ist nicht per se negativ — oft professionalisiert es
Entscheidungen — muss aber bewusst gewahlt werden. Ebenso kritisch sind Earn-outs und nachtrégliche
Kaufpreisanpassungen: Sie kénnen Anreize verzerren und Bankcovenants belasten, wenn Nachzahlungen als
Schuld wirken.

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

21.6. Prozessdisziplin und Due Diligence als Vorleistung

Ein Equity-Prozess ist ein Projekt. Datenraum, Q&A, Managementpréasentationen und Referenzcalls binden
Kapazitit der Geschiftsleitung. Unternehmen, die parallel operativ unter Druck stehen, unterschitzen diesen
Aufwand. Zugleich ist Due Diligence eine Vorleistung fiir spatere Banken- und Kapitalmarktgesprache: Wer
einmal einen sauberen Datenraum gebaut hat, verkiirzt Folgeprozesse. Umgekehrt erzeugen Widerspriiche

zwischen Gesellschaftervereinbarung, Bankcovenants und Investorentermsheet teure Nachverhandlungen.

Family Offices bringen oft langere Horizonte und branchennahe Sparring-Partner, erwarten aber Passung
und personliche Chemie. Private-Equity-Héuser bringen Professionalisierung, Buy-and-Build-Erfahrung und
klaren Exit — zum Preis engerer Governance und Zeitdruck. Venture Capital passt zu fritheren 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-Markte; Kapitalbedarf 12 Mio. Euro fiir Zulassung, Vertrieb und
Working Capital. Die Familie hélt 100 % und will die Mehrheit behalten. Problem: Bankkredit allein
wiirde Net Debt/EBITDA iiber 4,0x treiben und Covenants fiir das Stammgeschéft gefahrden. Reine The-
saurierung wiirde funf 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, Materialverkdufe und Geschéftsfithrerwechsel; kein Drag-along in den ersten vier
Jahren. Zahlen: 12 Mio. Euro Equity; Net Debt bleibt unter 2,0x; Reporting quartalsweise plus monatliche
Liquiditat; Horizont des Investors acht bis zehn Jahre. Ergebnis: Markteintritt in zwei Landern gestartet;
Kontrolle der Familie bei 75 %; Banklinien entlastet; Beirat um Finanzexpertise erganzt. Lessons Learned:
Passung schlagt maximalen Bewertungspreis — Rechte und Horizont entscheiden iiber 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 dréangt auf Hebel, die Bank auf Quote und Cashflow, die Familie auf Ausschiittung.
CAPAX verlangt deshalb vor Closing eine gemeinsame Sicht auf Zielverschuldung, Ausschiittungssperre 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 fithren; wer sie nur duldet, erzeugt Reibung ohne Nutzen.
Beteiligungskapital ist deshalb Fithrungsentscheidung iiber die nachsten fiinf bis zehn Jahre — nicht nur iiber
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 Liquidationspréaferenzen unterschitzen
« Equity-Prozess starten, wahrend Bankcovenants, Gesellschaftervereinbarung und Nachfolge unklar bleiben
« Private Equity und Family Office als austauschbare Kapitalquellen behandeln

« Due Diligence als lastige Hiirde sehen statt als Vorleistung fiir spatere Banken- und Investorengespriache

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. Priifen 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 Verwisserung, Préaferenzen, Drag-/Tag-along und Exitpfade verstanden?
« Passt der Investor zu Branche, ESG-Anforderungen und Fithrungsstil?

+ Bleibt nach Closing eine bankfahige Kapitalstruktur ohne Uberhebelung?

FAQ

1. Ist Private Equity immer Mehrheitsiibernahme?
Nein. Minderheitsmodelle und Family-Office-Beteiligungen sind im Mittelstand haufig; die Vertragsrechte
konnen dennoch weit reichen.

2. Was ist der hiufigste Irrtum?
Den ,hochsten Preis® als besten Deal zu werten, obwohl enge Governance oder kurzer Exit die Strategie
zerstoren.

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

21.10. Querverweise und Literatur

Querverweise: Kapitel 20, 22, 28 und 30.

22. Mezzanine-Kapital

Leitfrage

Wann schliefit Mezzanine die Liicke zwischen Kredit und Eigenkapital sinnvoll?

Deriver-Definitionen

_mezzanine :=_kapital(_nachrang) CPX043
Eigenkapital Mezzanine Fremdkapital
Verlustpuffer Nachrang Zins/Tilgung
Ratingwirkung hybride Kosten Covenants
Verwasserung Flexibilitat Sicherheiten

Abbildung 22.1.: Eigenkapital, Mezzanine und Fremdkapital im Vergleich

MezzanineCovenants

22.1. Die Liicke zwischen Senior Debt und Equity

Mezzanine umfasst Nachrangdarlehen, stille Beteiligungen, Genussrechte, partiarische Darlehen und Wan-
deldarlehen. Wirtschaftlich wirkt es oft eigenkapitalahnlich, 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]. Fiir Wachstums- oder Transfor-
mationsfinanzierungen kann Mezzanine Senior-Linien entlasten, ohne sofort zu verwéassern — vorausgesetzt,
Rang, Exit und Fixed Charges sind klar.

Kapitalgeber sind Mezzanine-Fonds, Forderinstitute mit Nachrangprodukten, Versicherungen, Family Of-
fices und gelegentlich Verkaufer in Nachfolgestrukturen. Typische Zwecke sind Kapazitatserweiterungen,
Buy-and-Build-Briicken, Nachfolge, die Schliefung einer Eigenkapitalliicke vor Bankzusage und selektive Re-
strukturierungen mit tragfahigem Base Case. Mezzanine ist kein billiges Eigenkapital und keine Schnellfillung
ohne Dokumentation.

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

22.2. Grof3e, Volumen, Laufzeit und Exit

Geeignet sind etablierte Mittelstandler mit Cashflow, die Gesellschafterkontrolle erhalten wollen und zugleich
den Senior-Hebel nicht iiberdehnen diirfen. Ticketgroflen liegen haufig zwischen etwa 3 und 25 Mio. Euro;
darunter lohnt der Dokumentationsaufwand oft nicht, dariiber konkurrieren Private Debt und echtes Equity
[22]. Laufzeiten betragen typischerweise fiinf bis acht Jahre. Rickzahlung erfolgt als Endfalligkeit, teilweise
Amortisation, Refinanzierung, Wandlung in Eigenkapital oder Exit iiber Unternehmensverkauf. Ohne Exit-

oder Refinanzierungspfad vor Falligkeit blockiert Mezzanine spatere Finanzierungen statt sie zu ermoglichen.

Die Kosten liegen tiber dem Senior-Kredit: héherer Coupon, Arrangement Fee, haufig PIK-Komponenten und
manchmal Equity Kicker oder Erfolgsbeteiligung. Wer nur den Coupon betrachtet, unterschitzt die All-in-
Belastung. Sicherheiten sind begrenzt oder ausgeschlossen — genau das begriindet den Nachrang und den
Preis. Dafiir entstehen Informationsrechte, Zustimmungsvorbehalte und Covenants, die mit Senior-Vertrigen
abgestimmt sein missen. 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

Benotigt werden Abschliisse, Planung, Liquiditatsbriicke, bestehende Kreditvertrage, Gesellschaftsunterlagen
und eine nachvollziehbare Verwendung inkl. Ranglogik. Die Umsetzung dauert oft zwei bis finf Monate,
abhingig 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 — naher am Eigenkapital. Banken priifen die wirtschaftliche Eigenkapitalwirkung;
eine blof3 semantische ,Mezzanine“-Bezeichnung geniigt nicht.

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

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

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

niher am Eigenkapital liegen. Genussrechte variieren stark in Verlustteilnahme, Laufzeit und Kiindbarkeit
— gerade deshalb missen sie bankfest beschrieben werden. Wandeldarlehen und Instrumente mit Equity
Kicker verbinden Fremdkapitalcharakter mit potenzieller Verwisserung; sie eignen sich, wenn spiterer
Equity-Einstieg bewusst offengehalten wird.

Fiir die Praxis zahlt weniger die Bezeichnung als die wirtschaftliche Wirkung auf Cashflow, Rang und Kontrolle.
Ein Instrument, das monatlich bedient werden muss, erhoht Fixed Charges wie Senior Debt. Ein Instrument
mit starker Verlustteilnahme und langfristigem Kapitalcharakter kann Ratingspielraume 6ffnen. CAPAX rit,
vor dem Term Sheet eine einseitige Wirkungsiibersicht zu erstellen: Bilanzausweis, Rang, laufende Kosten,
PIK, Informationsrechte, Kiindigung, 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-Glaubiger
wollen wissen, wann Nachrangkapital Zinsen erhalt, ob Blockierrechte existieren und wie ein Enforcement-
Fall 14uft. Fehlt diese Klarheit, verweigern Banken die Anerkennung der eigenkapitaldhnlichen 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 miissen 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 verfiigbarem Cashflow wirkt alles tragfahig. Im Downside mit 3,2 Mio. Euro
wird die Struktur eng. Ohne vertragliche Investitions- und Ausschiittungsbremsen entsteht Covenant-Druck
auf der Senior-Seite, obwohl Mezzanine ,nachrangig” heif3t. Nachrang schiitzt den Senior im Insolvenzfall —

er ersetzt keine Cashflow-Tragfahigkeit im Going Concern.

Praxisbeispiel: Maschinenbauer vor Kapazititserweiterung

Ausgangslage: Ein Maschinenbauer mit 55 Mio. Euro Umsatz und 5,8 Mio. Euro EBITDA plant eine
Kapazitatserweiterung iiber 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 zusétzliche
Mittel entfallt der Investitionsfenster-Slot beim Anlagenlieferanten; reines Equity wiirde 30 % verwéssern.
Alternativen: Investition strecken, Minderheits-PE, Unitranche Private Debt, Sale-and-Lease-Back der
neuen Halle. Entscheidung: Nachrangiges Mezzanine 5 Mio. Euro (sieben Jahre, endféllig, Coupon plus
erfolgsabhéngige Komponente) neben 9 Mio. Euro Senior und 2 Mio. Euro Eigenmitteln; Intercreditor mit
Sicherheitenausschluss des Mezzanine. Zahlen: All-in Mezzanine deutlich iiber Senior; Fixed Charges im
Base Case tragfihig, im Downside eng aber mit Investitionsstopp-Klausel gesteuert; Senior-Covenants
bleiben einhaltbar. Ergebnis: Investition darstellbar; nach 36 Monaten Teilrefinanzierung aus Free
Cashflow geplant; keine Verwisserung. Lessons Learned: Mezzanine braucht klare Rang- und Exitlogik
— sonst wird die Liickenfiillung zur nachsten Falligkeitsfalle.

22.6. Mezzanine in Nachfolge und Buy-and-Build

Neben der klassischen Investitionsliicke erscheint Mezzanine hiufig in Nachfolgen und Buy-and-Build-
Programmen. In der Nachfolge kann es die Liicke zwischen Kaufpreis, Senior-Kapazitat und Eigenmitteln der
Ubernehmer schlieffen, ohne sofort Family-Equity zu verwissern. Im Buy-and-Build iiberbriickt es Tranchen,
bis Synergien und EBITDA-Beitrag der Zukéufe Senior-Erh6hungen tragen. In beiden Féllen bleibt die Exitfrage
zentral: Wird Mezzanine aus Free Cashflow getilgt, refinanziert, gewandelt oder beim Unternehmensverkauf
abgelost?
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22. Mezzanine-Kapital

Je unklarer diese Antwort, desto eher ist echtes Beteiligungskapital ehrlicher — weil der Investor den Exit
ohnehin steuert. Mezzanine, das nur die Kontrolle der Altgesellschafter schiitzt, aber keinen Riickzahlungspfad
hat, verschiebt den Konflikt in Jahr fiinf oder sieben. CAPAX bewertet solche Strukturen deshalb streng nach
Cashflow, Rangdokumentation und Refinanzierungsfenster im Finanzierungskalender.

Merksatz 21

Mezzanine schlie3t die Liicke 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 Gebiihren ausblenden
« Nachrang gegeniiber Senior Debt unklar dokumentieren und Intercreditor-Absprachen vergessen

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

22.8. Handlungsempfehlungen
1. Klaren Sie zuerst, ob die Liicke durch Thesaurierung, Gesellschaftermittel, Senior-Erh6hung oder Equity
besser geschlossen wird

2. Dokumentieren Sie Rang, Sicherheitenausschluss, Kiindigung 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 Kreditvertragen ab, bevor Widerspriiche entstehen

Checkliste

« Ist die wirtschaftliche Eigenkapitalwirkung fiir Banken und Rating nachvollziehbar?
« Sind Rangriicktritt, Nachrang und Intercreditor-Regeln schriftlich?
« Bleibt nach Mezzanine-Kosten ausreichender Cashflow-Puffer?

« Ist der Exit- oder Refinanzierungspfad vor Félligkeit geplant?

FAQ

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

2. Was ist der haufigste Irrtum?
Mezzanine als schnelle Liickenfiillung ohne Rang- und Exitklarheit — genau dann blockiert es spatere
Finanzierungen.

3. Wann ist echtes Beteiligungskapital besser?
Wenn Verlusttragfihigkeit, Governance-Partner oder langfristiger Wachstumskapitalbedarfim Vordergrund
stehen.

22.9. Querverweise und Literatur

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

Leitfrage

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

Deriver-Definitionen

_rangruecktritt :=_vereinbarung(_nachrang) CPX066

23.1. Haufiges Instrument — haufig unvollstandig

Gesellschafterdarlehen sind im Mittelstand alltédglich: Die Familie legt Geld ein, iberbriickt eine Umsatzdelle
oder finanziert eine Investition, ohne sofort Anteile zu verwissern [22]. Rechtlich, steuerlich und insol-
venzrechtlich konnen sie je nach Ausgestaltung als Glaubigerforderung oder — wirtschaftlich und in der
Bankenwahrnehmung — als eigenkapitaldhnlich wirken. Der Rangriicktritt und der qualifizierte Rangriicktritt
beeinflussen Uberschuldungsstatus und die Anerkennung durch Kreditgeber. In der Krise werden undoku-
mentierte Gesellschafterbeziehungen zum Risiko fiir alle Beteiligten; hier grenzt CAPAX an KRISIS, bleibt

aber bei der Finanzierungsdokumentation.

Kapitalgeber sind Gesellschafter und nahestehende Personen. Der Zweck ist Stabilisierung, Wachstum, Nach-
folgeunterstiitzung oder die Schlieffung einer voriibergehenden Liquiditatsliicke. Geeignet ist das Instrument,
wenn echtes Eigenkapital nicht oder noch nicht gewiinscht ist, aber Nachrang und Nachhaltigkeit glaubwiirdig
dokumentiert werden. Ungeeignet ist die informelle Uberweisung ohne Vertrag, Zins, Laufzeit und Rang —
sie signalisiert Governance-Schwiche statt Starke.

23.2. Volumen, Laufzeit, Riickzahlung und Kosten

Volumina reichen von kleinen Uberbriickungen im sechsstelligen Bereich bis zu zweistelligen Millionen-
betrigen in Holdingstrukturen. Eine ,typische Unternehmensgrofie® gibt es nicht; relevant ist die relative
Bedeutung gegeniiber Senior Debt und Eigenkapital. Laufzeiten sollten schriftlich festgelegt sein — kurzfristig
kiindbare Gesellschafterdarlehen wirken auf Banken wie jederzeit abziehbare Liquiditat und damit als Risiko.
Riickzahlung erfolgt nach Plan, aus Free Cashflow oder durch Umwandlung in Eigenkapital; in der Krise kann
Riickfithrung rechtlich und vertraglich eingeschrankt sein.

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

soll.

23.3. Dokumentation, Covenants und Bankenwahrnehmung

Kontrollrechte entstehen weniger tiber klassische Covenants als iiber Gesellschafterstellung, Informations-
rechte und die faktische Moglichkeit, Mittel abzuziehen. Gerade deshalb miissen Vertrag, Rangriicktritt,
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Kindigungsausschluss und Tilgungsregeln bankfest sein. Benotigt werden Darlehensvertrag, Rangriicktritts-
erklarung (ggf. qualifiziert), Gesellschafterbeschliisse, Buchungsnachweise und Abstimmung mit Kreditvertra-
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 regelmaflig als Verbindlichkeiten; mit wirksamem Nachrang
verbessern sie die wirtschaftliche Betrachtung und kénnen die Uberschuldungspriifung entlasten [8, 44].
Rating und Hausbanken unterscheiden scharf zwischen nachhaltig belassenem Nachrangkapital und jederzeit
riickforderbaren Gesellschaftermitteln. Wer Rangriicktritt fehlen l4sst 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, Riickfithrung unter Liquiditatsdruck
trotz Kreditcovenants und die Vermischung von Entnahme, Gehalt und Darlehen in derselben Buchungslogik.
Alternativen sind echte Kapitalerhohung, Mezzanine Dritter, Thesaurierung, stille Beteiligung oder — in der
Krise — strukturierte Sanierungsbeitrage unter KRISIS-Logik. Das Refinanzierungs- bzw. Riickfithrungsrisiko
liegt darin, dass Gesellschafter privat selbst refinanziert sind und Druck auf Riickzahlung ausiiben, genau
wenn das Unternehmen Stabilitat braucht.

Gute Praxis lautet: schriftliche Vertrage, Verzinsung, Laufzeit, Rang, Sicherheitenausschluss und klare Tren-
nung von Entnahme und Darlehen. Nur so starkt Gesellschafterhilfe Liquiditat und Bonitét, ohne die Gover-
nance zu untergraben. Anderungen sind Banken frith zu kommunizieren — Uberraschungen bei Gesellschaf-

terforderungen zerstéren Vertrauen schneller als manche operative Abweichung.

23.5. Qualifizierter Rangriicktritt und Uberschuldungslogik

Der einfache Rangriicktritt ordnet die Forderung hinter andere Glaubiger ein. Der qualifizierte Rangriicktritt
geht weiter und ist in der Praxis oft entscheidend, damit die Forderung in der Uberschuldungspriifung nicht
als volle Verbindlichkeit lastet. Die genaue Formulierung ist Rechtsarbeit und kein Textbaustein aus dem
Gedichtnis. CAPAX verlangt hier die Einbindung von Rechts- und Steuerberatung, bevor die Bank den
Rangriicktritt ,irgendwie® verlangt und eine unklare Erklirung unterschrieben wird. Eine fehlerhafte Klausel

kann im Ernstfall wirkungslos sein — oder steuerlich und gesellschaftsrechtlich Nebenfolgen erzeugen.

Fir die Finanzierungsarchitektur z&hlt die Bankenwahrnehmung: Nachhaltig belassenes, verzichtsfahiges
Nachrangkapital wirkt stabilisierend. Kurzfristig kiindbare, besicherte Gesellschafterdarlehen wirken wie
latente Abzugsliquiditat. Dieselbe Summe kann je nach Dokumentation Rating und Linienzusage verbes-
sern oder gefahrden. Deshalb gehort jedes Gesellschafterdarlehen in denselben Finanzierungskalender wie
Banklinien: Betrag, Zins, Rang, nachste Tilgung, Kiindigungsrechte, Abstimmung mit Covenants.

23.6. Trennung von Entnahme, Gehalt und Darlehen

Im Mittelstand vermischen sich oft private und unternehmerische Zahlungsstrome. Genau das untergrébt
Glaubwiirdigkeit. Entnahmen sind Ergebnisverwendung, Geschiftsfithrervergiitung ist Aufwand, Darlehen
sind Finanzierungsvorgénge. Wenn alle drei tiber dasselbe Verrechnungskonto ohne Beschliisse laufen, kann
weder die Bank noch ein spiterer Investor die Kapitalstruktur lesen. In der Krise wird die Vermischung zum
Streitpunkt zwischen Gesellschaftern und Glaubigern.

CAPAX empfiehlt eine minimale Governance: schriftlicher Darlehensvertrag, Gesellschafterbeschluss bei
wesentlichen Betrdgen, fremdiibliche Verzinsung, Buchung auf klaren Konten, keine versteckte Verrechnung

mit Privatentnahmen. Bei mehreren Gesellschaftern sollten Quoten und Nachschusspflichten geregelt sein,
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23. Gesellschafterdarlehen und Rangriicktritt

damit nicht ein Gesellschafter stabilisiert und ein anderer entnimmt. Was als Solidaritat beginnt, endet sonst

als Konflikt genau dann, wenn Liquiditét knapp ist.

Praxisbeispiel: Gesellschafter stiitzt Liquiditat kurzfristig

Ausgangslage: Ein Zulieferer mit 19 Mio. Euro Umsatz erleidet eine Umsatzdelle; die Kontokorrentlinie
ist zu 90 % gezogen. Ein Gesellschafter tiberweist 900 Tsd. Euro auf das Geschéaftskonto — zunéchst
ohne Vertrag. Problem: Die Hausbank erkennt den Zufluss, fragt nach Rang und Rickfithrungsabsicht
und stellt die Linienprolongation unter Vorbehalt. Informelle Hilfe wirkt wie latente Abzugsgefahr.
Alternativen: Sofortige Riickzahlung und Factoring-Ausweitung, echte Kapitalerh6hung, Mezzanine,
Ignorieren der Bankfrage (hohe Eskalationsgefahr). Entscheidung: Nachtriagliche Dokumentation als
Gesellschafterdarlehen mit 4 % Zins, Laufzeit fiinf Jahre, qualifiziertem Rangriicktritt, Tilgungsaussetzung
in den ersten 24 Monaten und Sicherheitenausschluss; Entnahmen parallel eingefroren. Zahlen: 900 Tsd.
Euro nachrangig; Liquiditéatsreserve 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 berithren Steuerrecht, Gesellschaftsrecht und Insolvenzrecht gleichzeitig. Fremdiibliche
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 kénnen
nachtrégliche Rangénderungen oder Forderungsverzichte Sanierungswirkung entfalten — und miissen dann
sauber beschlossen und kommuniziert werden.

Bei mehreren Gesellschaftern mit unterschiedlichen Liquiditétsinteressen empfiehlt sich eine Pooling-Logik
oder zumindest Gleichbehandlung bei Nachschiissen und Riickfithrungen. Sonst finanziert der solidarische
Gesellschafter den entnehmenden mit. Das ist weder governance- noch bankfahig. Was schriftlich, gleichbe-
handelnd und rangklar ist, tragt; was informell und asymmetrisch ist, wird in der nachsten Anspannung zum
Konflikt.

Merksatz 22

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

23.8. Typische Fehler

« Informelle Uberweisungen ohne Darlehensvertrag, Zins- und Tilgungsregelung
 Rangriicktritt fehlen lassen oder so unklar fassen, dass Banken ihn nicht anerkennen
« Gesellschafterdarlehen parallel besichern und damit Senior-Glaubiger und Uberschuldungslogik verwirren

« Riickfihrung unter Liquiditdtsdruck beschleunigen, wihrend Kreditcovenants und Sanierungslage das

verbieten

23.9. Handlungsempfehlungen

1. Dokumentieren Sie jedes Gesellschafterdarlehen mit Betrag, Zins, Laufzeit, Rang und Kiindigungsregeln
2. Priifen Sie qualifizierten Rangriicktritt mit Rechts- und Steuerberatung, bevor die Bank ihn verlangt

3. Trennen Sie Entnahmen, Gehalt und Darlehen klar in Buchhaltung und Gesellschafterbeschliissen
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4. Kommunizieren Sie Anderungen an Banken frith — Uberraschungen bei Gesellschafterforderungen zersto-

ren Vertrauen

Checkliste

« Existiert ein aktueller schriftlicher Darlehensvertrag inklusive Rangregelung?
« Ist der Rangriicktritt fiir Uberschuldungsstatus und Bankwahrnehmung geeignet?

« Sind Sicherheitenausschluss und Nachrang gegeniiber Senior Debt eindeutig?

Ist die Riickfithrung im Liquiditatsplan und mit Kreditvertrdgen 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 haufigste Irrtum?
,Geld vom Gesellschafter” sei automatisch vertrauensbildend; ohne Dokumentation wirkt es eher als
Governance-Risiko.

3. Wann greift KRISIS statt CAPAX?
Wenn Zahlungsunfahigkeit oder Uberschuldung drohen; CAPAX regelt hier die Finanzierungsdokumenta-
tion, nicht die Sanierungsfithrung.

23.10. Querverweise und Literatur

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

Fordermittel und offentliche Finanzierung

Forderkredite, Biirgschaften, Zuschiisse und Forschungsforderung.
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24. Forderkredite

Leitfrage

Wie werden Forderkredite zum strategischen Baustein statt zum nachtraglichen Zufallsprodukt?

Deriver-Definitionen
_foerderkredit :=_kredit(_foerderung) CPX046

24.1. Forderung als Kredit — nicht als Geschenk

Forderkredite von KfW und Landesforderbanken (etwa NRW.BANK) nutzen héufig das Hausbankprinzip: Die
Forderbank stellt Refinanzierung und Programmkonditionen bereit, die Hausbank priift den Kunden und trigt
ganz oder teilweise das Risiko [56, 63]. Haftungsfreistellungen, Zinsvergiinstigungen, tilgungsfreie Anlaufjahre
und zweckgebundene Programme adressieren Investitionen, Innovation, Energieeffizienz, Digitalisierung und
Transformation. Ein Forderkredit bleibt ein Kredit: Im Finanzierungsgespréch zahlen Bonitit, Eigenanteil und
oft ESG-Nachweise genauso wie bei einem Standarddarlehen.

Kapitalgeber sind damit Forderinstitut und Hausbank gemeinsam. Der Zweck muss zum Programm passen —
wer eine Anlage bestellt und erst danach den Programmfit priift, verschenkt Zeit, Konditionen und manchmal
die Forderfahigkeit. Ungeeignet ist die Annahme, Forderung ersetze die Bankwiirdigkeitspriifung oder mache
ein unwirtschaftliches Vorhaben finanzierbar.

Fiir den Mittelstand ist der Forderkredit deshalb ein Timing-Instrument: Er belohnt Unternehmen, die Investi-
tionen friih strukturieren, Eigenanteil sichern und Nachweise organisieren konnen. Er bestraft Improvisation
nicht moralisch, sondern praktisch — durch verpasste Fristen, teurere Alternativen und nachtréigliche Auf-
lagenchaos. In der CAPAX-Logik gehort die Forderpriifung in dieselbe Investitionsvorlage wie Standort,
Amortisation und Bankfghigkeit.

24.2. Grofle, Volumen, Laufzeit und Riickzahlung

Forderkredite erreichen Unternehmen vom kleineren Mittelstand bis zu grofieren Industrievorhaben; Pro-
grammgrenzen und beihilferechtliche Schwellen setzen den Rahmen. Volumina reichen von klassischen
Investitionsdarlehen im unteren bis mittleren Millionenbereich bis zu grofieren Transformationsfinanzierun-
gen. Laufzeiten sind oft ldnger als vergleichbare Hausbankkredite — haufig funf bis zwanzig Jahre je nach
Programm und Objekt — und konnen tilgungsfreie Jahre enthalten [22]. Riickzahlung erfolgt planmafig an
die Hausbank; vorzeitige Ablosung und Zweckverfehlung kénnen Riickforderungs- oder Konditionsrisiken
auslosen.

Die Kosten liegen typischerweise unter dem ungeférderten Kreditzins, sind aber nicht null: Marge der
Hausbank, Bereitstellungszinsen, Bearbeitungsaufwand und Auflagenkosten gehoren in die All-in-Rechnung.
Haftungsfreistellungen reduzieren das Bankenrisiko und kénnen die Zusagewahrscheinlichkeit erhohen,
ersetzen aber weder Eigenmittel noch tragfahigen Cashflow. Sicherheiten verlangt die Hausbank weiterhin —
Forderung mildert, eliminiert aber nicht die Sicherheitenfrage; ergédnzend kommen 6ffentliche Biirgschaften
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 Biirokratie
nebenbei behandelt, riskiert Riickforderung und Reputationsschaden bei der Hausbank. Benétigt werden
Investitionsplan, Kostenschédtzung, Eigenanteilnachweis, Jahresabschliisse, oft Energie- oder Innovationsnach-
weise sowie die Abstimmung mit parallel geplanten Zuschiissen. Die Dauer von Erstgesprich bis Auszahlung
betragt haufig 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 Antrage ohne Programmfit, ohne Vorlauf und ohne Nachweisorgani-
sation. Alternativen sind Standardkredit, Leasing, Zuschiisse und Forschungszulage (Kapitel 26) oder eine
Kombination aus Forderkredit und Biirgschaft.

24.4. Refinanzierung und die Logik frither Planung

Das Refinanzierungsrisiko ist geringer als bei endfalligen Kapitalmarktinstrumenten, weil Amortisation und
lange Laufzeiten typisch sind. Dennoch entstehen Anschlussfragen bei Restschuld, bei Zweckanderungen und
wenn parallel kurzfristige Linien die Liquiditét tragen miissen, bis Abruf und Auszahlung greifen. CAPAX
empfiehlt, Forderfahigkeit parallel zur Investitionsentscheidung zu priifen, Bewilligungs- und Nachweisfristen
im Finanzierungskalender zu fithren und Forderkredit, Standardkredit sowie Leasing inklusive Auflagen und
Flexibilitat schriftlich zu vergleichen.

24.5. Hausbankprinzip und Programmarbeit

Das Hausbankprinzip bedeutet: Ohne bankfihigen Kunden und ohne willige Hausbank gibt es keinen For-
derkredit — unabhangig davon, wie gut das Programm auf der Website klingt. Die Hausbank priift Bonitat,
Sicherheiten, Eigenanteil und oft die Plausibilitat der Energie- oder Innovationsstory. Forderinstitute setzen
Programmrahmen, Quoten und teilweise Haftungsfreistellungen. Fiir Unternehmen folgt daraus, den Bankter-
min wie ein Investitionsprojekt vorzubereiten: Zweck, Zeitplan, Kostenschatzung, Eigenmittel, Nachweise

und die Frage der Kombinierbarkeit mit Zuschiissen.

