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Den deutschen Mittelstand plagen Finanzierungssorgen. Der klassische Finanzierungsweg tber Bankkredite
wird steiniger. Denn die Kreditwirtschaft reagiert auf ihre schwere Ertragskrise, indem sie vielfach die Konditio-
nen flr bonitatsschwache Kreditnehmer verscharft. Basel Il, die voraussichtlich ab 2007 giltige Neuregelung

der Eigenkapitalvorschriften fiir Kreditinstitute, wird diese Entwicklung weiter verstarken.

Die auf Bankkredite fokussierte Unternehmensfinanzierung steht mithin vor einem fundamentalen Wandel, der
die Unternehmen vor groBe Herausforderungen stellt. Zentrales Problem auf Seiten des deutschen Mittelstands
ist die im internationalen Vergleich sehr geringe Eigenkapitalquote. Darliber hinaus sind oft auch beleihungsfa-
hige Sicherheiten rar. Beides schlagt bei der Bonitdtsbeurteilung durch die Bank, dem Rating, negativ zu Buche

und kann den Kreditzugang verteuern.

Vor diesem Hintergrund erstaunt, dass viele mittelstandische Unternehmen den vorhandenen Alternativen zum
Bankkredit noch relativ wenig Bedeutung beimessen. Vielfach sind die bestehenden Instrumente oder deren
konkrete Anwendungsvoraussetzungen aber auch schlicht zu wenig bekannt. Chancen einer ausgewogeneren

Finanzierungsstruktur in den Unternehmen bleiben daher oftmals ungenutzt.

Im Lichte eines schwierigeren Kreditzugangs werden Alternativen zum Bankkredit unweigerlich an Bedeutung
zunehmen. Die vorliegende IHK-Broschiire verfolgt das Ziel, die wichtigsten Instrumente in knapper Form
vorzustellen und deren Eignung fiir mittelstandische Unternehmen zu beleuchten. Ein Schwerpunkt wird dabei
auf die Gegenuiberstellung spezifischer Vor- und Nachteile der einzelnen Instrumente gelegt. Fir ein Unter-
nehmensrating unter Basel-1I-Bedingungen ist insbesondere die Frage interessant, wie - neben dem unmittel-
baren Zustrom von Finanzmitteln - mit den vorgestellten Finanzierungsoptionen positive Wirkungen in der

Bilanzstruktur verkniipft sind, die zur Sicherung des zukiinftigen Kreditzugangs beitragen konnen.

Detailliertere Informationen zu den einzelnen Finanzierungsinstrumenten finden Sie in den angehangten

Merkblattern.
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Leasing

Was ist Leasing?

Leasing ist die Nutzungsiberlassung eines Investitionsgutes auf Zeit und gegen Entgelt. Dabei kdnnen Investi-
tionsguter (Mobilien oder Immobilien) nach einer gewissen Dauer zum Restkaufpreis tibernommen oder dem
Leasing-Geber zurlickgegeben werden. Begehrte Leasing-Objekte sind Fuhrpark, Industrie-, EDV- und Telekom-
munikationsanlagen sowie Produktions- und Geschaftsgebdude. Leasing ist eine Erganzung zum klassischen

Investitionskredit der Bank.

Die Gestaltungsmdglichkeiten sind vielfaltig: Man unterscheidet zwischen zwei verschiedenen Leasing-Formen,
dem Finanzierungsleasing und dem der Miete angendherten ,Operating-Leasing”. Die gebrauchlichste Differen-
zierung von Leasing-Vertragen erfolgt nach den Kriterien ,Dauer” und ,Amortisation”. Daneben gibt es Sonder-

formen, wie z.B. Sale-and-lease-back, Full-Service-Leasing und kiindbare Leasing-Vertrage.

Sowohl herstellerunabhangige als auch herstellerabhdngige Leasing-Gesellschaften kalkulieren neben der
Rickfiihrung des von ihnen eingesetzten bzw. finanzierten Kapitals — wie Banken auch - die Zinsaufwendun-
gen sowie eine ,Marge”, aus der die Vertriebs- und Verwaltungskosten, eine angemessene Risikopramie und der
Gewinnanteil zu bestreiten sind. Aus dieser Kalkulation ermittelt ein Leasing-Geber die Leasing-Rate und gege-
benenfalls einen Restwert. Ublich sind tiber die gesamte Laufzeit gleich bleibende Leasing-Raten. Aber auch

flexibel angepasste Leasing-Raten oder Raten in Verbindung mit Teilanzahlungen sind mdglich.

