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1 No news is bad news

»Fiir uns sind fehlende Informationen schlechte Informationen:
Wenn uns wichtige Daten nicht zur Verftigung stehen, miissen
wir leider vom ungiinstigen Fall ausgehen.« (Auszug aus der
Informationsbroschiire einer deutschen GrofShank)

114  Warum Sie nicht »so ohne weiteres« Geld
bekommen

Lassen Sie uns zu Beginn eine kleine Ubung durchspielen: Stellen Sie sich
vor, Sie stehen vor einem personlichen finanziellen Engagement und haben
verschiedene alternative Investitionen zur Auswahl. Nehmen wir zum Bei-
spiel an, Sie hitten die Moglichkeit, ein Aktienpaket bei einem Zeitungsver-
lag zu kaufen, ein Gesellschafterdarlehen an eine Spielzeugfabrik zu verge-
ben oder eine Beteiligung an einer Autovermietung einzugehen. Welche
Informationen werden Sie verlangen und auswerten, bevor Sie diese pri-
vate Investitionsentscheidung treffen? Gehen Sie kurz in sich und notieren
Sie stichwortartig Ihren Informationsbedarf, bevor Sie weiterlesen.

Sie haben sicherlich eine Vielzahl von Schlagwortern festgehalten. Ohne
umfangliche Informationen tiber einzelne Aspekte des Unternehmens
wiirden auch Sie sicherlich zégern, Thr persénliches Kapital zur Verfii-
gung zu stellen. Thre private Investitionsentscheidung werden Sie letzt-
lich auf Basis der gleichen Informationen treffen, die auch professionelle
Investoren fiir die Bewertung ihrer Kreditentscheidung oder ihres Eigen-
kapitalengagements benotigen. Vermutlich kreisen Ihre Informationsbe-
diirfnisse um die Beantwortung folgender Fragen:

» Sind die Prognosen von Umsatz und Ertrag plausibel?

» I[st das Management kompetent genug, um die gesetzten Ziele zu
erreichen und die geplanten Ertrdge zu realisieren?

» Werden zukiinftig ausreichende Uberschiisse erwirtschaftet, um den
Zins- und Tilgungsverpflichtungen nachzukommen?

» Kann eine Mindestrendite erzielt werden und konnen Ausschiittun-
gen vorgenommen werden, ohne dass der laufende Geschaftsbetrieb
darunter leidet?

» Sind Sicherheiten notwendig und vorhanden?

» Missen Sie moglicherweise Geld nachschieffen und was geschieht,
wenn Sie es nicht tun?

No news is bad news
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Investoren sind
risiko-avers

Neue Rating-
verfahren
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Sie fainden es merkwiirdig, wenn der Zeitungsverlag, die Spielzeugfabrik
oder die Autovermietung nicht bereit wéren, Ihnen umfangreiches Mate-
rial zur Verfigung zu stellen, aus denen Sie alle diese Informationen ent-
nehmen und zu einer eigenen Bewertung kommen kénnen. Sie sehen
also: Sie selbst wiirden ebenfalls einen ausftihrlichen Geschaftsplan ver-
langen. Also ist es durchaus verstindlich, wenn Thnen Dritte nicht »so
ohne weiteres« Geld geben.

1.2 Das Ziel: Risiken erkennen und vermeiden

Sie werden in fritheren personlichen Gespriachen mit Bankenvertretern
und auch Beteiligungsmanagern bereits festgestellt haben, dass Kapital-
geber aufgrund ihrer Treuhdnderfunktion duferst vorsichtig handeln.
Deshalb versuchen sie in Gesprachen und Analysen auszutarieren, wel-
che Risiken tiberhaupt bestehen, um diese dann zu minimieren.

Hierzu teilen Investoren Risiken generell in unternehmensspezifische,
branchenspezifische und gesamtwirtschaftlich bedingte Faktoren ein.
Diese Unterscheidung ist fiir Ihr Unternehmen insofern bedeutsam, als
Investoren volkswirtschaftliche Faktoren wie etwa Inflationsrisiken
beziehungsweise politische Risiken des Umfeldes als systematische Risi-
ken betrachten.! Kapitalgeber fokussieren sich deshalb vor allem auf
branchenspezifische und unternehmensabhéngige Risiken wie

» Kapitalstrukturrisiko, das heif8t das Risiko einer deutlichen Verringe-
rung der Eigenkapitalquote

» Ausfall von Lieferanten

» Wegfall von Kunden

» Risiken, dass das Management falsche Entscheidungen trifft

Alle Faktoren fliefen letztlich in eine Gesamteinschatzung tiber die zuktnf-
tige Wertentwicklung und Zahlungsfahigkeit Thres Unternehmens ein.

1.3 Basel Il und lhr Geschiftsplan

Unter das Stichwort »Basel Il« fallen sémtliche Bemithungen, internatio-
nal abgestimmte Ratingverfahren zu entwickeln und die Hohe der Kre-
ditkonditionen stirker an der Bonitdt des Kreditnehmers auszurichten.
Mithilfe dieser Ratingverfahren werden die Banken vor jeder Kreditver-
gabe die Bonitit des Kreditnachfragers und die Auswahlwahrscheinlich-

1 Diese Risiken konnen gegebenenfalls durch Investitionen in verschiedene geogra-
fische Raume etwa Nordamerika, Asien oder Stidamerika diversifiziert werden.

No news is bad news



keit fur den Kredit einschitzen. Damit ist auch das Verlangen der Kredit-
geber eng verbunden, dass jedes wegen eines Kredits anfragende
Unternehmen einen aussagekraftigen Geschaftsplan vorlegen muss.

