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Kurzfassung

Die Finanzierung von Unternehmen als solche stellt kein einmalig zu l6sendes Problem dar,
sondern einen sich standig verandernden Prozess. Unternehmer und Manager mussen von Fall
zu  Fall revolvierend entscheiden, welche Finanzierungsart bzw.  welcher

Finanzierungsartenmix am geeignetsten ist.

In dieser Arbeit liegt der Fokus auf sich im Wachstum befindliche, bereits etablierte
mittelstandische Unternehmen. In Deutschland sind im Gberwiegenden, jedoch abnehmenden
Teil der Félle Hausbanken die Hauptfinanzierungspartner des Mittelstands. Dies birgt sowohl
Chancen als auch Risiken gleicher Tragweite. Daher ist es von elementarer Bedeutung
etablierte Finanzierungsprozesse abwagend zu analysieren und Handlungsalternativen kritisch
als auch grundlegend darzustellen. Trotz der hohen Komplexitat der Thematik lassen sich

ubergeordnete allgemeingultige Handlungsempfehlungen formulieren.

Diese Arbeit zeigt, welche Finanzierungsarten in der Wachstumsfinanzierung etablierter
Mittelstédndler einen sinnvollen Beitrag leisten und welche nicht. Das Dilemma beginnt dort,

wo die Abtrennung von der Hausbank beginnt.
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1 Einleitung

Neben der Zurverfligungstellung von Eigen- und Fremdkapital durch Gesellschafter und
Eigentlimer, blieb bisher die kreditgebende Hausbank Hauptfinanzierungspartner.! Seit
kirzerer Zeit jedoch penetrieren verschiedene neue Finanzierungsmethoden erfolgreich den
deutschen Markt. Daraus lassen sich nun diverse Fragen ableiten. Primdrer Ansatzpunkt ist
hier, welche Finanzierungsarten tberhaupt einen sinnvollen Beitrag zu einer erfolgreichen
Finanzierungsstrategie beitragen konnen und welche nicht.2Zuerst wird definiert, welche
spezifische Art von Unternehmen die Ausgangsgrundlage bildet, von der aus diese Frage
gestellt wird. Erst dann lasst sich fallbezogen analysieren welche Finanzierungsinstrumente

sinnvoll sind.

Im Folgenden wird eine Auswahl verschiedener Finanzierungsarten vorgestellt und auf die

Eignung der Wachstumsfinanzierung etablierter Mittelstandler gepruft.

Beginnend mit der Kreditfinanzierung durch Banken, welche sich durch ihre Bekanntheit und
Einfachheit groRer Beliebtheit erfreut. Es folgen die ABS-Finanzierung (sowie Factoring®)
und die Refinanzierung tber Anleihen. Beide Finanzierungsinstrumente haben gemeinsam,
dass sie einen sinnvollen Beitrag leisten, sofern eine kritische GroRe bewegt wird und das
bendtigte Knowhow vorhanden ist. Das SSD folgt im Anschluss. Dieses ist der Anleihe
ahnlich, ist jedoch kostengunstiger und leichter zu beantragen. Danach wird das Leasing
dargestellt, mit dem notwendige Wirtschaftsgliter angeschafft werden kdnnen, ohne dafir
Kapital zu binden. Zum Schluss richtet sich die Aufmerksamkeit auf 6ffentliche Fordermittel

und ihren Makro- und Mikrodkonomischen Nutzen.

Diese Hausarbeit stellt nicht den Anspruch, eine tiefgriindige, ganzheitliche Darstellung der
einzelnen Finanzierungsarten zu sein. Ubergeordnetes Ziel dieser Hausarbeit ist darzustellen,
dass eine Diversifizierung der Kapitalgeberstruktur die finanzielle Situation, von
mittelstandischen Wachstumsunternehmen, bis hin zur Pareto-Effizienz optimieren kann.
Volkswirtschaftlich wichtig ist, dass der Mittelstand, auch finanziell betrachtet, erfolgreich
bleibt. Dies wére ohne eine diversifizierte Kapitalgeberstruktur nur schwer méglich, was die
Wichtigkeit dieses Themas unterstreicht. Deshalb muss auch ein Umdenken bei den

Finanzierungspartnern des Mittelstands stattfinden. In dieser Arbeit liegt der Fokus auf der

L Vgl. G. Fahrenschon (2015) in G. Fahrenschon, A. Kirchhoff, D. Simmert (Hrsg.) Mittelstand-Motor u.
Zukunft d. dt. Wirtschaft, S.4-5

2 Vgl. Winkeljohann (2006), S. 19f.

3 Anmerkung: Welches dhnlich ist jedoch keine Kapitalmarkttransaktion darstellt.



Rolle der Sparkassen in der Mittelstandsfinanzierung und ihrer Moglichkeiten. AbschlieRend

wird eine Handlungsempfehlung formuliert.