Fir wen ist Leasing geeignet?

Flir das Mobilienleasing, das nahezu alle Bereiche mobiler Investitionsgliter - ohne gréBenmaBige Einschran-
kungen - erfasst, eignen sich am besten fungible Giter, d. h. solche mit guter Weiterverwertbarkeitseigen-
schaft. Das Immobilienleasing beginnt in der Praxis ab Anschaffungswerten von ca. 2 Mio. Euro. Die Abwégung
.Kredit oder Leasing" ist i.d.R. nicht einfach. Empfehlenswert ist daher, Experten (z.B. Steuerberater, Wirt-
schaftspriifer, Anwilte) zu Rate zu ziehen, die bei der Berechnung bzgl. Rentabilitit und bei rechtlichen Fragen

Unterstiitzung bieten.

Vorteile von Leasing

e leasing schont das Eigenkapital.

e Leasing ermdglicht Nutzung von i.d.R. fabrikneuen Giitern ohne sofortige volle Bezahlung.

e leasing sorgt fUr Liquiditatsentlastung bei gleichzeitiger Kapazitatserweiterung.

e laufzeiten lassen sich nutzungskonform mit festen kalkulierbaren monatlichen Leasing-Kosten ausgestal-
ten.

e Die Leasing-Raten sind in der Regel als Betriebsausgaben steuerlich voll absetzbar.
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Nachteile von Leasing

e leasing dient nur als Ergdnzung oder Alternative zur Bankfinanzierung, da Leasing-Gesellschaften in der
Regel an ihre Kunden dhnliche Bonitatsanforderungen wie Kreditinstitute stellen.

e Die Leasing-Rate ist ein Fixkostenblock, der erwirtschaftet werden muss.

e FEine ordentliche Kiindigungsmdglichkeit des Leasing-Vertrages wirkt sich wahrend der Grundmietzeit
bilanzschadlich aus, wenn das Leasing-Objekt bei Kiindigung innerhalb der Grundmietzeit riickwirkend in
die Bilanz des Leasing-Nehmers aufgenommen werden muss.

e Die Kosten einer Leasing-Transaktion kdnnen héher sein als die einer Kreditfinanzierung.

Leasing im Umfeld von Basel Il

Eine wesentliche Auswirkung des Leasings ist die Bilanzverkirzung. Dieser Effekt resultiert aus der Bilanzierung
des Gegenstandes bei der Leasing-Gesellschaft und damit aus dem Wegfall eines Vermdgenspostens auf der
Aktivseite bei gleichzeitiger Verringerung der Verbindlichkeiten auf der Passivseite. Eine geringere Bilanzsumme
fuhrt zu einer Erhdhung wichtiger Leistungskennzahlen der Unternehmensbewertung. Auch die Eigenkapital-

quote verbessert sich. Dies kann positive Wirkung auf das Kreditrating haben.

Insbesondere die Sonderform Sale-and-lease-back (d.h. Verkauf eines Wirtschaftsgutes an die Leasing-
Gesellschaft und anschlieBendes Leasing dieses Objektes) verfolgt das Ziel der Kapitalfreisetzung. Das im Anla-
gevermdgen gebundene Kapital steht zur Verfiigung, ohne die entsprechenden Anlagegiiter abgeben zu miis-
sen. Stille Reserven kdnnen mobilisiert werden. Dies schont das Eigenkapital und die Kreditlinien des Unter-
nehmens. Aus diesem Grunde haben insbesondere Sale-and-lease-back-Geschafte wesentliche Bedeutung fiir

die Bilanzpolitik und die Liquiditatsverbesserung eines Unternehmens.

Dabei ist jedoch zu bedenken, dass ein mdglicherweise positives Bilanzergebnis eine Steuerzahlungspflicht
auslost, die sich liquiditatsmindernd auswirkt; Rentabilitdt geht in diesem Falle zu Lasten der Liquiditat. Auch
Service-Leasing und die damit verbundene Risikominimierung beim Leasing-Nehmer kann ein Basel-II-Aspekt

sein, da alle Risikofaktoren in die Bewertung der Kundenbonitdt eingehen.

Weitere Informationen finden Sie im Merkblatt ,Leasing".
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Factoring

Was ist Factoring?