Nach den bislang geltenden Regelungen der Bankenaufsicht (Basel I)
sind Kredite an inlandische Unternehmen generell zu 100 % als Risikoak-
tiva der Bank zu behandeln und mit 8% Eigenkapital zinslos zu unterle-
gen. Somit hat bisher jedes Kreditrisiko fur die Banken den gleichen
Eigenkapitalpreis.

Durch Basel II werden sich fir die Unternehmen folgende Veranderun-
gen auf der Finanzierungsseite ergeben:

1. Die Kreditinstitute miissen ihre internen Ratingverfahren an die Min-
destanforderungen von Basel 1I anpassen. Die Einhaltung dieser Min-
destanforderungen wird von den nationalen Aufsichtsbehorden tiber-
wacht.

Eine wesentliche Mindestanforderung ist, dass die Ratingverfahren
(und damit die Kreditvergabe) starker als bislang auf eine empirisch
fundierte Grundlage hinsichtlich der Ausfallwahrscheinlichkeit von
Krediten abgestellt werden miissen. Dariiber hinaus wird die Bonitat-
seinschdtzung der Banken starker auf die zukiinftige Entwicklung des
Unternehmens ausgerichtet sein.

Diese Anpassung und Einfiihrung von Basel-II-konformen Ratingver-
fahren werden aktuell durchgeftihrt. Obwohl die aus Basel II resultie-
renden Anforderungen voraussichtlich erst ab 2006 gultig werden,
fuhren diese Anpassungen bereits heute schon zu Auswirkungen auf
die Kreditvergabe der Banken. So werden die Banken bei der internen
Kalkulation der Kreditzinsen das individuelle Ausfallrisiko eines Kredits
starker berticksichtigen. Es wird zu einer differenzierteren Konditions-
gestaltung kommen. Durch die detaillierten Ratingverfahren werden
vermutlich auch vergleichsweise risikobehaftetere Kredite verweigert,
die unter den traditionellen Bonitatsanalysen vergeben worden wiren.

2. Die Kreditinstitute miissen mit Giiltigkeit der Basel-II-Bestimmungen
die Eigenkapitalunterlegung der Kredite starker an der Bonitat der Kre-
ditnehmer ausrichten. Fiir gute Bonitdten missen die Banken weniger
Eigenkapital zinslos vorhalten als fiir schlechte Bonitaten. Dies wird zu
einer noch starken Differenzierung bei den Kreditkonditionen fithren.
Diese Auswirkung von Basel II wird auf die kreditnachfragenden
Unternehmen jedoch voraussichtlich erst ab 2006 eintreten.

Basel Il und Ihr Geschaftsplan
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Starkere Zins-
differenzierung
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Als Ergebnis kann festgehalten werden: Durch die Vorschriften von Basel
II werden die Fremdkapitalkosten bonitatsschwacher Unternehmen ten-
denziell steigen, wahrend Unternehmen mit guter Bonitdt mit vergleichs-
weise geringen Finanzierungskosten rechnen kénnen.

Kreditzins

Risikopramie als
Bestandteil der Kreditkosten

-+

Andere
Kreditkosten

Bonitat des
Unternehmens

Gut

Bemerkung: Vereinfachte Darstellung
Quelle: Dresdner Bank, 2002

Abbildung 11 Differenzierung der Risikopramien durch Basel II

Nach anfanglichen Beftirchtungen, dass Basel 11 zu starke Auswirkungen auf
die Kreditfinanzierung mittelstindischer Unternehmen haben wird, zeich-
net sich in den aktuellsten Beschliissen des Baseler Ausschusses — nicht
zuletzt durch den Einfluss der deutschen Verhandlungsfithrung — fiir zahlrei-
che mittelstindische Unternehmen eine deutliche Entspannung ab.? So
werden auch kiinftig Kreditsicherheiten wie Grundpfandrechte oder Sicher-
heitsabtretungen bei mittelstindischen Unternehmen anerkannt werden.?

Fir kleine und mittlere Unternehmen mit einem Kreditvolumen unter 1 Mio. Euro
beziehungsweise mit einem Umsatz von bis zu 50 Mio. Euro werden voraussicht-
lich generell niedrigere Eigenkapitalunterlegungspflichten gelten. Auch bei der
Frage der Laufzeiten ist keine Benachteiligung mehr fiir die durchschnittlich lang
laufenden Kredite in Deutschland zu erwarten.

Auch dirften unter den Basel-1l-Bestimmungen nach Meinung von Fachleuten
neben gewerblichen Immobilien (unter bestimmten Voraussetzungen) die Riick-
kaufwerte von Lebensversicherungen sowie die Berticksichtigung der Abtretung
von Forderungen aus Lieferungen und Leistungen anerkannt werden. Die Aner-
kennung weiterer Sicherheiten wird voraussichtlich auch méglich sein, sofern die
entsprechenden Giiter durch offentlich zugingliche Informationen bewertbar sind
und es funktionierende Markte fur lhre Verwertung gibt.

No news is bad news



Durch die Einfithrung der Basel-Il-konformen Ratingverfahren stehen Sie
als Unternehmer jedoch starker als in der Vergangenheit vor der Heraus-
forderung, Thre Banken von dem zukiinftigen wirtschaftlichen Erfolg
Threr strategischen Ausrichtung zu iiberzeugen. Dazu zahlt in jedem Fall,
die Transparenz und den Informationsumfang gegeniiber den Kreditge-
bern deutlich zu erh6hen. Hinzu kommt, dass Sie die Banken in regelma-
Bigen Abstinden, das heiflt in Zweifelsfillen jeden Monat oder jedes
Quartal, tiber die wirtschaftliche Entwicklung Ihres Unternehmens infor-
mieren sollten. Durch diese Mafnahmen und den engeren Bezug zu
Threr Bank sind Sie in der Lage, auf Ihr Ratingergebnis und damit auf die
Kreditkonditionen merklichen Einfluss zu nehmen.