2 Merkmale von Wachstumsunternehmen im Mittelstand

Mittelstand wird im Uberwiegenden Teil der Félle durch qualitative Merkmale definiert. Im
Fall von KMU (Teilmenge des Mittelstands) sind quantitative Merkmale ausschlaggebend.*
Das Institut fir Mittelstandsforschung in Bonn (1fM Bonn) gliedert Unternehmen, die weniger
als 500 Angestellte beschaftigen und dabei weniger als 50 Millionen Euro im Jahr umsetzen,
der Gruppe der KMU zu. Dariber hinaus ist Mittelstand, im Sinne des IfM Bonn,
gekennzeichnet durch Einheit von Eigentum und Leitung am Unternehmen. Dabei ist zu
beachten, dass diese Einstufung zu einer Uberbewertung des Einflusses des Mittelstands fiihrt

und zu relativieren ist.>

Wachstumsunternehmen weisen ebenfalls nennenswerte Merkmale auf. Die erhdhten
Wachstumsraten schnell wachsender Unternehmen, die im Durchschnitt 8,9 % p.a. betragen,
lassen sich folgendermaBen begriinden.® Erfolgreiche Wachstumsunternehmen beschéftigen
mehr Hochschulabsolventen, gehen haufiger Kooperationen mit Hochschulen und

Forschungsinstituten ein und sind in mehr Netzwerken vertreten.

Natdrlich ist es auch notwendig, dass sie ihr Humankapital sowie ihren Einfluss in
Netzwerken effizient einsetzen und die Nahe zu Forschung und Theorie auch praktisch
umsetzen kénnen.” Eine erhohte Auslandsaktivitat wirkt sich ebenfalls signifikant positiv auf
die jahrlichen Wachstumsraten aus. Sie schaffen es sich durch USP (sinngemaR:
Alleinstellungsmerkmale) von ihren Wettbewerben zu ihren Gunsten abzugrenzen. lhre
erhdhte Investitionsbereitschaft ermoglicht ein hohes Innovationstempo. Abschliellend kann
festgestellt werden, dass fir dieses tberdurchschnittliche Wachstum ein Zusammenspiel aus

allen Merkmalen erforderlich ist.®

3 Finanzierungsarten

3.1 Kreditfinanzierung durch Banken
Die Kreditfinanzierung erfreut sich weiterhin groBer Beliebtheit. Dies ist durch die niedrigen

Kosten dieser Finanzierungsart, bedingt durch den hohen Wettbewerb auf dem deutschen

4Vgl. Reinemann (2011), S. 2.

5vgl. IfM Bonn (Hrsg.) (2017): Mittelstandsdefinitionen IfM Bonn.

URL.: https://www.ifm-bonn.org/definitionen/mittelstandsdefinition-des-ifm-bonn/ (Stand 14.10.2017).
vgl. V. Zimmermann (2015), KfW Research (Hrsg.), Fokus Volkswirtschaft Nr.113 2015, S. 1

"Vgl. V. Zimmermann (2015), KfW Research (Hrsg.), Fokus Volkswirtschaft Nr.113 2015, S. 2-3.

8 Vgl. V. Zimmermann (2015), KfW Research (Hrsg.), Fokus Volkswirtschaft Nr.113 2015, S. 6-7.



https://www.ifm-bonn.org/definitionen/mittelstandsdefinition-des-ifm-bonn/

Kreditmarkt, der  Niedrigzinspolitik der EZB, sowie einem Mangel an
Eigenkapitalbeschaffungsinstrumenten zu erkldren. Diese Beliebtheit jedoch, kann sich als
eine mit dem Umsatz negativ Kkorrelierte Abhdngigkeit entpuppen. In anderen Worten je

geringer der Umsatz, desto hoher die Abhangigkeit der Unternehmen von ihren Banken.®

Abgesehen von niedrigen Finanzierungskosten ist die Madglichkeit des Abzuges der
Zinsleistungen bei der steuerlichen Gewinnermittlung ein attraktiver Vorteil von
Kreditfinanzierungen.'® Durch die in nationales Recht (ibernommenen Basel I, 1l und Il
Verordnungen, im Zuge der letzten zwei Dekaden sind Kreditinstitute angehalten, bei der
Kreditvergabe, eine risikodifferenzierte Hinterlegung von Eigenmitteln vorzunehmen. Dies
fuhrte dazu, dass Kreditinstitute ihre Kunden von da an einheitlich bewerten mussen. Fir
Kunden mit schlechtem Rating haben sich die Kreditkosten erhéht, sofern eine Kreditvergabe
dann (berhaupt noch moglich ist. Bei Kunden mit guten Ratings haben sich die

durchschnittlichen Kreditkonditionen verbessert.