Factoring ist der laufende Verkauf von kurzfristigen Forderungen aus Lieferungen und Leistungen an eine
Factoring-Gesellschaft (Factor) innerhalb kundenbezogener Ankaufslinien, die von der Factoring-Gesellschaft
fiir den jeweiligen Abnehmer vorgegeben werden. Die Forderungen entstehen dadurch, dass das Unternehmen

seinen Kunden ein Zahlungsziel und somit einen Lieferantenkredit gewahrt.

Der Factoring-Vertrag ist rechtlich gesehen ein Kaufvertrag. Der Factoring-Kunde profitiert von der

e finanzierungsfunktion
In der Regel bietet der Factor die sofortige Auszahlung von 80 bis 90 Prozent der an ihn abgetretenen For-
derungen an. Dies verbessert schnell die Liquiditdt des Unternehmens. Die Differenz zum vollen Rech-
nungsbetrag behalt der Factor als Sicherheitsabschlag flr Forderungsausfélle zurlck.

e  Delkrederefunktion
Die Factoring-Gesellschaft befreit den Kunden vom Ausfallrisiko und verzichtet auf Regressanspriiche. Der
Kunde hat gegeniliber dem Factor nur eine Rechtsbestandshaftung, d. h. die Forderung muss in der ange-
gebenen Hohe einredefrei bestehen.

e Dienstleistungsfunktion (Servicefunktion)
Die Factoring-Gesellschaft Gibernimmt neben der Bonitatspriifung haufig auch die Debitorenbuchhaltung,

das Mahnwesen und das Inkasso.

Die Factoring-Kosten sind abhdngig vom jeweiligen Finanzierungsvolumen. Die Héhe der Gebihr liegt in der
Regel zwischen 0,5 und 2,5 Prozent des Rechnungsbetrags. Fiir den in Anspruch genommenen Betrag sind
zusatzlich an den Factor bankibliche Kontokorrentzinsen fiir die Vorausfinanzierung der Forderungen zu
bezahlen. Diesem Aufwand stehen aber Ersparnisse gegeniiber, insbesondere durch den Wegfall von Forde-

rungsausfallen und die Verbesserung der Liquiditat.

Wann ist Factoring geeignet?

Factoring eignet sich insbesondere dann, wenn ...

e .. essich bei den Abnehmern um gewerbliche Kunden handelt;

e .. der Debitorenbestand breit gestreut ist;

e .. die Zahlungsfristen maximal 90 Tage betragen;

e .. die der Forderung gegeniiberstehende Leistung vollstdndig erbracht worden ist;
e .. keine Gegenforderungen existieren;

e .. keine Forderungsabtretung (Zession) oder andere Rechte Dritter bestehen.

Weniger geeignet ist Factoring bei Unternenmen, die ihre Leistungen in mehreren Abschnitten erbringen und
dafiir Abschlagszahlungen erhalten. Eingeschrankt sind die Mdglichkeiten auch in Branchen, bei denen Streitig-

keiten um erbrachte Leistungen verstarkt vorkommen. Aus Rentabilitdtsgriinden sollten Factoring-Kunden

o
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einen Jahresumsatz von mehr als 1 Mio. Euro aufweisen. Bei kleinen Rechnungsbetrdgen (bis 250 Euro) ist

Factoring auf Grund der anfallenden Provisionsgebiihren kaum sinnvoll.

Vorteile des Factoring

Wesentlicher Vorteil ist die Erhdhung der Liquiditat durch den Verkauf der AuBenstdnde und deren soforti-
ge Bezahlung durch die Factoring-Gesellschaft. Der Forderungsbestand sinkt, gleichzeitig steigt die finan-
zielle Flexibilitat.

Factoring ist ein zuverldssiger Schutz vor Forderungsausféllen, denn mit dem Kauf der Forderung Uber-
nimmt die Factoring-Gesellschaft auch das Ausfallrisiko. Ein Wertberichtigungsbedarf von Forderungen aus
Lieferungen und Leistungen tritt nach Eingehung eines Factoring-Engagements innerhalb des Ankauflimits
nicht mehr auf.

Die Ubernahme der Debitorenbuchhaltung und des Mahnwesens durch die Factoring-Gesellschaft ermdg-
licht die Einsparung von Personal- und Sachkosten.

Die aus dem Forderungsverkauf resultierende Liquiditdt kann zum Abbau von Verbindlichkeiten genutzt
werden. Dadurch wird die Bilanz verkirzt und die Eigenkapitalquote erh6ht. Dies tragt dazu bei, das Rating

Zu verbessern.