1.4 Weitere Trend-Faktoren und lhr
Geschiftsplan

Basel II bedeutet zwar fiir viele mittelstindischen Unternehmen eine
grofle Unsicherheit tiber die zukiinftige Finanzierung. Sie sollten sich
aber nicht von den teilweise hysterischen Kassandrarufen von Medien,
Politik und Verbandsvertretern verunsichern lassen, sondern die Konse-
quenzen fiir ihr Unternehmen detailliert analysieren. SchliefSlich gibt es
neben Basel II weitere Markttrends im Bereich der Unternehmensfinan-
zierung, die fir Ihr Unternehmen von nicht geringerer Bedeutung sind:

» Restriktivere Vergabe von Krediten
» Trend vom Commercial zum Investment Banking
» Finanzierung von strategischen Fusionen und Ubernahmen

» Weitere Verbreitung alternativer Finanzierungsformen

Diese Trends bewirken, dass sich einerseits Ihre Unternehmensfinanzie-
rung ohne die zukunftsorientierte Darstellung zu Unternehmen, Umfeld
und anderen wesentlichen Einflussfaktoren schwieriger gestalten wird.
Andererseits stehen Thnen alternative Finanzierungsformen zur Verfi-
gung, Uber die Sie Ihre Unternehmensfinanzierung unter Kosten- und
Nutzenaspekten optimieren kénnen.

Restriktivere Kreditvergabe

Haben auch Sie die Erfahrung gemacht, dass sich die bankenseitigen
Anforderungen bei der Kreditvergabe verdndert haben? Dann kann Ihr
Unternehmen zu den Betroffenen der sich verdndernden Rahmenbedin-
gungen des Kreditgewerbes gehoren. Zunehmender Margendruck sowie
ein konjunkturbedingt deutlich gestiegener Wertberichtigungsbedarf

Weitere Trend-Faktoren und Ihr Geschéftsplan
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haben neben einem sich verindernden regulatorischen Umfeld noch
weitere Konsequenzen:

» Optimierung des Kreditrisikomanagements fiir die Gesamtbank
» Erhohung der Informations- und Transparenzanforderungen

» Zogernde Haltung bei Kreditprolongationen und Neu-Engagements

Fiir dieses prozyklische Verhalten der Banken bei der Kreditvergabe gibt
es empirische Evidenz (vgl. Abbildung 1.2). Dariiber hinaus verlangen
Banken im Rahmen der traditionellen Bonititsbeurteilung mittlerweile
detailliertere und zukunftsorientierte Informationen iiber einzelne Pro-
dukte, die Markt- und Mitbewerberdynamik, die Starke der Marke, die
ISO-Zertifizierung und so weiter. Hier ziehen die Kreditinstitute im Hin-
blick auf den Umfang an Informationsbedarf den Eigenkapitalinvestoren
nach. Was Ihnen im ersten Moment sicherlich etwas tibertrieben klingen
mag, sollte einerseits als das Herangehen eines vorsichtig handelnden
Kaufmanns verstanden werden.

fﬁ-@r.:."n\

c""%“d“’ﬁ?d‘"w"":ﬁ’fd“ﬁ 3*"# Ffﬁcﬁ’"v""d‘fd‘"f’"#"ﬁf‘a‘ ¥ of |

Quelle: Kfw, 2002

Abbildung 1.2 Geschétzte Neuzusagen und Obligobestdnde an Unternehmen und
Selbststandige

Andererseits versuchen Banken und Sparkassen durch Ihre kritische Hal-
tung, am Kreditmarkt héhere Margen durchzusetzen, um damit die

No news is bad news



eigene Ertragssituation zu verbessern.* Um hier gegenzusteuern, sollten
Sie den erhohten Informations- und Transparenzbediirfnissen Threr Bank
nachgeben. So konnen Sie die besseren Argumente ins Feld fithren; denn
es gilt aus Sicht der Banken: »No news is bad news.«

Der Trend vom Commercial zum Investment Banking

Neben Grofunternehmen kommen mittlerweile auch fiir Mittelstandler
mit einem guten Rating und einem Finanzierungsbedarf von tiber 100
Mio. Euro Fremdkapitalaufnahmen am Kapitalmarkt in Betracht. Es ist
davon auszugehen, dass die notwendige Hohe des Finanzierungsbedarfs,
der fiir die Vorteilhaftigkeit dieser Kapitalmarktfinanzierung gegentiber
einer Ublichen Kreditfinanzierung entscheidend ist, durch innovative
Angebote der Investmentbanken in Zukunft tendenziell geringer sein
wird. Der bestimmende Faktor fiir die Moglichkeit, Kapitalmarktfinanzie-
rungen mit ins Kalkiil einzubeziehen, ist also die Hohe Ihres Finanzie-
rungsbedarfs und damit tiblicherweise die Grofe Ihres Unternehmens.
Hinzu kommt eine absolut notwendige Voraussetzung: Alle Kapitalmarkt-
finanzierungen sind mit einer hohen Transparenzfdhigkeit und Transpa-
renzwilligkeit verbunden. Auf der Fremdkapitalseite missen Sie Ihre
»Credit Story«, auf der Eigenkapitalseite Ihre »Equity Story« regelmafig
den potenziellen Investoren mitteilen.