Um ein gutes Rating zu erlangen, mussen die Vertreter der KMU nun mehr Sicherheiten
stellen, ihre finanzielle Situation verbessern oder sich darauf einstellen, dass Banken nicht

mehr alle benétigten Mittel in voller Hohe finanzieren werden.

Trotzdem werden Bankdarlehen h&ufig nachgefragt. Das liegt auch daran, dass die
Kreditgeber nach Auszahlung der Finanzmittel in der Regel keinerlei Mitspracherechte
geltend machen kénnen. Dadurch behalten Unternehmer ihre Entscheidungsautonomie.?
Zukinftig wird trotz der zunehmenden Bedeutung alternativer Finanzierungsmaoglichkeiten,
die Kreditfinanzierung wesentlicher Bestandteil der Finanzierung von wachsenden
Unternehmen bleiben. Denn gerade Unternehmen auf dem Wachstumspfad bendtigen die mit

der Kreditfinanzierung verbundenen Autonomie um flexibel reagieren zu konnen.*3

Daruiber hinaus lassen sich die Finanzierungsprodukte der Kreditinstitute sehr schnell in
Anspruch nehmen, wie zum Beispiel den Kontokorrentkredit in Verbindung mit dem

Zahlungsverkehr. 4

% Vgl. Achleitner, Fingerle (2004), S. 16.
10vgl. H. Albach (1995).

1 vgl. Geisen, Demps, Schiiller (2003).
2vgl. Pape (2011), S 129,

13 vgl. Reinemann (2011), S. 154.

14vgl. J. Alt, M. Kaschny (2015), S. 132f.



3.2 Refinanzierung durch Kapitalmarktransaktionen

3.2.1 Asset Backed Securities (und Factoring)

Der Einsatz Bilanzstruktur aufwertender Finanzierungsinstrumente, zu denen auch ABS
gehoren, wird seit mehreren Jahren verstarkt forciert und betrieben.'® Mittelstandische
Unternehmen, die Uber ein tberdurchschnittliches Wachstum verfugen, verfiigen ebenfalls
uber einen signifikanten Anstieg von Forderungsvolumen. Da erscheint es sinnvoll, diesen
Zustand fur sich zu nutzen und von dem Instrument der ABS-Finanzierung Gebrauch zu
machen. Die ABS-Finanzierung ahnelt, die Vorteile betrachtend, dem Factoring.'® Im
Vergleich zum Factoring werden ABS-Finanzierungen eher von groen und grofieren
mittelstandischen Unternehmen, tber den Kapitalmarkt, durchgefiihrt. AuRerdem ist bei der
VerauBerung lediglich die Bonitat der Schuldner malgeblich. Dies erdffnet auch
Unternehmen von schlechterer Bonitdt den Zugang zu einer sinnvollen und gunstigen

Finanzierung.

Auf Grund des fur die Strukturierung und Durchfihrung am Kapitalmarkt notwendigen
Aufwands, lohnen sich ABS-Finanzierungen erst ab einem Umfang von circa 50 Millionen
Euro aufwarts. Der Verkauf von gebiindelten und bepreisten Forderungen, eignet sich
hervorragend fir die speziellen Anforderungen von etablierten, sich im Wachstum
befindlichen Unternehmen. Dabei findet beim Abverkauf der Forderungen ein Aktivtausch
statt. Die befreiten Aktiva, idealerweise inklusive Gewinnaufschlag, konnen dann unmittelbar,
im Zuge des Wachstums, reinvestiert werden. Die Aufwertung der Bilanz starkt die
Solvabilitat und erhoht die Eigenkapitalquote, was sich positiv auf die Bonitat auswirkt.'” Auf

Grund der erhdhten Komplexitét ist die ABS-Finanzierung vergleichsweise wenig verbreitet.

Es kann jedoch davon ausgegangen werden, dass durch die Einfihrung von Basel Il und I11
sowie  wettbewerbsbedingten  Umstédnden, die  Nachfrage nach  alternativen
Finanzierungsmdoglichkeiten (z.B. nach ABS) weiter steigt.'® Das Factoring hingegen basiert
auf einem Vertrag zwischen dem Verédulerer der Forderungen und Erwerber. Der Erwerber
wird auch Factor genannt. Ausgerichtet ist Factoring-Vertrag auf langere Dauer. VerduRert
werden Forderungen, die eine Hochstlaufzeit von maximal 90 bis 120 Tagen aufweisen und

zwar kontinuierlich. Dies geschieht zwischen den beiden Vertragsparteien und nicht, wie bei

15 vgl. Reinemann (2011), S. 141.

16 \vgl. Portisch (2008), S. 155ff.