Nachteile des Factoring

Die Factoring-Gesellschaft Gbernimmt das Inkasso- und Mahnwesen. Dies erfolgt in der Regel im Stan-
dardverfahren ohne kundenspezifische Steuerung. Persénliche Beziehungen des Unternehmers zu wichti-
gen Kunden - die oft Grundlage flr eine langfristige und vertrauensvolle Zusammenarbeit sind - kénnen
dadurch unter Umstdnden beeintrachtigt werden.

Ein weiterer Nachteil ist die mitunter noch mangelnde Bekanntheit dieses Instruments bei den Abnehmern
des Factoring-Kunden. Die Zahlung der Forderung an eine Factoring-Gesellschaft kann mit einem gewissen
Negativsignal verbunden sein. Die Befiirchtung, dass ein Unternehmen, das seine Forderungen verkauft, in
finanziellen Schwierigkeiten steckt, ist aber zumeist unbegriindet: Nur gesunde Unternenmen kénnen Fac-
toring Uiberhaupt nutzen. Gefahrdete Unternehmen wiirden vom Factor, der auf sein eigenes Risiko achten
muss, nicht akzeptiert werden.

Ein Ankauf von Forderungen ist nur innerhalb des von der Factoring-Gesellschaft vereinbarten Limits

mdglich.

Weitere Informationen finden Sie im Merkblatt ,Factoring".
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Asset Backed Securities (ABS)

Was versteht man unter Asset Backed Securities?
Hinter seiner Bezeichnung verbirgt sich zugleich das Funktionsprinzip dieses Finanzierungsinstruments: Es

handelt sich um mit Vermdgensgegenstanden (,Assets") unterlegte (,Backed") Wertpapiere (,Securities") - kurz
ABS.

ABS sehen in ihrer Grundform die VerduBerung des Forderungsbestandes eines Unternehmens oder eines
Kreditinstituts (sogenannter Originator) an eine eigens dafiir gegriindete, rechtlich selbststindige Gesellschaft
vor. Die Aufgabe dieser sogenannten ,Zweckgesellschaft” besteht ausschlieBlich im Ankauf der Forderungsbe-
stdnde und in deren Refinanzierung durch die Emission von Wertpapieren, die durch den Forderungsbestand
gesichert sind - den ABS.

Wann sind ABS geeignet?

Flr ABS-Transaktionen eignen sich vor allem homogene Forderungen mit einem Volumen von mindestens ca.
25 Mio. Euro, die gegeniiber einer gréBeren Anzahl von Schuldnern unterschiedlicher Branchen bestehen und
insofern eine breite Risikostreuung aufweisen. Wegen dieser Anforderungen und den hohen fixen Transaktions-
kosten - zwischen 0,8 und 3 Prozent des Wertpapiervolumens - kommen ABS wohl nur fiir umsatz- und

ertragsstarke Unternehmen in Frage.

Um die Verbriefung auch einer gréBeren Anzahl von mittelstandischen Unternehmen zugédnglich zu machen,
haben die deutschen Banken mittlerweile spezielle Programme aufgelegt, mit denen Forderungen mehrerer
Unternehmen gebiindelt werden. Die groBenmaBigen Anforderungen zur direkten Teilnahme an solchen Pro-

grammen liegen allerdings nicht wesentlich niedriger als bei ungeblndelten Forderungsbestanden.

Unabhangig davon kénnen ABS bereits heute, wenn auch indirekt, zu einer Verbesserung der Mittelstandsfi-
nanzierung beitragen: Dies gelingt, indem Banken ihre eigenen Kreditforderungen an kleine und mittlere Un-
ternehmen zur Strukturierung von ABS-Transaktionen heranziehen - und so in ihren Bilanzen ,Platz" fiir neue

Kredite schaffen.

Vorteile von ABS

e Unternehmen mit hohen regelmaBigen Forderungen kénnen schnell Kapital erhalten.

e Uber ABS ist hiufig - wegen der Streuung der Wertpapiere auf dem Kapitalmarkt - eine hhere Unabhin-
gigkeit vom Kapitalgeber als liber Factoring mdglich.

e Uber ABS I5sst sich die Bilanz- bzw. Kapitalstruktur verbessern: Durch die Riickfiihrung von Verbindlichkei-
ten wird der Verschuldungsgrad (Fremdkapital zu Eigenkapital) verringert, der Zinsaufwand reduziert und

die Aktivastruktur optimiert.

o



Finanzierungsalternativen .