Programmarbeit ist keine einmalige Recherche. Digitalisierung, Effizienz, Innovation und Transformation
haben unterschiedliche Fit-Kriterien und Dokumentationsanforderungen. Ein Vorhaben kann férderf4hig
sein und trotzdem scheitern, weil Bestellung, Liefertermin und Antragsfrist nicht zusammenpassen. CAPAX
empfiehlt deshalb einen Fordercheck bereits in der Investitionsvorlage der Geschéftsleitung: Programmoptio-
nen, voraussichtliche Dauer, Auflagen, Eigenanteil, Alternative ohne Férderung. Was dort fehlt, wird spater

teuer nachgeholt.

24.6. Beihilfen, Kumulierung und der Vergleich zum ungeforderten Weg

Offentliche Forderung unterliegt beihilferechtlichen Grenzen. Die Kombination aus Forderkredit, Zuschuss
und weiteren Programmen kann vorteilhaft sein — oder unzuléssig bzw. auflagenintensiv. Wer kumuliert,
ohne die Regeln zu prifen, riskiert Riickforderung und Verzogerung. Gleichzeitig darf der Forderweg nicht
automatisch gewinnen: Manchmal ist ein ungeforderter Kredit mit hoherer Flexibilitat, schnellerer Auszahlung
und weniger Nachweisaufwand wirtschaftlich iiberlegen, wenn der Zinsvorteil gering und der Zeitverlust
grof} ist.

Ein Rechenbeispiel: Forderkredit spart iiber zehn Jahre 180 Tsd. Euro Zinsen, verzogert aber den Projektstart
um vier Monate und kostet intern 40 Tsd. Euro Nachweisaufwand. Entgangener Deckungsbeitrag durch
Verspatung: 250 Tsd. Euro. In diesem Fall war der Standardweg besser. CAPAX bewertet Forderung 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 fiir
4,8 Mio. Euro; erwartete Energieeinsparung 28 % gegeniiber Altbestand. Eigenmittel 1,2 Mio. Euro sind
verfiigbar; die Hausbank offeriert ungefordert sieben Jahre bei hoherer Marge. Problem: Standardkredit
wire teurer und kiirzer; ohne Vorlauf droht Bestellung vor Férderklarung. Parallel war ein kleiner Inves-
titionszuschuss im Gesprach, dessen Kumulierung ungepriift blieb. Alternativen: Ungeforderter Kredit,
Leasing der Linie, Investitionsstopp, nur Zuschuss ohne Kredit. Entscheidung: KfW-Energie-/Effizienz-
programm iiber die Hausbank mit tilgungsfreien ersten zwei Jahren, zehn Jahren Gesamtlaufzeit und
dokumentiertem Eigenanteil; Zuschuss nur in beihilfekonformer Héhe kombiniert. Zahlen: Zinsvorteil
gegeniiber Standardangebot rund 120 Basispunkte; Kapitaldienst in den ersten 24 Monaten deutlich
niedriger; Nachweis- und Berichtspflichten im Controlling verankert. Ergebnis: Zins- und Laufzeitvorteil
realisiert; Reportingauflagen erfiillt; Linie termingerecht in Betrieb. Lessons Learned: Férderung 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 mogliche Priifungen durch Férderinstitut oder Hausbank bestimmen den Projektalltag. Wer die
Anlage umwidmet, den Standort d4ndert oder Kosten verschiebt, ohne Abstimmung, riskiert Konditionsverlust
oder Riickforderung. CAPAX empfiehlt eine interne Verantwortlichkeit: Eine Person fiihrt den Férderkalender,

sammelt Belege und stimmt Anderungen vorab mit der Bank ab.

Fir ESG- und energiebezogene Programme gilt das besonders. Messkonzepte, Ausgangsverbrauch und
Einsparnachweise miissen vor Inbetriebnahme angelegt sein. Nachtrégliche Konstruktionen sind teurer und
weniger glaubwiirdig. Férderung ist damit auch Organisationsqualitat: Unternehmen mit klaren Investitions-
und Dokumentationsprozessen heben Konditionsvorteile zuverlassiger als solche, die Antrige als einmalige

Aktion verstehen.

Merksatz 23

Forderkredite belohnen frithe Planung und saubere Zweckbindung — sie ersetzen weder Bankpriifung
noch Eigenmittel.

24.8. Typische Fehler

« Anlage bestellen und erst danach Programmfit und Antragsfristen priifen

« Forderung als Geschenk verstehen und Verwendungsnachweise, Belegpflichten sowie Sperrfristen unter-
schatzen

« Hausbank-Gatekeeping ignorieren und parallel bei mehreren Stellen inkonsistente Antrége einreichen

« Nur Zinsersparnis sehen und Haftungsfreistellung, Tilgungsfreie und Kombinierbarkeit mit anderen Beihil-

fen uiibersehen

24.9. Handlungsempfehlungen

1. Priifen Sie Forderfahigkeit parallel zur Investitionsentscheidung, nicht danach
2. Bereiten Sie Zweck, Zeitplan, Eigenanteil und Nachweise vor dem Banktermin vor

3. Vergleichen Sie Forderkredit, Standardkredit und Leasing inklusive Auflagen und Flexibilitat
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4. Fihren Sie Bewilligungs-, Abruf- und Nachweisfristen im Finanzierungskalender

Checkliste

« Ist das passende Programm (Investition, Innovation, Energie, Digitalisierung) identifiziert?
« Sind Eigenanteil, Sicherheiten und Hausbankfahigkeit geklart?
« Liegen belastbare Kostenschétzung und Verwendungsplanung vor?

« Sind Beihilferegeln und Kumulierung mit Zuschiissen gepriift?

FAQ

1. Ersetzt ein Forderkredit die Bonitiatspriifung?
Nein. Die Hausbank bleibt Gatekeeper; Forderung verbessert Konditionen oder Risikoteilung, nicht die
Kreditwiirdigkeit selbst.

2. Was ist der haufigste Irrtum?
LKfW finanziert alles® — ohne Programmlfit, Vorlauf und Nachweise scheitert der Antrag oder wird teuer
nachgebessert.

3. Wann friihzeitig die Geschiftsleitung einbeziehen?
Sobald Investitionsvolumen, ESG-Nachweise oder kombinierte Beihilfen strategische Priorititen verschie-
ben.

24.10. Querverweise und Literatur

Querverweise: Kapitel 25, 26, 11 und 36.

25. Biirgschaften und Garantien

Leitfrage

Wann ersetzen offentliche Biirgschaften fehlende Sicherheiten — und wann nicht?

Deriver-Definitionen
_buergschaft :=_sicherheit(_ausfall) CPX047

25.1. Sicherheitenliicken schlief3en — Tragfahigkeit nicht ersetzen

Biirgschaftsbanken und Landesbiirgschaften schlieen Sicherheitenliicken, wenn das Geschéftsmodell tragfa-
hig, aber bankiibliche Sicherheiten unzureichend sind. Ausfallbiirgschaften und Beteiligungsgarantien haben
unterschiedliche Wirkmechanismen [77]. Eine 6ffentliche Biirgschaft teilt das Ausfallrisiko mit der Hausbank;
sie stellt kein Eigenkapital bereit und macht ein unwirtschaftliches Vorhaben nicht finanzierbar. Im Finanzie-
rungsgesprich bleibt die wirtschaftliche Tragfahigkeit die erste Hiirde — die Liicke bei den bankiiblichen
Sicherheiten die zweite.

Kapitalgeber im engeren Sinn bleibt die Hausbank; die Biirgschaftsbank oder das Land iibernimmt eine Quote
des Ausfallrisikos gegen Avalprovision und Auflagen. Typische Einsatzfelder sind Wachstum, Nachfolge,
Transformation, Betriebsmittel in strukturierten Fallen und Investitionen ohne ausreichende Sachsicherheiten
[22, 56]. Ungeeignet ist der Antrag, wenn Cashflow und Eigenanteil die Grundfinanzierung nicht tragen.
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25. Biirgschaften und Garantien

Die offentliche Risikoiibernahme folgt einem Forderauftrag, keinen reinen Marktpreisen. Das erklart Auflagen
zu Arbeitsplatzen, Standort oder Mittelverwendung und die sorgfiltige Priifung der Eigenmittel. Wer die Biirg-
schaftsbank wie einen privaten Avalgeber behandelt und nur Formulare liefert, unterschétzt den inhaltlichen
Anspruch. Tragfahigkeit, Eigenanteil und eine konsistente Story sind die Eintrittskarte; die Sicherheitenliicke

ist der Anlass, nicht der alleinige Bewertungsmaf3stab.

25.2. Volumen, Laufzeit, Kosten und ,Riickzahlung®

Biirgschaften begleiten Kredite unterschiedlicher Gréfle — vom klassischen Mittelstandsdarlehen bis zu
grofleren Nachfolge- und Investitionsstrukturen, jeweils innerhalb programmspezifischer Hochstgrenzen.
Die Laufzeit folgt dem verbiuirgten Kredit, oft mit degressiver Haftung. Eine Riickzahlung der Biirgschaft im
Glaubigersinn gibt es nicht; das Unternehmen bedient den Kredit, und die Biirgschaft erlischt mit planmafliger
Rickfithrung oder wird im Schadenfall quotenméfiig in Anspruch genommen.

Die Kosten umfassen Avalprovision, Bearbeitungsgebiihren und den Aufwand fiir Auflagen und Reporting.
Wer nur den Kreditzins betrachtet und die Biirgschaftskosten ausblendet, unterschétzt die All-in-Belastung.
Sicherheiten bleiben relevant: Personliche Mithaftungen, Restsicherheiten und Eigenmittel werden oft parallel
verlangt. Die Kunst liegt darin, persénliche Haftungen klar zu begrenzen, statt sie unkoordiniert zuzusagen.
Kontrollrechte entstehen iiber Auflagen, Informationspflichten und die Abstimmung zwischen Hausbank und
Biirgschaftsbank — faktisch eine zweite Priiffungsebene.

25.3. Unterlagen, Dauer und Bilanzwirkung

Benotigt werden tragfahige Planung, Abschliisse, Investitions- oder Nachfolgekonzept, Sicherheitenaufstel-
lung, Eigenmittelnachweis und ein konsistenter Datenraum fiir beide Institute. Widerspriichliche Stories
gegeniiber Hausbank und Birgschaftsbank sind haufige Abbruchgriinde. Die Verfahrensdauer betréigt oft
mehrere Wochen bis wenige Monate; Beschluss- und Auszahlungsfristen gehdren in den Finanzierungska-
lender. Bilanzwirkung: Die Biirgschaft selbst ist keine Einzahlung; sie verbessert die Finanzierbarkeit des
Kredits und kann Konditionen sowie Zusagewahrscheinlichkeit verbessern. Ratingseitig zahlt weiterhin der
Kapitaldienst — nicht die Existenz einer Biirgschaftszusage allein.

Ungeeignet sind Vorhaben ohne Base-Case-Tragfahigkeit, ohne Eigenanteil und mit rein spekulativer Mit-
telverwendung. Alternativen sind zusatzliche kollaterale Sicherheiten, Mezzanine, Eigenkapitaleinschuss
der Gesellschafter, Forderkredite mit Haftungsfreistellung oder — bei Beteiligungskapitalbedarf — Garantien
spezieller Programme. Das Refinanzierungsrisiko liegt beim verbiirgten Kredit: Am Laufzeitende oder bei
Covenant-Druck hilft die Biirgschaft nicht, wenn der Cashflow die Anschlussfinanzierung nicht tréagt.

25.4. Entscheidungslogik fiir Nachfolge und Wachstum

CAPAX empfiehlt, zuerst Tragfahigkeit und Eigenmittel zu priifen, dann die Sicherheitenliicke zu beziffern
und erst danach Biirgschaft, zusatzliche Sicherheiten, Mezzanine und Eigenkapitaleinschuss zu vergleichen.
Hausbank und Biirgschaftsbank sind auf denselben Datenraum und dieselbe Planung einzustimmen. Eine
Biirgschaft ist ein Architekturbaustein fiir fehlende Sicherheiten — kein Ersatz fiir fehlende Wirtschaftlichkeit.

25.5. Ausfallbiirgschaft, Landesbiirgschaft und Beteiligungsgarantie

Die klassische Ausfallbiirgschaft der Biirgschaftsbank deckt einen Prozentsatz des Kreditausfalls und macht
damit Engagements moglich, die rein kollateral nicht darstellbar wiren. Landesbiirgschaften greifen oft bei
grofBeren oder strukturpolitisch relevanten Vorhaben. Beteiligungsgarantien adressieren Eigenkapital- oder
Mezzanine-Strukturen und folgen einer anderen Risiko- und Preissystematik. Fiir den Mittelstédndler z&hlt:

den Mechanismus verstehen, bevor der Antrag lauft. Eine Biirgschaft auf Betriebsmittel wirkt anders als eine
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25. Biirgschaften und Garantien

auf Investitionsdarlehen; eine Garantie auf Beteiligungskapital ersetzt keine Gesellschafterentscheidung iiber

Kontrolle.

In der Nachfolge ist die Biirgschaft besonders hiufig, weil Ubernehmer privates Vermégen und bankiibliche
Sachsicherheiten nur begrenzt einbringen. Genau hier droht die Falle unbegrenzter personlicher Haftung: Was
die Biirgschaft an Sicherheitenliicke schlieBt, wird manchmal durch private Mitverpflichtungen wieder aufge-
macht. CAPAX empfiehlt, Haftungsgrenzen, Ehegattenmitwirkungen und nachrangige Verkauferdarlehen als
Gesamtpaket zu verhandeln — nicht nacheinander und unkoordiniert.

25.6. Zwei Priifer, eine Story

Hausbank und Biirgschaftsbank priifen verwandte, aber nicht identische Fragen. Die Bank fragt nach Ge-
samtobligo, Kundenbeziehung und Sicherheitenportfolio. Die Biirgschaftsbank fragt nach Forderauftrag,
Tragfahigkeit, Eigenmitteln und oft nach Arbeitsplatzen bzw. strukturellem Nutzen. Widerspriiche in Umsatz-
planung, Kaufpreislogik oder privaten Entnahmen fallen auf. Deshalb ist ein gemeinsamer Datenraum Pflicht:
dieselbe Planung, dieselbe Mittelverwendung, dieselbe Darstellung der Sicherheitenliicke.

Zeitlich muss der Antrag parallel zum Kreditprozess laufen, nicht danach. Wer erst die Bankzusage ,,unter
Vorbehalt Biirgschaft® erhilt und dann Wochen verliert, gefiahrdet Kaufvertragsfristen in der Nachfolge.
Avalprovision, Quote und Auflagen gehoren vor der finalen Entscheidung in die All-in-Rechnung. Eine
Biirgschaft, die den Deal rettet, aber den Kapitaldienst im Downside tiberlastet, ist kein Erfolg.

Praxisbeispiel: Nachfolge ohne ausreichende Sicherheiten

Ausgangslage: Ein Ubernehmer erwirbt ein Handelsunternehmen mit 22 Mio. Euro Umsatz fiir 8,5 Mio.
Euro Enterprise Value; Eigenmittel 1,7 Mio. Euro. Fiir Kaufpreis und Betriebsmittel benétigt er 7,5 Mio.
Euro Fremdkapital. Private Immobilien und Biirgschaften der Familie decken nur einen Teil der bank-
iiblichen Sicherheiten. Problem: Die Hausbank halt das Geschaftsmodell fiir tragféhig, sieht aber eine
Sicherheitenliicke von rund 2,5 Mio. Euro und zdgert mit der Zusage. Alternativen: Kaufpreis stunden
iiber Verkauferdarlehen allein, Mezzanine, Abbruch der Nachfolge, Verkauf an Finanzinvestor. Ent-
scheidung: Biirgschaftsbank mit Ausfallbiirgschaft auf den Investitions- und Betriebsmittelkredit der
Hausbank; Verkiuferdarlehen 1,0 Mio. Euro nachrangig; personliche Haftung des Ubernehmers betrags-
méifig begrenzt. Zahlen: Verbiirgtes Volumen 5,5 Mio. Euro; Avalprovision im marktiiblichen Rahmen;
monatliches Reporting und Investitionsauflagen; Kapitaldienst im Base Case mit 1,3x Deckungsquote. Er-
gebnis: Transaktion darstellbar; Ubernahme vollzogen; im ersten Jahr Planabweichungen frith gemeldet
und Linie stabil gehalten. Lessons Learned: Birgschaft erganzt Tragfahigkeit, ersetzt sie nicht — und
personliche Haftungen miissen begrenzt statt maximiert werden.

25.7. Personliche Haftung sinnvoll begrenzen

Offentliche Biirgschaften reduzieren die kollaterale Liicke, 16schen aber selten den Wunsch der Bank nach
privater Mitverpflichtung vollstandig. Die Verhandlungssache ist die Grenze: Betragsobergrenzen, zeitliche
Befristung, Ausschluss von Ehegatten oder Begrenzung auf quotale Ausfille. Unbegrenzte selbstschuldne-
rische Biirgschaften der Ubernehmer kénnen die 6konomische Logik der 6éffentlichen Risikoiibernahme

konterkarieren und private Existenzrisiken schaffen, die wiederum Managemententscheidungen verzerren.

CAPAX empfiehlt, personliche Haftungen als Teil der Gesamtarchitektur zu dokumentieren und gegeniiber
dem Beirat oder den Gesellschaftern offenzulegen. Was privat gehaftet wird, ist Teil der Finanzierungskosten
— nicht nur Avalprovision und Kreditzins. In der Nachfolge gehort diese Transparenz zur Entscheidung, ob

der Kaufpreis und die Struktur éiberhaupt tragfahig sind.
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Merksatz 24

Biirgschaften schlieen Sicherheitenliicken — sie machen ein unwirtschaftliches Vorhaben nicht finan-

zierbar.

25.8. Typische Fehler

« Biirgschaft beantragen, obwohl Cashflow und Eigenanteil die Grundfinanzierung nicht tragen
« Avalprovision, Bearbeitungszeit und Auflagen nicht in die Gesamtkalkulation einrechnen
« Private Sicherheiten und personliche Haftungen parallel unkoordiniert zusagen

« Nachfolge- oder Wachstumsstory uneinheitlich gegeniiber Hausbank und Biirgschaftsbank erzahlen

25.9. Handlungsempfehlungen

1. Priifen Sie zuerst Tragfahigkeit und Eigenmittel, dann die Sicherheitenliicke
2. Stimmen Sie Hausbank und Biirgschaftsbank auf denselben Datenraum und dieselbe Planung ein
3. Vergleichen Sie Biirgschaft, zusitzliche Sicherheiten, Mezzanine und Eigenkapitaleinschuss

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

Checkliste

« Ist die Sicherheitenliicke konkret beziffert und begriindet?

« Trigt das Vorhaben den Kapitaldienst auch ohne Optimismus im Base Case?

« Sind Kosten, Quote und Auflagen der Biirgschaft bekannt?

« Sind persénliche Haftungen und Mitverpflichtungen der Gesellschafter klar begrenzt?

FAQ

1. Ersetzt eine Biirgschaft Eigenkapital?

Nein. Sie teilt Ausfallrisiko; Verlusttragfahigkeit und Geschéftsmodell miissen trotzdem stimmen.

2. Was ist der haufigste Irrtum?
,Ohne Sicherheiten hilft die Biirgschaft immer® — ohne tragfihigen Case lehnt auch die Biirgschaftsbank
ab.

3. Wann ist eine Garantie statt Ausfallbiirgschaft relevant?
Bei speziellen Strukturen (etwa Beteiligungsgarantien); der Mechanismus und die Kosten unterscheiden

sich — Fallpriifung notig.

25.10. Querverweise und Literatur

Querverweise: Kapitel 10, 24, 11 und 23.
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26. Zuschiisse und Forschungsforderung

Leitfrage

Wie werden Zuschiisse und Forschungszulage mit Fremdkapital sinnvoll kombiniert?

Deriver-Definitionen

_forschungszulage := _foerderung(_forschung) CPX067

26.1. Eigenmittel schonen — mit Compliance-Preis

Investitionszuschisse, Forschungszulage, Innovations- und Energieprogramme konnen Eigenmittel schonen
und die Finanzierungsliicke eines Vorhabens verkleinern [34, 56]. Sie sind jedoch an Nachweis, Zeitplane
und Subventions- bzw. Steuerrecht gebunden. CAPAX behandelt Férderung als Architekturbaustein mit
Compliance-Auflage: Zuschiisse und Zulagen ergénzen Forderkredite und Banklinien nur bei klarer Mittelver-

wendung; ESG- und Innovationsnachweise gehdren oft dazu.

Kapitalgeber bzw. Mittelgeber sind Bund, Lander, 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
Zuschiisse als sicheren Cashflow einzubuchen. Wer Forderung vorwegnimmt ohne Bewilligung, erzeugt
Finanzierungsrisiko.

Gerade innovationsstarke Mittelstindler unterschitzen die Liquiditatsbriicke: F&E verbraucht Cash, bevor
Zulagen wirken, und parallele Marktprojekte konkurrieren um dieselbe Linie. CAPAX empfiehlt daher, Forder-
projekte in der rollierenden Liquiditdtsplanung wie Investitionsvorhaben mit unsicherem Mittelriickfluss zu
fithren — 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 ,Riickfluss®

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

Riickzahlung im Kreditsinn entfallt; stattdessen droht Riickforderung bei Zweckverfehlung, mangelnder Doku-
mentation oder unzulissiger Kumulierung. Die ,Tilgung® der Vorfinanzierung muss das Unternehmen selbst
tragen, bis Zuschuss oder Zulage liquiditiatswirksam werden. Genau hier entsteht der haufig unterschéatzte
Betriebsmittelbedarf.

26.3. Kosten, Sicherheiten und Kontrolllogik

Direkte Zinskosten fehlen, dafiir entstehen Antragskosten, Berateraufwand, interne Dokumentationskosten
und Opportunititskosten verzogerter Projekte. Sicherheiten verlangt der Zuschuss nicht; dafiir entstehen
Prif-, Beleg- und Aufbewahrungspflichten sowie — bei Kombination mit Krediten — Abstimmungspflichten
gegeniiber der Bank. Covenants im bankiiblichen Sinn sind selten; substanzielle Kontrollwirkung entfalten

Verwendungsnachweise, Meilensteine und das Riickforderungsrisiko.
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Unterlagen umfassen Projektbeschreibung, Kostenplanung, Zeitdokumentation, Personalnachweise, Rech-
nungen, bei der Forschungszulage die steuerlich und inhaltlich priiffeste F&E-Abgrenzung sowie die Kumulie-
rungslogik mit anderen Beihilfen. Die Umsetzung beginnt vor Projektstart: Wer erst nachtréiglich sammelt,
verliert Forderfahigkeit oder Akzeptanz in der Priiffung. Bis zur Auszahlung oder steuerlichen Wirkung

konnen Monate vergehen — die Vorfinanzierung gehort in die Liquiditatsplanung.

26.4. Bilanzwirkung, Grenzen, Alternativen und Anschlussrisiko

Bilanz- und Ertragswirkung hangen von der konkreten Ausgestaltung ab: Zuschiisse konnen Ertrag oder
Investitionskostensenkung bedeuten; die Forschungszulage entlastet steuerlich bzw. liquidititswirksam nach
den jeweiligen Regeln. Rating und Banken honorieren Férderung, 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 Mehrfachférderung
ohne Beihilfeprifung.

Alternativen und Erganzungen sind Forderkredite (Kapitel 24), Biirgschaften, reine Eigenmittelfinanzie-
rung, Betriebsmittelkredit fiir die Vorfinanzierung oder — bei fehlender Forderfahigkeit — ein kleineres
Projektportfolio. Das zentrale Risiko ist die Liicke zwischen Mittelabfluss und Mittelzufluss: Personalkos-
ten und Investitionen laufen sofort, die Zulage spiter. CAPAX empfiehlt, Fordermittel, Betriebsmittellinie
und Eigenanteil in Planung und Buchhaltung zu trennen, Nachweisprozesse vor Start einzurichten und

Riickforderungsrisiken in der Liquiditatsreserve zu beriicksichtigen.

26.5. Forschungszulage versus projektgebundener Zuschuss

Die Forschungszulage greift typischerweise aufwendbasiert und steuerlich bzw. liquiditatswirksam nach den
gesetzlichen Regeln; sie verlangt eine klare Abgrenzung beginstigter F&E-Tatigkeiten und eine priiffeste
Zeiterfassung. Projektgebundene Investitions- oder Innovationszuschiisse folgen Bewilligung, Meilensteinen
und Verwendungsnachweisen. Beide konnen sich erginzen, diirfen aber nicht unbesehen kumuliert werden.
Der steuerliche Entlastungspfad ersetzt keine Vorfinanzierung: Gehilter und Laborkosten sind sofort zahlbar.

Fiir die Finanzfunktion folgt daraus eine getrennte Sicht: (1) forderfahiger Aufwand, (2) erwarteter Mittelriick-
fluss nach Zeitpunkt und Wahrscheinlichkeit, (3) vorzufinanzierende Liicke, (4) Rickforderungsreserve. Ein
Base Case, der unbewilligte Zuschiisse wie sichere Einzahlungen behandelt, ist fiir Banken nicht akzeptabel
und intern gefahrlich. CAPAX setzt unbewilligte Mittel hochstens als Upside an — nie als Voraussetzung fiir
die Kapitaldienstfahigkeit.

26.6. Dokumentation als Teil der Finanzierungskosten

Nachweisaufwand ist keine Nebensache. Wochenberichte, Projektkonten, Rechnungszuordnung, Anderungs-
dokumentation und Aufbewahrung binden Controlling und Projektleitung. Wer diesen Aufwand nicht budge-
tiert, unterschitzt die Nettoentlastung der Forderung. Gleichzeitig ist gute Dokumentation ein Nebennutzen:
Sie verbessert Projektsteuerung, Nachkalkulation und die Fahigkeit, Banken den Innovationspfad zu er-
klaren. Schlechte Dokumentation erzeugt das Gegenteil: Riickforderungsrisiko, Stress in Priiffungen 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 Forderkredit, Zuschuss, Zulage und Banklinie in einer
Verwendungsmatrix zu ordnen. Was dort kollidiert, wird im Worst Case teuer zuriickgezahlt — und genau das

gehort in die Risikoreserve der Liquiditatsplanung.
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Praxisbeispiel: F&E-intensives Industrieunternehmen

Ausgangslage: Ein Sensorikhersteller mit 29 Mio. Euro Umsatz startet ein 24-Monats-
Entwicklungsprojekt; geplante forderfiahige Aufwéinde 2,4 Mio. Euro, tberwiegend Personal.
Die Betriebsmittellinie von 3,5 Mio. Euro ist bereits zu 60 % gezogen. Problem: Ohne Vorfinanzie-
rungslogik wiirde 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 Liquidititsplanung; priiffeste Erfassung der
F&E-Stunden je Woche ab Tag eins; getrennte Verwendungsrechnung. Zahlen: Erwartete Zulage im
mittleren sechsstelligen Bereich tiber den Projektzeitraum; Vorfinanzierungsbedarf explizit budgetiert;
Riickforderungsreserve 150 Tsd. Euro in der Liquiditidtsplanung. Ergebnis: Liquiditdt planbarer;
Nachweisprozesse etabliert; Bank akzeptiert die getrennte Darstellung; unbewilligter Zuschuss wird
nicht vorweggenommen. Lessons Learned: Forderung ohne Dokumentation ist Scheinentlastung —

und unbewilligte Mittel gehoren nicht in den Base Case.

26.7. Forderung im Mix mit Bank und Eigenmitteln

Zuschisse 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 Forderkredits senkt. Die Architekturfrage lautet jeweils:
Welche Mittel sind sicher, welche bedingt, welche vorzufinanzieren? Banken akzeptieren Forderung als
Entlastung, wenn die Darstellung konservativ ist; sie misstrauen Planungen, in denen der Kapitaldienst nur

bei plinktlicher Zuschusszahlung steht.

CAPAX verkniipft dieses Kapitel deshalb eng mit Forderkrediten und dem Finanzierungsmix: Férderung
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 regelméaflig in Liquiditétsstress.

Merksatz 25

Zuschiisse und Forschungszulage schonen Eigenmittel nur, wenn Bewilligung, Vorfinanzierung und

Nachweise vor dem Projektstart geplant sind.

26.8. Typische Fehler

« Noch nicht bewilligte Zuschiisse als sicheren Cashflow in der Liquiditatsplanung einstellen

« Personalkosten und Projektzeiten fiir die Forschungszulage nicht zeitnah und priiffest dokumentieren
« Zuschuss, Zulage und Forderkredit kumulieren, ohne Beihilferegeln und Zweckbindung zu priifen

« Nachweisaufwand und Riickforderungsrisiken als ,,Biirokratie nebenbei“ behandeln

26.9. Handlungsempfehlungen

1. Trennen Sie Fordermittel, 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. Prifen Sie Kombinierbarkeit mit Kredit- und ESG-Programmen vor Antragstellung

94



26. Zuschiisse und Forschungsforderung

Checkliste

« Ist die Forderfahigkeit (Forschungszulage, Zuschuss, Programm) vor Investitionsbeginn geklart?
« Sind Bewilligungsstand und Auszahlungszeitpunkt realistisch geplant?
« Existiert eine priffeste Kostenerfassung je Projekt?

« Ist das Riickforderungsrisiko in der Liquiditatsreserve beriicksichtigt?

FAQ

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

2. Was ist der hiufigste Irrtum?
Forderung als risikofreies Extra ohne Dokumentation; genau dann drohen Riickforderung und Reputati-
onsschaden bei der Bank.

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

26.10. Querverweise und Literatur

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

Kapitalmarktfahigkeit

Was Kapitalmarktfihigkeit bedeutet — und wie Unternehmen sie aufbauen.
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27. Was bedeutet Kapitalmarktfahigkeit?

Leitfrage

Was genau miissen Unternehmen kénnen, bevor Kapitalmarkt oder kapitalmarktnahe Investoren realis-

tisch werden?