Fur diese kapitalmarktfahigen Unternehmen bieten sich vielfaltige Finan-
zierungsmoglichkeiten an. Hierzu zihlen unter anderem borsennotierte
Anleihen, verbriefte Privatplatzierungen (zum Beispiel Schuldscheindar-
lehen), Commercial-Paper-Programme, um nur einige Beispiele zu nen-
nen.

Unternehmen, die Zinskosten sparen und eine gute Platzierung errei-
chen wollen, miissen sich grundsitzlich einer ausfiihrlichen und regel-
méligen Unternehmensanalyse — dem externen Rating — von renom-
mierten externen Ratingagenturen wie Moody's, Standard & Poor's oder
Fitch unterziehen. Ohne ein externes Rating wird die Fremdkapitalauf-
nahme tiber den Kapitalmarkt in Deutschland kaum noch moglich sein.
Hier hat ein starkes Umdenken stattgefunden (siehe Abbildung 1.3).

Unter bestimmten Voraussetzungen konnen Sie aber auch als Mittel-
standler, der einen Finanzierungsbedarf unter 100 Mio. Euro hat, auf
kapitalmarktorientierte Finanzierungsformen, etwa so genannte »Asset
Backed Securities«, zuriickgreifen.

4 Horsch, Paul, Zeitschrift fur das gesamte Kreditwesen (zitiert nach FTD, 17.6.02
»Kreditvergabe der Banken besser als ihr Ruf«)

Weitere Trend-Faktoren und Ihr Geschéftsplan
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Quelle: Deutsche Bundesbank, 2002 D Verarbeitendes Gewerbe

Bei »Asset Backed Securities« handelt es sich um eine dem Factoring ver-
wandte Finanzierungsform, bei der die Forderungen eines oder mehre-
rer Unternehmen gebtindelt und an eine besondere Finanzierungsgesell-
schaft verkauft werden. Der Kaufpreis wird tiber eine Anleihe oder einen
(syndizierten) Bankkredit finanziert.

Zu den wichtigsten Voraussetzungen fiir diesen indirekten Zugang zum
Kapitalmarkt zdhlen ein regelmaliger Forderungsbestand von mindes-
tens 20 bis 30 Mio. Euro, der eine geringe Ausfallquote impliziert, sowie
eine einwandfreie Bonitdt des verkaufenden Unternehmens.

Fusionen und Ubernahmen

Sicherlich haben auch Sie schon dartiber nachgedacht, ob Ihr Unterneh-
men vor dem Hintergrund der prognostizierten Marktentwicklung rich-
tig positioniert ist. Wachst es genauso schnell oder sogar schneller als
der Markt? Missen Sie erst noch in einigen Marktsegmenten die kriti-
sche Masse Uberschreiten? Die Finanzierung derartiger strategischer
Ausrichtungen erfolgt haufig unter Zuhilfenahme von Risikokapital
unternehmensexterner Investoren.

No news is bad news



Mandanten-Beispiel

Der geschiftsfiihrende Gesellschafter eines regional arbeitenden
GroBhandelsunternehmens hatte gemeinsam mit einem Projektteam
eine grundliche, zukunftsorientierte Marktuntersuchung vorgenom-
men. Hauptergebnis der Analyse war, dass das Unternehmen sich
selbst bei konsequent durchgefithrtem Kostenmanagement der erwar-
teten Konzentrationswelle in der Branche nicht entziehen konnte.

Vor diesem Hintergrund sahen sich die Gesellschafter vor die Ent-
scheidung gestellt: entweder selbst, als Innovator der Branche, die
aktive Rolle tibernehmen und durch Ubernahme beziehungsweise
Fusion mit Wettbewerbern an kritischer Gr6Re gewinnen oder mittel-
fristig ibernommen zu werden.

Nachdem im Gesellschafterkreis eine positive Entscheidung fiir eine
Wachstumsstrategie getroffen wurde, sicherten die Eigentiimer die
verabschiedete Strategie finanziell nach langwierigen Verhandlungen
mit verschiedenen Kapitalgebern durch die Minderheitsbeteiligung
eines Finanzinvestors ab. Entsprechend der mit dem Finanzinvestor
abgestimmten mittelfristigen Planung wurden zuerst die Grundlagen
fur weiteres Wachstum gelegt — die IT-Systeme wurden ausgebaut
und neue Mitarbeiter eingestellt. Erst danach wurden mehrere Wett-
bewerber gekauft und anschliefend integriert. Als Ergebnis ihrer
Wachstumsstrategie ist die Gesellschaft heute als einer der grofen
Anbieter im Markt aktiv.

Obgleich das Thema Beteiligung beziehungsweise Fusion in vielen mit-
telstindischen Betrieben noch immer ein Tabu zu sein scheint, zihlt
Deutschland nach Einschitzung der meisten Investmentbanken zu den
international interessantesten Markten fiir Fusionen und Ubernahmen.
Als Begriindung werden — neben dem weiteren wirtschaftlichen Zusam-
menwachsen Europas — der Restrukturierungsbedarf in der heimischen
Wirtschaft, das »Aufbrechen der Deutschland AG«, die Nachfolgerege-
lung und haufig auch der strategische Umbau mittelstindischer Unter-
nehmen genannt.

Diese Strukturverdnderungen werden dazu fithren, dass — anders als in
der Vergangenheit — auch der breite Mittelstand auf externes Risikokapi-
tal zurtickgreifen wird, um die zukiinftigen unternehmerischen Ziele zu
finanzieren.