Das Forderungsausfallrisiko geht durch den regresslosen Verkauf der Forderungen auf die Investoren uber.
Zahlungsverzégerungen sind somit nicht relevant.
Auch kleine und mittlere Unternehmen kdnnen - Gber die ABS-Verbriefung der Kreditforderungen von

Banken und Sparkassen - indirekt an den Vorteilen des Kapitalmarktes partizipieren.

Nachteile von ABS

Die Kostenseite der ABS-Transaktion, die oft starren Riickzahlungsmodalitdten und die Auswirkungen auf
das Kundenbeziehungsmanagement sind schwerwiegend und sollten daher im Vorfeld eingehend geprift
werden.

Nur bonitdtsstarke Forderungsverkaufer kdnnen an der ABS-Transaktion teilnehmen, da ansonsten die
Gefahr der Nichtzahlung von Rechnungsbetrdgen an die Zweckgesellschaft besteht.

Die direkte Teilnahme am Instrumentarium ABS ist infolge der hohen Anforderungen derzeit fir viele

mittelstdndische Unternehmen - noch - nicht sinnvoll/maglich.

Der Markt fiir ABS-Transaktionen verzeichnet in den letzten Jahren einen Aufschwung. Wohnungsbaudarlehen,

gewerbliche Hypothekenkredite oder Baudarlehen werden ebenso verbrieft wie Forderungen aus Autofinanzie-

rungen, Kreditkarten- und Leasingforderungen oder gewerbliche Kredite. Der Art der zu verbriefenden Forde-

rungen sind prinzipiell keine Grenzen gesetzt: Beispielsweise kdnnen zuklnftige Einnahmen aus Schallplatten-

verkdufen ebenso Eingang in ABS-Transaktionen finden wie der Verkauf von Eintrittskarten und besonderen

Touristikattraktionen, Aus- und Weiterbildungsdarlehen oder Forderungen aus Filmrechten. Vor diesem flexiblen

Hintergrund ist zu hoffen, dass sich dieses Instrument zu einer wichtigen Saule der Finanzierung, insbesondere

der Mittelstandsfinanzierung, weiterentwickeln kann.

Weitere Informationen finden Sie im Merkblatt ,Asset Backed Securities”.
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Mezzanine Finanzierungsformen

Was sind Mezzanine?

Der Begriff ,Mezzanine" stammt aus der Architektur und bezeichnet ein "Zwischengeschoss", das zwischen zwei
Hauptstockwerken steht. Im (ibertragenen Sinne verbindet Mezzanine-Kapital die Charakteristika von Fremd-
und Eigenkapital. Je nach Ausgestaltungsform ist es bilanziell ndher dem Eigenkapital oder dem Fremdkapital
zuzuordnen. Kreditinstitute definieren diese Mittel als Eigenkapital, wenn sie langfristig sind (wichtig: meist
wird eine langere Laufzeit als die der vorhandenen Bankdarlehen vorausgesetzt) und eine Rangricktrittserkla-
rung abgegeben wurde. Die Verglitung unterteilt sich regelmaBig in eine feste laufende Verzinsung plus eine
variable (haufig erfolgsabhingige) Zinskomponente.

Die Mezzanine-Mittel werden in der Regel Gber Private-Equity-Gesellschaften (Eigenkapitalgeber) oder Banken
zur Verfligung gestellt. Hiufig liegen die Mindestbetrage bei 2,5 bis 5 Mio. Euro. Einzelne Gesellschaften oder
Banken bieten bereits ab 250.000 bis 500.000 Euro Mezzanine-Produkte an. Sollte der Finanzierungsbedarf
geringer sein, kann es sich lohnen, den Einsatz von Férderprodukten der KfW-Mittelstandsbank in Form des
Unternehmerkapitals zu prifen.

Mezzanine-Finanzierungen kdnnen folgende typische Ausgestaltungsformen annehmen:
e Nachrangdarlehen

o Stille Beteiligungen (typisch oder atypisch)

e Genussscheine und Wandel-/Optionsanleihen

Typische Merkmale von Mezzanine-Finanzierungen sind ...

e .. ihre Nachrangigkeit in Bezug auf andere Glaubiger;

e ... derVerzicht auf Sicherheiten:

e .. ihre Vorrangigkeit gegentiber Stammkapital/Grundkapital und Ricklagen;

e .. die hohere Verzinsung fiir die Kapitallberlassung als bei klassischem Fremdkapital;
e .. die langfristige Finanzierung mit zeitlicher Befristung.