Deriver-Definitionen

_kapitalmarktfahigkeit :=_reife(_kapitalmarkt) CPX054
_governance :=_ordnung(_leitung) CPX055
Stufe 1 Stufe 2 Stufe 3 Stufe 4
Datenlage Reporting Investoren- >  Kapitalmarkt-

stabilisieren & Governance fahigkeit zugang

Abbildung 27.1.: Kapitalmarktfahigkeit als Reifegradmodell

KapitalmarktfahigkeitKapitalmarktwiirdigkeitGovernance

27.1. Kapitalmarktfahigkeit als Fahigkeit, nicht als Instrument

Kapitalmarktfahigkeit ist kein Bérsengangzwang und kein Status, den man durch die Wahl eines Instru-
ments erwirbt. Sie beschreibt die organisatorische, kommunikative und steuernde Fihigkeit, Investoren und
kapitalmarktnahe Gliaubiger mit Transparenz, Governance, Reporting, Planungsqualitit und belastbarer Finan-
zierungshistorie zu tiberzeugen [33, 37]. Wer einen Schuldschein, Private Debt oder eine Anleihe priift, prift
zuerst, ob das Unternehmen tiber mehrere Quartale hinweg dieselben Zahlen, Risiken und Entscheidungen

erkliaren kann — und erst danach, welches Ticket der Markt aufnehmen wiirde.

Mindestbausteine sind verlassliche Rechnungslegung, unabhiangige Kontrollstrukturen, risikobasiertes Report-
ing, Compliance und eine Organisationsstruktur, die Entscheidungen nachvollziehbar macht. Management-
qualitét zeigt sich nicht in der Rhetorik einer Roadshow, sondern in der Wiederholbarkeit von Zahlen und
Kommunikation. Ein Unternehmen, das im Januar eine Debt Story erzéhlt, im April die Kennzahlendefinition
wechselt und im September Abweichungen erst auf Nachfrage erklart, ist noch nicht kapitalmarktfihig —
unabhingig von Umsatzgréf3e oder EBITDA.

27.2. Das CAPAX-Reifegradmodell

Abbildung 27.1 fasst Kapitalmarktféhigkeit als Stufenfolge. Die Stufen sind keine Marketinglabels, sondern
Arbeitsstande: 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 fiir Abschliisse, BWA, Liquiditit und Verschuldung?
Nachweise sind abgestimmte Summen- und Saldenlisten, dokumentierte Uberleitungen und zeitnahe Monats-
abschliisse. Warnsignal ist, wenn Controlling, Steuerberatung und Bankreporting unterschiedliche Zahlen fiir

denselben Stichtag liefern. Maf3inahme: zuerst Konsistenz und Kalender, nicht Prisentation.
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27. Was bedeutet Kapitalmarktfihigkeit?

27.2.2. Stufe 2 — Reporting und Governance

Zentrale Frage: Wer entscheidet, wer kontrolliert, wer freigibt? Nachweise sind Geschaftsordnung, Beirat
oder Aufsichtsgremium mit Finanzkompetenz, Reportingkalender und Freigabeprozesse. Warnsignale sind
informelle Eigentiimerentscheidungen neben formellen Organbeschliissen sowie fehlende Vertretung, wenn
der Gesellschafter-Geschiftsfithrer ausfillt. Mafinahme: Rollen schriftlich trennen und iiber mindestens vier
Quartale leben.

27.2.3. Stufe 3 — Investorenfihigkeit

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

27.2.4. Stufe 4 — Kapitalmarktzugang

Zentrale Frage: Ist der gewihlte Kanal — Bankplus, Schuldschein, Private Debt, Anleihe — zur Grof3e, Story
und Refinanzierungsfiahigkeit passend? Nachweise sind Soft Sounding, Vergleichstransaktionen und ein
Refinanzierungsplan. Warnsignal ist die Emission ,weil Wettbewerber das auch tun“. Malnahme: Instrument,
Volumen und Timing an Reife und Tragfahigkeit koppeln.

27.3. Reporting: Wiederholbarkeit schlagt Vollstandigkeit

Investoren erwarten keine Perfektion, aber Prifbarkeit. Monatsreporting muss zeitnah, versioniert und mit
Plan-Ist-Abweichungen erklérbar sein. Quartalsweise liickenhaftes Reporting ist fiir Schuldschein und Anleihe
oft ein Abbruchgrund — nicht weil Investoren jeden Kostenstellenbericht lesen wollen, sondern weil Liicken
die Glaubwiirdigkeit der Fithrung zerstoren. Integrierte Planung (GuV, Bilanz, Cashflow) mit Base Case und
Downside zeigt, ob das Management die Liquiditatswirkung von Wachstum, Capex und Working Capital
versteht.

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

27.4. Governance als Investorenrisiko

Governance ist fiir Kapitalgeber kein juristisches Beiwerk, sondern ein Risikoindikator. Unklare Entschei-
dungswege, fehlende Kontrolle und ungeklarte Interessenkonflikte werden eingepreist — oder fithren zur
Absage. Ein Beirat auf dem Papier ohne Sitzungsrhythmus und ohne Finanzexpertise hilft wenig. Entscheidend
ist, ob Abweichungen frith erkannt, erklart und gesteuert werden und ob Eigentiimerinteressen (Ausschiittung,
Nebenleistungen, verwandte Geschéfte) transparent und regelgebunden sind.

Familiengefithrte Unternehmen miissen Eigentiimerforum, Kontrollgremium und operative Geschéftsfithrung
trennen, bevor sie breitere Glaubigerkreise ansprechen; Kapitel 28 vertieft diesen Ubergang. Compliance,
Risikomanagement und Freigabeprozesse gehoren dazu: Wer wesentliche Rechts-, Steuer- oder ESG-Risiken
erst im Datenraum ,entdeckt®, signalisiert Steuerungsdefizit.
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27. Was bedeutet Kapitalmarktfihigkeit?

27.5. Debt Story und Equity Story

Im Gesprich mit erfahrenen Kapitalmarktpraktikern zeigt sich hdufig: Nicht das maximale Instrument
entscheidet zuerst, sondern die Féhigkeit, eine Debt Story — die konsistente Erzdhlung von Geschaftsmodell,
Cashflow, Risiken und Mittelverwendung — oder Equity Story tiber mehrere Quartale stabil zu erzéhlen [44].

Praxisimpuls Kapitalmarkt

Hans-Jiirgen Friedrich: Praxisimpuls aus dem Kapitalmarktalltag: Investoren honorieren weniger die Lange
der Prisentation als die Fahigkeit, Abweichungen friih, einheitlich und mit Gegenmafinahmen zu erkliren —

genau das unterscheidet Reife von Rhetorik.

Die Debt Story beantwortet typischerweise: Wie verdient das Unternehmen Geld? Welche Cashflows tragen
den Kapitaldienst? Wofiir werden die Mittel verwendet? Welche Risiken sind material und wie werden sie
gesteuert? Was passiert am Laufzeitende? Die Equity Story erganzt Wertentwicklung, Kapitaleinsatz und
Exit- oder Thesaurierungslogik. Beide miissen zahlenbasiert sein. Folien ohne Cashflow-Briicke und ohne

Stressfall sind Marketing, keine Finanzkommunikation.

27.6. Trennung von Fahigkeit und Wiirdigkeit

Kapitalmarktfihigkeit und Kapitalmarktwiirdigkeit werden im Mittelstand oft vermengt. Fahigkeit meint
Organisation und Kommunikation; Wiirdigkeit meint wirtschaftliche und qualitative Eignung, tatsachlich
Kapital zu erhalten. Ein Unternehmen kann sauber reporten und dennoch nicht wiirdig sein, weil Free Cashflow,
Hebel oder Marktposition den geplanten Kapitaldienst nicht tragen. Umgekehrt kann ein wirtschaftlich starkes
Unternehmen wiirdig sein und trotzdem noch nicht fihig, weil Datenraum, Beirat oder Kennzahlendefinitionen
fehlen.

CAPAX behandelt beide Dimensionen getrennt, weil daraus unterschiedliche Mafinahmen folgen. Fehlende
Fahigkeit wird durch Aufbau von Prozessen, Governance und Dokumentation behoben. Fehlende Wiirdig-
keit verlangt oft Eigenkapitalstarkung, Entschuldung, Geschéftsmodellkorrektur oder den Verzicht auf ein
Instrument. Die ausfithrliche Wiirdigkeitspriifung — Tragfahigkeit, Due Diligence, Ausschlusskriterien und
Fallstudie — steht in Kapitel 29. Dieses Kapitel klart die Reife der Organisation.

27.7. Zielreifegrad und Instrumentenwahl

Nicht jedes Unternehmen braucht Stufe 4. Bankplus — professionelles Reporting und zweite Bankbeziehung
— reicht fiir viele aus. Schuldschein und Private Debt verlangen typischerweise Stufe 3. Anleihe und breitere
Investorenansprache verlangen Stufe 4 plus wirtschaftliche Wiirdigkeit. Der Fehler liegt darin, das Instrument
zuerst zu wihlen und den Reifegrad nachzuriisten. 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 Selbstpriifung mit dem CAPAX-Check kann
kostspielige Fehleinschéitzungen verhindern, bevor ein Emissionsprozess mandatiert wird; siehe Kapitel 36.

27.8. Fallstudie: Handelsunternehmen vor dem Schuldschein

Ein familiengefithrtes Handelsunternehmen erzielt 72 Mio. Euro Umsatz und 5,8 Mio. Euro EBITDA. Die
Nettofinanzverschuldung liegt bei 19 Mio. Euro; Banklinien sind auf zwei Hauser konzentriert. Der CFO priift
einen Schuldschein tiber 12 Mio. Euro mit fiinf- und siebenjéhrigen Tranchen, um eine Investition in Logistik
zu finanzieren und Linien freizuhalten.
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27. Was bedeutet Kapitalmarktfihigkeit?

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

und klarer Mittelverwendung.

Entscheidungsalternativen wiaren Sofortmandatierung, reiner Bankkredit mit hoherer Sicherheit oder ein
12-Monats-Aufbauprogramm. Die Geschéftsleitung wihlt 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 iiber 10 Mio. Euro platziert — bewusst unter dem urspriinglichen Wunschvolumen,

mit Headroom fiir Covenants.

Praxisbeispiel: Handelsunternehmen priift SSD-Reife

Ausgangslage: Handelsunternehmen, 72 Mio. Euro Umsatz, EBITDA 5,8 Mio. Euro; geplanter Schuld-
schein 12 Mio. Euro. Problem: Reporting liickenhaft; 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.; spéater Platzierung 10 Mio. Euro statt 12 Mio. Ergebnis: Schuldschein nach Professionalisierung
platzierbar; Covenant-Headroom gesichert. Lessons Learned: Kapitalmarktfahigkeit wird gebaut, nicht

behauptet — Volumen folgt der Reife.

Merksatz 26

Kapitalmarktfihigkeit 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

« Kapitalmarktfihigkeit mit Borsennotierung gleichsetzen und kapitalmarktnahe Alternativen tibersehen
« Debt Story nur als Prasentationsfolien pflegen, nicht als quartalsweise Zahlenwahrheit

« ESG und Compliance als Anhang behandeln, obwohl Investoren sie mitpriifen

27.10. Handlungsempfehlungen

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

2. Stabilisieren Sie Reporting, Planung und Governance iiber mindestens vier Quartale vor Mandatierung.
3. Formulieren Sie Debt Story und Equity Story parallel und lassen Sie Abweichungen erkldren.

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

100



Checkliste

« Sind Abschliisse, Planung und Liquiditat investorenfahig und zeitnah verfiigbar?
« Existieren klare Entscheidungs- und Kontrollstrukturen?

« Kann das Management Abweichungen konsistent erklaren?

« Ist der gewahlte Kapitalmarktkanal zur Grofle und Story passend?

« Wurde die Trennung zu Kapitalmarktwiirdigkeit bewusst gepriift?

FAQ

1. Muss jedes Unternehmen kapitalmarktfihig werden?
Nein. Viele bleiben bankzentriert erfolgreich — Kapitalmarktfihigkeit ist Option, kein Zwang. Der Fachtext
zeigt die Bausteine fiir jene, die Optionen 6ffnen wollen.

2. Was ist der haufigste Irrtum?
Ein Instrument zu wihlen 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

kapitalmarktfahigen Unternehmen

Leitfrage

Wie professionalisiert ein Familienunternehmen Eigentum, Management und Kapitalkommunikation?

28.1. Der Ubergang ist eine Governance-Entscheidung

Viele mittelstandische Unternehmen sind kapitalmarktnah finanzierbar, bevor sie kapitalmarktfahig organi-
siert sind. Der Engpass liegt selten allein in der Ertragskraft, sondern in der Art, wie Eigentum, Fithrung und
Zahlenkommunikation verwoben sind [25, 50]. Der Ubergang vom Familienunternehmen zum kapitalmarkt-
fahigen 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 frith und einheitlich erklart werden.

Governance ist die Briicke vom Familienunternehmen zur Kapitalmarktfahigkeit. Ein Family Office der Eigen-
tiimer ersetzt kein unternehmensseitiges Reporting: Investoren und Glaubiger finanzieren das Unternehmen,
nicht die privaten Vermogensstrukturen. Wer beides vermengt — private Entnahmen, betriebliche Liquiditat,
situative Ausschiittungen — erzeugt Informations- und Steuerungsrisiko, das sich in Margen, Covenants oder
Absagen niederschlégt.
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28. Vom Familienunternehmen zum kapitalmarktfihigen Unternehmen

28.2. Eigentum, Management und Kontrollrechte

In eigentiimergefithrten Unternehmen fallen oft Gesellschafterversammlung, strategische Steuerung und
Tagesgeschaft in einer Person zusammen. Das kann operativ schnell sein und gleichzeitig investorenunver-
traglich: Wer entscheidet verbindlich iiber Verschuldung, Akquisitionen, Ausschiittungen und Garantien?
Welche Vetorechte haben Minderheitsgesellschafter oder familienfremde Geschaftsfithrer? Welche Geschifte
mit nahestehenden Personen sind erlaubt und wie werden sie dokumentiert?

Investorenfihige Strukturen trennen mindestens drei Ebenen: Eigentiimerforum (Strategie, Ausschiittung,
Bestellung), Beirat oder Aufsicht (Kontrolle, Risikodialog, Eskalation) und operative Geschéftsfithrung (Umset-
zung, Reporting). Kontrollrechte miissen schriftlich und lebbar sein — nicht nur im Gesellschaftsvertrag stehen.
Ein Beirat, der zweimal jahrlich Folien abnickt, schafft keine Governance; ein Beirat mit Sitzungsrhythmus,
Informationsrechten und der Kompetenz, Planabweichungen nachzufragen, schon. Fiir kapitalmarktnahe
Glaubiger ist entscheidend, ob Entscheidungen nachvollziehbar, dokumentiert und vertretbar sind, wenn

Schliisselpersonen ausfallen.

28.3. Finanzorganisation und Controlling als Investorenbasis

Investor Relations beginnt intern: Wer spricht verbindlich? Welche Zahlen sind freigegeben? Wie werden
Abweichungen erklart? Ohne Monatsreporting, Liquiditatsforecast und abgestimmte Kennzahlendefinitionen
bleibt jede externe Ansprache fragile Rhetorik [44]. Die Finanzfunktion braucht Kapazitat und Mandat —
nicht nur Buchhaltung, sondern Steuerung: Covenant-Map, Filligkeitskalender, Working-Capital-Ubersicht
und eine integrierte Planung, die Eigentiimer und Beirat dieselben Fakten lesen lasst.

Typische Professionalisierungsschritte sind: monatlicher Closing-Kalender, Soll-Ist-Bericht mit Ursachen
und Mafinahmen, einheitliche Definition von Nettoverschuldung und EBITDA, Freigabeprozess fiir Investor-
und Bankunterlagen sowie klare Zusténdigkeit fiir Datenraum und Q&A. Wer Investor Relations extern
einkauft, wihrend 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 miissen.

28.4. Nachfolge und Kapitalaufnahme nicht vermengen

Nachfolge und Kommunikationskultur gehdren zusammen. Wer Kapitalgeber gewinnen will, muss Konflikte
und Zusténdigkeiten vorher klaren. Gleichzeitig Nachfolge und Kapitalaufnahme zu starten, ohne Rollen und
Vetorechte zu klédren, ist einer der haufigsten Strukturfehler: Investoren bewerten nicht nur Cashflow, sondern

auch, ob die niachste Generation handlungsfihig, entscheidungsberechtigt und kommunikationsfahig ist.

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

Praxisimpuls Familienunternehmen

Hans-Jirgen Friedrich: Im Gesprich mit erfahrenen Kapitalmarktpraktikern zeigt sich haufig: Typische
Governance-Hiirden in Familienunternehmen sind nicht fehlende Intelligenz, sondern parallele Entschei-
dungswege — Kiichentisch und Organbeschluss — die in Bank- und Investorengespréchen frither oder spater

sichtbar werden.
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28.5. Kommunikationskultur: Einheit schlagt Charisma

Kapitalmarktfahigkeit scheitert in Familienunternehmen oft an Kultur, nicht an Excel. Wenn der Senior eine
andere Story erzéhlt als der CFO, wenn Ausschiittungswiinsche die Planung tibersteuern und wenn Risiken
intern tabuisiert werden, entstehen in der Roadshow Briiche. Zwei Fithrungspersonen miissen dieselbe Debt

Story erzéhlen kénnen — mit denselben Kennzahlen, derselben Mittelverwendung und denselben Risiken.

Das verlangt Ubung: Q&A zu Kundenkonzentration, Nachfolge, verwandten Geschiften, ESG und Refi-
nanzierung; Regeln, wer bei Ad-hoc-Abweichungen spricht; und die Disziplin, private Themen aus dem
Kapitalgebergespriach herauszuhalten. Professionalisierung ist deshalb Kapitalmarktvorleistung: Sie schafft
Handlungsfahigkeit, bevor Kapital aufgenommen wird — und sie schiitzt die Familie vor dem Eindruck,
Finanzierung sei ein Imageprojekt bei unverénderten Kiichentischentscheidungen.

28.6. Kontrollrechte ohne Kontrollverlust

Viele Eigentiimer fiirchten, Professionalisierung bedeute Kontrollverlust. In der Praxis ist das Gegenteil haufig
richtig: Schriftliche Kontrollrechte schiitzen die Familie, weil sie Entscheidungswege stabilisieren und Konflikte
entpersonalisieren. Vetorechte zu Verschuldung oberhalb einer Schwelle, zu Unternehmensverkiufen, zu
Garantien und zu Ausschiittungen oberhalb einer Quote kénnen Familiemehrheit und Investorenfahigkeit
verbinden.

Entscheidend ist die Dosierung. Zu viele Vetorechte lahmen die Geschiftsfithrung und machen das Unter-
nehmen fir Glaubiger 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 Ausschiittungen,
wenn der Liquiditatspuffer unter eine Reserve fillt. So bleibt unternehmerische Dynamik erhalten, wahrend
Kapitalgeber eine nachvollziehbare Ordnung sehen.

28.7. Kulturwandel messbar machen

Kultur lasst sich nicht in einer Gesellschafterversammlung beschlieflen, aber sie l4sst sich operationalisieren.
Messpunkte sind: Sitzungsrhythmus des Beirats, Quote fristgerecht freigegebener Monatsreports, Anzahl
abweichender Kennzahlendefinitionen, Vollstandigkeit des Datenraums und die Fihigkeit zweier Sprecher,
dieselbe Debt Story zu vertreten. Wo diese Messpunkte iiber zwei bis vier Quartale stabil sind, ist der Ubergang
von Familienfithrung zu Investorenfahigkeit mehr als Absicht.

Widerstinde sind normal: Senior-Gesellschafter erleben Reporting als Misstrauen, operative Tochter erleben
Konsolidierung als Biirokratie. Die Gegenstrategie ist Nutzenargumentation: bessere Bankkonditionen, héhere
Verhandlungsmacht, geringeres Ausfallrisiko bei Krankheit oder Streit, und die Option, spéter Schuldschein
oder Private Debt zu 6ffnen, ohne in Zeitnot zu geraten. Professionalisierung ist damit kein Imageprojekt,
sondern eine Investition in Handlungsfahigkeit.

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 nichste Generation will international expandieren und priift Private Debt iiber 20 Mio.
Euro sowie optional einen spiteren Schuldschein. Entscheidungen fallen informell am Kiichentisch; der
Beirat existiert formal, tagt aber unregelméaflig. Ausschiittungen schwanken zwischen 1,2 und 4,0 Mio. Euro
jahrlich, ohne dokumentierte Regel. Monatsreporting liegt vor, Kennzahlendefinitionen weichen zwischen
den T6chtern ab.
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Die Due Diligence eines potenziellen Kreditgebers zeigt: Wirtschaftlich wére das Ticket darstellbar, aber
Kontrollrechte und Kommunikationsfahigkeit fehlen. Zwei Gesellschafter vertreten unterschiedliche Wachs-
tumsstorys; die Nachfolge ist nicht dokumentiert; Change-of-Control-Klauseln in bestehenden Bankvertrigen
sind nicht kartiert. Alternativen waren Sofortabschluss mit strengen Covenants und Sperren, reiner Bankkredit

mit Sicherheitenaufstockung oder ein 15-Monats-Governance-Programm.

Die Familie beschlief3t: Beirat mit zwei externen Finanzprofilen, Geschaftsordnung, monatliches konsolidiertes
Finanzreporting, Ausschiittungsregel gekoppelt an Verschuldung und Liquiditétsreserve, schriftliche Spre-
cherregel gegentiber Banken und Investoren sowie Nachfolgevertrag vor Mandatierung. Nach 14 Monaten
erhalten Banken und ein Private-Debt-Investor konsistente Unterlagen. Statt 20 Mio. Euro wird zunéchst
eine Fazilitéit tiber 14 Mio. Euro geschlossen — mit Reportingpflichten, die dem Aufbau entsprechen. Der
Schuldschein bleibt Option fiir 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 Ausschiittung ungeklart. Entscheidungsal-
ternativen: Sofort Private Debt 20 Mio., Bankaufstockung oder Governance-Aufbau. Entscheidung:
Beirat, Geschéftsordnung, Monatsreporting und Nachfolge vor Kapitalmainahme. Zahlen: Ausschiit-
tungsvolatilitat 1,2—-4,0 Mio.; spater Fazilitat 14 Mio. statt 20 Mio. Ergebnis: Konsistente Unterlagen;
Kapitalgeber erhalten einheitliche Story. Lessons Learned: Professionalisierung ist Kapitalmarktvorleis-

tung — Kontrollrechte vor Ticketgrofie.

Merksatz 27

Familienunternehmen werden kapitalmarktfahig, wenn Eigentum, Fiihrung und Zahlenkommunikation
getrennt, geregelt und wiederholbar sind.

28.9. Typische Fehler

« Informelle Gesellschafterentscheidungen parallel zu formellen Organbeschliissen laufen lassen
« Nachfolge und Kapitalaufnahme gleichzeitig starten, ohne Rollen und Vetorechte zu klaren
« Investor Relations extern einkaufen, wiahrend intern niemand freigegebene Zahlen verantwortet

« Familienkonflikte in Bank- oder Investorengespriachen sichtbar werden lassen

28.10. Handlungsempfehlungen

1. Trennen Sie Eigentiimerforum, Beirat/Aufsicht und operative Geschéftsfithrung schriftlich.
2. Legen Sie fest, wer gegeniiber Banken und Investoren verbindlich spricht.
3. Etablieren Sie Monatsreporting und freigegebene Plan-/Ist-Abweichungen vor jeder Kapitalmafinahme.

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

« Sind Entscheidungsrechte und Eskalationswege dokumentiert?
« Existiert ein unabhingiges Kontrollgremium mit Finanzkompetenz?
« Konnen zwei Fithrungspersonen dieselbe Debt Story erzahlen?
« Ist die Nachfolge kapital- und kommunikationsseitig geregelt?

« Sind Ausschiittungen an Verschuldung und Liquiditat 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 haufigste Irrtum?
Kapitalmarktfihigkeit als Imageprojekt zu starten, wiahrend Kiichentischentscheidungen weiter gelten.
3. Wann ist ein Beirat Pflicht?
Rechtlich oft nicht; praktisch fast immer, sobald externe Investoren oder breitere Glaubigerkreise ange-
sprochen werden.

28.11. Querverweise und Literatur

Querverweise: Kapitel 27, 21, 20 und 30.

29. Kapitalmarktwiirdigkeit beurteilen

Leitfrage

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

Deriver-Definitionen

_due_diligence := _pruefung(_investition) CPX068

29.1. Kapitalmarktfahigkeit und Kapitalmarktwiirdigkeit unterscheiden

Zwei Begriffe werden im Mittelstand oft vermengt, obwohl sie verschiedene Fragen beantworten. Kapitalmarkt-
fahigkeit ist die organisatorische und technische Fihigkeit zum Kapitalmarktzugang: Reporting, Governance,
Datenraum, Compliance, Ansprechpartner und die Fahigkeit, Investoren tiber mehrere Quartale konsistent zu
informieren [37]. Kapitalmarktwiirdigkeit ist die wirtschaftliche und qualitative Eignung, tatsidchlich Kapital
zu erhalten: Ertragskraft, Cashflow, Verschuldung, Marktposition, Managementqualitit und die Plausibilitat
der Mittelverwendung.

Ein Unternehmen kann kapitalmarktfahig organisiert sein und dennoch nicht kapitalmarktwiirdig: Die
Unterlagen sind sauber, der Beirat tagt, der Datenraum ist gefiillt — aber der Free Cashflow trigt den
geplanten Kapitaldienst nicht, die Kundenkonzentration ist zu hoch oder die Verschuldung lésst keinen

Spielraum. Umgekehrt kann ein wirtschaftlich starkes Unternehmen grundsétzlich kapitalmarktwiirdig sein
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29. Kapitalmarktwiirdigkeit beurteilen

und trotzdem noch nicht kapitalmarktfihig: Die Zahlen stimmen, aber Monatsreporting, Gesellschaftsvertrage,
ESG-Daten oder Freigabeprozesse sind nicht investorenfahig aufbereitet.

CAPAX behandelt beide Dimensionen getrennt, weil daraus unterschiedliche Mafinahmen folgen. Fehlende
Fahigkeit wird durch Aufbau von Prozessen, Governance und Dokumentation behoben. Fehlende Wiirdigkeit
verlangt oft Eigenkapitalstarkung, Entschuldung, Geschéftsmodellkorrektur 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 kiinftige
Fahigkeit zur Riickzahlung beziehungsweise — bei Eigenkapital — zur Wertentwicklung [18, 44]. Deshalb
priifen sie die Wiederholbarkeit von Ertrigen, die Qualitit des Cashflows, die Robustheit der Bilanz und die
Glaubwiirdigkeit der Fithrung. Ein starkes Einzeljahr kann Neugier wecken; Kapitalmarktwiirdigkeit entsteht
erst, wenn die Geschichte tiber den Zyklus tréagt.

Fur den Mittelstand bedeutet das: Grofie allein geniigt nicht. Ein Unternehmen mit 80 Mio. Euro Umsatz
kann wiirdig sein, ein gréferes mit volatilen Margen, ungekléarter Nachfolge und diinner Liquiditatsreserve
nicht [22, 34]. Entscheidend ist die Kombination aus wirtschaftlicher Tragfihigkeit, finanzieller Belastbar-
keit, Governance und Priifbarkeit. Kapitel 27 beschreibt die Reife der Organisation; dieses Kapitel prift die
wirtschaftliche und qualitative Eignung.

29.3. Wirtschaftliche Tragfahigkeit

29.3.1. Ertragskraft und Free Cashflow

Nachhaltige Ertragskraft zeigt sich nicht im besten Jahr, sondern in der Fahigkeit, tiber den Zyklus aus dem
operativen Geschaft Mittel zu verdienen. Free Cashflow — vereinfacht operativer Cashflow nach Investitionen
und Working-Capital-Veranderung — ist fiir Glaubiger oft aussagekréftiger 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 fiir Zins und Tilgung erzeugen.

29.3.2. Kapitaldienst, Verschuldung und Reserven

Kapitaldienstfdhigkeit verlangt, dass Zins und Tilgung aus nachhaltig verfiigbarem Cashflow bedient werden,
nicht aus einer einmaligen Liquiditétsspitze oder einer dauerhaft gezogenen Kontokorrentlinie. Der Verschul-
dungsgrad — etwa Nettofinanzverschuldung zu EBITDA — ist nur dann sinnvoll, wenn das EBITDA die
Qualitit des Cashflows nicht iiberschitzt. Zinsdeckung zeigt, wie empfindlich das Ergebnis auf Zinsanstieg
reagiert. Liquiditatsreserve und Falligkeitenprofil entscheiden, ob ein voriibergehender Nachfrageeinbruch zu
einem Refinanzierungsproblem wird.

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

Hohes EBITDA reicht nicht, wenn gleichzeitig Working Capital wachst, Capex hoch bleibt, Steuern und
Entnahmen abflielen 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

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

Trotz eines EBITDA von 8 Mio. Euro reicht der verfiigbare Cashflow von 2,5 Mio. Euro nicht fiir den Kapi-
taldienst von 3,2 Mio. Euro. Kapitalmarktwiirdigkeit entsteht hier nicht durch Umsatz- oder Ergebnisgrofle,
sondern erst durch Anpassung von Tilgung, Investitionsprogramm, Working Capital, Eigenkapital oder

Emissionsvolumen.

29.4. Geschaftsmodell und Marktposition

Investoren fragen, ob Umsétze wiederholbar sind oder von Einzelprojekten, Sondereffekten und wenigen
Kunden abhingen. Preissetzungsmacht zeigt sich darin, ob Kostensteigerungen weitergegeben werden kénnen.
Kundenkonzentration und Lieferantenabhéngigkeit erhéhen das Ausfallrisiko unabhangig vom aktuellen Mo-
natsergebnis. Markteintrittsbarrieren, technologische und regulatorische Risiken sowie Zyklizitat bestimmen,
wie stabil der Cashflow in fiinf Jahren noch ist.