7vgl. Zimmermann, Steinbach (2011), S.83.
18 vgl. M.J. Koop, K. Maurer (2006), S.84-85.



der ABS-Finanzierung, tber den Kapitalmarkt.’® Alle Factoringgeschafte finden zwischen

Factor, Kunde des Factors und dem Debitor (der Abnehmer der Ware) statt.?°

Unterschieden wird zwischen echten und unechten Factoring. Das echte Factoring umfasst
eine komplette Delkredere-, Dienst- und Finanzierungsleistung. In Abgrenzung dazu umfasst
das unechte Factoring keine Delkredereleistung, wodurch die Ubernahme des Bonitatsrisikos
nicht geregelt ist.?! Die beiden Vertragsparteien kdnnen sich darauf einigen, dass Schuldnern
mitgeteilt wird, dass sie schuldbefreiend an den Factor zahlen kénnen (notifiziertes Factoring)

oder nicht (stille Zession).

Grundsétzlich ist die VerduRerung von Forderungen wéhrend des Wachstums von
Mittelstdndlern zu empfehlen. Fir KMU mit einem Jahresumsatz von 50.000 bis circa

50.000.000 Euro ist das Factoring zu empfehlen, dariiber hinaus die ABS-Finanzierung.??

3.2.2 Anleihen

Durch die aktuelle Wiederentdeckung der Anleihe als Anlagegut und der damit
einhergehenden erhéhten Nachfrage nach, wurde die Anleihe zunehmend attraktiver fur den
Mittelstand.?® 2010 griindete die Borse Stuttgart eine Anleihen-Bérse fiir den Mittelstand.
Darauf folgten Ableger anderer deutscher Borsen.?* Der deutsche Mittelstand nutzt die

Anleihe mittlerweile immer haufiger zur Wachstumsfinanzierung.

Ein weiterer Grund fur die Anleihen-Finanzierung, ist die im Zuge der Finanz- und
Wirtschaftskrise entstandene Kreditklemme in Verbindung mit den Basel Il und IlI
Vorschriften.?> Anleihen eignen sich wegen durchschnittlichen Emissionsvolumina zwischen
zehn und 150 Millionen Euro, sowie einer im Vergleich zum Bankkredit stark erhdhten

Transparenz- und Offenlegungspflicht, lediglich fir groRere mittelstandische Unternehmen.

Wer einen geringeren Kapitalbedarf aufweist, sollte bereits auf Grund der anfallenden
Fixkosten  einer  Anleiheemission, das  Schuldscheindarlehen als  alternatives

Finanzierungsinstrument wéhlen.?® Handelt es sich um eine erstmalige Anleihemission (IBO),

19 vgl. Busse (2003), S. 768.

20'v/gl. Schneck (2006), S.177.

21 \/gl. Olfert (2011), S. 350 ff.

22\/gl. Zimmermann, Steinbach (2011), S. 83 sowie M.J. Koop, K. Maurer (2006), S.84-85.

2 Vgl. B. Heitzer (2012), S. 12; J. Detering, M. Mitrovski (2012), S. 102.

24 \/gl. Borse Stuttgart (Hrsg.) (2017), Bondm URL: https://www.boerse-stuttgart.de/de/boersenportal/segmente-
und-initiativen/bondm/ (Stand 15.10.2017).

25 Vgl. M. Hippchen (2016), S. 6.

% Vgl. P. T. Hasler, (2014c), S. 36 sowie H. G. Grunow, S. Figgener (2006), S. 83-88.



https://www.boerse-stuttgart.de/de/boersenportal/segmente-und-initiativen/bondm/
https://www.boerse-stuttgart.de/de/boersenportal/segmente-und-initiativen/bondm/

so benotigen Unternehmen ein  Wertpapierprospekt?’, die  Unterstlitzung eines

Kapitalmarktexperten?® und ein externes Rating.?°

Die AuBenfinanzierung durch eine Anleihemission weist neben den VVor- und Nachteilen einer
Kreditfinanzierung noch weitere nennenswerte Merkmale auf. Durch den Schritt an die
Offentlichkeit steigt das Spektrum maglicher Kapitalgeber und sinkt die Abhangigkeit von
Banken. Dazu sind auch héhere Volumina als bei Bankdarlehen realisierbar.2° Der Verlust an
Diskretion, das erhohte Interesse der Offentlichkeit am Unternehmen und das Risiko einer
nicht vollstdndigen Platzierung einer Anleihe, sind jedoch nicht zu unterschétzen. Daher muss
ein Paradigmenwechsel in der Kommunikationskultur des bisher verschlossenen Mittelstands,
vollzogen werden. Die Frage ist, ob dies wahrend eines Wachstumsprozesses geschehen
sollte, denn eine Anleiheemission, vor allem ein IBO, bendtigt eine lange Vorbereitungszeit

und wirkt sich stark auf das Image des Unternehmens aus.3!