Vorteile mezzaniner Finanzierungsformen
. Mezzanine haben Eigenkapitalcharakter durch Rangriicktritt hinter dritte Glaubiger, stirken daher die
Eigenkapital-Position, ohne (in einigen Ausgestaltungsformen) bestehende Eigentiimerverhaltnisse zu

verandern.
o Mezzanine verbessern die Bilanzstruktur und damit die Bonitat.
o Mezzanine stellen Liquiditdt ohne Sicherheiten bereit.
. Mezzanine erhalten den Kreditspielraum aufrecht bzw. ermdglichen ggf. sogar dessen Erweiterung.
. Mezzanine besitzen flexible Ausgestaltungsmaglichkeiten der Rlickzahlungsmodalitdten und kénnen

somit die unternehmensinterne Liquiditatssituation beriicksichtigen.
) Gesellschafterrechte sind mit Mezzanine-Finanzierungen i.d.R. nicht verbunden.

L
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Nachteile mezzaniner Finanzierungen

o Das hdhere Risiko des Kapitalgebers wird durch eine im Vergleich zur Kreditfinanzierung héhere Verzin-
sung vergutet.

. Im Vergleich zum ,reinen” Eigenkapital erfolgt eine nur zeitlich befristete Kapitaliiberlassung.

. Es ist ein stabiler Cash-flow ndtig, um den Kapitaldienst zu leisten.

Wann sind Mezzanine-Finanzierungen geeignet?
Mezzanine-Ldsungen bieten sich generell flir Unternehmen mit solider Ausgangsposition und hohem Wachs-

tumspotenzial an. Besonders eignen sie sich als Finanzierungsinstrument ...

. ... bei Firmenubernahmen durch externe oder interne Manager;
o ... bei einer Erweiterung der Produktionskapazitaten;

. ... fur die ErschlieBung neuer Markte;

. ... fur die Entwicklung neuer Produkte.

Mezzanine-Kapital ist eine Finanzierungsform, die - als Ergdnzung zu Eigen- und Fremdkapitalfinanzierungen -
flexibel auf die jeweiligen Bedirfnisse kapitalsuchender Unternehmen ausgestaltet werden kann. Es besteht fir
die Unternehmen die M&glichkeit, die Eigenkapitalbasis zu verbessern ohne (sofort) Gesellschaftsanteile abge-
ben zu missen. Kapitalgeber bekommen Investitionsmdglichkeiten im eigenkapitaldhnlichen Bereich mit ada-
quaten Renditechancen, ohne auch das Exit-Risiko tragen zu miissen. Insgesamt ist im Bereich der Unterneh-
mensfinanzierung ein zunehmendes Interesse fiir mezzanines Kapital zu beobachten. Es bleibt freilich festzu-
halten, dass durch Mezzanine-Kapital nicht zwangslaufig eine Verbesserung der Bilanzstruktur und damit des
Ratingergebnisses einhergeht. Dies ist im Einzelfall von der Ausgestaltung und der vertraglichen Gestaltung

abhangig.

Weitere Informationen finden Sie im Merkblatt ,Mezzanine Finanzierungsformen".
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Eigenkapital [ Beteiligungskapital

Was ist Beteiligungskapital?
Durch finanzielle Beteiligungen kann die Eigenkapitalausstattung des Unternehmens verbessert und der Finanz-
rahmen flr Investitionen erweitert werden. Beteiligungen stellen keine Notldsungen dar. Die Vorbereitungszeit

betrdgt in der Regel drei bis sechs Monate. Grundlage ist ein sorgfaltig ausgearbeitetes Konzept.

In der Praxis treten folgende Beteiligungsformen auf:

e Direkte (offene) Beteiligungen
Der Investor erwirbt Anteile am Unternehmen und partizipiert damit am kinftigen Wertzuwachs. Im Un-
terschied zum Darlehen fallen hier keine Zinszahlungen oder Tilgungen an.

e  Stille Beteiligung
Hier gibt der Eigenkapitalgeber ein fest oder ertragsabhangig verzinsliches Darlehen an die Gesellschaft,
das nicht besichert werden muss und durch eine Rangricktrittserklarung eigenkapitalahnlich wird. Die stil-

le Beteiligung ist grundséatzlich bei jeder Rechtsform mdglich.