Internationalisierung und Skalierbarkeit konnen Chancen sein, erhéhen aber oft Working Capital, Compliance-
Aufwand und Wahrungsrisiken. Ein Geschaftsmodell, das nur bei Vollauslastung rentabel ist, ist fiir eine
endfillige Anleihe riskanter als eines mit wiederkehrenden Serviceerlésen und planbaren Margen. Die
Marktposition muss deshalb nicht nur beschrieben, sondern mit Kennzahlen belegt werden: Kundenanteile,
Vertragslaufzeiten, Auftragsbestand, Churn, Deckungsbeitrdge und Abhéngigkeit von Schliisselpersonen im
Vertrieb.

29.5. Management und Governance

Ein gutes Geschiftsmodell erhilt bei schwacher Governance einen Risikoabschlag, weil Investoren Unsi-
cherheit tiber Entscheidungen, Informationsqualitit und Interessenkonflikte einpreisen. Gepriift werden
Erfahrung und Ergdnzung des Managementteams, Abhédngigkeit 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 frith erkannt,
erklart und gesteuert werden. Ein Unternehmen, das Plan-Ist-Abweichungen verschweigt oder Zahlen je
nach Empfanger anders darstellt, signalisiert Informationsrisiko. Umgekehrt wirkt ein Management, das
Risiken benennt und Mafinahmen zuordnet, oft kredit- und investorenfihiger als eines mit optimistischen
Folien ohne Steuerungslogik. Kapitel 28 vertieft den Ubergang von eigentiimerzentrierter zu investorenfihiger
Governance.
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29.6. Datenqualitat und Due Diligence

Due Diligence ist kein Misstrauen, sondern der Standardprozess, mit dem Kapitalgeber Informationen priifen,
bevor sie Kapital binden. Wer Datenrdaume unvollstandig fiillt, signalisiert Risiko — unabhangig davon, wie

gut das operative Geschift wirkt. Typischerweise werden mehrere Strange unterschieden:

« Financial Due Diligence: Abschliisse, Cashflow, Working Capital, Verschuldung, Qualitét der Ertrage.
« Commercial Due Diligence: Markt, Kunden, Wettbewerb, Preis- und Mengenrisiken.

« Legal Due Diligence: Vertrage, Gesellschafterrechte, Rechtsstreitigkeiten, Change-of-Control.

» Tax Due Diligence: Steuerpositionen, Betriebspriifungen, strukturelle Risiken.

+ ESG Due Diligence: Umwelt-, Sozial- und Governance-Risiken, Transformationsfihigkeit.

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

Ein investorenfihiger Datenraum enthélt mindestens testierte Abschliisse, Monatsreporting, integrierte
Planung, Liquiditatsplanung, Finanzierungsvertrige, Covenant-Berechnungen, Kunden- und Lieferanten-
analysen, Gesellschaftsvertrage, Rechtsstreitigkeiten, Steuerpositionen, ESG-Daten, Investitionsplan und
Managementinformationen. Die Unterlagen miissen versioniert, konsistent und erkldrbar sein. Widerspriiche
zwischen BWA, Planung und Bankreporting sind haufige Abbruchgriinde — nicht weil Investoren Perfektion
erwarten, sondern weil Inkonsistenz die Priifbarkeit zerstort.

29.7. Kapitalmarktwiirdigkeit als achtstufiger Priifprozess

CAPAX schlagt einen mehrstufigen Prifprozess vor. Jede Stufe hat eine Leitfrage, typische Nachweise,

Warnsignale und Verbesserungsmafinahmen.

29.7.1. Stufe 1 — Strategische Passung

Zentrale Frage: Passt das Instrument zur Eigentiimerstrategie, zur Mittelverwendung und zum Zeithorizont?
Nachweise sind Eigentiimerbeschluss, Mittelverwendungsplan und Alternativenvergleich. Warnsignal ist
eine Emission ,weil andere das auch tun®. Mafinahme: Zuerst Strategie und Instrumentenwahl schriftlich
festlegen.

29.7.2. Stufe 2 — Wirtschaftliche Tragfahigkeit

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, ungeklarte Volatilitit und EBITDA ohne Cashflow-Briicke. Mafinahme: Ergebnisqualitit
bereinigen und Cashflow-Briicke dokumentieren.

29.7.3. Stufe 3 — Finanzielle Belastbarkeit

Zentrale Frage: Tragt die Bilanz Hebel, Félligkeiten und Stress? Nachweise sind Nettoverschuldung, Zinsde-
ckung, Liquiditatsreserve und Félligkeitsprofil. Warnsignale sind Refinanzierungsspitzen, dauerhaft ausge-
schopfte Linien und fehlender Covenant-Headroom. Mafinahme: Tilgung strecken, EK stirken oder Volumen

reduzieren.

108



29. Kapitalmarktwiirdigkeit beurteilen

29.7.4. Stufe 4 — Governance und Management

Zentrale Frage: Kénnen Entscheidungen und Risiken investorenfiahig gesteuert werden? Nachweise sind
Organigramm, Geschiftsordnung, Beirat, Nachfolge und Risikobericht. Warnsignale sind Alleinherrschaft
ohne Kontrolle, ungeklarte Gesellschafterkonflikte und fehlende Vertretung. Mafinahme: Governance vor
Mandatierung professionalisieren.

29.7.5. Stufe 5 — Daten- und Dokumentationsqualitat

Zentrale Frage: Ist der Fall priifbar? Nachweise sind Datenraum, Reportingkalender und Abstimmungsquali-
tit der Zahlen. Warnsignale sind Liicken, Versionenchaos und widerspriichliche Kennzahlen. Mafinahme:
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 tiber mehrere Quartale stabil
erzihlen? Nachweise sind Pitch, Q&A, Kennzahlendefinitionen und Verantwortlichkeiten. Warnsignale sind
wechselnde Narrative und ausweichende Antworten. Mafinahme: Kommunikationsfahigkeit trainieren und
Kennzahlen festlegen.

29.7.7. Stufe 7 — Markt- und Platzierungsfahigkeit

Zentrale Frage: Gibt es unter realistischen Annahmen Abnehmer fiir das Instrument? Nachweise sind Soft
Sounding, Vergleichstransaktionen und Beraterfeedback. Warnsignale sind zu kleines Ticket, unklare Peer-

group oder ungiinstiges Marktumfeld. Mafinahme: Instrument, Volumen oder Timing anpassen.

29.7.8. Stufe 8 — Refinanzierungsfahigkeit

Zentrale Frage: Was passiert am Laufzeitende oder bei vorzeitigem Stress? Nachweise sind Refinanzierungsplan,
Cashflow-Pfade und Alternativen. Warnsignale sind Endfalligkeit ohne Quelle und Abhéngigkeit von einem

einzigen Marktfenster. Mafinahme: 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, ungeklédrten Fortfiihrungsrisiken, nicht erklérbarer Ergebnisvolatilitat, fehlenden
testierten Abschlissen, ungeklirten Gesellschafterkonflikten, unvollstindigem Datenraum, hohem Refinan-
zierungsbedarf ohne Riickzahlungsquelle, Covenant-Briichen, fehlender Managementkapazitit, wesentlichen
Rechts- oder Steuerrisiken, unrealistischer Unternehmensbewertung oder ungeklarter Mittelverwendung.

In diesen Féllen spart ein rechtzeitiges Nein erhebliche Emissionskosten und Reputationsschaden. Die bessere
Alternative ist oft ein gestufter Weg: Eigenkapital stiarken, Reporting aufbauen, Bank- oder Schuldschein-
vorbereitung professionalisieren und den Kapitalmarkt erst 6ffnen, wenn Tragfahigkeit und Priifbarkeit
zusammenpassen. Eine Selbstpriifung mit dem CAPAX-Check kann kostspielige Fehleinschitzungen verhin-
dern, bevor ein Emissionsprozess mandatiert wird; siehe Kapitel 36.
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29.9. Fallstudie: Industrieunternehmen vor der Anleihe

Ein familiengefithrter 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 fallig. Der
CFO priift eine Mittelstandsanleihe {iber 25 Mio. Euro mit fiinfjahriger Endfalligkeit, 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, wihrend 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 unregelméflig; die Nachfolge ist nicht dokumentiert. ESG-Daten sind
fragmentarisch. Zwei Kunden stehen fiir 38 % des Umsatzes.

Alternativen wiren Private Debt mit strengeren Covenants, ein Schuldschein mit kleinerem Volumen oder
zuerst Eigenkapitalstarkung und Reporting-Professionalisierung. Die Geschéftsleitung verschiebt die Emission
um 18 Monate. Der MafSnahmenplan 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 trégt den Kapitaldienst im Stressfall knapp, und ein Schuldschein tiber 15 Mio. Euro wird als
Zwischenschritt gewahlt. Die Anleihe bleibt Option — aber erst nach Nachweis der Refinanzierungsfahigkeit.

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 starken, Reporting und Beirat professionalisieren. Zahlen:
EBITDA 8,2 Mio.; verfiighbarer Cashflow ca. 2,4 Mio.; Kapitaldienst 3,1 Mio. Ergebnis: Spater Schuld-
schein 15 Mio. Euro statt iiberfordernder Anleihe. Lessons Learned: Kapitalmarktwiirdigkeit priift
Tragfihigkeit vor Timing — ein rechtzeitiges Nein schiitzt Kosten und Reputation.

Merksatz 28

Kapitalmarktwiirdigkeit bemisst sich an Tragfihigkeit und Priifbarkeit — nicht am Wunschvolumen der

Emission.

29.10. Typische Fehler

« Nur Umsatz- und EBITDA-Gr688e betrachten und Cashflow-Qualitit, Hebel sowie Governance ausblenden
« Due Diligence als Misstrauensvotum abwehren statt als Standardprozess nutzen
 Emissionsfenster unter Zeitdruck wiahlen, obwohl die Gap-Analyse klare Blocker zeigt

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

29.11. Handlungsempfehlungen

1. Fihren 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 fiir Eigenkapital und
Reporting.
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« Sind Geschiftsmodell, Marktposition und Ertragskraft investorenfahig belegt?
« Trigt der Free Cashflow den geplanten Kapitaldienst auch im Downside?

« Sind Management, Governance und Datenraum priifbereit?

.

Wurden ESG-, Konzentrations- und Refinanzierungsrisiken offen dokumentiert?

« Ist ein Nein als Option beschlossen, falls Stufen 2 bis 5 nicht erfillt sind?

FAQ

1. Reicht ein starkes operatives Jahr fiir Kapitalmarktwiirdigkeit?
Nein. Der Fachtext oben zeigt: Wiederholbarkeit, Free Cashflow und Reserven tiber den Zyklus entscheiden;
ein Einzeljahr gentigt nicht.

2. Was ist der haufigste Irrtum?
Einen Emissionsprozess zu mandatierten, wahrend Hebel, Governance oder Datenraum noch klar unter
Investorenstandard liegen.

3. Wann ist ein Nein die beste Entscheidung?
Wenn Tragfihigkeit oder Priifbarkeit 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
schwichstes Glied: Ein starkes Rating ohne belastbare Story und ohne laufende Kommunikation verpufft; eine
gute Prasentation ohne Research-Fihigkeit scheitert in der Due Diligence; eine erfolgreiche Platzierung ohne
Reportingrhythmus wird zur teuren Einmalaktion. Aufsicht und Marktpraxis erwarten zudem vergleichbare

Transparenz und wiederkehrende Informationsqualitat [37].

CAPAX empfiehlt, Research-Fihigkeit — die interne Fihigkeit, Kennzahlen, Markt- und Risikotreiber in-
vestorenfihig zu erkliaren — aufzubauen, bevor externe Ratings fiir Schuldschein oder Mittelstandsanleihe
angestoflen 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-Fahigkeit vor dem Rating

Research-Fihigkeit ist keine Abteilungsbezeichnung, sondern eine Steuerungsqualitit. Intern muss klar sein:
Welche KPI erklaren Ertrag und Cashflow? Wie werden Abweichungen gemessen und kommentiert? Welche
Markt-, Kunden- und Lieferantentreiber sind material? Welche Definitionen gelten fiir Nettoverschuldung,
EBITDA und Free Cashflow — und wer freigibt Anderungen?

Wer Research nur an Berater outsourct, ohne interne Owner fiir KPI und Abweichungen, erzeugt Abhéngigkeit
und Inkonsistenz. Berater konnen Prozesse strukturieren und Peergroups spiegeln; sie konnen 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 Geschéftsfithrung sprechfahig bleibt.

30.3. Ratingprozess: Vergleichbarkeit, kein Freifahrtschein

Ein Emittentenrating bewertet die allgemeine Kreditwirdigkeit; ein Emissionsrating bezieht sich auf ein
konkretes Instrument. Beides schafft Vergleichbarkeit fiir Investoren, ersetzt aber weder Cashflow-Qualitat
noch Governance. Nicht jeder Schuldschein braucht ein externes Rating; bei breiterer Investorenansprache
verbessert es oft die Platzierbarkeit. Der Prozess selbst ist priifintensiv: Abschliisse, Planung, Peer-Vergleich,
Governance, Branchenrisiken und Sensitivitaten werden hinterfragt.

Unternehmen unterschétzen hiufig die Vorlaufzeit. Sechs bis zwolf 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 fur 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: Geschaftsmodell, Cashflow-Briicke, Mittelverwendung, Risiken, Governance,
Refinanzierung. Die Investor Presentation verdichtet das; der Datenraum belegt es. Widerspriiche zwischen
Folie und Ordner sind Abbruchgriinde. Versionierung, Kennzeichnung freigegebener Unterlagen und eine

Liste offener Punkte gehoéren zur Professionalitit.

Investorenfragen zielen auf Cashflow-Stabilitit, Governance, Verwendung der Mittel und Krisenresistenz —
nicht auf Marktpoesie. Typische Schwerpunkte sind Kundenkonzentration, Working-Capital-Schwankungen,
Capex-Notwendigkeit, Ausschiittungspolitik, Nachfolge, Covenant-Headroom und das Szenario am Lauf-
zeitende. Wer darauf ausweicht, signalisiert Risiko. Wer Zahlen, Auswirkung und Gegenmafinahme liefert,
signalisiert Steuerungsfahigkeit.

Praxisimpuls Kapitalmarkt

Hans-Jurgen Friedrich: Im Gesprach mit erfahrenen Kapitalmarktpraktikern zeigt sich haufig: Was Investoren
in Roadshows wirklich fragen, sind selten Imagefragen — sondern ob das Management denselben Hebel,

dieselbe Kundenkonzentration und dieselbe Refinanzierungslogik erklaren kann wie im Datenraum.

30.5. Roadshow und Q&A als Belastungsprobe

Die Roadshow ist keine Werbetour, sondern eine Konsistenzpriffung unter Zeitdruck. Mehrere Gesprache an
aufeinanderfolgenden Tagen entlarven Abweichungen zwischen Sprechern. Deshalb miissen Geschaftsfithrung
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 Kiir.

Soft Sounding vor der formellen Roadshow spart Kosten: Es zeigt, ob Ticketgrofie, Laufzeit und Story marktfa-
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 Uberforderte Erstemission erschwert die niachste.

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 spiter mit
schlechteren Bedingungen oder mit Absagen. Investoren erwarten Reportingrhythmus, Ansprechpartner
und Ad-hoc-Fahigkeit bei wesentlichen Abweichungen — auch wenn keine Borsenpflichten wie bei einer
notierten Anleihe greifen.

Praktisch heif3t das: Quartalsreporting oder vereinbarte Frequenz einhalten, Kennzahlendefinitionen stabil
halten, Covenant-Tests vor dem Testtermin intern fahren, Abweichungen frith erklaren und den Refinanzie-
rungsplan mindestens 12 bis 18 Monate vor Falligkeit aktualisieren. Investor Relations ist damit Daueraufgabe

der Fithrung, 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
Opportunitatskosten 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 Refinanzierungsfihigkeit. 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-Fihigkeit erzeugt Folien;
eine Roadshow ohne Datenraum erzeugt Nacharbeit; eine Platzierung ohne laufende Kommunikation erzeugt
Misstrauen bei der ndchsten Runde. Deshalb gehort 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 tiber das Vertrauenskonto. Wer Plan-
Ist-Liicken erst erklart, wenn Investoren nachfragen, zahlt mit Risikoaufschlag. Wer friih, einheitlich und
mit Mafinahmen kommuniziert, baut Kredit auf — auch bei schlechteren Zahlen. Ad-hoc heif3t nicht tagliche
News, sondern geregelte Schwellen: wesentliche Ergebnisabweichung, Kundenverlust oberhalb einer Quote,
Covenant-Nahe, 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-Fihigkeit.

30.9. Fallstudie: Erstemittent bereitet Roadshow vor

Ein Industriezulieferer mit 88 Mio. Euro Umsatz und 7,1 Mio. Euro EBITDA plant einen Schuldschein tiber
15 Mio. Euro. Arrangeur und Rechtsberatung sind mandatiert; ein externes Rating wird gepriift. Intern erzéhlt
der Vertrieb eine Wachstumsstory mit zwei Groflkunden, Finanzen betont Cashflow-Stabilitit aus Service, die

Gesellschafter sprechen von moglicher Sonderausschiittung 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 enthélt drei Planversionen
ohne Freigabestatus. Investorenfragen im Soft Sounding zielen sofort auf Konzentration, Ausschiittung und
Refinanzierung einer Bankfélligkeit von 9 Mio. Euro in 20 Monaten.

Statt die Roadshow zu starten, stoppt der CFO fiir sechs Wochen: einheitliche Debt Story, Q&A-Bibliothek,
Datenraum mit freigegebener Planversion, Ausschiittungssperre bis Covenant-Test und Klarstellung der
Mittelverwendung (7 Mio. Refinanzierung, 8 Mio. Capex). Das Rating wird erst danach angestoflen. Die
Platzierung erfolgt bei begrenzter Investorengruppe tiber 13 Mio. Euro — unter dem Wunschvolumen, aber
mit konsistenter Story. Nach Closing liefert das Unternehmen quartalsweise Reporting; die nichste Refinan-
zierungsdiskussion beginnt planméafig nach zw6lf 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 kiirzen 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 schlagt Rhetorik — Research-Fahigkeit 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 erzahlen
« Nach Platzierung die Kommunikation einstellen und erst bei Refinanzierung wieder auftauchen

« Research nur an Berater outsourcen, ohne interne Owner fiir 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 fiir 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 iiber alle Sprecher identisch und zahlenbasiert?

« Liegen Ratingunterlagen, Abschliisse und Planung konsistent vor?

« Ist ein Prozess fiir 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 — Qualitit von Story
und Reporting bleibt entscheidend, wie im Fachtext ausgefiihrt.

2. Was ist der haufigste Irrtum?
Eine gute Prasentation ersetze belastbare Zahlen; Investoren priifen die Wiederholbarkeit der Story.

3. Wann beginnt Investorenansprache?
Mit dem Aufbau der Research-Fihigkeit — 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 Finanzierungsvertrigen eine belastbare, zum Geschéftsmodell passende Finanzie-
rungsarchitektur?

Deriver-Definitionen

_finanzierungsmix :=_kombination(_finanzierung) CPX041

Bankenpool

CAPAX
Architektur

Eigenkapital

Abbildung 31.1.: CAPAX-Finanzierungsarchitektur

FinanzierungsmixLiquiditét

31.1. Warum ein Mix widerstandsfahiger macht

Ein Finanzierungsmix ist kein Selbstzweck und auch keine Sammlung moglichst vieler Produkte. Er verbindet
Kapitalquellen so, dass Zweck, Laufzeit, Risiko, Sicherheit und Riickzahlungsprofil zusammenpassen. Das
reduziert die Gefahr, dass eine einzelne Bank, ein auslaufender Vertrag oder eine schwache Kennzahl die
gesamte Handlungsfahigkeit begrenzt. Gerade im Mittelstand entstehen Konzentrationsrisiken haufig schlei-
chend: Die Hausbank finanziert Betriebsmittel, Investitionen und Biirgschaftslinien; dieselben Sicherheiten
tragen mehrere Vertrége; Tilgungen fallen in Jahren zusammen, in denen ohnehin hohe Investitionen geplant
sind [50, 56].

Der erste Grundsatz lautet Fristenkongruenz. Dauerhaft gebundenes Vermégen und langfristige Trans-
formationsprojekte brauchen langfristiges Kapital. Kurzfristig schwankendes Working Capital kann tiber
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 spéter Refinanzierungsdruck.

Der zweite Grundsatz lautet Diversifikation. Zwei Banken mit identischer Sicherheitenbasis und dhnlicher
Kreditlogik sind noch kein tragfahiger Mix. Ergénzende Bausteine sind beispielsweise Innenfinanzierung,
Forderkredit, Leasing, Factoring, Beteiligungskapital, Mezzanine, Schuldschein oder Private Debt. Welche
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Kombination sinnvoll ist, hidngt von Grofie, Ertragskraft, Sicherheiten, Transparenz und Eigentiimerstrategie
ab. Der Zugang zu alternativen Kapitalgebern verlangt oft besseres Reporting, kann aber gerade dadurch die
Finanzierungsqualitit verbessern. Veranderungen der bankaufsichtlichen Anforderungen und der Risikoge-
wichtung machen eine solche Vorbereitung wichtiger [6, 22].

31.2. Falligkeiten steuern — bevor sie steuern

Ein Mix ohne Filligkeitssteuerung ist nur eine Produktliste. Die entscheidende Frage lautet: Welche Betrage
werden in welchen Monaten und Jahren zahlungswirksam oder refinanzierungspflichtig — und aus welcher
Quelle? Eine Filligkeitsmatrix erfasst Volumen, Restlaufzeit, Tilgungsprofil, endfillige Ballons, Kiindigungs-
rechte und Optionen auf Verldngerung. Ohne diese Sicht entstehen Refinanzierungsspitzen genau dann, wenn
Investitionen, Steuern oder Working-Capital-Spitzen ohnehin Liquiditat binden.

Ein Zahlenbeispiel: Ein Unternehmen hat in Monat 18 eine endféllige 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 kénnen 4 Mio. Euro friih refinanziert,
2 Mio. Euro iiber Forderdarlehen gestreckt und der Lageraufbau tiber Factoring und eine saisonale Linie
abgedeckt werden. Die Gesamtkosten steigen moglicherweise leicht; die Ausfallwahrscheinlichkeit eines
Liquiditatsengpasses sinkt deutlich.

Ebenso relevant sind Kiindigungsrechte. Eine ,langfristig wirkende®, aber kurzfristig kiindbare Linie ist
bilanzoptisch triigerisch. Im Stressfall zdhlen 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 Maschineniibereignung kénnen mehrere Vertrage zugleich tragen — bis ein neuer Kapitalgeber keine
freie Masse mehr findet. Ein Sicherheitenregister mit Objekt, Eigentiimer, Wert, Rang, gesicherter Forderung
und Freigabebedingung ist deshalb kein juristisches Beiwerk, sondern Teil der Finanzierungsstrategie. Wer
Sicherheiten ungeplant ,mitgibt, verkauft kiinftige Handlungsfihigkeit.

Die Allokationslogik lautet: Werthaltige, leicht verwertbare Sicherheiten dort einsetzen, wo sie den grofiten
Finanzierungseffekt je gebundener Masse erzeugen — und Freigabe- oder Austauschmechanismen vorsehen,
sobald Restschulden sinken. Negativerklirungen und umfassende Globalzessionen verdienen besondere
Aufmerksamkeit, weil sie neue Partner strukturell ausschlief3en kénnen. 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 wiére. 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 Falligkeit.
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 iiber denselben Kontokor-
rent laufen. Konzentration nach Sicherheit entsteht, wenn alle Partner auf dieselbe Immobilie und dieselbe
Globalzession zugreifen.

CAPAX empfiehlt, Konzentrationskennzahlen mindestens jahrlich zu berichten: Anteil des grofiten Kapitalge-
bers, Anteil kurzfristig kiindbarer Linien, Anteil endfalliger Verbindlichkeiten in den néchsten 24 Monaten,
freie versus gebundene Sicherheitenmasse. Grenzwerte sind unternehmensindividuell, aber ohne Grenzwerte
bleibt Diversifikation Zufall. Zwei Banken allein gentigen nicht, wenn beide identische Covenants, identische
Sicherheiten und identische Branchenlimite haben.

31.5. Konzentration und Stress — der Mix muss auch im Downside tragen

Ein Mix, der nur im Base Case funktioniert, ist unvollstindig. Im Stressfall konnen gleichzeitig Covenants enger
werden, Factoringvolumen sinken, Kunden spéter zahlen und Banken Limite tiberpriifen. Dann zeigt sich, ob
Diversifikation echt oder nur nominal war. Echt ist sie, wenn mindestens eine Quelle auch bei verschlechterten
Kennzahlen noch verfiigbar 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 hangen.

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 gehoren Filligkeitsmatrix, Sicherheitenregister und Stressliquiditét
in dasselbe Fithrungsreporting.

31.6. Den Mix vom Geschaftsmodell her entwickeln

Ausgangspunkt ist eine integrierte Planung: GuV, Bilanz und Liquiditdt miissen in einem Basis-, einem Stress-
und einem Chancenfall zusammenpassen. Daraus lasst sich fiir jeden Bedarf festhalten, wann er entsteht,
wann er zuriickgefithrt werden kann und welches Risiko der Kapitalgeber tatsachlich tibernimmt. Nicht der
nominal niedrigste Zins entscheidet, sondern die Gesamtkosten einschlie8lich Gebiihren, Sicherheitenbindung,
Covenants, Reportingpflichten, Flexibilititsverlust und moglicher Vorfilligkeitskosten [8].

Ein Maschinenbauer mit projektbezogenen Anzahlungen braucht andere Instrumente als ein Handelsun-
ternehmen mit langen Debitorenlaufzeiten. Fiir den Maschinenbauer kann eine Kombination aus Anzah-
lungsbirgschaften, Investitionsdarlehen und ausreichend bemessener Betriebsmittellinie sinnvoll sein. Beim
Hiandler konnen Warenkreditversicherung, Factoring und eine saisonal zugeschnittene Kreditlinie den Cash
Conversion Cycle besser abbilden. Fir beide Unternehmen ist eine Reserve nétig: Sie ist kein ungenutzter
Luxus, sondern die Fahigkeit, Entscheidungen ohne Zeitnot zu treffen.

Praxisbeispiel: Der wachsende Komponentenhersteller

Ein Zulieferer finanziert Maschinen, Lager und Auftragsvorfinanzierung iiber eine einzige Bank. Als
die Lagerbestinde wegen lingerer Lieferzeiten steigen, ist die Betriebsmittellinie ausgeschopft. Das
Unternehmen trennt Investitionen und Umlaufvermégen: ein langfristiges Darlehen fiir die Maschinen,
Factoring fir bonitatsstarke Forderungen und eine zweite Bank fiir eine saisonale Linie. Die Kosten

steigen leicht, die freie Sicherheitenmasse und die Liquiditatssteuerung verbessern sich jedoch deutlich.

31.7. Sicherheiten und Filligkeiten aktiv steuern

Ein Mix scheitert oft nicht am Kapitalangebot, sondern an mehrfach verplanten Sicherheiten. Deshalb ge-

hort ein Sicherheitenregister in jede Finanzierungsplanung. Es zeigt Eigentumsvorbehalte, Grundschulden,

119



Forderungsabtretungen, Negativerklarungen und Rangverhaltnisse. Finanzierungsvertrige sind auflerdem
in einer Falligkeitsmatrix zu erfassen: Volumen, Restlaufzeit, Tilgung, Kiindigungsrechte, Covenants und
Nachbesicherungsrisiken. Eine jahrliche Refinanzierungsspitze sollte nicht erst sechs Monate vorher sichtbar

werden.

Auch der Mix selbst muss in Stressféllen funktionieren. Ein Absatzriickgang 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 Verfiigung? Die Antwort darf sich
nicht auf zugesagte, aber jederzeit kiindbare Linien beschranken.

Merksatz 30

Ein guter Finanzierungsmix verteilt nicht nur Kapitalquellen, sondern auch Laufzeiten, Sicherheiten,

Kiindigungsrechte und Entscheidungsrisiken.

Checkliste

« Sind Anlagevermégen, Working Capital und Transformationsprojekte fristenkongruent finanziert?
« Kennen wir die Konzentration nach Bank, Instrument, Sicherheit und Falligkeit?

« Ist die freie Sicherheitenmasse dokumentiert und fiir kiinftige Vorhaben reserviert?

« Haben wir einen Liquiditatspuffer fiir einen belastbaren Stressfall?

« Wurden Fordermittel, Leasing, Factoring und eigenkapitalnahe Alternativen zweckbezogen gepriift?

31.8. Handlungsauftrag

Erstellen Sie eine einseitige Finanzierungslandkarte. Sie enthalt alle Kapitalgeber, Volumina, Laufzeiten,
Sicherheiten und Covenants sowie die geplanten Zahlungsstrome der nachsten 36 Monate. Markieren Sie
Konzentrationen und Filligkeitsspitzen. Erst dann wird aus der Diskussion tiber Produkte eine Entscheidung
tiber Architektur.

Literaturhinweise

Weiterfithrend zur Bewertung von Finanzierungsentscheidungen siehe [18]; Querverweise: Kapitel 10 und 12.

32. Finanzierungsstrategie entwickeln

Leitfrage

Welche Finanzierung soll unsere Unternehmensstrategie ermoglichen, und welche Risiken darf sie dabei
nicht erzeugen?

Deriver-Definitionen

_finanzierungsstrategie := _strategie(_finanzierung) CPX070

32.1. Finanzierung folgt der Strategie

Eine Finanzierungsstrategie iibersetzt 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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verfiigbaren Kredit, sondern mit dem Geschéaftsmodell: Welche Investitionen schaffen kiinftig Cashflow?
Welche Vorleistungen sind notig? Welche Risiken kénnen Eigentiimer tragen, welche sollen Kapitalgeber
tibernehmen?