Weitere Trend-Faktoren und Ihr Geschéftsplan
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Traditionelle
Kreditalternativen
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Alternative Finanzierungsformen

Untiibersehbar ist, dass fur viele mittelstindische Unternehmen in
Deutschland trotz des steigenden Angebots an alternativen Finanzierungs-
formen der Bankkredit nach wie vor bei der Finanzierung im Vordergrund
steht. In anderen wichtigen Wirtschaftsnationen hat der Bankkredit durch-
weg eine geringere Bedeutung. Dies ergibt sich zumindest teilweise aus
dem in Deutschland traditionellen »Hausbank«-Prinzip sowie aus Unter-
schieden in der steuerlichen Behandlung von Fremdkapital.

Deutschland GroRbritannien Frankreich USA Japan

Quelle: International Financial Statistics, S&P, 2001

Abbildung 1.4 Bankkredite in Prozent des Bruttoinlandsprodukts (BIP) im Jahr 2000

Ein weiterer Grund hierfiir diirfte sicherlich sein, dass in vielen deut-
schen Unternehmen der Verkauf von Vermogenswerten wie das Facto-
ring eher als Nischenprodukt angesehen wird. Aktuelle Umfragen zei-
gen, dass bislang lediglich 2% der deutschen Unternehmen diese Form
der Kapitalbeschaffung durch den Verkauf von Forderungen nutzen.
Auch das Leasing, das sich in einzelnen Bereichen wie dem Kfz-Leasing
mittlerweile durchgesetzt hat, hat als traditionelle Finanzierungsalterna-
tive zum Kredit noch umfangreiches Potenzial. Nach Ansicht von Fach-
leuten werden ebendiese Finanzierungsformen, die in der Vergangen-
heit kaum als Alternativen betrachtet worden sind, voraussichtlich in
Zukunft an Bedeutung gewinnen.

Sollen Sie entsprechende Leasing- beziehungsweise Factoring-Angebote
fir Thr Unternehmen beurteilen, so liegt der besondere Charme insbe-

No news is bad news



sondere bei Liquiditdtseffekten, sonstigen Dienstleistungen, die die Fac-
toring- und Leasinggesellschaften tibernehmen, und moglichen steuerli-
chen Vorteilen dieser Finanzierungsformen. Allerdings gilt auch hier zu
beachten, dass Leasing-Gesellschaften und Factoring-Unternehmen kri-
tisch bei der Beurteilung von Finanzierungsanfragen sind. Im Mittel-
punkt Ihrer Analysen stehen jedoch andere Gesichtspunkte wie die For-
derungsschuldner oder das Leasingobjekt.

Mandanten-Beispiel

Unser Mandant, ein mittelstandisches Maschinenbauunternehmen,
stand in der Projektierungsphase zur Erneuerung des Maschinen-
parks, um sowohl Kapazitat als auch Produktivitit des Unternehmens
deutlich zu steigern.

Die Kreditanfrage wurde von der ortsansdssigen Bank unter Verweis
auf die in der jiingsten Vergangenheit riicklaufige Ertragskraft des
Unternehmens abgelehnt. Darauthin wandte sich der Geschiftsfiihrer
gemeinsam mit dem Key Account Manager des Maschinenbauprodu-
zenten mit einer Anfrage an ein Leasingunternehmen. Der dortige
Sachbearbeiter bat um die Ubersendung der Geschaftsplanung inklu-
sive der Liquiditatsrechnung sowie weiterer Unterlagen.

Nachdem wir gemeinsam mit dem Mandanten die Unterlagen vorbe-
reitet hatten, adressierte der Mandant sein Finanzierungsbegehren
sowohl an das Leasing-Unternehmen also auch an die Hausbank
sowie weitere Kreditinstitute.

Mit Hinweis auf den vermutlich zu geringen Wiederverkaufswert der
Spezialmaschine wurde die Anfrage von dem Leasing-Unternehmen
abgewiesen. Allerdings konnte die Hausbank in intensiven Gespra-
chen von der Plausibilitat der Geschéftsplanung tiberzeugt und somit
die Finanzierung der Investition gesichert werden.

Die zunehmende Finanzierungsvielfalt auf der Eigenkapital-
seite

Durch die Professionalisierung des Vermoégensmanagements, den Einzug
vieler auslandischer Beteiligungsgesellschaften in den deutschen Markt
und die Etablierung neuer Boérsensegmente hat sich das Angebot an Risi-
kokapital fiir deutsche Unternehmen deutlich erhoht.

Weitere Trend-Faktoren und Ihr Geschéftsplan
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Diese Eigenkapitalquellen haben den Reiz, dass dem Unternehmen
regelmdlig haftende Mittel zugefiihrt werden, die sich auch auf das
Rating und damit auf die Fremdfinanzierung Ihres Unternehmens positiv
auswirken: Ausreichendes Eigenkapital ist grundsatzlich eine der
wesentlichen Voraussetzungen bei der Vergabe von Krediten.

In diesem Zusammenhang haben Sie sicherlich auch schon hiufig gehort,
dass in Deutschland viele mittelstandische Unternehmen tiber eine im
internationalen Vergleich zu geringe Eigenkapitalausstattung verfuigen
(vgl. Abbildung 1.5).
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Abbildung 1.5 Eigenkapitalquoten in wichtigen Industrielandern

Tatsdchlich ist die Eigenkapitalquote deutscher Unternehmen im interna-
tionalen Vergleich mit rund 17,6% eher gering.” Fachleute halten dem
zwar entgegen, dass ein internationaler Vergleich ohne Berticksichtigung
der steuerlichen Unterschiede ein verzerrtes Bild zeichnet. Gleichwohl
bedeutet eine vergleichsweise geringe Eigenkapitalquote fiir Fremdkapi-
talgeber mangels Haftungsmasse tendenziell ein hoheres Ausfallrisiko.
Dies schlagt sich negativ auf das Ratingergebnis nieder.