Bei beiden Beteiligungsformen wird normalerweise die Einlage nach 3 bis 7 Jahren aus der erwirtschafteten

Liquiditat oder durch den Verkauf von Anteilen zurlickgefiihrt.

Welche Vorteile hat die Beteiligungsfinanzierung?

e Beteiligungskapital erhoht die Eigenkapitalquote und verbessert dadurch die Bonitdt und die Rating-Note.
Das erweitert den kiinftigen Finanzierungsspielraum im Unternehmen.

e Der Eigenkapitalpuffer sorgt flir Ausgleich schwankender oder unsicherer Umsatzentwicklungen.

e Das Unternehmen erwirbt durch den Investor Know-how und neue Kontakte.

e Das Unternehmen kann u.U. einen Imagegewinn durch das Engagement einer renommierten Beteiligungs-

gesellschaft verbuchen.

Was sind die Nachteile der Beteiligungsfinanzierung?

e Mit der Aufnahme von Beteiligungskapital ist ein erheblicher Aufwand durch die erforderliche Vorlage
eines sorgfiltig ausgearbeiteten Konzeptes (Business-Plan mit Gewinn- und Verlustplanung, Investitions-
planung, Bilanzplanung, Liquiditatsplanung) verbunden.

e Die Suche nach Beteiligungspartnern ist mitunter langwierig (Vorpriifung: 3 bis 6 Monate, nur 2 bis 5
Prozent der Anfragen sind erfolgreich).

e Esbestehen umfangreiche und detaillierte Berichtspflichten sowie Mitspracherechte des Investors bei

unternehmerischen Entscheidungen.
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Fir wen eignet sich die Finanzierung liber Eigenkapital/Beteiligungskapital?

Eigenkapitalgeber spezialisieren sich oft selektiv auf einzelne Beteiligungsphasen:

Friihphasenfinanzierung (Seed-, Start-up-Finanzierung)
Expansions- oder Wachstumsfinanzierung
Besondere Anldsse: Fremdfinanzierte Unternenmensiibernahmen durch das Management (MBO, MBI);

Finanzierung der Unternehmensnachfolge; Restrukturierung und Sanierung.

Wichtig ist es daher, flir den individuellen Finanzierungsanlass den jeweils richtigen Eigenkapitalgeber zu

identifizieren:

Venture Capital Gesellschaften spezialisieren sich auf vielversprechende, wachstumsorientierte Frihpha-
sen- und Innovationsfinanzierungen. Aufgrund des relativ hohen Risikos liegt deren Ertragserwartung bei
25 bis 40 Prozent pro Jahr.

Private Equity Gesellschaften engagieren sich im Bereich der Wachstumsfinanzierung oder bei besonderen
Anléssen (z. B. Nachfolge, in einzelnen Fillen auch Sanierung). Mindestbetrage der Investments liegen ge-
wohnlich bei 2,5 bis 5 Mio. Euro. Die Verzinsung betrdgt rund 12 bis 25 Prozent pro Jahr.

Offentliche Investoren: Die Forderinstitute des Bundes und der Linder haben hiufig eigene Beteiligungsge-
sellschaften, deren Mindestinvestitionssummen bei ca. 250.000 Euro beginnen. Auch hier wird mit einer
Verzinsung von 8 bis 20 Prozent pro Jahr gerechnet.

Sonderformen: Mitarbeiterbeteiligungen, Business Angels (vermdgende Privatinvestoren, die als Mentoren

im Unternehmen tatig werden). Diese Sonderformen werden noch nicht flachendeckend angeboten.

Die Eigenkapitalfinanzierung lber Beteiligungsgesellschaften ist eine gute Erganzung oder auch Alternative zur

Kreditfinanzierung. Gerade bei der derzeit zuriickhaltenden Kreditvergabepolitik der Banken und der traditionell

schwachen Eigenkapitalausstattung der mittelstdndischen Unternehmen gewinnt sie zunehmend an Bedeu-

tung. Allerdings erfordert die erfolgreiche Suche nach Eigenkapitalgebern eine griindliche Vorbereitung und

einen langen zeitlichen Vorlauf.

Weitere Informationen finden Sie in den Merkblattern

Eigenkapital/Beteiligungskapital
Business Plan

Venture Capital-Gesellschaften
Private Equity-Gesellschaften

Sonderformen der Beteiligung: Business Angels und Mitarbeiterbeteiligungen