Der Zeithorizont sollte mindestens drei Jahre umfassen, bei Nachfolge, Standortaufbau oder grofieren Trans-
formationsprogrammen deutlich langer. 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 liquiditatszehrend ist. Die Erfahrung mittelstdndischer Unternehmen zeigt,
dass Investitionsfihigkeit und solide Eigenfinanzierungskraft eng zusammenhéngen [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 langere Zahlungsziele — bevor
Umsatz folgt. Digitalisierung bindet Lizenzen, Implementierung und Schulung, wéahrend Produktivitatseffek-
te verzogert eintreten. Nachfolge kann Kaufpreis, Abfindung, Steuer und Governance-Kosten gleichzeitig
auslosen. Wer diese Pfade nicht quantifiziert, finanziert Zufélle 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 fillig. Der strategische Kapitalbedarf betragt nicht ,die Baukosten®, sondern rund
19 Mio. Euro iiber einen mehrjahrigen Pfad — abziglich Forderanteil, Innenfinanzierung und geplanter
Tilgung. Genau dieser Pfad bestimmt, ob Bankdarlehen, Forderkredit, Eigenkapital oder ein Schuldschein die
richtige Mischung bilden.

Ebenso gehort die Negativabgrenzung zur Strategie: Welche Vorhaben werden bewusst nicht fremdfinan-
ziert? Welche Risiken bleiben bei den Eigentiimern? Welche Konzentrationsgrenzen gelten fiir Banken und
Instrumente? Strategie ohne Ausschlusskriterien wird zur Wunschliste.

32.3. Ziele und Leitplanken festlegen

Die Geschiftsleitung sollte wenige, messbare Leitplanken beschlieflen. Dazu zdhlen eine Mindestliquiditét,
eine Zielbandbreite fiir die Eigenkapitalquote, maximale Abhéngigkeiten von einzelnen Kapitalgebern, Regeln
fur personliche Biirgschaften und ein Mindestabstand zu Covenants. Solche Werte sind keine Schénwet-
terkennzahlen. Sie definieren, wann ein Vorhaben angepasst, verschoben oder durch Eigenkapital ergénzt
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 grofBere Transformation. Wer beides in einer permanent voll ausgelasteten Linie biindelt, verliert
die Fahigkeit, Chancen zu nutzen. Die Strategie sollte daher eine verfiigbare Reserve und einen Prozess fiir
aulergewohnliche Vorhaben vorsehen.

Leitplanken wirken nur, wenn sie operativ getestet werden. Eine Mindestliquiditat von 2 Mio. Euro ist wertlos,
wenn der 13-Wochen-Forecast sie dauerhaft unterschreitet und keine Mafinahme folgt. Ein Covenant-Puffer
von 15 % ist wertlos, wenn die Kennzahl erst nach dem Testzeitpunkt berechnet wird. Strategie heifit deshalb:
Grenzwerte beschlieffen, messen, eskalieren und gegensteuern — bevor der Kapitalgeber es tut.

32.4. Planung als Entscheidungsmodell

Ein Jahresbudget allein gentigt nicht. Ein rollierender, mindestens wochentlicher Liquidititsforecast fiir die
nichsten 13 Wochen steuert die operative Zahlungsfahigkeit; eine monatliche Mehrjahresplanung steuert

Struktur und Refinanzierung. Der Basisfall soll aus nachvollziehbaren Annahmen bestehen. Im Stressfall
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32. Finanzierungsstrategie entwickeln

werden nicht alle Risiken zugleich maximiert, sondern wenige plausible Belastungen kombiniert: geringerer

Auftragseingang, spaterer Zahlungseingang, Margendruck und ein verzégertes Investitionsprojekt.

Fiir jedes Szenario sind Mafinahmen vorab zuzuordnen: Bestande abbauen, Capex strecken, Preise anpassen,
Factoring ausweiten, Gesellschaftermittel einwerben oder die Bank frithzeitig einbeziehen. Der Wert liegt
nicht in der Prognosegenauigkeit, sondern in der vorbereiteten Reaktion.

Ein Zahlenbeispiel zur Szenarienwirkung: Im Base Case tragt der Free Cashflow den Kapitaldienst mit 1,4-
facher Deckung. Im Stressfall mit 12 % Umsatzriickgang und zehn Tagen ldngeren Debitoren sinkt die Deckung
auf 0,9. Ohne vorbereitete Mafinahmen entsteht Kreditbedarf unter Zeitdruck. Mit vorab beschlossenem
Bestandsabbau, gestrecktem Capex und einer Gesellschafterlinie bleibt die Deckung tiber 1,1 — und das
Finanzierungsgesprach 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 Liquiditdtsengpass. Die Geschiftsleitung teilt das
Programm in Bau, Ausstattung und Markteintritt, beantragt vor Beginn Férdermittel und erganzt das
Darlehen durch eine Eigenkapitalzusage der Gesellschafter. Dadurch bleibt die Betriebsmittellinie fiir das
Stammgeschéft frei.

32.5. Eigentiimerstrategie und Risikoteilung

Finanzierungsstrategie ist immer auch Eigentiimerstrategie. Minderheitsbeteiligungen, Mezzanine, Gesell-
schafterdarlehen mit Rangriicktritt oder der Verzicht auf Ausschiittungen verandern nicht nur die Bilanz,
sondern die Governance und die Verhandlungsmacht gegentiber Fremdkapitalgebern. Wer Wachstum aus-
schlief3lich iiber Banklinien finanzieren will, ohne Eigenmittelpfad, iibertrégt oft mehr Risiko an Glaubiger,
als diese tragen wollen — mit der Folge hoherer Margen, kiirzerer Laufzeiten oder Ablehnung [22].

Umgekehrt kann zu frithes 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 Eigentiimer tragen, welche Glaubiger, und welche Partner? Erst daraus folgen Instrument,
Dilution, Covenants und Informationsrechte. Eine schriftliche Eigentiimerleitlinie — Ausschiittung, Nachfolge,
Maximalverschuldung, Bankenkonzentration — verkiirzt spiatere Konflikte zwischen Gesellschaftern und

Kapitalgebern.

32.6. Instrumentenwahl und Zeitplanung

Sobald Kapitalbedarf und Leitplanken feststehen, folgt die Instrumentenwahl — nicht umgekehrt. Kurzfristiges
Working Capital, langfristiges Anlagevermogen, eigenkapitalnahe Risikopuffer und Eventualverbindlichkei-
ten (Avale) verlangen unterschiedliche Vertrdge. Die Zeitplanung verbindet Mandatierung, Due Diligence,
Gremienentscheidungen und Auszahlung mit dem Investitionszeitplan. Wer Maschinen bestellt, bevor die

Finanzierung closing-fahig ist, erzeugt unnétige Klumpenrisiken.

Die Strategie sollte auflerdem Refinanzierungsfenster vorwegnehmen. Endfélligkeiten, Zinsbindungen und
Forderausldufe gehoren in denselben Kalender wie Capex und Nachfolge. Ein guter Strategietermin ist oft 24
Monate vor einer grofien Falligkeit — nicht sechs. Kapitel 31 vertieft die Architektur; Kapitel 36 operationalisiert

die Selbstpriifung.
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32.7. Governance und Kommunikation

Finanzierungsstrategie ist Fithrungsaufgabe, nicht allein Aufgabe der Buchhaltung. Geschaftsfithrung, Finan-
zen und Vertrieb miissen dieselben Treiber verstehen; ein Beirat kann Annahmen und Risikoappetit spiegeln.
Banken und Investoren brauchen keine geschonte Geschichte, sondern eine konsistente: Ausgangslage, Mittel-
verwendung, Kennzahlen, Risiken, Gegenmafinahmen und Verantwortlichkeiten. Ein regelméafliges Reporting
schafft Vertrauen, bevor ein Finanzierungsgesprach unter Zeitdruck gefithrt 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 wiren? Ohne solche Regeln bleibt Strategie Absichtserklarung.

Merksatz 31

Eine Finanzierungsstrategie ist dann wirksam, wenn sie Investitionsentscheidungen begrenzt, bevor sie
die Liquiditat begrenzen.

Checkliste

« Sind strategische Vorhaben, Kapitalbedarf und erwartete Cashflows fiir mindestens drei Jahre verbunden?
« Gibt es Basis-, Stress- und Chancenfall mit jeweils konkreten Mafinahmen?

« Sind Mindestliquiditat, Covenant-Puffer und zulassige Bankenabhéngigkeit beschlossen?

« Werden operative Liquiditat und langfristige Finanzierungsstruktur getrennt gesteuert?

« Ist eindeutig festgelegt, wer Planung, Reporting und Kapitalgeberkommunikation verantwortet?

Literaturhinweise

Weiterfithrend zur Bewertung von Investitionsentscheidungen siehe [18]; Querverweise: Kapitel 31 und 36.

33. Finanzierung entlang des

Unternehmenslebenszyklus

Leitfrage

Wie verindert sich der geeignete Kapitalmix, wenn sich Geschéftsmodell, Risiken und Eigentiimerziele
verandern?

Griindung Wachstum Skalierung Transformation Nachfolge
EK/Férderung Kredit/VC SSD/Debt Mix/PE 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 konnen gleichzeitig reifen, internationalisieren und
ein neues Geschiftsmodell entwickeln. Dennoch hilft die Betrachtung, weil sich Risiko und Finanzierbarkeit
andern. In frithen Phasen ist der kiinftige Cashflow unsicher; Eigenkapital, Gesellschaftermittel, Forder-
instrumente und geduldiges Kapital haben deshalb besonderes Gewicht. Mit wachsender Stabilitat kénnen
Kreditlinien, Investitionsdarlehen und Leasing hinzukommen. Spater 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 Eigentiimerziel dominiert
— Wachstum, Stabilitit, Ubergabe oder Neuausrichtung? Ein etabliertes Handelsunternehmen mit volatiler
Marge kann finanzwirtschaftlich ,frither” sein als ein jiingerer Softwarebetrieb mit wiederkehrenden Erlosen.
CAPAX nutzt Phasen daher als Heuristik fiir Kapitalmix und Fristigkeit, nicht als Schablone.

33.2. Aufbau und Wachstum

In der Aufbauphase sind Umsatzprognosen wertvoll, aber noch kein Ersatz fiir belastbare Zahlungsfahigkeit.
Griinder und Eigentiimer miissen deshalb offen entscheiden, wie viel Verlust- und Anlaufphase sie selbst
tragen konnen. Eine zu frithe hohe Tilgung kann ein gutes Produkt in eine schlechte Finanzierung zwingen.
Forderkredite und Biirgschaften kénnen Zugénge 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 Forderdarlehen iiber 1,2 Mio. Euro. Der Fehler wire, parallel ein stark tilgendes Investitionsdar-
lehen uber 2,0 Mio. Euro aufzunehmen, obwohl der Break-even erst in 18 Monaten erwartet wird. Sinnvoller ist
oft: Eigenmittel und geduldiges Fremdkapital fiir die Anlaufphase, erst danach investitionsbezogene Tranchen
mit tilgungsfreiem Beginn, sobald Auftrage und Deckungsbeitrage sichtbar sind.

Wachstum bindet haufig mehr Kapital, als die Ergebnisrechnung vermuten lasst: Forderungen, Vorrate, 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 gehoren in das Fihrungsreporting. 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 hiufig Ersatzinvestitionen aus Cashflow. Das ist komfortabel, kann aber bei
Digitalisierung, Dekarbonisierung oder Standortumbau nicht reichen. Transformationsinvestitionen haben oft
langere Unsicherheit und nicht immer sofort produktive Sicherheiten. Ein Mix aus langfristigem Fremdkapital,
Fordermitteln, Leasing und gegebenenfalls eigenkapitalnahen Mitteln verhindert, dass das operative Geschaft
die gesamte Last tragt. ESG-Daten gewinnen dabei an Bedeutung, weil sie Forderfahigkeit, Risikoanalyse und
die Kommunikation mit Kapitalgebern beeinflussen [22, 56].

Zahlenbeispiel Transformation: Ein Verarbeiter plant Elektrifizierung und Prozessautomation fir 9,5 Mio.
Euro. Energieeinsparungen von 1,1 Mio. Euro p. a. entstehen gestuft tiber drei Jahre. Wer die gesamte Summe
iber fuinf Jahre linear tilgt, erzeugt in Jahr eins und zwei unnétig Druck. Eine Struktur aus Forderkredit, Lea-

singanteil und gestaffelter Auszahlung an Inbetriebnahme halt die Kapitaldienstlast ndher am Nutzenverlauf.

Die Internationalisierung erhoht Wahrungs-, Lander-, Liefer- und rechtliche Risiken. Lokale Linien, Export-
finanzierung, Warenkreditversicherung und ein zentral gesteuertes Cash Management kdnnen 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 Liquiditatsfalle der Mutter.

33.4. Akquisition und Nachfolge

Bei Akquisitionen entscheidet nicht nur der Kaufpreis. Integration, Synergien, Steuerzahlungen und mégliche
Ergebnisdellen bestimmen den tatsachlichen 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, unterschétzt den Kapitalbedarf systematisch.

Bei Nachfolgen stehen Eigentumsiibergang und Unternehmensfinanzierung nebeneinander. Verkauferdarle-
hen, Familienmittel, Bankdarlehen und Beteiligungskapital konnen zusammenwirken; die Tilgung muss aber
Raum fiir die Weiterentwicklung des Unternehmens lassen. Ein Kaufpreisdarlehen, das 80 % des Free Cashflow
bindet, finanziert den Ubergang — und blockiert Modernisierung. CAPAX empfiehlt deshalb, Kaufpreis und
Zukunftsinvestition in einer gemeinsamen Kapitaldienstrechnung zu priifen.

Praxisbeispiel: Nachfolge mit Entwicklungsspielraum

Eine Geschiftsfithrerin iibernimmt ein profitables Handelsunternehmen fiir 6,8 Mio. Euro. Statt den
gesamten Kaufpreis tiber ein kurzfristig stark tilgendes Darlehen zu finanzieren, vereinbart sie ein
nachrangiges Verkduferdarlehen tiber 2,0 Mio. Euro und eine ldngere Senior-Tranche tiber 3,8 Mio. Euro
zuziiglich 1,0 Mio. Euro Eigenmitteln. Die verbleibende Liquiditit finanziert die Modernisierung des

Warenwirtschaftssystems. Das schiitzt das Geschift wihrend der Ubergabe.

33.5. Neuausrichtung und Krise

Wenn Umsatz und Cashflow dauerhaft zuriickgehen, gentigt kein normaler Phasenwechsel. Dann sind Ur-
sachenanalyse, Liquiditétssicherung und gegebenenfalls Restrukturierung erforderlich. CAPAX behandelt
dabei die Finanzierungslogik; vertiefende Sanierungs-, insolvenzrechtliche und Stakeholderprozesse gehéren
in das KRISIS-Handbuch. Die frithzeitige Unterscheidung schiitzt davor, eine Krise mit einem unpassenden
Wachstumsinstrument zu {iberdecken — etwa mit zusatzlicher Kontokorrentlinie ohne Mafinahmenprogramm
oder mit einer Akquisitionsfinanzierungslogik fiir ein schrumpfendes Kernbusiness.

Neuausrichtung kann auch bewusst sein: Verkauf von Randaktivititen, Fokus auf margenstarke Segmen-
te, Standortkonzentration. Finanzierung folgt dann der Strategie: Bridge fiir den Umbau, Freisetzung aus
Desinvestitionen, selektive Investition in das Kernportfolio. Entscheidend ist, dass Kapitalgeber denselben
Fahrplan sehen wie das Management — mit Meilensteinen, Liquiditétsbriicke und klarer Trennung zwischen
einmaligen Umbaukosten und laufendem Ertrag.

33.6. Eigentiimerziele als stiller Treiber

Neben Cashflow und Risiko steuern Eigentiimerziele den geeigneten Mix — oft starker, als Kennzahlen allein
nahelegen. Wer Kontrolle maximal sichern will, begrenzt Eigenkapitalaufnahme und externe Mitspracherechte,
akzeptiert dafiir moglicherweise engere Bankcovenants. Wer Wachstum und Internationalisierung priorisiert,
braucht frither Working-Capital-Kapazitit und lokale Linien. Wer Ubergabe in fiinf Jahren plant, muss
Kaufpreisfahigkeit und Investitionsfahigkeit parallel denken. CAPAX empfiehlt, Eigentiimerziele explizit
in die Phasenbetrachtung aufzunehmen: Sonst entsteht ein technisch passender Mix, der strategisch nicht
tragfihig ist.
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33.7. Kapitalmix als bewegliches Ziel

Uber den Lebenszyklus verschiebt sich nicht nur das Instrument, sondern die Gewichtung von Flexibilitit,
Preis, Kontrolle und Fristigkeit. In der Aufbau- und Wachstumsphase ist Flexibilitit oft teurer, aber wertvoller.
In der Reife kann Fristigkeit und Konditionsstabilitat Vorrang haben. In Transformation und Nachfolge
steigen Governance und Eigenmittelbedeutung. Wer den Mix alle drei bis funf 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 dndern 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 vollstindig geplant?

« Ist bei Nachfolge oder Akquisition die freie Cashflow-Kapazitit nach Integration realistisch ermittelt?

« Priifen wir Forderfahigkeit und ESG-Anforderungen vor Projektbeginn?

Literaturhinweise

Weiterfuhrend zur Bewertung von Investitions- und Finanzierungsentscheidungen siehe [18]; Querverweis:
Kapitel 34.

34. Finanzierung in der Krise

Leitfrage

Wie sichern Unternehmen Finanzierung und Handlungsfahigkeit, bevor aus einer Liquiditatsanspannung
eine Existenzkrise wird?

Kennzahlen-Radar
[

Covenant-Monitoring

Liquiditatsengpass

Bankensignale

+

Mafinahmenplan

Abbildung 34.1.: Frithwarnsystem fiir Finanzierungsrisiken

LiquiditatCovenantsWorking Capital
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34. Finanzierung in der Krise

34.1. Finanzierungsperspektive und Krisenmanagement trennen

CAPAX bleibt ein Finanzierungsbuch. Dieses Kapitel erklért, wie Liquiditit, Kapitalgeberkommunikation,
Sicherheiten und Finanzierungslosungen 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 gehort in das
KRISIS-Handbuch. Diese Abgrenzung ist bewusst: Eine Finanzierungslosung ist nur dann tragfahig, wenn sie

auf einer fachlich belastbaren Krisenbeurteilung aufbaut.

Gleichwohl ist Finanzierung in der Krise keine Randfrage. Wer Linien, Covenants, Sicherheiten und Glaubiger-
rechte nicht kennt, verhandelt blind. Wer nur juristisch saniert, ohne Liquiditétsbriicke und Kapitaldienstlogik,
scheitert operativ. CAPAX liefert die finanzwirtschaftliche Halfte: Lagebild, Frihwarnung, Gesprachsquali-
tat und Grenzen dessen, was mit zusatzlichen Mitteln iiberhaupt heilbar ist. Tragfahige Kapitalstrukturen
brauchen Puffer gegen Ertrags- und Liquiditétsschocks [8].

34.2. Frithwarnung schafft Verhandlungsspielraum

Krisenfinanzierung beginnt vor dem akuten Geldmangel. Warnsignale sind wiederholte Ausschépfung der
Kontokorrentlinie, sinkende Auftragseingénge, wachsende iiberfillige Forderungen, Lieferantenvorkasse,
verschobene Abschliisse, Covenant-Néhe (Kennzahlen nahe an vertraglichen Grenzwerten) oder ungeplante
Steuernachzahlungen. Das wichtigste Instrument ist ein rollierender 13-Wochen-Liquiditatsplan mit taglich
oder wochentlich aktualisierten Ein- und Auszahlungen. Er muss Annahmen offenlegen und die verfiigbare
Liquiditat von gebundenen oder zweckgebundenen Mitteln unterscheiden.

Ein Zahlenbild macht den Unterschied zwischen Bauchgefithl und Steuerung. Ein Zulieferer mit 2,4 Mio. Euro
Linie, dauerhaft 95 % Auslastung, Debitoren iiberfillig 38 Tage und einem Covenant-Headroom von nur 0,15
auf Net Debt/EBITDA hat keine ,enge Phase®, sondern ein Frithwarnsystem im Rotbereich. Wird jetzt ein
13-Wochen-Plan mit Mafinahmen 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 Mafinahmenkatalog: Forderungsmanagement, Verkauf nicht betriebs-
notwendiger Vermogenswerte, Lagerabbau, Investitionsstopp, Gesellschafterbeitrag, Anpassung von Zah-
lungszielen oder zusatzliche Finanzierung. Die Reihenfolge richtet sich nicht allein nach Geschwindigkeit.
Ein Factoring-Programm kann kurzfristig helfen, aber bei schwacher Debitorenqualitiat nur begrenzt; ein
Gesellschafterdarlehen kann ein Signal setzen, darf jedoch die nachhaltige Ertragsverbesserung nicht ersetzen.
CAPAX empfiehlt, Mafinahmen in Liquiditdtswirkung, Ertragswirkung und Signalwirkung an Kapitalgeber
zu bewerten — nicht nur in Umsetzungsdauer.

34.3. Mit Kapitalgebern ehrlich und vorbereitet sprechen

Ein Finanzierungsgesprach in der Krise verlangt eine andere Qualitat als ein turnusmafiges Bankmeeting.
Kapitalgeber erwarten eine klare Lagebeschreibung, aktuelle Zahlen, eine nachvollziehbare Liquiditatsbriicke,
Ursachen, Mainahmen, Verantwortliche und einen Entscheidungsbedarf. Wer Covenant-Verstofie oder Zah-
lungsprobleme verschweigt, verliert Vertrauen und Zeit. Wer nur um zusétzliche Mittel bittet, ohne den Weg
zurlick zur Tragfdhigkeit zu erklaren, bietet keinen finanzierbaren Fall.

Die Gesprachsstruktur folgt einer festen Logik: Was ist passiert? Was bedeutet es fiir Cashflow und Covenants
in den nachsten 13 Wochen und 12 Monaten? Welche Mafinahmen sind beschlossen, welche gepriift? Welche
Entscheidung wird von der Bank oder den Glaubigern konkret benotigt — Waiver, Cure, Tilgungsstreckung,
Zusatzlinie, Stillhalteabkommen (vgl. Abschnitt 10.4)? Ohne diese Konkretisierung entsteht ein ,Lagegespriach®
ohne Beschlussfahigkeit.
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34. Finanzierung in der Krise

Mogliche Vereinbarungen sind Stillhalteabkommen, Tilgungsanpassungen, Covenant-Resets, zusitzliche
Sicherheiten, Rangriicktritte oder neue Mittel mit klarer Mittelverwendung. Jede Maf3nahme verandert die
Verhandlungsposition. Deshalb sind Sicherheitenregister, Rangverhéltnisse und die Rechte aller Glaubiger
vorab zu priifen. Bankregulierung und Risikovorsorge begrenzen den Spielraum einzelner Institute; mehrere

Beteiligte brauchen eine koordinierte Informationsbasis [6, 22].

Praxisbeispiel: Covenant-Bruch im Projektgeschaft

Ein Bauzulieferer verfehlt wegen Verzogerungen seinen Net-Debt-Covenant von 3,0x; Ist-Wert 3,4x.
Die Geschiftsfithrung meldet den Sachverhalt vor dem Testtermin, legt einen 13-Wochen-Plan und
einen Mafinahmenkatalog vor und beantragt eine befristete Aussetzung gegen monatliches Reporting.
Parallel werden nicht benétigte Lagerbestinde um 0,9 Mio. Euro abgebaut und zwei Investitionen iiber
zusammen 1,1 Mio. Euro verschoben. Die Bank akzeptiert die Anpassung, weil Ursache, Wirkung und
Gegenmafinahmen nachvollziehbar sind.

34.4. Mehrere Glaubiger und Koordination

In der Krise wird aus einer latenten Mehrbankenstruktur schnell ein Koordinationsproblem. Unterschiedliche
Sicherheitenrange, bilaterale Sonderabreden und ungleiche Informationsstande erschweren Waiver und
Stillhalteabkommen. Wer erst in der Not einen Glaubigerkreis zusammenfiihrt, verliert Wochen. Deshalb
gehort zur Krisenvorbereitung auch ein aktuelles Glaubiger- und Sicherheitenbild: wer welche Forderung
halt, welche Kindigungsrechte bestehen, welche Mehrheiten notig wéren, welche Sicherheiten gebunden
sind. Das ist keine Sanierungsplanung im Sinne von KRISIS, aber die finanzwirtschaftliche Voraussetzung
dafiir, dass Gespriche tiberhaupt entscheidungsfahig werden.

Wenn Lieferanten, Factor und Banken gleichzeitig Liquiditat einengen, entsteht ein Dominoeffekt. Friihe,
konsistente Kommunikation an die relevanten Glaubigergruppen — mit derselben Zahlenbasis — reduziert
dieses Risiko. Inkonsistente Botschaften (,der Bank geht es gut, dem Factor erkldren wir Engpéasse) zerstoren

Vertrauen schneller als schlechte Zahlen.

34.5. Instrumente und ihre Grenzen

Nicht jedes Instrument passt in jede Krisenlage. Factoring verbessert Liquiditat nur, wenn Debitoren be-
leihbar sind. Sale-and-Lease-back setzt verwertbare Assets und akzeptable Konditionen voraus. Zusitzliche
Gesellschaftermittel signalisieren Commitment, ersetzen aber keine Markt- und Kostenkorrektur. Neue Bank-
mittel ohne Maflinahmenprogramm verlangern oft nur die Verlustphase. Private Debt kann Geschwindigkeit
bringen, ist aber teuer und covenantstark — in einer strukturellen Ertragskrise hiufig ungeeignet, wenn die
Ruckfithrung nicht darstellbar ist.

Die Fithrungsfrage lautet daher: Ist die Liquiditétsliicke zeitlich begrenzt und ursachlich beherrschbar —
oder ist das Geschéftsmodell selbst nicht mehr tragfihig? Im ersten Fall sind Bridge, Waiver und operative
Mafinahmen der richtige Rahmen. Im zweiten Fall muss unverziiglich spezialisierte Sanierungs- und Rechts-
beratung einbezogen und mit KRISIS gearbeitet werden. CAPAX liefert die Daten- und Gesprachslogik; den
Sanierungsfahrplan nicht.

34.6. Liquiditatsbriicke mit Riickfiihrungslogik

Jede beantragte Krisenfinanzierung braucht eine Riickfuhrungslogik, 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 Briicke

ein offener Zuschuss auf Zeit. Ein einfacher Test: Kann das Unternehmen in 13 Wochen erklaren, welche
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Einzahlung die Bridge ersetzt — und was geschieht, wenn sie ausbleibt? Wer diese Frage nicht beantwortet,
ist nicht gespréchsbereit.

34.7. Was nicht zu finanzieren ist

Neue Liquiditat ist kein Ersatz fiir ein nicht tragfahiges Geschaftsmodell. Warnend sind Mittel, die nur iiber-
briicken sollen, wihrend operative Verluste unverindert fortlaufen, oder Sicherheiten, die ohne Gesamtlgsung
einzelnen Glaubigern zugeordnet werden und damit die Gleichbehandlung und spéatere Restrukturierungsfa-
higkeit gefahrden. Ebenso riskant ist die Vermischung privater und betrieblicher Liquiditit unter Zeitdruck
ohne Dokumentation: Sie schafft Haftungs- und Transparenzprobleme, genau wenn Klarheit am nétigsten ist.

In solchen Fillen muss die Geschiftsleitung unverziiglich spezialisierte Beratung einbeziehen. Zeitverlust ist
hier kein organisatorisches Argernis, sondern ein Finanzierungsrisiko: Jede Woche ohne belastbaren Plan
verengt Optionen, erhoht Sicherheitenverbrauch und verschlechtert die Verhandlungsposition gegeniiber
allen Glaubigern.

Merksatz 33

In der Krise ist Zeit eine Finanzierungsressource. Transparenz und ein belastbarer Liquiditatsplan erhalten
sie.

Checkliste

« Existiert ein rollierender 13-Wochen-Plan mit dokumentierten Annahmen?

« Sind freie Liquiditét, Sicherheiten, Covenants und Kiindigungsrechte vollstindig erfasst?

« Wurden Kapitalgeber informiert, bevor Fristen, Covenants oder Zahlungen verletzt werden?

« Ist jede beantragte Finanzierung mit Ursache, Mittelverwendung und Riickfithrungslogik verbunden?

« Wurde bei einer strukturellen Krise unverziiglich KRISIS und fachliche Sanierungsberatung einbezogen?

Literaturhinweise

Weiterfithrend zur Stabilitat des Bankensystems und zu Kreditrisiken siehe [29, 31]; Querverweis: Kapitel 39.

35. Finanzierungsentscheidung als

Mehrkriterienproblem

Leitfrage

Welche Finanzierung ist fiir 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, Bereitstellungsgebithren, Sicher-
heiten, Covenants, Kiindigungsrechte, Reportingaufwand, Geschwindigkeit, Bilanzwirkung, Mitspracherechte

und der Einfluss auf spatere Finanzierungsmoglichkeiten. Ein giinstiges Darlehen kann teuer werden, wenn
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35. Finanzierungsentscheidung als Mehrkriterienproblem

Kapitalbedarf

‘ SSD/Debt ‘

Bankkredit

( EK/Mezz.

Finanzierungsmix

Abbildung 35.1.: Entscheidungsmodell fiir Finanzierungsinstrumente

es alle werthaltigen Sicherheiten bindet oder eine starre Tilgung in einer Wachstumsphase erzwingt. Fiir
mittelstdndische Unternehmen sind Verfiigbarkeit, Konditionen und Investitionshemmnisse eng mit dieser
Abwigung verkniipft [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 iiber 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

Fiir jede Alternative wird zunéchst der Finanzierungsanlass prazise beschrieben: Betrag, Mittelverwendung,
Auszahlungstermin, Rickfithrungsquelle und mégliche Abweichungen. Danach werden Kriterien gewichtet.
Fur eine Maschineninvestition zihlen Frist, Rate, Sicherheiten und Forderfahigkeit; bei einer Akquisition
stehen zusitzlich Geschwindigkeit, Flexibilitdt und Eigentiimerkontrolle im Vordergrund. Die Gewichtung ist
eine Fithrungsentscheidung: Ein familiengefithrtes Unternehmen kann Kontrolle hoher gewichten als ein
Wachstumsvorhaben mit offenem Investorenkreis.