5 Vgl. Deutsche Bundesbank, Dezember 2001. Rund 37% der deutschen Hand-
werksbetriebe sind sogar mit einer Eigenkapitalausstattung von unter 10% der
Bilanzsumme unterkapitalisiert, vgl. hierzu Philipp, Président des Zentralverban-
des des Deutschen Handwerks, FAZ vom 10.9.2002, S. B3.
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Es ist davon auszugehen, dass im Hinblick auf die Finanzierungsstabilitét
und ausreichendes Haftungskapital die Anforderungen an die Eigenkapi-
talausstattung grundsatzlich steigen werden.

Sollte der bestehende Gesellschafterkreis des Unternehmens bei Kapital-
malnahmen nicht zur Verfigung stehen, so kann die Eigenkapitalfinanzie-
rung entweder durch eine direkte Beteiligung oder durch so genanntes
Mezzanine-Kapital erfolgen. Bei einer direkten Beteiligung wird ein exter-
ner Investor Gesellschafter bei Ihrem Unternehmen mit simtlichen Rech-
ten und Pflichten. Dieser Investor stellt Thnen Eigenkapital von aulen zur
Verftigung. Es wird nicht verzinst und ist unbefristet, jedoch wird der Aus-
stieg aus dem Investment nach etwa fiinf Jahre von vornherein geplant.

Mezzanine-Kapital ist eine Finanzierungsform, die von der Ausgestaltung
und Wirkung zwischen dem Eigen- und Fremdkapital liegt. Ob diese
Finanzierungsform eher den Charakter von Eigenkapital oder Fremdka-
pital einnimmt, hangt von der vertraglichen Ausgestaltung ab. Folgende
Tendenzaussagen gelten hier: Je dhnlicher die Mittel dem echten Eigen-
kapital sind, desto mehr Mitspracherechte werden die Kapitalgeber ers-
tens verlangen, und desto hoher ist zweitens die Renditeerwartung des
Investors.

Der Charme von Mezzanine-Finanzierungen ist, dass sie so strukturiert
werden konnen, dass der Hauptwunsch vieler Familienunternehmen
erfiillt werden kann: Die Ausstattung mit haftendem Eigenkapital verbes-
sert sich, ohne dass dem externen Investor weitrdumige Mitsprache-
oder Stimmrechte eingeriumt werden miissen. Da diese Kapitalgeber
mit [hrer Einlage im Falle der Insolvenz vorrangig vor den Eigenkapital-
gebern bedient werden und hiufig auch eine feste Grundverzinsung ver-
einbart wird, ist die Renditeerwartung tendenziell niedriger als bei rei-
nen Eigenkapitalgebern. Aufgrund dieser Kerneigenschaften wird diese
Finanzierungsform in Deutschland aller Voraussicht nach an Bedeutung
gewinnen.

1.5 Die Konsequenzen

Die aktuellen Trends bei der Kapitalbeschaffung lassen sich in drei Satzen

zusammenfassen:

» Der Prozess der Fremdkapitalbeschaffung bei Banken wird sich dem
Verfahren bei der Eigenkapitalbeschaffung immer mehr anndhern.

» Im Rahmen der Eigenkapitalfinanzierung steht auch mittelstindischen
Unternehmen eine Vielzahl an Méglichkeiten zur Verfiigung.

Die Konsequenzen

Trends bei der
Kapitalbeschaf-
fung
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» Die Unternehmensfinanzierung wird auf der Eigen- wie auch der
Fremdkapitalseite in Deutschland auf lingere Sicht verstarkt iiber den
Kapitalmarkt erfolgen.

Dies bedeutet fiir Unternehmen, dass der professionelle Geschéftsplan
unabdingbare Voraussetzung wird, um Kapital zu vergleichsweise giins-
tigen Konditionen zu erhalten.

Die Finanzierungstrends zeigen aber auch deutlich auf, dass Sie als
Unternehmer in einem sich stark verdndernden Finanzierungsumfeld
zahlreiche Handlungsalternativen haben, IThre Finanzierung zu flexibili-
sieren und zu optimieren. Dieses ist jedoch nur dann méglich, wenn Sie
die hohen Anforderungen der Investoren an Transparenz und Berichter-
stattung erfiillen. Dazu gehort in erster Linie die Vorlage Ihres Geschéfts-
plans, da dieser die wesentlichen Informationen und Werttreiber Ihres
Unternehmens deutlich aufzeigt und in einem schliissigen Planungssys-
tem fur die ndchsten Jahre abbildet.

In unserer Beratungspraxis hat sich hdufig gezeigt, dass Unternehmen
besondere Schwierigkeiten bei der Analyse des Marktumfeldes, der Dar-
stellung der Finanzierung der Gesellschaft sowie der Erstellung der Pla-
nungsrechnung haben, wihrend die Analyse und Beschreibung der
betrieblichen Leistungsprozesse (Produktion und Vertrieb) oftmals keine
Schwierigkeiten bereitet.

Aber gleichgiltig, wie die Finanzierung Ihres Unternehmens augenblick-
lich strukturiert ist, professionelle Investoren wie Kreditinstitute und
Eigenkapitalgeber werden Sie kiinftig vermehrt auffordern, einen detail-
lierten Geschaftsplan unter Berticksichtigung aller hierfur notwendigen
Teilgebiete aufzustellen. Hierzu zahlt fiir Kapitalgeber insbesondere eine
plausible mittelfristige Unternehmensplanung bestehend aus Plan-
Bilanz, Plan-Gewinn-und-Verlust-Rechnung sowie Plan-Cashflow-Rech-
nung inklusive Kapitalbedarfsrechnung. In dieser Mittelfristplanung wer-
den alle anderen Informationen zu lhrem Unternehmen quantitativ

abgebildet.