3.3 Schuldscheindarlehen

Das Schuldscheindarlehen ist eine Form der duReren Fremdkapitalfinanzierung. Es handelt es
sich dabei um mittel- bis langfristige (bis zu 15 Jahre Laufzeit) GroRdarlehen (bis zu 100
Millionen Euro), die auf dem sogenannten nicht organisierten Kapitalmarkt aufgenommen

werden kdnnen.32 Als Vermittler treten oftmals Kreditinstitute auf.33

Das Schuldscheindarlehen ist also ein weiterer Hinweis darauf, dass Banken insbesondere die
Institute der Sparkassen Finanzgruppe, einen starken Einfluss auf die Finanzierung von KMU
haben. Gerade Sparkassen wollen ihren Kunden im KMU-Segment Turoffner fir alle

moglichen Finanzierungswege sein. Und versuchen dies verstarkt umzusetzen.*

Grundlage zur Finanzierung ist ein Kreditvertrag. In diesem sind alle essentiellen
Vereinbarungen festgehalten. Das sogenannte term-sheet regelt Verzinsung, Laufzeit,
Tilgung, Auszahlungshdhe, Ratenhéhe und Sicherheiten (optional). Dabei sind viele
Schuldscheindarlehen unbesichert. Dies setzt im Falle einer Umschuldung von Bankdarlehen
auf SSD massiv Sicherheiten frei. Zur Aufnahme eines SSD, wird lediglich eine gute Bonitat

bendtigt.®®

27\/gl. K. Bésl, P. Hasler (2012), S. 15.

2 \gl. A. Preysing (2012), S. 294 + S. 297.

29 \/gl. M. Munsch (2012), S. 68 + S. 80.

30vgl. M. Feiler, U. Kirstein (2014), S.3-4.

3Lvgl. M. Feiler, U. Kirstein (2014) S.4-5

32 vgl. Busse (2003), S.507.

33 Vvgl. Becker (2010), S. 215.

% vgl. T. Mang (2003), S.41-42.

% Vgl. Perridon, Steiner, Rathgeber (2009), S.411ff.



Schuldscheindarlehen, sind  wesentlich  gunstiger als  Anleihemissionen.  Beim
Schuldscheindarlehen  entstehen  keine  Kosten flr  Emission, Borsenzulassung,
Veroffentlichung oder Kurspflege. Dafur entstehen Kosten in Form von Zinsleistungen,

Treuhand- beziehungsweise Beurkundungsgebiihren und Vertriebsprovision.2®

KMU sind kaum auf dem Kapitalmarkt aktiv. Wenn Unternehmen, abgesehen von
Beteiligungsfinanzierung und Bankdarlehen, groRere Summen fur ihren Wachstumspfad
langfristig und kostenginstig finanzieren mochten, bleibt das Schuldscheindarlehen als
einzige Maglichkeit brig.3” Als Nachteil konnen die Verschlechterung der Eigenkapitalquote
und die hohe Liquiditatsbelastung genannt werden. Dies sollte jedoch fir etablierte
Unternehmen kein untberwindbares Problem darstellen, da trotz Wachstumspfad meist ein
solider Cashflow vorhanden ist. AbschlieBend l&sst sich darstellen, dass durch die erstmalige
Aufnahme eines Schuldscheindarlehens die Kapitalgeberstruktur diversifiziert wird.%® 2016
wurden Schuldscheindarlehen von mehr als 27 Milliarden Euro platziert. Dies ist gegentber
dem Vorjahr ein Plus von 38 % und zeigt wie attraktiv diese Form der Finanzierung

geworden ist.%

3.4 Leasing

Leasing beschreibt die Vermietung und Verpachtung von Wirtschaftsgiitern gegen Entgelt
Uber einen bestimmten Zeitraum. Der Leasinggeber ist Eigentimer der vermieteten
Wirtschaftsglter. Er tbergibt Realkapital an den Leasingnehmer, welches durch Leasingraten
abgegolten wird. Der Leasingnehmer ist Besitzer/Nutzer der gemieteten Wirtschaftsguter.
Leasing ist ein Finanzmittelersatz, der zur Erweiterung des Anlage- oder Umlaufvermdgens
fuhrt, ohne dass Anschaffungskosten anfallen. Wirtschaftsguter die fir die
Wertschopfungskette des Unternehmens notwendig sind, kdnnen ohne Kapitalbindung, wie es

bei einem Kauf der Fall wére, genutzt werden.