Bewerten Sie nicht mit Scheingenauigkeit. Eine Skala von eins bis fiinf geniigt, wenn jede Bewertung begriindet
und Annahmen dokumentiert werden. Ergénzen Sie die Matrix um Ausschlusskriterien, etwa eine unvertret-
bare personliche Haftung, eine fehlende Riickzahlungsquelle oder Covenants, die im Stressfall sicher verletzt
wiirden. Erst danach werden Gesamtkosten gerechnet: Zinsen, Gebiithren, Beratung, Sicherheitenkosten,
Verwisserung und der Wert verlorener Handlungsfreiheit.

Ein vereinfachtes Beispiel: Drei Alternativen fiir 5 Mio. Euro Capex. Bankdarlehen A: 4,1 %, Grundschuld
plus Globalzession, Tilgung in fiinf 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, Ablosung 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 Abwégung sichtbar und diskutierbar.

35.3. Kapitalstruktur und Risikowirkung

Fremdkapital erhélt Eigentimeranteile, erhoht jedoch den fixen Kapitaldienst. Eigenkapital starkt Puffer und
Rating, kostet aber Einfluss und Beteiligung an kiinftigen Wertsteigerungen. Mezzanine liegt dazwischen,
ist aber wegen Nachrang, Vergiitung und Dokumentation nicht automatisch die bessere Mitte. Rating und
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35. Finanzierungsentscheidung als Mehrkriterienproblem

Kapitalmarktfahigkeit beeinflussen Preis und Verfugbarkeit; deshalb muss jede neue Tranche auch auf
bestehende Vertrage und Kennzahlen wirken. Die wirtschaftliche Logik von Risiko, Rendite und Kapitalstruktur
wird in der Corporate-Finance-Literatur ausfiihrlich behandelt [8, 18].

Neben dem Instrument z&hlt die Tranchierung. Eine Finanzierung, die Capex, Working Capital und Kaufpreis
in einer kurzen Linie vermischt, erzeugt Intransparenz und Refinanzierungsrisiko. Saubere Trennung —
langfristig fiir langfristige Assets, revolvierend fiir Working Capital, eigenkapitalnah fiir Puffer — verbessert
Steuerbarkeit. Gleichzeitig ist Uberkomplexitit zu vermeiden: Fiinf Instrumente ohne gemeinsame Covenant-
und Liquiditatssteuerung sind kein Mix, sondern Fragmentierung.

Praxisbeispiel: Leasing oder Darlehen

Ein Logistikunternehmen vergleicht Leasing und Bankdarlehen fiir eine Fahrzeugflotte von 3,2 Mio. Euro.
Das Darlehen ist im Zins um etwa 70 Basispunkte giinstiger, bindet aber Grundschulden, die fiir den
geplanten Hallenausbau benétigt werden. Leasing kostet iiber die Laufzeit mehr, ldsst die Sicherheiten
frei und passt zu den erwarteten Ersatzzyklen von vier Jahren. Die Geschéftsfithrung entscheidet sich fiir

Leasing, weil die Gesamtarchitektur wichtiger ist als der Einzelpreis.

35.4. Weiche Kriterien hart machen

Flexibilitit, Kontrolle und Geschwindigkeit wirken weich — lassen sich aber operationalisieren. Flexibilitit
heiflt konkret: vorzeitige Tilgung moglich, Linien revolvierend nutzbar, Sicherheiten austauschbar, Covenants
mit Heilungsfrist. Kontrolle heif3t: keine unerwiinschten Mitspracherechte, keine Change-of-Control-Fallen,
begrenzte personliche Haftung. Geschwindigkeit heifit: Wochen bis Term Sheet und Auszahlung, nicht nur
szigige Prifung®. Wer diese Begriffe in der Matrix nicht definiert, bewertet Bauchgefiihl gegen Bauchgefiihl.

Ebenso gehort ESG dort hin, wo es finanzierungsrelevant ist: Férderfahigkeit, Investorenanforderungen,
kiinftige Reportingpflichten. Ein Instrument ohne ESG-Nachweis kann heute giinstig und morgen nicht
anschlussfahig sein — etwa wenn eine Anschlussfinanzierung Férdermittel oder Schuldscheininvestoren
voraussetzt.

35.5. Unsicherheit, Szenarien und Entscheidungsqualitat

Eine Mehrkriterienentscheidung ohne Szenarien bleibt unvollstindig. Mindestens Base Case und Downside
sollten Kapitaldienst, Covenant-Headroom und Liquiditit abbilden. Fragen Sie: Bleibt die Alternative trag-
fahig, wenn der Umsatz 10 % unter Plan liegt, Debitoren 15 Tage ldnger zahlen oder die Investition sechs
Monate verzogert startet? Alternativen, die nur im Idealpfad funktionieren, sind keine robusten Losungen —

unabhéngig vom Zins.

Entscheidungsqualitét zeigt sich auch in der Dokumentation. Wer spéter nicht erkldren kann, warum Alterna-
tive B gew#hlt wurde, kann weder nachsteuern noch gegeniiber Beirat, Familie oder neuen Kapitalgebern
argumentieren. Ein kurzes Entscheidungsprotokoll mit Anlass, Kriteriengewichten, Ausschliissen, gewahlter

Struktur und Monitoringtermin geniigt. Es ist kein Biirokratieaufwand, sondern Fithrungsinfrastruktur.

35.6. Vergleichbarkeit der Angebote herstellen

Bevor Alternativen bewertet werden, miissen sie vergleichbar gemacht werden. Unterschiedliche Zinsbasen,
Gebiihrenstaffeln, Bereitstellungsprovisionen, Tilgungsfreie und Sicherheitenpakete verzerren den Eindruck.
CAPAX empfiehlt eine einheitliche Darstellung iiber 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 benétigt einen Beschluss, ein Term Sheet, eine Verantwortlichkeit und ein Monitoring.
Priifen 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 iiberpriifen. Eine Investition, die aus 5 Mio. Euro Capex plétzlich 7 Mio.
Euro plus héheres Working Capital wird, verandert Debt Capacity und oft die Rangfolge der Alternativen.

Nachsteuerung heifit auch, Ablésungen und Optionen aktiv zu managen. Eine teure Bridge oder Private-Debt-
Tranche, die ,voriibergehend” gedacht war, wird dauerhaft teuer, wenn niemand den Abldsetermin steuert.
Ebenso konnen Forderfenster, Ratingverbesserungen oder frei werdende Sicherheiten eine Umschuldung
lohnenswert machen. Die beste Erstentscheidung verliert Wert, wenn sie nicht im Finanzierungskalender
weitergefithrt wird.

Merksatz 34

Die beste Finanzierung maximiert nicht den kurzfristigen Preisvorteil, sondern die strategische Hand-

lungsfahigkeit tiber die gesamte Laufzeit.

Checkliste

Sind Mittelverwendung, Riickfithrungsquelle und Zeitplan eindeutig beschrieben?

« Wurden Kosten, Sicherheiten, Flexibilitat, Kontrolle, Ratingwirkung und ESG-Anforderungen bewertet?
« Gibt es Ausschlusskriterien fiir unvertretbare Risiken?

« Wurde die Wirkung auf bestehende Covenants, Sicherheiten und kiinftige Finanzierung gepriift?

« Ist die Entscheidung dokumentiert und mit einem Monitoringtermin versehen?

Literaturhinweise

Weiterfuthrend 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 Bonitatsentscheidung und keine
Rechts- oder Steuerberatung. Er macht die Qualitat der Finanzierungsarchitektur sichtbar, bevor Banken,
Investoren oder Forderstellen Liicken feststellen. Die Geschéftsleitung beantwortet jede Frage anhand aktueller
Unterlagen und bewertet sie mit 0 bis 3 Punkten: 0 = nicht vorhanden oder unbekannt; 1 = begonnen, aber
unvollstindig; 2 = dokumentiert und tiberwiegend wirksam; 3 = aktuell, getestet und fest im Fithrungsprozess

verankert.

Die maximale Punktzahl betrégt 117. Bis 58 Punkte besteht akuter Handlungsbedarf: zuerst Liquiditit, Planung
und Transparenz stabilisieren. Von 59 bis 87 Punkten ist die Architektur grundsatzlich arbeitsfahig, enthélt
aber erkennbare Schwachstellen. Ab 88 Punkten ist sie belastbar; auch dann bleiben Konzentrationsrisiken
und kiinftige Falligkeiten zu beobachten. Einzelbereiche mit weniger als sechs von neun Punkten werden
unabhéngig vom Gesamtergebnis priorisiert. Der Check sollte mindestens jéhrlich sowie vor grofieren
Investitionen, Akquisitionen oder einem Finanzierungsgesprach wiederholt werden.

36.2. Ampellogik: was die Scorebereiche bedeuten

Die Punktgrenzen sind keine Schulnoten, sondern Priorisierungslogik. Sie beantworten die Frage, womit die

Geschiftsleitung in den néchsten 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 Liquidititsplanung, unklare Falligkeiten, unbekanntes Sicherheitenregister, wi-
derspriichliche Zahlen zwischen BWA und Bankreporting sowie eine hohe Abhangigkeit von einer kurzfristig
kiindbaren Linie. Die unmittelbare Aufgabe lautet Stabilisierung: 13-Wochen-Liquiditét belastbar machen, alle
Verbindlichkeiten und Eventualverbindlichkeiten erfassen, Kapitaldienst im Stressfall priifen, Kapitalgeber
frith und konsistent informieren. Strategische Vorhaben, Kapitalmarktprozesse oder aggressive Ausschiittun-
gen haben hier nachrangige Prioritat. Ein Beispiel: Ein Unternehmen mit 45 Punkten plant eine Akquisition
auf Kontokorrentbasis. Der Check zeigt, dass weder Stressliquiditit noch freie Sicherheiten dokumentiert
sind. Die richtige Mafinahme ist nicht die Suche nach dem giinstigsten Zinssatz, sondern zuerst Planung,
Transparenz und Reserve.

Gelb — 59 bis 87 Punkte. Die Basis funktioniert, aber Schwachstellen begrenzen Handlungsfahigkeit. Haufig
fehlen integrierte Mehrjahresplanung, Covenant-Monitoring, klare Diversifikation oder eine belastbare Refi-
nanzierungssicht auf 24 bis 36 Monate. Mafinahmen zielen auf Schlieung konkreter Liicken: Félligkeitsmatrix,
Sicherheitenfreigaben, zweite Kapitalquelle, Férderpriifung vor Investitionsbeginn, einheitliche Kennzahlen-
definitionen. In diesem Bereich sind Wachstumsfinanzierungen moglich, wenn die betroffenen Einzelmodule
— etwa Liquiditét, 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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36. Der CAPAX-Finanzierungscheck

Griin — 88 bis 117 Punkte. Die Architektur ist belastbar und in Fithrungsprozessen verankert. Das entbindet
nicht von Beobachtung. Auch griine Profile konnen Konzentrationen, Endfélligkeiten oder Transformations-
risiken tragen. Mafinahmen verschieben sich von Notfallstabilisierung zu Optimierung: Laufzeiten glatten,
Kapitalmarktfihigkeit ausbauen, Investorenfahigkeit priifen, Férder- und ESG-Nachweise professionalisieren,
Leitplanken an die Strategie anpassen. Ein Score von 95 mit einer Grofifilligkeit in 14 Monaten ohne doku-
mentierte Refinanzierungsoption ist ,grin, aber zeitkritisch®. Griin bedeutet Steuerungsfahigkeit — nicht
Risikolosigkeit.

Unabhingig vom Gesamtscore gilt die Modulregel: Jeder der 13 Blocke hat maximal 9 Punkte. Liegt ein Block
unter 6 Punkten, wird er priorisiert, selbst wenn der Gesamtwert im gelben oder griinen Bereich liegt. Ein
Unternehmen mit 90 Gesamtpunkten und 2 Punkten bei Krisenfestigkeit steuert im Alltag gut und fallt im
Stressfall trotzdem aus der Rolle. Die Ampel ist deshalb immer Gesamtscore plus Modulampeln.

36.3. So wird der Check durchgefiihrt

Der Check wird idealerweise von Geschéftsfithrung 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 Schatzung. CAPAX empfiehlt,
die Bewertung in einer einfachen Tabelle zu fithren: Modul, Frage, Punkte 0-3, Beleg, Mafinahme, Owner,
Termin. Nach der Erstbewertung geniigt in ruhigen Phasen eine jahrliche Wiederholung; vor Investitionen,
Bankgesprachen oder kapitalmarktnahen Vorhaben sollte der Check aktualisiert werden.

Die Punktelogik ist bewusst grob. Sie soll Fiihrungskraft erzeugen, keine Scheingenauigkeit. Ein Unterschied
zwischen 2 und 3 Punkten bedeutet: dokumentiert und wirksam versus getestet und im Fithrungsprozess
verankert. Wer dauerhaft auf 2 stehen bleibt, hat oft gute Unterlagen ohne Entscheidungsbindung — etwa
einen Liquidititsplan, der nicht eskaliert wird, oder ein Sicherheitenregister, das vor neuen Finanzierungen

nicht gelesen wird.

36.4. 1. Finanzierungsbedarf

Checkliste

« Ist der Kapitalbedarf fiir mindestens 24 bis 36 Monate nach Anlass, Termin und Betrag quantifiziert?

« Sind Investitionen, Working Capital, Tilgungen, Steuern und Ausschiittungen in einer integrierten Planung
verbunden?

« Ist fir jedes Vorhaben die Riickfithrungsquelle aus Cashflow, Verkaufserlos oder Anschlussfinanzierung
dokumentiert?

36.5. 2. Liquiditat

Checkliste

« Gibt es einen rollierenden 13-Wochen-Liquiditdtsplan mit klaren Annahmen?
« Werden verfiigbare, gebundene und zweckgebundene Mittel getrennt ausgewiesen?

« Ist eine Mindestliquiditat fiir Basis- und Stressfall beschlossen?

36.6. 3. Eigenkapital
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36. Der CAPAX-Finanzierungscheck

Checkliste

« Kennen wir Eigenkapitalquote, wirtschaftliches Eigenkapital und Verlustpuffer?
« Sind Ausschiittungsregeln mit Wachstums- und Investitionszielen abgestimmt?

« Besteht fiir auflergewo6hnliche Vorhaben ein realistischer Eigenmittel- oder Gesellschafterbeitrag?

36.7. 4. Verschuldung und Kapitaldienst

Checkliste

« Sind alle Finanzverbindlichkeiten einschliefilich Leasing, Gesellschafterdarlehen und Eventualverbindlich-
keiten erfasst?

« Wird der Kapitaldienst aus nachhaltig erzielbarem Cashflow und nicht nur aus dem Budget gedeckt?

« Sind Falligkeitsspitzen, variable Zinsen und Kiindigungsrechte fiir 36 Monate sichtbar?

36.8. 5. Rating und Bonitat

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?
« Erklart das Reporting Abweichungen, Maf3inahmen und Risiken statt nur Ist-Zahlen zu sammeln?

« Sind Datenrdume, Finanzierungsvertridge und Kapitalgeberberichte vollstandig 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 Eigentiimer und feste Aktualisierungszyklen?

36.11. 8. Sicherheiten
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36. Der CAPAX-Finanzierungscheck

Checkliste

« Liegt ein aktuelles Sicherheitenregister mit Rang, Zweckbindung und freier Masse vor?
« Wurde gepriift, ob Globalzessionen, Grundschulden und Negativerkldrungen neue Mittel begrenzen?

« Sind personliche Biirgschaften bewusst entschieden, begrenzt und regelméaflig tiberprift?
36.12. 9. Bankenabhangigkeit

Checkliste

« Kennen wir die Konzentration nach Bank, Kreditlinie, Sicherheiten und Falligkeiten?
« Existiert mindestens ein belastbarer alternativer Zugang zu Finanzierung oder Liquiditat?

« Werden Bankbeziehungen aktiv gepflegt, auch wenn aktuell keine Anfrage ansteht?

36.13. 10. Kapitalmarktfahigkeit

Checkliste

« Sind Jahresabschliisse, Monatsreporting, Governance und Planungsqualitat extern nachvollziehbar?
+ Kénnen wir eine Equity Story, Mittelverwendung und Kennzahlen in einem Datenraum darstellen?

« Sind Gro6fle, Transparenz und Governance fiir Schuldschein, Anleihe oder Private Debt realistisch eingeord-

net?
36.14. 11. Krisenfestigkeit

Checkliste

« Haben wir Stressszenarien zu Umsatzriickgang, Zahlungsausfall und Zinsanstieg getestet?
« Existieren vorab beschlossene Liquiditatsmafinahmen mit Verantwortlichkeiten?

« Werden Kapitalgeber bei relevanten Abweichungen frithzeitig und konsistent informiert?

36.15. 12. Forderfahigkeit

Checkliste

« Werden Forderprogramme vor Beginn eines Vorhabens systematisch gepriift?
« Sind Projektbeschreibung, Kosten, Zeitplan und ESG-Nachweise forderfihig aufbereitet?

« Ist klar, welche Kumulierung, De-minimis- oder Beihilferegeln zu beachten sind?

36.16. 13. Investorenfahigkeit
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Checkliste

« Ist die Eigentiimerstrategie fir Minderheits-, Mehrheits- oder Mezzanine-Kapital geklart?
« Sind Governance, Informationsrechte und Entscheidungsprozesse investorenfihig organisiert?

« Konnen wir Markt, Differenzierung, Wachstum, Risiken und Exit-Option realistisch erldutern?

36.17. Auswertung in Mafinahmen iibersetzen

Notieren Sie neben jeder Bewertung den Beleg und die nachste Mafinahme. Ein niedriger Wert ist kein Makel,
wenn er zur klaren Prioritét fithrt. Beginnen Sie mit Fragen, die Liquiditat oder Vertragsrisiken betreffen;
danach folgen Datenqualitit, Falligkeiten und Diversifikation.

Die Ubersetzung von Score in Mafinahmen folgt einer einfachen Reihenfolge. Im roten Bereich zuerst Zah-
lungsfahigkeit und Transparenz: Liquiditatsplan, Verbindlichkeitenspiegel, Sicherheitenregister, offene Bank-
kommunikation. Im gelben Bereich Architektur und Puffer: Falligkeiten glatten, Covenants monitoren, zweite
Quelle aufbauen, Planung integrieren. Im griinen Bereich Zukunftsfahigkeit: Kapitalmarkt- oder Investoren-
optionen priifen, Férder- und Transformationsfihigkeit scharfen, Leitplanken an die Mehrjahresstrategie
koppeln. Je Ma3nahme gehéren 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 fiir ein
belastbares Bild benoétigen [6, 22]. Forder- und Investitionsfahigkeit sind im Mittelstand zudem zunehmend
mit Transformations- und Wachstumsentscheidungen verbunden [50, 56].

Merksatz 35

Der Finanzierungscheck macht Liicken sichtbar, bevor der Kapitalgeber sie benennt — und iibersetzt sie

in priorisierte Mafinahmen.

Literaturhinweise

Weiterfithrend zur bankseitigen Risiko- und Ratingperspektive siehe [29]; Querverweis: Kapitel 37.

37. Checkliste fiir das Finanzierungsgesprach

Leitfrage

Wie wird ein Finanzierungsgespréch zu einer fundierten Entscheidung statt zu einer spontanen Bitte um
Geld?

37.1. Ziel und Gesprachslogik

Ein gutes Finanzierungsgespriach beginnt mit einer eindeutigen Entscheidungsvorlage: Welcher Betrag
wird wann, wofiir und mit welcher Riuckfithrungsquelle benétigt? 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 iberzeugender als eine optimistische Prasentation ohne
Zahlenbriicke. Belastbare Daten und eine nachvollziehbare Finanzierungslogik sind im Mittelstand regelmaflig
die entscheidende Zugangsbedingung [50, 56].
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37. Checkliste fiir das Finanzierungsgespréch

Der Gespréachsfithrer benennt zunéchst Anlass, Geschaftsmodell und Marktposition. Danach folgen historische
Entwicklung, aktueller Abschluss, Planungsrechnung, Liquiditat, Mittelverwendung und Finanzierungsvor-
schlag. Risiken werden nicht versteckt, sondern mit Auswirkung und Gegenmafinahme erlautert. Zum Ende
werden Entscheidung, Unterlagen, Verantwortliche und Terminplan prazise festgehalten.

37.2. Gesprachslogik in vier Phasen

Bevor die Checkliste greift, braucht das Gespréch eine Dramaturgie. Phase eins schafft gemeinsamen Sachstand:
Wer sitzt am Tisch, welches Mandat hat der Kapitalgeber, welche Entscheidung soll am Ende moglich sein?
Phase zwei liefert die wirtschaftliche Geschichte — nicht als Werbetext, sondern als Verbindung aus Markt,
Ergebnis, Cashflow und Kapitalstruktur. Phase drei macht den Finanzierungsvorschlag priifbar: Betrag,
Laufzeit, Tilgung, Sicherheiten, Covenants, Reporting und Alternativen, falls der Wunschvorschlag scheitert.
Phase vier sichert das Nachgesprach: offene Punkte, Liefertermine fiir Unterlagen, interne Freigaben und der
nichste Entscheidungstermin.

Wer Phase zwei iberspringt und sofort ,wir brauchen finf Millionen® sagt, 14dt zu Misstrauen ein. Wer Phase
drei ohne Alternativen fithrt, wirkt unvorbereitet, sobald der Kapitalgeber einen anderen Weg vorschldgt. Die

Checkliste weiter unten ist das Geriist; die Phasen sind die Fithrungslogik.

37.3. Was Kapitalgeber in welcher Reihenfolge priifen

In der Praxis prift der Kapitalgeber oft schneller als das Unternehmen erzahlt. Zuerst: Ist der Anlass plausibel
und die Mittelverwendung klar? Dann: Tragt der Cashflow Zins und Tilgung auch im Downside? Anschlieffend:
Wie hoch sind Konzentrationen bei Kunden, Banken und Sicherheiten? Schliellich: Sind Management,

Nachfolge und Informationsqualitét belastbar?

Daraus folgt die Vorbereitungslogik. Beginnen Sie nicht mit Marktfolien, wenn die Liquiditatsplanung liicken-
haft ist. Beginnen Sie nicht mit ESG-Folien, wenn die EBITDA-Definition zwischen BWA und Plan schwankt.
Die iiberzeugendste Reihenfolge ist jene, die der Priifung folgt: Anlass und Betrag, historische Ertragskraft,
Cashflow-Briicke, Verschuldung und Filligkeiten, Risiken mit Mafinahmen, Vorschlag und Alternativen.
Fragen des Kapitalgebers sind Hinweise auf dessen Risikoanalyse — sie sollten vorbereitet, nicht improvisiert
beantwortet werden.

37.4. Unterlagen fiir den Datenraum

Checkliste

« Aktueller Jahresabschluss, aktuelle BWA, Summen- und Saldenliste sowie Soll-Ist-Vergleich.

« Integrierte GuV-, Bilanz- und Liquiditatsplanung fiir mindestens 24 Monate einschlief3lich Stressfall.
« Mittelverwendungsplan, Investitionsangebote, Projektzeitplan und erwartete Cashflow-Wirkung.

« Ubersicht aller Darlehen, Linien, Leasingvertréige, Covenants, Sicherheiten und Falligkeiten.

« Organigramm, Gesellschafterstruktur, Managementprofile und bei Bedarf Nachfolgekonzept.

« Markt-, Kunden- und Lieferantenanalyse einschlieflich Konzentrationen und ESG-relevanter Risiken.
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37. Checkliste fiir das Finanzierungsgespréch

37.5. Verhandeln ohne Scheingenauigkeit

Vor dem Termin definiert das Unternehmen Ziel, Mindestanforderungen und Alternativen. Verhandelbar sind
oft Laufzeit, Tilgungsprofil, anfangliche Tilgungsfreiheit, Covenants, Sicherheitenfreigaben, Reportingfre-
quenz und Gebiihren. Nicht verhandelbar sollten eine wahrheitsgemiafie Datengrundlage, freie Handlungs-
fahigkeit und die Einhaltung rechtlicher Pflichten sein. Vergleichen Sie Angebote iiber Gesamtkosten und

Bedingungen, nicht nur tiber 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-
gebnisqualitat, Ausschittungsdisziplin und mégliche Eigenmittelzusagen relevant. Die Anforderungen an
Risikotransparenz sind auch vor dem Hintergrund bankaufsichtlicher Kapital- und Risikoregeln zu sehen [6,
22].

37.6. Typische Gesprachsdynamiken und wie man reagiert

Drei Dynamiken pragen viele Termine. Erstens die Detailfalle: Der Kapitalgeber bohrt in einer Nebenposition,
wihrend die Gesamtstory unklar bleibt. Dann kurz antworten, die Relevanz einordnen und zur Cashflow-
Briicke zuriickkehren. 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 Flexibilitdt gegeniiberstellen.

Ein viertes Muster ist das Schweigen zu Risiken. Es wirkt kurzfristig angenehm und langfristig teuer. Wer
Konzentration, Nachfolge oder Covenant-Nihe selbst anspricht und Mafinahmen nennt, steuert den Dialog.
Wer wartet, bis die Frage kommt, wirkt tiberrascht — auch wenn die Antwort inhaltlich stimmt.

Praxisbeispiel: Von der Bitte zur Entscheidungsvorlage

Ausgangslage: Dienstleister beantragt Linie fir Wachstum; Umsatz 22 Mio. Euro, EBITDA 2,4 Mio.
Problem: Im ersten Termin bleibt die Mittelverwendung vage; keine Liquiditatsbriicke fiir Vorlaufkos-
ten. Entscheidung: Vorbereitung einer 13-Wochen- und 24-Monats-Liquiditit; Nachweis, dass neue
Mitarbeitende drei Monate vorfinanziert werden und Kundenvertrage die Riickfithrung 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 tatsichlichen Zyklus kalibriert.
Lessons Learned: Gespriach gewinnt die Zahlenbriicke — nicht die Bitte um Geld.

37.7. Nach dem Gesprach

Ein Gesprachsprotokoll trennt Zusagen, Prifauftrage und offene Punkte. Priifen Sie das Term Sheet auf Defini-
tionen von EBITDA, Net Debt, Kiindigungsrechten, Sicherheiten und Informationspflichten. Die Finanzierung
gilt erst als gelungen, wenn sie ausgezahlt, korrekt dokumentiert und in Planung sowie Reporting itberwacht
wird. Offene Punkte gehoren in den Finanzierungskalender; siehe Kapitel 42.

Merksatz 36

Das Finanzierungsgesprach gewinnt nicht die beste Folie, sondern die nachvollziehbarste Verbindung
aus Geschaft, Zahlen, Risiko und Riickfithrung.

Literaturhinweise

Weiterfithrend zur bankaufsichtlichen Einordnung siehe Kapitel 8; zur Fithrungsroutine Kapitel 42.
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38. Fallstudien

Leitfrage

Welche Entscheidungen funktionieren in typischen Mittelstandssituationen — und weshalb?

Die Fille sind realitidtsnahe, anonymisierte Lehrfille. Sie zeigen keine universellen Rezepte, sondern die
Verbindung von Ausgangslage, Problem, Entscheidung, Ergebnis und Lernpunkt. Wo Zahlen genannt werden,
dienen sie der Plausibilitit und dem Nachrechnen der Kapitaldienstlogik — nicht als Benchmark fiir jede
Branche.

38.1. Fall 1: Wachstum im Maschinenbau

Ein Maschinenbauer mit 28 Mio. Euro Umsatz wichst in zwo6lf Monaten um 20 %. Kunden zahlen erst nach
Abnahme; die mittlere Debitorenlaufzeit steigt von 52 auf 74 Tagen. Lager und Vorleistungen binden zuséitzlich
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 primér eine Working-Capital-Frage
ist. Ein weiteres Investitionsdarlehen fiir Maschinen wiirde Capex finanzieren, die Linie aber nicht entlasten.
Entscheidung: Langfristiges Investitionsdarlehen tiber 1,8 Mio. Euro fiir Anlagen, zweite Betriebsmittellinie
itber 2,0 Mio. Euro gegen Auftragsnachweis sowie Anzahlungsbiirgschaften iiber 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 iibernimmt einen rentablen Gro3handel mit 19 Mio. Euro Umsatz und durchschnittlich
1,7 Mio. Euro Free Cashflow. Der Kaufpreis betragt 6,8 Mio. Euro. Ein Bankdarlehen tiber den vollen Betrag
mit sieben Jahren Laufzeit wiirde 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 Verkauferdarlehen 2,0 Mio. Euro (tilgungsfrei
fur 24 Monate), Eigenmittel 1,0 Mio. Euro. Fur Digitalisierung werden zuséitzlich 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 miissen

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 Eigenmittelstarkung. Uberfillige Forderungen liegen bei 2,2 Mio.
Euro.

Problem: Zusitzliche Linie ohne Puffer wiirde 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 Rangriicktritt bereit und professionalisieren das Forderungsmanagement; innerhalb von sechs Mo-
naten sinken Uberfilligkeiten auf 1,1 Mio. Euro. Ergebnis: Eigenkapitalquote steigt auf 21 %; Liniennutzung
stabilisiert sich; nach zw6lf Monaten ist eine begrenzte Linienanpassung wieder diskussionsfahig. Lessons
Learned: Eigenkapital ist Puffer und Signal, nicht nur Bilanzgrofle.

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 Liquiditét betragt im Mittel 2,0 Mio. Euro frei verfiugbar;
eine lineare Finfjahrestilgung tiber die gesamte Summe wiirde den laufenden Betrieb in den ersten beiden

Jahren tiberfordern.

Problem: Hohe Investition, Einsparungen entstehen zeitversetzt; Sicherheiten fiir klassisches Darlehen sind
nur teilweise frei. Entscheidung: Foérderkredit 5,0 Mio. Euro mit tilgungsfreiem Beginn, Leasing 2,5 Mio.
Euro fur Ausriistung, Eigenmittel und Cashflow 2,0 Mio. Euro; gestufte Inbetriebnahme in drei Tranchen.
ESG-Nachweise und Forderfahigkeit werden vor Auftragserteilung gepriift. Ergebnis: Kapitaldienst folgt
dem Nutzenverlauf; operative Liquiditat bleibt oberhalb 1,5 Mio. Euro. Lessons Learned: Forderfahigkeit
und ESG-Nachweise miissen vor Projektbeginn gepriift werden.