Das Ziel der Investoren ist es, Geschiftsplan und Planungsrechnung
lhres Unternehmens neben anderen Informationsquellen zur Evaluie-
rung IThres unternehmensspezifischen Chancen-Risiko-Profils heranzu-
ziehen. In diesem Zusammenhang ein wichtiger Hinweis aus unserer
Beratungspraxis: Sie sollten bei der Erstellung des Geschaftsplans beach-
ten, dass neben Vollstindigkeit und Konsistenz auch die adressatenge-
rechte Kommunikation ein wesentlicher Erfolgsfaktor ist.

No news is bad news



Fur Sie bedeutet dies, dass es im Zweifel besser ist, beim Aufbau des
Geschiftsplans davon auszugehen, dass der Leser Ihr Unternehmen und
das Unternehmensumfeld nicht kennt. Bei der Darstellung Ihres Unter-
nehmens und Geschaftsmodells miissen Sie die richtige Balance finden
zwischen einem notwendigen Detaillierungsgrad und fachlichen Details,
um professionell aufzutreten und somit erfolgreich zu sein. Sie sollten
sich deshalb der Aufgabe »Erstellung einer Geschiftsplanung« ernsthaft
widmen.

Wenn Thr Geschéftsplan systematisch strukturiert ist, stellt er mehr als
nur eine Rechtfertigung der erwarteten Umsatzerldése und Aufwendun-
gen gegentiber den Adressaten dar. Ein professionell erstellter Geschifts-
plan bietet sich nicht nur als Messlatte fur die erwarteten finanziellen
Ergebnisse an, sondern sollte auflerdem auch die nichtfinanziellen Leis-
tungskriterien wie etwa die Entwicklung der Neuprodukt-Pipeline oder
des Marktanteils aufzeigen, die fur die Beurteilung lhres kiinftigen
Unternehmenserfolgs notwendig sind.

Die Konsequenzen

27






2 Das Unternehmen

Die Geschdftsidee, die strategische Positionierung und das
Management sind wesentliche Erfolgsfaktoren eines Unterneh-
mens.

Das zweite Kapitel Ihres Geschdftsplans mit dem Titel »Das Unterneh-
men« soll dem Leser lhres Geschiftsplans einen Uberblick tber die
Geschiftsidee, die strategischen Geschiftsfelder und mafgeblichen Ent-
scheidungstrager im Unternehmen geben. Hier gilt es auferdem, aus-
fuhrlich zu beschreiben, welche Vision und welche strategischen Ziele
das Unternehmen auf mittlere bis lange Sicht verfolgt. Diese strategi-
schen Ziele sind detailliert vor dem Hintergrund der historischen Ent-
wicklung und im Rahmen der prognostizierten kiinftigen Entwicklung zu
begrinden. Schlief8lich sollten Sie in diesem Kapitel zu dem internen
Aufbau und zum Ablauf der Geschiftsprozesse sowie zu den wesentli-
chen Rahmenbedingungen, die fiir Ihr Unternehmen extern vorgegeben
sind, Stellung nehmen.

Die »Kunst« bei der Darstellung in diesem Kapitel ist es, dass Sie das
Unternehmen als »Ganzes« darstellen und sich nicht in Details tiber die
einzelnen Geschiftsfelder, Aufbau- und Ablauforganisation, Personal
und so weiter verlieren. Daher unser Ratschlag: Bleiben Sie bei Ihren
Erlauterungen in diesem Kapitel auf einer hohen Aggregationsebene.

2.1 Die Geschiftsidee

Die Geschiftsidee Ihres Unternehmens und der entscheidende Nutzen
Thres Produkt- und Leistungsangebots fiir Ihre Zielkundschaft sollten Sie
in diesem Kapitel abstrakt beschreiben. »Abstrakt« heifft, dass Sie versu-
chen sollten, in wenigen Worten die wichtigsten Charakteristika des
Geschaftsmodells Thres Unternehmens darzustellen. Dabei sollten Sie
die folgenden zentralen Fragen in einem kurzen Abriss' beantworten:

1. Welchen Nutzen stiftet Ihr Produkt- und Leistungsspektrum insge-
samt?

2. Welchen Zielkunden sprechen Sie hauptsichlich an?

1 Details zu einzelnen Informationen iiber das Unternehmen werden in den Spezial-
kapiteln des Geschaftsplans beschrieben.

Das Unternehmen
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3. Durch welche wesentlichen Alleinstellungsmerkmale unterscheiden
Sie sich von Ihren Mitbewerbern?