Dabei sind die Leasingraten als Betriebsmittelaufwand zu erfassen. Sie werden auch
steuerlich so behandelt. Kénnen also gewinnmindernd berlcksichtigt werden (sogenannter
tax-shield).*® Unterschieden wird zwischen dem langerfristigen Finance-Leasing mit fester
Mindestgrundmietzeit und dem eher kurzfristigeren Operate-Leasing, welches jederzeit

kiindbar ist. Zusatzlich kann eine Kaufoption vereinbart werden.*

3% Vgl. Becker (2010), S 216.

37 \vgl. Olfert (2011), S. 333.

8 vgl. J. Alt, M. Kaschny (2015), S. 63-64.

3 Vvgl. H. Kuhlmann (2016), LBBW (Hrsg.), Corporate Finance Fokus 12.12.2016, S.1f.
40'vgl. Becker (2010), S. 218f.

41\gl. Perridon, Steiner, Rathgeber (2009), S. 455ff.



Das Leasing ist mittlerweile zu einer wichtigen Teilfinanzierungsart der KMU geworden. Es
ist ein Substitut des klassischen Bankkredits.*> Die Leasingfinanzierung vereinfacht die
Finanzierung von Gltern, die durch den Einsatz anderer Finanzierungswerkzeuge schwerer,
schlechter oder nicht zu verwirklichen wére. Erkennbar wird dieser Umstand bei Betrachtung
der hdufigsten Leasingguter: Fahrzeuge, Maschinen und technische Ausstattung. Diese Glter
zeichnen sich durch hohe Anschaffungskosten und hohen tatsachlichen und dauerhaften

Wertminderung aus, zumindest in den ersten Jahren ihrer Nutzungsdauer.

Leasing ist gerade flr die Wachstumsfinanzierung von hoher Relevanz, da es die Mdglichkeit
bietet Anlagevermdégen schneller als durch andere Finanzierungsarten zu nutzen und an den
aktuellen technischen Fortschritt an zu passen. Auferdem ist Leasing von auf’en nicht
sichtbar. Es ist jedoch darauf hinzuweisen, dass Leasing nur bei einem ausreichend
vorhandenen Cashflow zu empfehlen ist. Die zum Teil hohen Raten, Wagniskosten, mdgliche
Strafzahlungen nach Vertragsauslauf wegen erhohter Lauf- oder Fahrleistungen, die den

vereinbarten Rahmen Uberschreiten sowie sonstiger Geblhren erhdhen das Insolvenzrisiko.

Aullerdem kann es in Krisenzeiten negative Folgen haben, lediglich Besitzer und nicht
Eigentiimer der betroffenen Wirtschaftsgiiter zu sein, da diese nicht bilanziert werden.*
Dieser Umstand wird sich voraussichtlich durch eine Gesetzesdnderung in 2019 andern,
sobald dem so ist, ist mit einem Anstieg der Fremdkapitalquote zu rechnen. Dies kann

negative Folgen haben.**

3.5 Offentliche Fordermittel

Mit 6ffentlichen Fordermitteln unterstuitzen die europdische Union, die L&nder und der Bund,
Unternehmen bei ihren Investitionen. Dies geschient durch das Schaffen von
Investitionsanreizen zum Beispiel durch verginstigte Kredite, Burgschaften und
Subventionen.*® Es ist ein aktuelles politisches Ziel Griindungen und Wachstumsphasen zu
unterstutzen. Parlamentarier argumentieren, dass die Subventionierung der Entwicklung und
Expansion, gerade von innovativen und wachstumsstarken Unternehmen (wobei dies
politische, nicht wissenschaftliche, Ansichten darstellt), eine grof3e Chance zur Schaffung von
Arbeitsplatzen bietet. Auch wenn KMU Uber vielversprechende Wachstumsaussichten
verfligen, treten in frihen Phasen der Geschaftstatigkeit Probleme bei der Beschaffung von

Finanzmitteln auf. Dies liegt daran, dass es fur die betroffenen Unternehmer schwer ist ihre

42\/gl. Reinemann (2011), S.139

4 Vgl. Olfert (2011), S. 360.

44 Ebner, Stolz, Mdnning, Bachem (Hrsg), Novus 11/2016, S.4-6.
4 Vgl. W. Becker, P. Ulrich, T. Botzkowski (2015), S. 121.