38.5. Fall 5: Covenant-Bruch

Ein Projektgeschift mit 41 Mio. Euro Umsatz verfehlt wegen Bauverzogerungen den Net-Debt/EBITDA-
Covenant von 3,0x; Ist 3,4x. Die Kontokorrentlinie ist zu 88 % gezogen; in acht Wochen steht der Testtermin.

Ohne Frithmeldung droht Kiindigungsrecht und Reputationsschaden bei weiteren Glaubigern.

Problem: Kiindigungsrisiko und knappe Liquiditét bei gleichzeitig erklarbarer, zeitlich begrenzter Ursache.
Entscheidung: Meldung vor Testtermin, 13-Wochen-Plan, Tilgungsanpassung um 0,4 Mio. Euro fiir zwei
Quartale, Lagerabbau 0,9 Mio. Euro, Investitionsstopp 1,1 Mio. Euro, monatliches Reporting. Ergebnis:
Befristeter Waiver statt Kiindigung; Covenant nach zwei Quartalen wieder eingehalten. Lessons Learned:
Transparenz vor der Frist ist wichtiger als eine nachtragliche Erklarung.

38.6. Fall 6: Akquisition

Ein Softwareunternehmen mit 22 Mio. Euro Umsatz und 3,0 Mio. Euro EBITDA will einen Wettbewerber
fir 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 dirfen die Rickfithrung nicht allein tragen. Entscheidung: Kaufpreisfinanzierung
6,0 Mio. Euro Bankdarlehen mit langerem 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 verfiigbarem Cashflow finanziert;
kein Covenant-Bruch im ersten Jahr. Lessons Learned: Synergien dirfen die Riickfithrung unterstiitzen,

aber nicht allein tragen.

38.7. Fall 7: Private Debt oder Bank

Ein etabliertes Unternehmen benétigt 8 Mio. Euro fiir einen Standortausbau; Baubeginn in zehn Wochen. Der
Bankprozess fiir das volle Volumen dauert voraussichtlich 16 Wochen. Private Debt kann in fiinf 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 fiir den Kern (Abschluss nach Baubeginn mit Zwischenfinanzierung), kleinere Private-Debt-Tranche
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2,5 Mio. Euro fiir den zeitkritischen Teil mit vertraglicher Ablésung binnen 18 Monaten. Ergebnis: Termin
wird gehalten; nach Ablésung 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 erwégt in drei Jahren einen Schuldschein tiber 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: Kapitalmarktfihigkeit wird mit Emissionswunsch verwechselt. Entscheidung: Reportingstandard,
KPI-Dictionary, Covenant-Monitoring und Beiratsreporting werden 24 Monate vor geplanter Ansprache
aufgebaut; Datenraum mit Freigabestatus; Ausschiittungsregeln dokumentiert. Ergebnis: Nach 18 Monaten
konnen zwei Banken und Investoren denselben Datensatz priifen; Soft Sounding zeigt Platzierbarkeit bei 15
bis 18 Mio. Euro. Lessons Learned: Kapitalmarktfahigkeit 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
verkiirzen; gleichzeitig steigen Sicherheitsbestdnde um 2,8 Mio. Euro. Die Marge schwankt wahrungsbedingt
zwischen 11 und 15 %. Die Kontokorrentlinie von 5 Mio. Euro reicht im Peak nicht.

Problem: Die Liicke entsteht im Zahlungsstrom, nicht in der Anlagenfinanzierung. Entscheidung: Waren-
kreditversicherung fiir Kernlieferantenrisiken auf der Absatzseite, Factoring fir ausgewihlte Debitoren iiber
durchschnittlich 1,8 Mio. Euro und ein Einkaufsrahmen von 2,0 Mio. Euro; Wahrungssicherung fiir Gro3or-
ders. Ergebnis: Die Liquiditatsliicke sinkt um rund 3 Mio. Euro Spitzenbedarf ohne dauerhafte Uberziehung;
Linienauslastung im Peak unter 75 %. Lessons Learned: Instrumente miissen den Zahlungsstrom abbilden,
nicht nur die Bilanzsumme.

38.10. Muster iiber die Falle hinweg

Uber alle Fille hinweg wiederholen sich drei Muster. Erstens: Die richtige Frage lautet selten ,Welches
Produkt ist am giinstigsten?®, sondern ,Welcher Engpass dominiert — Working Capital, Puffer, Zeit, Covenant
oder Governance?“ Zweitens: Mischstrukturen schlagen Einzelinstrumente, wenn Capex, Liquiditat und
Eigentiimerziele gleichzeitig wirken. Drittens: Zahlen, Fristen und Verantwortliche machen aus einer Idee
eine finanzierbare Entscheidung. Wer Fille nur als Produktkatalog liest, verfehlt den Kern; wer sie als
Entscheidungslogik nutzt, kann sie auf die eigene Lage tibertragen. Empirisch bleiben Finanzierungsmix,
Investitionsfihigkeit und Bankzugang im Mittelstand eng an genau diese Engpisse gekoppelt [50, 56].

Merksatz 37

Die richtige Losung entsteht aus der konkreten Cashflow- und Risikosituation; ein einzelnes Instrument
ist selten ausreichend.

Literaturhinweise

Weiterfithrend zum Finanzierungsumfeld deutscher Unternehmen siehe [22]; Querverweise: Kapitel 31 und 39.
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39. Typische Fehler

Leitfrage

Welche vermeidbaren Fehler schwichen Finanzierung, obwohl das operative Geschéft tragfihig ist?

39.1. Fehler entstehen vor dem Banktermin

Der haufigste Fehler ist die spite Anfrage. Wer erst bei ausgeschopfter Linie verhandelt, akzeptiert schlechtere
Bedingungen und kann Alternativen nicht priifen. Ebenso problematisch ist die Verwechslung von Umsatz
mit Liquiditat: Wachstum kann Zahlungsmittel binden, obwohl die GuV positiv aussieht. Ein Jahresbudget
ohne rollierenden Cashflow-Plan erkennt diese Liicke zu spit. Engere Kreditbedingungen und selektivere
Vergabe verstirken genau diesen Timing-Effekt [22, 56].

Weitere typische Fehler sind unklare Mittelverwendung, optimistische Pldne ohne Stressfall, uneinheitliche
Zahlen zwischen BWA, Planung und Bankunterlagen sowie das Verschweigen von Risiken. Kapitalgeber
bewerten nicht Fehlerfreiheit, sondern Informationsqualitdt und Steuerungsfihigkeit. Eine nachtréglich
erklarte Abweichung ist weniger iiberzeugend als eine frith gemeldete mit Gegenmafinahme.

39.2. Strukturfehler

Eine einzelne Hausbank, derselbe Sicherheitenpool fiir alle Vertrage und gleichzeitig fallige Darlehen schaffen
Abhangigkeit. Kurzfristige Linien fiir langfristige Investitionen sind ebenso riskant wie langfristiges Kapital
fiir saisonale Lagerbestinde. Personliche Biirgschaften werden hiufig unterschrieben, ohne Umfang, Laufzeit
oder Freigabekriterium zu dokumentieren. Auch Fordermittel gehen verloren, wenn der Antrag erst nach
Projektbeginn gepriift wird. Investitionshemmnisse und Finanzierungsstrukturfehler hangen im Mittelstand
oft genau an solchen Konzentrations- und Fristenfehlern [50].

39.3. Verhaltensfehler

Eigentiimer sollten private Entnahmen, betriebliche Liquiditat und Investitionsentscheidungen nicht vermi-
schen. Eine hohe Ausschiittung bei schwacher Eigenkapitalbasis ist fiir Kapitalgeber ein negatives Signal.
Umgekehrt ist die Flucht in das billigste Angebot keine Strategie: Covenants, Sicherheiten und fehlende
Flexibilitat konnen den Preisvorteil iibersteigen. Die Bewertung von Kapitalstruktur verlangt deshalb eine
Gesamtsicht [8, 18].

39.4. Timing-Fehler: der versteckte Kostentreiber

Viele Finanzierungsprobleme sind Timing-Probleme. Sechs bis zwo6lf Monate Vorlauf fiir gréflere Mainahmen
sind keine Ubertreibung, sondern Verhandlungsmacht. Wer Refinanzierung acht Wochen vor Filligkeit startet,
kann weder Schuldschein noch Private Debt noch Forderfenster ordentlich priifen. Ebenso teuer ist das
Parallelstarten unvereinbarer Prozesse: Nachfolge, grofie Ausschiittung und Linienaufstockung im selben

Quartal ohne Entscheidungsmatrix.

Ein zweiter Timing-Fehler liegt in der Investitionslogik. Capex wird beschlossen, bevor Finanzierung und
Liquiditatswirkung 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 haufigsten Abbruchgriinde — bei Banken wie bei Investoren. Wenn
BWA, Plan und Bankreporting unterschiedliche EBITDA-Werte zeigen, entsteht Misstrauen unabhingig vom
operativen Ergebnis. Ebenso schéadlich ist die Schonfiarbung: Risiken wegzulassen, die in der Due Diligence
ohnehin auftauchen, kostet Glaubwiirdigkeit.

Dokumentationsfehler umfassen fehlende Covenant-Maps, ungeklérte Sicherheitenketten und veraltete
Gesellschafterunterlagen. Wer nicht weif3, welche Kennzahl wann getestet wird, steuert blind. Wer Change-
of-Control-Klauseln nicht kartiert, riskiert Querkiindigungen 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 héufig: Kontokorrent fiir langfristige Maschinen,
Factoring als Ersatz fiir strukturell unprofitables Geschaft, Anleihe ohne Refinanzierungsplan, Mezzanine
ohne Exit-Logik, Forderkredit nach Vorhabenbeginn. Jedes Instrument hat einen Eignungsraum — auflerhalb

davon wird es teuer oder briichig.

Ein verwandter Fehler ist die Produktfixierung ohne Strategie: ,Wir brauchen einen Schuldschein®, bevor
Reife, Volumen und Alternativen gepriift sind. Kapitalmarktfahigkeit und Kapitalmarktwiirdigkeit 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-Briicke

Ausgangslage: IT-Dienstleister, 28 Mio. Euro Umsatz, EBITDA 3,1 Mio.; Wachstum +18 %. Problem:
Linie zu 92 % ausgeschopft; Anfrage erst bei Liquidititsenge; Plan ohne Working-Capital-Briicke. Ent-
scheidung: Zuerst 13-Wochen-Liquiditit und Stressfall; dann revolvierende Linie plus Factoring fiir
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 hoher als bei fritherer Anfrage moglich gewesen wire. Lessons Learned: Spite Anfrage und
fehlende Cashflow-Briicke sind teurer als transparenter Vorlauf.

Checkliste

+ Beginnen wir die Finanzierungssuche mindestens sechs bis zwo6lf Monate vor dem Bedarf?
« Sind Planung, BWA, Liquiditatsforecast und Gespréachsunterlagen konsistent?

« Passen Laufzeit und Tilgung zur Mittelverwendung und zum Cashflow?

« Kennen wir Banken-, Sicherheiten- und Filligkeitskonzentrationen?

» Werden Risiken, Covenants und Férdermoglichkeiten frithzeitig besprochen?

« Ist das gewahlte Instrument zur Fristigkeit und Tragfahigkeit passend?

Merksatz 38

Finanzierungsfehler sind selten Produktfehler. Meist sind sie Fehler der Vorbereitung, Transparenz oder

zeitlichen Planung.

Literaturhinweise

Weiterfithrend zur Corporate-Finance-Entscheidungstheorie siehe [70]; Querverweis: Kapitel 37.
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40. Die 100 wichtigsten Fragen zur

Mittelstandsfinanzierung

Leitfrage

Welche Fragen miissen Geschaftsleitung und Eigentiimer beantworten, bevor sie Kapital aufnehmen?

Die folgenden 50 Fragen bilden einen kompakten Kern der ,,100 wichtigsten Fragen®. Die Antworten ersetzen
keine Priifung des Einzelfalls, schaffen aber eine gemeinsame Sprache fiir Geschéftsfithrung, Beirat und
Kapitalgeber. Sie greifen die empirisch zentralen Themen der Mittelstandsfinanzierung auf — Liquiditat,
Bankzugang, Investitionsfihigkeit und Kapitalstruktur [22, 50, 56].

40.1. Bedarf und Liquiditat

FAQ

1. Wann sollte Finanzierung geplant werden?

Mindestens sechs bis zwolf Monate vor dem erwarteten Bedarf.

2. Was ist der Unterschied zwischen Gewinn und Liquiditit?
Gewinn misst Erfolg; Liquiditat bestimmt, ob Zahlungen piinktlich geleistet werden konnen.

3. Wie weit soll die Planung reichen?
Operativ 13 Wochen rollierend, strukturell mindestens 24 bis 36 Monate.

4. Was ist Working Capital?

Kapitalbindung in Vorréten, Forderungen und Verbindlichkeiten.

5. Warum kann Wachstum Liquiditat gefihrden?
Vorleistungen und Forderungen steigen haufig vor den Zahlungseingéngen.

6. Wie hoch muss die Liquidititsreserve sein?
Sie richtet sich nach Volatilitat, 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 Filligkeitsspitze?
In einer Matrix aller Tilgungen, Endfalligkeiten und Verlangerungsoptionen.

9. Was gehort in einen Mittelverwendungsplan?
Betrag, Termin, Zweck, Beleg und Riickfithrungsquelle jeder Position.
10. Wie teste ich einen Liquidititsplan?

Durch plausible Verzégerungen bei Umsatz, Zahlungseingang, Marge und Investitionen.

40.2. Banken, Rating und Sicherheiten
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40. Die 100 wichtigsten Fragen zur Mittelstandsfinanzierung

FAQ

10.

. Was bewertet eine Bank?

Ertragskraft, Kapitaldienst, Eigenkapital, Risiken, Management und Sicherheiten.

. Was ist ein Rating?

Eine strukturierte Einschiatzung der Bonitat und Ausfallwahrscheinlichkeit.

. Wie verbessere ich mein Rating?

Durch stabile Ertrage, transparente Zahlen, Eigenkapital und professionelles Risikomanagement.

. Was ist ein Covenant?

Eine vertragliche Kennzahl oder Verpflichtung, deren Einhaltung iiberwacht wird.

. Was tue ich bei drohendem Covenant-Bruch?

Frith informieren, Ursache quantifizieren und eine Losung mit Liquiditatsplan vorlegen.

. Warum verlangen Banken Sicherheiten?

Sie mindern das Verlustrisiko, ersetzen aber keine tragfihige Riickfithrung.

. Was ist ein Sicherheitenregister?

Die vollstindige Ubersicht iiber Sicherheiten, Rang, Zweck und freie Masse.

. Sind personliche Biirgschaften unvermeidbar?

Nein; sie sind verhandelbar und sollten Umfang, Laufzeit und Freigabe klar begrenzen.

. Brauche ich mehrere Banken?

Nicht zwingend, aber Konzentrationsrisiken miissen bewusst gesteuert werden.

Wie bereite ich ein Bankgesprich 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 miissen gemeinsam bewertet werden [8].

FAQ

. Was ist ein Finanzierungsmix?

Die zweckgerechte Kombination mehrerer Kapitalquellen und Laufzeiten.

. Wann passt Leasing?

Bei klar abgrenzbaren, ersetzbaren Wirtschaftsgiitern und wenn Sicherheiten geschont werden sollen.

. Wann passt Factoring?

Bei werthaltigen, ausreichend diversifizierten Forderungen und Liquiditatsbedarf im Umlaufvermégen.

. Was ist Mezzanine?

Nachrangiges, eigenkapitalnahes Kapital zwischen klassischem Eigen- und Fremdkapital.

. Wann ist Beteiligungskapital sinnvoll?

Bei hohem Wachstum, langer Anlaufphase oder wenn Risiko nicht allein fremdfinanziert werden soll.

. Was ist Private Debt?

Nicht bérsengehandeltes Fremdkapital, haufig von Fonds, oft schnell und flexibel, aber preisintensiver.

. Wann kommt ein Schuldschein infrage?

Bei ausreichender Grofie, Transparenz und einem stabilen institutionellen Finanzierungsprofil.

. Ist der niedrigste Zins immer das beste Angebot?

Nein; Flexibilitat, Sicherheiten, Covenants und Gebiihren gehoren in den Vergleich.
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9.

10.

40. Die 100 wichtigsten Fragen zur Mittelstandsfinanzierung

Wie wihle ich die Laufzeit?
Sie muss zur wirtschaftlichen Nutzung und zum erwarteten Cashflow passen.

Kann Forderfinanzierung Bankmittel ersetzen?

Haufig ergénzt sie Bankmittel; Voraussetzungen und Antragszeitpunkt sind entscheidend.

40.4. Kapitalmarktfahigkeit, ESG und Investoren

FAQ

10.

. Was bedeutet Kapitalmarktfihigkeit?

Transparenz, Governance, Reporting und Grof3e, die externe Kapitalgeber erwarten.

. Muss ein Unternehmen borsennotiert sein?

Nein; auch Schuldschein, Private Debt oder Private Equity verlangen Kapitalmarktreife.

. Was gehort in einen Datenraum?

Abschliisse, Planung, Vertrige, Governance, Marktanalyse, Sicherheiten und wesentliche Risiken.

. Was ist eine Equity Story?

Die belegbare Erklirung, warum ein Unternehmen kiinftig Wert schaffen kann.

. Warum ist ESG finanzierungsrelevant?

ESG beeinflusst Risiken, Forderfahigkeit, Investitionslogik und die Erwartungen vieler Kapitalgeber.

. Welche ESG-Daten sind zuerst wichtig?

Wesentliche Energie-, Emissions-, Lieferketten- und Governance-Daten des Geschiftsmodells.

. Was erwarten Investoren zusatzlich?

Klare Governance, belastbare Kennzahlen, Wachstumstreiber, Risiken und Eigentiimerziele.

. Was kostet Beteiligungskapital?

Einfluss, Informationsrechte und Anteil an kiinftiger Wertsteigerung, nicht nur eine feste Verzinsung.

. Wie bereite ich eine Investorenansprache vor?

Zuerst interne Datenqualitét, Strategie und Governance verbessern; danach den Markt ansprechen.

Ist eine Anleihe fiir jeden Mittelstindler geeignet?
Nein; Volumen, laufende Transparenzpflichten und Marktzugang miissen wirtschaftlich passen.

40.5. Krise und Fiihrungsaufgabe

FAQ

. Was ist das erste Instrument in der Krise?

Ein aktueller, rollierender 13-Wochen-Liquiditatsplan.

. Soll ich Probleme sofort der Bank melden?

Bei relevanten Abweichungen ja: frith, mit Fakten und Gegenmafinahmen.

. Kann neue Finanzierung operative Verluste 16sen?

Nur voriibergehend; ohne tragfihige operative Losung verschiebt sie das Problem.

. Wann gehort ein Fall in KRISIS?

Bei struktureller Krise, Sanierungsbedarf oder insolvenzrechtlicher Relevanz.

. Wer verantwortet Finanzierung?

Die Geschéftsleitung; Finanzen bereitet vor, Verantwortung bleibt nicht delegierbar.

. Wie oft wird die Strategie iiberpriift?

Mindestens jihrlich und bei jeder wesentlichen strategischen oder finanziellen Anderung.
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40. Die 100 wichtigsten Fragen zur Mittelstandsfinanzierung

7. Welche Kennzahlen gehéren ins Management-Reporting?
Liquiditat, Cashflow, Working Capital, Kapitaldienst, Covenants, Falligkeiten und Mafinahmen.

8. Was ist der hiufigste Fehler?
Zu spit zu beginnen und dann nur nach dem schnellsten Geld zu fragen.
9. Wie nutze ich den CAPAX-Finanzierungscheck?
Jahrlich und vor groflen Vorhaben, mit Punkten, Belegen und verbindlichen Mafinahmen.

10. Was ist das Ziel guter Finanzierung?
Strategische Handlungsfahigkeit, nicht maximale Verschuldung oder minimale Zinskosten.

Merksatz 39

Die wichtigsten Finanzierungsfragen sind wiederkehrende Fithrungsfragen. Gute Antworten miissen

belegt, geplant und regelméaflig aktualisiert werden.

Literaturhinweise

Weiterfiithrend zu Kapitalstruktur und Bewertung siehe [18, 70]; Querverweis: Kapitel 36.
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Teil X.

Ausblick

Zukunft der Mittelstandsfinanzierung und dauerhafte Fiihrungsaufgabe.
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41. Die Zukunft der Mittelstandsfinanzierung

Leitfrage

Welche Trends verdndern Mittelstandsfinanzierung nachhaltig — und was folgt fiir die Fiihrungsagenda?

Deriver-Definitionen
_crowdfunding := _finanzierung(_gruppe) CPX040
_esg :=_anforderung(_nachhaltigkeit) CPX056

41.1. Die Zukunft ist kein Produktkatalog

Die Mittelstandsfinanzierung veréndert sich nicht durch einzelne Innovationen, sondern durch das Zusam-
menspiel von Regulierung, Bankenstruktur, Kapitalangebot und Informationsanforderungen. Digitalisierung,
Private Markets, Nachhaltigkeitsregeln und die europiische 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 Fihrungsfrage: Welche Transparenz, Governance und

Optionenvielfalt braucht das Unternehmen, um handlungsfahig zu bleiben?

CAPAX argumentiert: Die Zukunft belohnt Unternehmen, die Daten, ESG und Kapitalgeberoptionen frith
professionalisieren — nicht jene, die auf unveranderte Hausbanklinien hoffen. ESG-Anforderungen, Private
Debt und steigende Kapitalmarktfahigkeit verschieben das Spielfeld dauerhaft. Professionelle Finanzierungs-

kommunikation wird zum Dauerzustand.

41.2. Bankenkonzentration und selektivere Kreditvergabe

Bankenkonsolidierung und strengere Eigenkapitalbindung fithren zu selektiveren Portfolios. Standardisierte,
datenstarke Fille werden schneller entschieden; komplexe, erklarungsintensive oder branchenrisikobehaftete
Falle brauchen mehr Vorlauf, bessere Unterlagen und oft Erganzungsinstrumente. Die Hausbank bleibt zentral
— aber sie ist seltener allein ausreichend, wenn Volumen, Laufzeit, Transformation oder Wachstum die
bisherigen Linien tibersteigen.

Fir den Mittelstand folgt daraus keine Bankflucht, sondern Bankstrategie: Konzentrationen messen, zwei-
te Bankbeziehung pflegen, Falligkeiten 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 Fahigkeit verkniipft, Risiken und Cashflows erklarbar zu machen —
dieselbe Fahigkeit, die Schuldschein und Private Debt verlangen.

41.3. Private Debt und Private Markets

Private Markets erweitern das Angebot jenseits klassischer Kreditlinien. Private Debt kann ldngere Laufzeiten,
grofere Tickets oder strukturierte Losungen bieten — haufig mit strengeren Covenants, Informationsrechten
und hoherem Gesamtkostenblock [69]. Das ist kein Ersatz fiir schlechte Ertragskraft, sondern eine Option fiir
Unternehmen mit tragfahigem Cashflow und investorenfahiger Dokumentation.

Die strategische Konsequenz: Mittelstidndler 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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41. Die Zukunft der Mittelstandsfinanzierung

Instrument; hier z&hlt das Argument: Wer nur die Hausbank kennt, akzeptiert kiinftig engere Verhandlungs-

spielraume.

41.4. ESG und Transformation als Finanzierungsbedingung

Nachhaltigkeits- und ESG-Anforderungen werden Finanzierungsbedingungen mitpragen — nicht nur bei
Forderprogrammen. Banken und Investoren fragen nach Transformationsrisiken, CO,-Intensitét, Lieferketten
und Governance, weil diese Faktoren Kreditrisiko, Reputationsrisiko und regulatorische Erwartungen berithren
[56]. ESG erst zu adressieren, wenn der Kreditvertrag danach verlangt, erzeugt Zeitdruck und schlechte
Datenqualitit.

Fiihrungsseitig heifit das: ESG-Kennzahlen in die Finanzierungsplanung integrieren, Verantwortlichkeiten
benennen und Mafinahmen mit Capex und Liquiditdt verkniipfen. Nicht jedes Unternehmen braucht ein
Nachhaltigkeitsrating; jedes braucht eine erklarbare Position zu materialen Risiken. Transformation ohne
Finanzierungsbriicke bleibt Strategiefolie; Finanzierung ohne Transformationslogik wird fiir Kapitalgeber
zunehmend unvollstéandig.

41.5. Digitalisierung: Geschwindigkeit belohnt Datenqualitat

Digitalisierung, KI-gestiitzte Bonitatspriifung, automatisierte Kreditentscheidungen und Plattformen beschleu-
nigen Prozesse und standardisieren Zugang. Embedded Finance und Tokenisierung erweitern technische
Moglichkeiten; regulatorische und praktische Reife variieren stark. Entscheidend fiir Unternehmen ist nicht
die Technologiebegeisterung, sondern die Datenlage: Wer unvollstandige KPI, widerspriichliche Abschliisse
oder fehlende Liquiditatspléane liefert, erhalt automatisierte Absagen — oft schneller als frither, aber mit

derselben Ursache.

Digitale Kanile machen Finanzierung nicht leichter im Sinne von ,weniger Transparenz®, sondern hérter im
Sinne von ,Liicken werden sofort sichtbar“. Ein Datenraum und ein KPI-Set, die Banken und Plattformen
dieselben Fakten lesen lassen, werden zur Infrastruktur. Crowdfunding und plattformbasierte Modelle konnen
Nischen fiillen; sie ersetzen weder Governance noch Kapitaldienstfahigkeit.

41.6. Kapitalmarktunion und professionelle Kommunikation

Die europiische Kapitalmarktunion und die Verschiebung zu Private Markets erhhen die Bedeutung in-
vestorenfahiger Kommunikation. Auch wer nicht an die Borse geht, trifft auf Glaubiger und Fonds, die
Research, Reporting und konsistente Stories erwarten. Finanzierungskommunikation nur situativ bei Bedarf
zu aktivieren, wird teurer: Beziehungen, Datenqualitit und Optionen verfallen, wenn sie nicht gepflegt

werden.

Die Fihrungsagenda der néichsten Jahre verdichtet sich deshalb auf vier Daueraufgaben: Datenqualitit,
ESG-Fahigkeit, vorbereitete Kapitalgeberoptionen und quartalsweise Review des Finanzierungskalenders.
Kapitel 42 iibersetzt 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 priifen — ohne Datenraum, ohne ESG-Grundlage, mit 81 % Bankenkonzentration. Ergebnis:

teurere Linie, engere Covenants, verschobenes Investitionsprogramm.

Unternehmen B gleicher Gréfie reviewt quartalsweise Optionen, hélt eine Zweitbankbeziehung, pflegt Monats-

reporting und hat Factoring sowie Forderfenster vorbereitet. Als die Hausbank selektiver wird, verschiebt B

152



41. Die Zukunft der Mittelstandsfinanzierung

Volumen innerhalb von acht Wochen ohne Notkonditionen. Der Unterschied ist nicht das Marktangebot,
sondern die vorbereitete Entscheidungsfihigkeit. Genau das ist die Zukunftsbotschaft dieses Kapitels.

41.8. Was sich fiir die Fiihrungsagenda andert

Wenn Banken selektiver werden, Private Markets wachsen und Daten automatisiert gepriift werden, verschiebt
sich die Agenda der Geschéftsleitung. Finanzierung ist nicht mehr nur Jahresgespréach und Investitionsantrag,
sondern quartalsweise Steuerung von Optionen. Drei Fragen werden dauerhaft: Welche Kapitalgeberop-
tionen sind in zwolf Monaten realistisch? Welche Daten- und ESG-Liicken blockieren sie heute? Welche

Konzentrationen — Banken, Kunden, Falligkeiten — erhéhen das Risiko unnétig?

Unternehmen, die diese Fragen nur in der Krise stellen, zahlen Aufschlage. Unternehmen, die sie zur Routine
machen, kénnen Timing wéhlen: Schuldschein in ruhigem Marktfenster, Private Debt als Briicke, Plattformlinie
fiir Working Capital, Forderfenster vor Capex-Beschluss. Die Zukunft der Mittelstandsfinanzierung ist deshalb
weniger eine Frage neuer Labels als eine Frage vorbereiteter Entscheidungsfahigkeit.

41.9. Grenzen der Innovation ehrlich benennen

Nicht jede technische Moglichkeit ist finanzierungsreif. Tokenisierung und digitale Anleihen kénnen Prozesse
verkiirzen, ersetzen aber weder Tragfahigkeit noch Governance. Crowdfunding kann Nischen und Sichtbarkeit
schaffen, ersetzt aber selten institutionelle Tickets fiir Investitions- und Refinanzierungsprogramme. KI-
gestiitzte Priifung beschleunigt Standardkredite und macht gleichzeitig erklarungsintensive Fille sichtbarer —
sie eliminiert sie nicht.

CAPAX warnt vor Innovationsrhetorik ohne Substanz: Wer ,digitale Finanzierung“ sucht, ohne Datenraum
und Cashflow-Briicke, wird schneller abgelehnt, nicht innovativer finanziert. Die belastbare Zukunftsstra-
tegie bleibt konservativ im besten Sinn: diversifizierter Mix, investorenfidhige Zahlen, ESG-Féahigkeit und
Beziehungen, die vor dem Bedarf bestehen.

41.10. Fallstudie: Mittelstandler zwischen Plattform und Bank

Ein Fertigungsunternehmen mit 48 Mio. Euro Umsatz und 3,9 Mio. Euro EBITDA benétigt 4,5 Mio. Euro
Betriebsmittellinie fiir wachstumsbedingten Working-Capital-Aufbau. Die Hausbank signalisiert Zuriick-
haltung wegen Branchenrisiko und Kundenkonzentration von 29 %. Parallel testet der CFO eine digitale
Finanzierungsplattform. Die erste Anfrage scheitert automatisiert: Liquiditétsplan fehlt, Debitorenalterung ist

unvollstandig, ESG-Angaben sind leer.