Kreditwirdigkeit im benotigten Umfang nachzuweisen®. Wenn nun Kreditinstitute
Unternehmen auf Grund der eben beschriebenen Problematik keine Kredite gewéhren kdnnen,
kann Marktversagen vorliegen. Diese Art von Marktversagen rechtfertigt nun die Subvention
durch die 6ffentliche Hand. Es wird argumentiert, dass aus gesamtwirtschaftlicher Sicht die
Forderung solcher Unternehmen wichtiger ist, als die Risikobedenken einzelner

Finanzinstitute.4’

Empirisch konnte der gesamtwirtschaftliche Effekt offentlicher Fordermittel noch nicht
eingestuft werden. Bekannt ist die bestehende Gefahr, dass geforderte Unternehmen auch
ohne Forderung dazu in der Lage gewesen waéren, anfangliche Schwierigkeiten zu
uberbriicken. Weiter hatten sie sich durch die Forderung lediglich bereichert und das Risiko
des Scheiterns, sowie der damit einhergehenden finanziellen Auswirkungen, teilweise auf die
Offentliche Hand verschoben. Unbestritten lasst sich daraus schlielen, dass Wachstum mit

Hilfe 6ffentlicher Fordermittel einfacher zu gestalten ist als ohne diese.*

Daher ist, aus Sicht der KMU, die Aufnahme o6ffentlicher Mittel zu empfehlen. Jedoch sollte
beachtet werden, dass die Foérdermittelbeschaffung eine zeitintensive Arbeit ist. Dies liegt
darin begriindet, dass der komplexe Prozess mit immenser Burokratie verbunden ist und
zusatzlich genauestens geplant werden muss. Es wére schadigend, wenn die zusatzlichen
Kosten, um Fordermittel zu beschaffen, die erhaltene Ersparnis/Subvention durch 6ffentliche

Fordermittel Gbersteigen wiirden.*®

4 Rolle der Sparkassen

Bei Beratung und Finanzierung des deutschen Mittelstands, ist die Sparkassen Finanzgruppe
eine der wichtigsten Geschaftspartnerinnen fur den Mittelstand. Sparkassen sind aufgebaut
wie Mittelstandler. Sie sind regional verankert und vor Ort aktiv. Anzahl des Personals,
Jahresergebnisse und sonstige betriebswirtschaftliche Zahlen sind auf dem Niveau des
Mittelstands. Gekennzeichnet durch kurze Wege bis an die Geschéaftsfilhrung und von dieser
auch stark abhangig. Als Bank und klassisches prozyklisches Unternehmen nur dann
erfolgreich, wenn es auch ihre Kunden sind und umgekehrt.*°Das gemeinsame arbeiten vor

Ort, ist erfolgreich. Die Sparkassenfinanzgruppe verfugt bei Unternehmenskrediten tiber einen

4 \/gl. Europaische Kommission (Hrsg.) (2014/c 19/04): Leitlinien fur staatliche Beihilfen zu Férderung von
Risikofinanzierungen, C19/6 Nr.2 + 3.

47Vgl. Albach, Hunsdiek (1987).

4 \/gl. Briderl, Preisendorfer, Ziegler (1998).

49'Vgl. W. Becker, P. Ulrich, T. Botzkowski (2015), S. 122.

0 Vgl. W. Netzel (2009) in R. Frhr. v. Félkersamb, O. Kruse, V. Wittberg (Hrsg) Finanzdienstleistungen f. d.
Mittelstand, S.23.
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Marktanteil in Hohe von 42,2% (2016).° Bei der Finanzierung des Handwerks (2016) sogar
uber einen Marktanteil von 70%.% Dabei sind die Bestandswachstumsraten zwar positiv aber

abnehmend.

Fur die groRe Mehrheit der mittelstdandischen Firmenkunden bleibt der Kredit das wichtigste
Finanzierungsinstrument, neben der Eigenfinanzierung. KMU haben kaum Madglichkeiten
vom Kapitalmarkt zu profitieren. Grinde hierfir sind: Zu geringer Finanzierungsbedarf,
Fehlen von Knowhow und Know-who. Daher ist die Rolle der Sparkassen entscheidend. Die
Spk.-FG will Turoffner und Wegweiser zu allen Bereichen der Unternehmens- und
Wachstumsfinanzierung  sein.>®* Denn der Trend lautet: Diversifizierung der

Kapitalgeberstruktur und Inanspruchnahme alternativer Finanzierungsinstrumente.

5 Fazit

Die Kreditfinanzierung durch Banken sowie die Finanzierung durch Fordermittel sinken. Die
Eigenfinanzierung und die Finanzierung durch alternative Finanzierungsinstrumente steigen.>*
Die Eigenkapitalquote des deutschen Mittelstands lag 2007 noch bei 14,4% im Schnitt, in
2015 lag sie bei 26,8%%. Dieses Wachstum geht einher mit einer Veranderung der

Kapitalgeberstruktur. Eine finale Erklarung dieser Entwicklungen gibt es nicht.

Erklarbar ist jedoch, dass es ratsam ist, langfristige Darlehen nicht nur bei einer Instanz
erfolgreich zu beantragen. Eine engere Verbindung zu mehreren Kapitalquellen, stérkt die
eigene Verhandlungsposition. Leasing unterstitzt die AuRenwirkung, die Nutzung aktuellster
Technik ermdglicht eine Fokussierung vorhandenen Kapitals auf die Kernkompetenzen und
den Wachstumspfad des Unternehmens fiir den Preis von Liquiditat, welche ohne vorherige
Wertschopfung maoglicherweise nicht erwirtschaftet worden wére. Insolvenzrisiken, kénnen
geschickt durch den Verkauf von Forderungen reduziert werden. Offentliche Fordermittel
sind bei Kreditmarktversagen, die einzige Mdglichkeit Wachstum zu ermdglichen. Nattrlich
bringt auch der beste Finanzierungsmix keinen Vorteil, wenn Innovationen ausbleiben,
Humankapital nicht maximiert wird, USP nicht etabliert werden und Netzwerke ungenutzt
bleiben. Jedoch ist ein erfolgreiches Finanzmanagement in der Lage, ein auf Wachstum

ausgerichtetes Marketing und nachhaltige strategische Planungen zu realisieren.

51vgl. DSGV e.V. (Hrsg.), Finanzbericht 2016 der Spk.-FG, S.34.
2 vgl. G. Fahrenschon (2015), in G. Fahrenschon, A. Kirchhoff, D. Simmert (Hrsg.) Mittelstand-Motor u.
Zukunft d. dt. Wirtschaft, S.5.

3 vgl. T. Mang (2003) in H. Tietmeyer, B. Rolfes (Hrsg), Die Banken und der Mittelstand, S.36.
% Vgl. KfW Research (Hrsg.) (2016), KfW-Mittelstandspanel 2016 S. 13.
% Vgl. DSGV e.V. (Hrsg.), Finanzbericht 2016 der Spk.-FG, S.48.
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Anhang 1%

Mittelstandsdefinition des IfM Bonn
Das IfM Bonn definiert Mittelstand durch die Einheit von Eigentum und Leitung.

Um fur statistische/empirische Analysen mittelstdndische Unternehmen aus der Gesamtheit
aller Unternehmen herauszufiltern, wird die Mittelstandsdefinition wie folgt operationalisiert:

In einem mittelstandischen Unternehmen

halten bis zu zwei natirliche Personen oder ihre Familienangehorigen (direkt oder
indirekt) mindestens 50 % der Anteile eines Unternehmens,

diese natirlichen Personen gehdren der Geschaftsfiihrung an.

Die  Begriffe  Mittelstand, = Familienunternehmen,  Eigentlimerunternehmen  und

familiengefiihrte Unternehmen sind nach Definition des IfM Bonn als Synonyme anzusehen.

Die Schnittmenge von mittelstdndischen  Unternehmen/Familienunternehmen  und
unabhdangigen kleinen und mittleren Unternehmen (KMU) ist sehr groBB. Zugleich z&hlen aber
auch Unternehmen mit 500 und mehr Beschéftigten oder mehr als 50 Mio. € Jahresumsatz
zum Mittelstand/Familienunternehmen, wenn sie die oben genannten Kriterien erfullen.
Kleine und mittlere Unternehmen, die in Abhédngigkeit zu einem anderen Unternehmen
stehen, erflillen hingegen die Mittelstandsdefinition nicht.

Anhang 2%

Bondm st ein spezielles Handelssegment fir Anleihen mittelstandischer Unternehmen im
Freiverkehr der Borse Stuttgart. Seit Griindung des Segments im Jahr 2010 bietet Bondm
kleinen und mittleren Unternehmen die Madglichkeit, sich einen alternativen
Fremdfinanzierungsweg tber den Kapitalmarkt zu erschlieBen und in einem Handelssegment
gelistet zu sein. Anleger kdnnen bei Emissionen direkt an der Zeichnung der Anleihen
partizipieren. Im Sekundarmarkt kdnnen Anleger die Anleihen jederzeit handeln. Europaweit
war Bondm das erste Offentlich-rechtlich Uberwachte Handelssegment fir Anleihen
mittelstdndischer Unternehmen.

Die Emittenten der Anleihen verpflichten sich zu fortlaufender Transparenz und Publizitat,
die Uber die Regelungen des Freiverkehrs hinausgehen. In der Regel unterstiitzt ein
Kapitalmarktexperte, der Bondm-Coach, den Emittenten sowohl im Emissionsprozess als
auch uber die Laufzeit der Anleihe hinweg bei der Einhaltung der Folgepflichten

56 |fM Bonn (Hrsg.) (2017): Mittelstandsdefinitionen IfM Bonn

URL.: https://www.ifm-bonn.org/definitionen/mittelstandsdefinition-des-ifm-bonn/ (Stand 14.10.2017).

57 Borse Stuttgart (Hrsg.) (2017), Bondm URL.: https://www.hoerse-stuttgart.de/de/boersenportal/segmente-und-
initiativen/bondm/ (Stand 15.10.2017).
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