Statt die Plattform als ,Ablehnung des Geschéftsmodells“ zu lesen, professionalisiert das Unternehmen in
acht Wochen Datenraum, KPI-Set und 13-Wochen-Liquiditit. Die erneute Plattformanfrage fithrt zu einer
revolvierenden Linie @iber 2,5 Mio. Euro. Parallel verhandelt die Hausbank eine Aufstockung um 2,0 Mio. Euro
gegen besseres Reporting und eine zweite Bankbeziehung fiir 1,5 Mio. Euro. Private Debt wird als Option fiir

eine geplante Investition in 18 Monaten vorbereitet, nicht als Sofortldsung.

Praxisbeispiel: Mittelstandler testet digitale Plattform

Ausgangslage: Fertiger, 48 Mio. Euro Umsatz, EBITDA 3,9 Mio.; Bedarf 4,5 Mio. Betriebsmittel. Problem:
Hausbank zuriickhaltend; Plattformabsage wegen Datenqualitit. 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
spitere Option vorbereitet. Lessons Learned: Digitalisierung belohnt Transparenz und bestraft Liicken
— Zukunft heif3t Optionenvielfalt.
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Merksatz 40

Die Zukunft belohnt Unternehmen, die Daten, ESG und Kapitalgeberoptionen friih professionalisieren —
nicht jene, die auf unveranderte Banklinien hoffen.

41.11. Typische Fehler

« Digitalisierung und Plattformen als Ersatz fiir Datenqualitit und Governance missverstehen
+ ESG erst adressieren, wenn Forder- 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 Kanélen bewusst offen.

4. Machen Sie Finanzierungskommunikation zur Quartalsroutine der Geschéftsleitung.

Checkliste

« Sind Kernkennzahlen digital und zeitnah verfiigbar?

« Kennen Sie ESG-Anforderungen Threr wichtigsten Kapitalgeber?
« Existieren alternative Finanzierungswege jenseits der Hausbank?
« Wird der Finanzierungskalender quartalsweise reviewt?

« Ist Bankenkonzentration gemessen und begrenzt?

FAQ

1. Macht KI-Kreditentscheidung das Bankgesprich iiberfliissig?
Nein. Sie beschleunigt Standardfille; komplexe Strukturen bleiben erklarungsintensiv — siehe Fachtext zur
Digitalisierung.

2. Was ist der haufigste Irrtum?
Neue Kandle seien leichter — sie belohnen Transparenz noch stirker und bestrafen Liicken automatisiert.

3. Was folgt fiir die Fithrungsagenda?
Datenqualitit, ESG-Fihigkeit und vorbereitete Optionen werden Daueraufgaben, keine Projekte.

41.13. Querverweise und Literatur

Siehe Kapitel 27, 16, 42 und 36. Weiterfithrend zur européischen Investitions- und Mittelstandsperspektive
siehe [34]; zur Kapitalmarktinstrumentenlehre [44].
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42. Finanzierung als dauerhafte Fiihrungsaufgabe

Leitfrage

Wie wird Finanzierung zur regelméfligen Fiihrungsroutine statt zur Krisenreaktion?

42.1. Handlungsfahigkeit entsteht durch vorbereitete Optionen

CAPAX schlie8t mit einer klaren Botschaft: Finanzierung ist Fithrungsaufgabe, keine Buchhaltungsnebenstelle
und keine Krisenreaktion. Die Geschaftsleitung verantwortet Finanzierungsplanung, Kapitalgeberbeziehungen,
Finanzierungskalender, Reporting und Krisenpriavention. Handlungsfahigkeit entsteht durch vorbereitete

Optionen — Diversifikation, Transparenz und Timing — nicht durch Heldenhaftigkeit in der Not.

Wer wartet, bis Liquiditat fehlt, finanziert unter Zwang und zahlt dafiir mit schlechteren Bedingungen, engere
Covenants oder Absagen. Ein gefiithrter Finanzierungsmix, regelmafige Finanzierungsgesprache und aktives
Covenants-Monitoring sind die operative Form dieser Fithrungsaufgabe. Das Schlusskapitel {ibersetzt die

Instrumenten- und Marktlogik der vorangehenden Teile in Routine.

42.2. Der Finanzierungskalender als Fiihrungsinstrument

Ein Finanzierungskalender listet Falligkeiten, Covenants, Ratingtermine, Forderfenster, Investitionsentschei-
dungen und geplante Kapitalgebergespriche. Er ist kein Excel-Schmuck, sondern die Agenda der Geschiifts-
leitung: Welche Entscheidungen miissen sechs, zwolf und vierundzwanzig Monate vorher vorbereitet sein?

Quartalsweise Reviews verhindern, dass Refinanzierungen erst acht Wochen vor Falligkeit beginnen.

Owner und Eskalationspfade geh6ren dazu. Ohne benannte Verantwortliche fiir Covenant-Tests, Ratingtermine
und Forderfenster verfallt der Kalender zur Liste. Sinnvoll ist eine einfache Struktur: Ereignis, Datum, Owner,
Vorlauf, Status, Eskalation an GF/Beirat. Der Kalender verkniipft operative Liquiditat 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 Geschaftsfithrung,
Finanzen und oft Beirat. Die Geschéftsfithrung setzt Priorititen 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 Liicken: Wer pflegt Kapitalgeberbeziehungen auflerhalb von Antragsdruck? Wer
freigibt Investor- und Bankunterlagen? Wer eskaliert Covenant-Nahe? Wer entscheidet tiber Ausschiittung
versus Liquiditétsreserve? In Familienunternehmen sind diese Rollen besonders anféllig fiir informelle Paral-
lelwege; Kapitel 28 zeigt die Governance-Briicke. In kapitalmarktnahen Strukturen gehoren Research und

laufende Kommunikation dazu; siehe Kapitel 30.

42.4. Routine versus Anlass

Finanzierungsarbeit hat zwei Modi. Routine umfasst monatliche Liquiditat, 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 vernachlédssigen — bis der Anlass unter Zeitdruck kommt.
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Krisenpréavention beginnt im Normalbetrieb: mit Liquidititsplan, Frithwarnschwellen, vorbereiteten Hand-
lungsoptionen und der Disziplin, Finanzierung nicht als ,erledigt” zu betrachten, sobald Linien zugesagt
sind. Ohne Pflege verfallen Optionen. Diversifikation des Mixes zu beschliefen, aber nicht im Kalender und
Reporting zu verankern, bleibt Absicht. Die Zukunftstrends aus Kapitel 41 — ESG, Private Debt, Digitalisierung,
Bankenkonzentration — verstirken diesen Druck: Wer Routine hat, kann Anlasse gestalten; wer nur Anlédsse

hat, reagiert.

42.5. Kapitalgeberpflege aufierhalb des Antragsdrucks

Beziehungen zu Banken, Forderinstituten und Investoren entstehen nicht im Krisentelefonat. Regelmaflige
Gesprache mit aktualisierten Zahlen, erklarten Abweichungen und klarem Ausblick schaffen Vertrauen,
bevor Kapital gebraucht wird. Das ist keine Imagearbeit, sondern Risikoreduktion: Kapitalgeber bewerten
Informationsqualitit und Steuerungsfahigkeit [22]. Eine frith gemeldete Abweichung mit Gegenmaf3inahme
ist iberzeugender als eine nachtréglich erklarte Liicke.

Praktisch heiflt Pflege: Termine im Kalender, konsistente Unterlagen, benannte Ansprechpartner und die
Fahigkeit, auch unangenehme Entwicklungen anzusprechen. Wer Finanzierungskommunikation nur situativ
aktiviert, zahlt spater mit langeren Prifzeiten und schlechteren Bedingungen — unabhingig davon, wie gut
das operative Geschiift ist.

42.6. Schlussfolgerung: CAPAX als Fiihrungsdisziplin

Die vorangehenden Teile dieses Buches beschreiben Instrumente, Regulierung, Kapitalmarktfahigkeit und
Architektur. Dieses Kapitel zieht die operative Konsequenz: Ohne Kalender, Rollen und Routine bleiben
Instrumente Theorie. Finanzierung als dauerhafte Fithrungsaufgabe heif3t, Liquiditat, Hebel, Konzentrationen
und Optionen so zu steuern, dass Anlédsse gestaltbar bleiben — Wachstum, Nachfolge, Transformation,

Refinanzierung.

Damit schlie3t sich der Kreis zur Eingangsbotschaft: Mittelstandsfinanzierung darf nicht erst beginnen, wenn
Liquiditat fehlt. Sie muss geplant, dokumentiert und gegeniiber Kapitalgebern professionell kommuniziert
werden — im Normalbetrieb, nicht erst in der Krise. Wer das institutionalisiert, schafft strategische Hand-
lungsfihigkeit. Wer es unterlésst, bleibt abhangig von Zufall, Marktfenster und der nachsten Falligkeit [56].
Die Checkliste und der CAPAX-Check am Ende des Praxis-Teils sind Werkzeuge dafiir — sie ersetzen aber
nicht die Verantwortung der Geschiftsleitung, Finanzierung dauerhaft auf die Agenda zu setzen.

42.7. Quartalsroutine der Geschiftsleitung

Eine praxistaugliche Quartalsroutine braucht wenig Theater und klare Artefakte. Erstens Liquiditit und
Falligkeiten der nachsten 24 Monate. Zweitens Hebel, Zinsdeckung und Covenant-Headroom im Base Case und
Downside. Drittens Banken- und Instrumentenkonzentration. Viertens Status offener Optionen: Zweitbank,
Factoring, Forderfenster, Schuldscheinvorbereitung, Private Debt. Funftens Entscheidungen: Ausschiittung,
Capex, Nachfolgewirkungen, Kommunikationsbedarf gegeniiber 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 Anldsse zu Krisen. Die Routine ist
bewusst knapp gehalten: Sie muss monatlich und quartalsweise tragfihig sein, nicht nur in der Strategieklausur.
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42.8. Von der Absicht zur Institution

Viele Unternehmen beschlieflen Diversifikation und Kalender — und verlieren beides im operativen Alltag.
Institutionalisierung heifSt: Kalender als Pflichtagenda, Owner in Stellenbeschreibungen oder Geschaftsord-
nung, Eskalation bei Covenant-Nahe, und Verkniipfung mit Ausschiittungs- und Investitionsentscheidungen.

Ohne diese Verankerung bleibt Finanzierung situativ.

Ein einfacher Reifeindikator: Kann das Unternehmen jederzeit erkldren, welche 24-Monats-Filligkeiten
bestehen, welche Alternativen vorbereitet sind und wer bei Stress entscheidet? Wenn ja, ist Finanzierung
Fihrungsaufgabe. Wenn nein, ist sie noch Ereignisbewiltigung. CAPAX endet deshalb nicht mit einem
Instrument, sondern mit der Forderung nach Routine — weil nur Routine die in diesem Buch beschriebenen
Optionen im Ernstfall verfiigbar hlt.

Konkret reicht oft ein schlankes Set: ein Finanzierungskalender, eine Covenant-Map, eine Konzentrationsiiber-
sicht und ein quartalsweises Optionsblatt. Wer diese vier Artefakte aktuell hilt, steuert Finanzierung bereits
als Fithrungsdisziplin — unabhéngig 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 Darlehensfilligkeiten
von zusammen 11 Mio. Euro innerhalb von neun Monaten, dazu einen Covenant-Test und ein auslaufendes
Forderdarlehen. Bisher wurden Refinanzierungen hektisch gestartet; die Hausbankkonzentration lag bei 78 %

des Finanzierungsvolumens. Der Beirat horte Finanzierung nur anlassbezogen.

Der neue CFO fiihrt einen Finanzierungskalender mit Ownern und Eskalationspfaden ein, reviewt quartals-
weise Liquiditat, Hebel und Optionen und etabliert monatliche Covenant-Frithwarnschwellen. Parallel wird
eine zweite Bankbeziehung aufgebaut und Factoring fiir Exportforderungen gepriift, um Linien zu entlasten.
Die néchste 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 erhilt ab dann einen festen Finanzierungsblock je Sitzung.

Praxisbeispiel: CFO etabliert Finanzierungskalender

Ausgangslage: Maschinenbau, 65 Mio. Euro Umsatz, EBITDA 5,2 Mio.; drei Falligkeiten 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:
Nachste Refinanzierung mit sechs Monaten Vorlauf ruhig gesteuert. Lessons Learned: Routine schligt

Heldenhaftigkeit — Kalender und Rollen ersetzen Krisenreaktion.

Merksatz 41

Finanzierung ist Fihrungsroutine: Kalender, Optionen und Kapitalgeberpflege ersetzen die Krisenreaktion.

42.10. Typische Fehler

« Finanzierung nur bei Falligkeit oder Liquiditdtsengpass auf die Agenda setzen
« Keinen Owner fir Covenant-Tests, Ratingtermine und Forderfenster benennen

« Kapitalgeberbeziehungen auf das jahrliche Bankgesprich reduzieren
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« Diversifikation des Mixes beschlieflen, aber nicht im Kalender und Reporting verankern

42.11. Handlungsempfehlungen

1. Fihren Sie einen Finanzierungskalender mit Falligkeiten, Covenants, Ratings und Investitionsentscheidun-
gen.

2. Reviewen Sie quartalsweise Liquiditat, Hebel, Konzentrationsrisiken und offene Optionen.

3. Pflegen Sie Kapitalgeberbeziehungen auflerhalb von Antragsdruck.

4. Verankern Sie Finanzierungsverantwortung in Geschéftsleitung und Beirat, nicht nur in der Buchhaltung.

Checkliste

« Existiert ein aktueller Finanzierungskalender mit Ownern und Eskalationspfaden?
« Sind Falligkeiten der néchsten 24 Monate und Refinanzierungspfade bekannt?

» Werden Covenants und Frithwarnschwellen monatlich getestet?

+ Hat die Geschiftsleitung vorbereitete Alternativen jenseits der Hausbank?

« Ist die Trennung von Routine und Anlass in der Fihrungsagenda verankert?

FAQ

1. Reicht ein guter CFO allein?
Nein. Finanzierung braucht gemeinsame Verantwortung von Geschaftsfithrung, Finanzen und oft Beirat —

wie im Fachtext zu Rollen ausgefiihrt.

2. Was ist der hiufigste Irrtum?
Dass Finanzierung ,erledigt” ist, sobald Linien zugesagt sind — ohne Pflege und Kalender verfallen Optionen.

3. Wann beginnt Krisenprivention?
Im Normalbetrieb: mit Liquiditatsplan, Covenant-Monitoring und vorbereiteten Handlungsoptionen.

42.12. Querverweise und Literatur

Siehe Kapitel 31, 32, 36 und 41. Weiterfithrend zur européischen Finanzierungsperspektive siehe [33, 34].
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EBITDA Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization
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Deriver-Verzeichnis

Dieses Verzeichnis sammelt die kanonischen ARSO-/Deriver-Definitionen von CAPAX. Jede Definition besitzt

eine eindeutige Kennung CPXnnn. Im Flief8text erscheint die Definition dort, wo der Begriff erstmals fachlich

eingefiihrt wird; hier steht die Gesamtschau.

Notation:

_begriff := _oberbegriff(_differentia)
Grundlagen
_wirtschaft :=_system(_tausch)

_taetigkeit :=_prozess(_zweck)

_leistung :=_ergebnis(_taetigkeit)

_organisation :=_gruppe(_zweck)

_unternehmen :=_organisation(_wirtschaft)
_unternehmer := _inhaber(_unternehmen)
_gesellschafter :=_eigentuemer (_unternehmen)

_geld :=_ressource(_tausch)

_zahlung := _uebertragung(_geld)
_zahlungsmittel :=_mittel(_zahlung)
_zahlungsstrom :=_menge(_zahlung)
_kapital :=_ressource(_wert)

_vermoegen :=_menge(_kapital)
_finanzierung :=_bereitstellung(_kapital)

_investition :=_verwendung(_kapital)

Akteure und Anspriiche

_forderung :=_anspruch(_leistung)

_verbindlichkeit := _verpflichtung(_leistung)

_glaeubiger :=_inhaber(_forderung)
_schuldner := _inhaber(_verbindlichkeit)
_bank :=_organisation(_finanzierung)

_hausbank :=_bank(_beziehung)

_family_office :=_organisation(_familienvermoegen)

Kapitalarten

_eigenkapital :=_kapital(_gesellschafter)
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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

Liquiditat, 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)

_crowdfunding := _finanzierung(_gruppe)

Forderung, Governance, Strategie

_foerderkredit :=_kredit(_foerderung)
_buergschaft :=_sicherheit(_ausfall)
_forschungszulage := _foerderung(_forschung)
_kapitalmarktfahigkeit :=_reife(_kapitalmarkt)
_governance :=_ordnung(_leitung)

_esg :=_anforderung(_nachhaltigkeit)
_due_diligence := _pruefung(_investition)
_investor_relations :=_kommunikation(_investoren)
_unternehmensplanung :=_planung(_unternehmen)
_finanzierungsgespraech :=_gespraech(_finanzierung)
_finanzierungsmix := _kombination(_finanzierung)

_finanzierungsstrategie :=_strategie(_finanzierung)
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Glossar

Avalkredit Kreditinstitut iibernimmt Biirgschaft/Garantie fiir Verpflichtungen des Unternehmens.
Basel IV Gebriuchliche Bezeichnung fiir die Finalisierung von Basel III.

Bonitat Kreditwiirdigkeit eines Unternehmens aus Sicht von Kapitalgebern.

Bridge Financing Zwischenfinanzierung bis zur endgiiltigen Struktur.

Cashflow Zahlungsstrom; zentral fiir Kapitaldienstfahigkeit.

Covenant Vertragliche Bedingung einer Finanzierung (Financial, Information, Positive/Negative); siehe
Abschnitt 10.4.

CRD/CRR Europiische Eigenmittelrichtlinie bzw. -verordnung.

Debt Story Narrative und Zahlenlogik fiir Fremdkapitalgeber.

Direct Lending Direkte Kreditvergabe durch Non-Bank-/Fondsakteure.

Due Diligence Strukturierte Priifung vor Finanzierung oder Beteiligung.
Eigenkapitalquote Eigenkapital im Verhaltnis zur Bilanzsumme.

Embedded Finance Finanzdienstleistungen eingebettet in Nicht-Finanzplattformen.
ESG Environmental, Social, Governance — Nachhaltigkeitsdimensionen.

Factoring Verkauf von Forderungen zur Liquiditatssteuerung.

Family Office Vermégens- und Beteiligungsstruktur fiir Familienvermogen.

Free Cashflow Cashflow nach Investitionen; Maf fiir finanzielle Freiheitsgrade.
Forderkredit Zweckgebundener Kredit tiber Forderinstitute/Hausbank.
Forschungszulage Steuerliche Férderung bestimmter F&E-Aufwendungen.
Governance Leitungs- und Kontrollstruktur eines Unternehmens.

Hausbankprinzip Finanzierung iiber die betreuende Bank als Gatekeeper, auch bei Férderung.
Intercreditor Regelungen zwischen mehreren Glaubigern.

Kapitaldienstfahigkeit Fahigkeit, Zins und Tilgung nachhaltig zu bedienen.
Kapitalmarktfahigkeit Reife fiir Investoren-/Kapitalmarktkommunikation und -zugang.
Kapitalmarktwiirdigkeit Beurteilung, ob ein Zugang fachlich und wirtschaftlich tragfahig ist.
Konsortialkredit Kredit mehrerer Banken unter Fithrung eines Arrangeurs.

Leasing Nutzungsiiberlassung gegen Entgelt statt sofortigem Eigentumserwerb.
Mezzanine Eigenkapitalnahe Finanzierung zwischen Senior Debt und Equity.
Mittelstandsanleihe Anleihesegment/-praxis fiir mittelstdndische Emittenten.

Output Floor Untergrenze fir risikogewichtete Aktiva bei Modellbanken.

Private Debt Nicht bérsengehandelte Fremdfinanzierung, oft fondsseitig.

Private Equity Beteiligungskapital mit aktiverem Governance-/Exit-Ansatz.

Rating Bonititseinschitzung auf quantitativer und qualitativer Basis.
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Glossar

Reverse Factoring Lieferantenfinanzierung tiber 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 fiir frithere Wachstumsphasen.

Working Capital Operativ gebundenes Umlaufvermégen abziiglich kurzfristiger Verbindlichkeiten.

Zinsdeckung Verhiltnis von Ergebnis/Cashflow zu Zinsaufwand.

165



Literaturverzeichnis

1
2
3

[
[
[
[4

]
]
]
]

(5]

Association for Financial Markets in Europe. Government Bond Data Report. London: AFME, 2024.
Bank for International Settlements. Annual Economic Report. Basel: BIS, 2024.
Bank for International Settlements. BIS Quarterly Review. Basel: BIS, 2024.

Basel Committee on Banking Supervision. Basel III: A global regulatory framework for more resilient

banks and banking systems. Basel: Bank for International Settlements, 2011.

Basel Committee on Banking Supervision. Basel III: Finalising post-crisis reforms. Basel: Bank for
International Settlements, 2017.

Basel Committee on Banking Supervision. Basel III Monitoring Report. Basel: Bank for International
Settlements, 2023.

Jonathan Berk und Peter DeMarzo. Corporate Finance. 5. Aufl. Harlow: Pearson, 2020.

Richard A. Brealey, Stewart C. Myers und Franklin Allen. Principles of Corporate Finance. 13. Aufl. New
York: McGraw-Hill, 2020.

Richard A. Brealey, Stewart C. Myers und Alan J. Marcus. Fundamentals of Corporate Finance. 10. Aufl.
New York: McGraw-Hill, 2019.

Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht. Mindestanforderungen an das Risikomanagement (Ma-
Risk). Bonn: BaFin, 2023.

Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht. Jahresbericht der BaFin. Bonn: BaFin, 2024.
Bundesverband der Deutschen Industrie. BDI-Mittelstandspanel. Berlin: BDI, 2024.

Bundesverband Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften. BVK Statistik — Das Jahr in Zahlen. Berlin:
BVK, 2023.

Bundesverband Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften. German Private Equity Barometer. Berlin:
BVK, 2024.

Bundesverband Deutscher Leasing-Unternehmen. Leasing-Markt in Deutschland. Berlin: BDL, 2024.

Thomas E. Copeland, J. Fred Weston und Kuldeep Shastri. Financial Theory and Corporate Policy. 4. Aufl.
Boston: Pearson, 2005.

Creditreform. Insolvenzen in Deutschland. Neuss: Verband der Vereine Creditreform, 2024.
Aswath Damodaran. Investment Valuation. 3. Aufl. Hoboken: Wiley, 2012.
Aswath Damodaran. Applied Corporate Finance. 4. Aufl. Hoboken: Wiley, 2015.

Deutsche Bundesbank. Die Finanzierung deutscher Unternehmen. Frankfurt am Main: Deutsche Bundes-
bank, 2022.

Deutsche Bundesbank. Bankenstatistik. Frankfurt am Main: Deutsche Bundesbank, 2023.

Deutsche Bundesbank. Monatsbericht — Banken und Unternehmensfinanzierung. Frankfurt am Main:
Deutsche Bundesbank, 2024.

Deutscher Factoring-Verband. Factoring-Jahrbuch. Berlin: Deutscher Factoring-Verband, 2024.

Deutscher Industrie- und Handelskammertag. DIHK-Report Unternehmensfinanzierung. Berlin: DIHK,
2023.

Deutscher Industrie- und Handelskammertag. DIHK-Konjunkturumfrage. Berlin: DIHK, 2024.

166



Literaturverzeichnis

Jochen Drukarczyk und Andreas Schiiler. Unternehmensbewertung. 8. Aufl. Miinchen: Vahlen, 2019.
DZ BANK Research. Schuldscheindarlehen — Marktiiberblick. Frankfurt am Main: DZ BANK, 2024.
European Banking Authority. Report on the implementation of the IRB approach. Paris: EBA, 2023.
European Banking Authority. Risk Assessment of the European Banking System. Paris: EBA, 2024.

European Central Bank. Survey on the Access to Finance of Enterprises (SAFE). Frankfurt am Main: ECB,
2023.

European Central Bank. Financial Stability Review. Frankfurt am Main: ECB, 2024.
European Commission. SME Performance Review. Brussels: European Commission, 2023.
European Commission. Capital Markets Union — Progress Report. Brussels: European Commission, 2024.

European Investment Bank. Investment Report — Financing the European Economy. Luxembourg: EIB,
2024.

European Investment Fund. European Small Business Finance Outlook. Luxembourg: EIF, 2024.
European Securities and Markets Authority. EU corporate bond market report. Paris: ESMA, 2023.
European Securities and Markets Authority. ESMA Annual Report. Paris: ESMA, 2024.

European Union. Directive 2013/36/EU on access to the activity of credit institutions (CRD IV). 2013.

European Union. Regulation (EU) No 575/2013 on prudential requirements for credit institutions (CRR).
Capital Requirements Regulation. 2013.

European Union. Regulation (EU) 2017/1129 on the prospectus to be published when securities are offered
to the public. 2017.

European Union. Directive (EU) 2019/878 amending Directive 2013/36/EU (CRD V). 2019.
European Union. Regulation (EU) 2019/876 amending Regulation (EU) No 575/2013 (CRR II). 2019.
Frank J. Fabozzi. Entrepreneurial Finance and Private Equity. Hoboken: Wiley, 2012.

Frank J. Fabozzi. Bond Markets, Analysis, and Strategies. 10. Aufl. Harlow: Pearson, 2021.

Fitch Ratings. EMEA Leveraged Finance Chart Book. London: Fitch Ratings, 2023.

John R. Graham, Scott B. Smart und William L. Megginson. Corporate Finance. 6. Aufl. Boston: Cengage,
2022.

Helaba Research. Mittelstandsanleihen — Markt und Strukturen. Frankfurt am Main: Helaba, 2023.
David Hillier u. a. Corporate Finance. 4. Aufl. European Edition. London: McGraw-Hill, 2021.

Institut fir Mittelstandsforschung Bonn. UnternehmensgrofSenstatistik — Methoden und Ergebnisse. Bonn:
IfM Bonn, 2023.

Institut fiir Mittelstandsforschung Bonn. Mittelstand im Wandel — Finanzierung und Investitionen. Bonn:
IfM Bonn, 2024.

International Capital Market Association. ICMA Quarterly Report — European Primary Bond Markets.
Zurich: ICMA, 2023.

International Monetary Fund. Global Financial Stability Report. Washington, DC: IMF, 2024.

Michael C. Jensen und William H. Meckling. ,Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs
and Ownership Structure®. In: Journal of Financial Economics 3.4 (1976), S. 305-360.

KfW Research. KfW-Innovationsbericht. Frankfurt am Main: KfFW Bankengruppe, 2023.
KfW Research. KfW-ifo-Kredithiirde. Frankfurt am Main: KfFW Bankengruppe, 2024.
KfW Research. KfW-Mittelstandspanel. Frankfurt am Main: KfW Bankengruppe, 2025.

167



Literaturverzeichnis

KfW Research and ifo Institut. KfW-ifo-Fachkrdiftebarometer. Frankfurt am Main / Minchen: KfW / ifo,
2024.

Franco Modigliani und Merton H. Miller. ,, The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of
Investment®. In: American Economic Review 48.3 (1958), S. 261-297.

Franco Modigliani und Merton H. Miller. ,Corporate Income Taxes and the Cost of Capital: A Correction®.
In: American Economic Review 53.3 (1963), S. 433-443.

Moody’s Investors Service. Cross-Sector — Private Credit and Mid-Market Lending. New York: Moody’s,
2023.

Stewart C. Myers. ,, The Capital Structure Puzzle®. In: Journal of Finance 39.3 (1984), S. 574-592.

Stewart C. Myers und Nicholas S. Majluf. ,Corporate Financing and Investment Decisions When
Firms Have Information That Investors Do Not Have®. In: Journal of Financial Economics 13.2 (1984),
S. 187-221.

NRW.BANK. Forderreport Nordrhein-Westfalen. Diisseldorf: NRW.BANK, 2024.

OECD. Private Equity and Venture Capital in Europe. Paris: OECD Publishing, 2023.

OECD. Financing SMEs and Entrepreneurs: An OECD Scoreboard. Paris: OECD Publishing, 2024.
Graham Peirson u. a. Business Finance. 12. Aufl. North Ryde: McGraw-Hill, 2015.

Louis Perridon, Manfred Steiner und Andreas Rathgeber. Finanzwirtschaft der Unternehmung. 17. Aufl.
Minchen: Vahlen, 2014.

Preqin. Global Private Equity Report. London: Preqin, 2023.
Preqin. Global Private Debt Report. London: Preqin, 2024.

Stephen A. Ross, Randolph W. Westerfield und Jeffrey Jaffe. Corporate Finance. 12. Aufl. New York:
McGraw-Hill, 2019.

S&P Global Ratings. European Leveraged Finance Outlook. London: S&P Global, 2024.

Reinhardt H. Schmidt und Eva Terberger. Grundziige der Investitions- und Finanzierungstheorie. 5. Aufl.
Nachdruck/aktuelle Ausgabe. Wiesbaden: Gabler, 2018.

SCHUFA Holding AG. Kredit-Kompass. Wiesbaden: SCHUFA, 2023.
Scope Ratings. European SME and Mid-Market Credit Outlook. Berlin: Scope Ratings, 2024.

Statistisches Bundesamt. Unternehmen und Arbeitsstitten — Ausgewdhlte Ergebnisse. Wiesbaden: Destatis,
2024.

Jean Tirole. The Theory of Corporate Finance. Princeton: Princeton University Press, 2006.
Verband Deutscher Biirgschaftsbanken. Biirgschaftsstatistik. Berlin: VDB, 2024.

Giinter Wahe, Ulrich Déring und Gerrit Brosel. Einfithrung in die Allgemeine Betriebswirtschaftslehre.
27. Aufl. Munchen: Vahlen, 2020.

World Bank. SME Finance: Improving Access to Finance for Small and Medium Enterprises. Washington,
DC: World Bank, 2023.

168



Rechtliche Hinweise

Die Inhalte dieses Werkes sind allgemeiner Natur und ersetzen keine einzelfallbezogene Beratung. Finanzie-
rungsentscheidungen sollten stets mit qualifizierten Beratern, Banken und — soweit erforderlich — rechtlichen

und steuerlichen Spezialisten abgestimmt werden.
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