4. Wie ist Ihre Geschiftsidee gegeniiber »Nachahmern« geschiitzt?

5. Welche Erfolge konnen Sie schon aufweisen (»Proof of Concept«)?

Bei der Beschreibung ist unbedingt darauf zu achten, dass Sie sich nicht
in zu vielen Details verlieren.”? Denn der Leser, der Ihr Unternehmen
nicht kennt, méchte zunachst nur abstrakt und in allgemein verstandli-
cher Form wissen, wie Sie mit der Gesamtheit Ihrer Produkte und
Dienstleistungen Geld verdienen, das heift welcher Nutzen mit Ihrem
Geschaftsmodell verbunden ist. Dazu zwei Beispiele:

So sollten Sie lhr Unternehmen nicht darstellen

Wir sind ein IT-Unternehmen, das tiber verschiedene Geschiftsberei-
che dem Kunden unterschiedliche IT-Dienstleistungen anbietet. Nach
einer detaillierten Beratung und Vorstellung von verschiedenen System-
l6sungen stellen wir fiir unsere Kunden die gewtinschte IT-Infrastruktur
individuell zusammen. Dies konnen hochpreisige IBM-Rechner sein,
die ein Markenprodukt darstellen, eine Vielzahl an unterschiedlichen
Leistungskompenten aufweisen und garantieren, dass auch tber lan-
gere Sicht ausreichender und hoch qualifizierter Service zur Verftigung
steht. Dariiber hinaus bieten wir auch Hewlett-Packard-Produkte an.
Diese zeichnen sich dadurch aus, dass Sie bei anspruchsvoller Qualitit
in der Regel etwas gtinstiger sind und mit einem zeitnahen Servicepaket
angeboten werden. Grundsatzlich stellen wir bei der Konfiguration
Ihres Gesamtsystems nur auf Markenprodukte ab. Dazu zihlen:

» Bildschirme von Maxdata, die sich dadurch auszeichnen, dass Sie ...
» Prozessoren von Intel, deren besonderen Vorteile darin liegen ...
» Laufwerke von Sony, die insbesondere ...

> oo

So sollten Sie Ihr Unternehmen darstellen

Wir sind ein IT-Unternehmen, das mageschneiderte IT-Systemldsun-
gen fiir den gehobenen Mittelstand mit einer Umsatzgrofe von tiber
100 Mio. Euro zur Verfiigung stellt.

2 Zu den weiteren Details des Produkt- und Leistungsangebots vgl. Kapitel 3
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Neben dem Einkauf der gewiinschten Hardware bieten wir iiber
unsere verschiedenen Geschiftsbereiche alle Dienstleistungen aus
einer Hand an, die fur die vollstaindige Funktionsfahigkeit eines indi-
viduellen IT-Systems notwendig sind. Bei jedem Auftrag garantieren
wir, dass das Projekt in der vereinbarten Zeit abgeschlossen wird.
Durch unseren einzigartigen 24-Stunden-Service in Deutschland stel-
len wir die jederzeitige Funktionstiichtigkeit eines IT-Systems sicher.
Anders als unsere Mitbewerber kénnen wir durch unser weit ver-
zweigtes Partnernetz diesen 24-Stunden-Service vor Ort garantieren.
Der dezentral angebotene schnelle Service und das Komplett-Angebot
aus einer Hand sind die wesentlichen Voraussetzung daftr, dass unser
Unternehmen mittlerweile mit einem Marktanteil von 14% eine
bedeutende Marktstellung in Deutschland erreicht hat.

Das zweite Beispiel zeigt Folgendes deutlich auf:

» Sie sind ein Dienstleister und kein Produzent, der komplette IT-Sys-
teme anbietet. Hier werden keine einzelnen Produkte oder Leistungs-
pakete Ihres Unternehmens ausfthrlich und vergleichend beschrieben,
sondern der Nutzen fiir den Kaufer Ihres Produkt- und Leistungsspek-
trums steht im Vordergrund.

Sie bieten eine umfassende Dienstleistung aus einer Hand an.

» Sie fokussieren sich auf mittelstindische Unternehmen ab einer
bestimmten Umsatzgrofe.

Sie unterscheiden sich von Ihrem Mitbewerber insbesondere durch
den 24-Stunden-Service und durch das Angebot aus einer Hand, das
heiffit durch Alleinstellungsmerkmale, die aufgrund des notwendigen
weit verzweigten Kooperationsnetzes von Mitbewerbern nicht
schnell kopierbar sind.

» Aufgrund Ihrer Alleinstellungsmerkmale haben Sie mittlerweile eine sig-
nifikante Marktdurchdringung erreicht. Ihr gesamtes Geschaftsmodell -
und nicht einzelne Produkte — wird also vom Markt angenommen.

Die Einordnung des Produkt- und Leistungsangebots in die
gesamte Wertschopfungskette

Nachdem die Geschiftsidee abstrakt beschrieben wurde, sollten Sie auf-
zeigen, wie lhre Geschiftstatigkeit in die gesamte Wertschopfungskette -
vom Rohmaterial bis zum abgesetzten Produkt - eingeordnet werden
kann. Dem Leser wird dadurch verdeutlicht, welchen Teilbereich der
gesamten Wertschopfungskette Sie mit Ihrem Produkt- und Leistungs-

Die Geschiftsidee
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spektrum abdecken. Dariiber hinaus wird ihm dargelegt, von welchen
Lieferanten beziehungsweise Abnehmern Ihre unternehmerische Tatig-
keit gegebenenfalls abhdngig ist.

Zur systematischen Darstellung Ihres gesamten Produkt- und Leistungs-
angebots hilft erfahrungsgemal8 eine grafische Aufbereitung der gesam-
ten Wertschopfungskette (siehe Abbildung 2.1). Diese Wertschopfungs-
kette sollte dann niher erliutert werden. Beachten Sie aber auch hier,
dass Sie in diesem Abschnitt [hr Unternehmen als Ganzes und keine
Details zu den einzelnen Geschiftsfeldern darstellen.

« Aufzeichnung + Automatische + Multimedia + Suche und - Digitale « Verkniipfung * Verkntipfung  « Playout
von oder Datenbank  zur Schnittplatze von Medien-  von zeit- Server
Handlungen manuelle - Tape based Verfigung-  zur Weiter-  daten und bezogen_en
mit digitaler Zuordnung Cart stellung verarbeitung Informatio- Informatlonen
Kamera von Maschine des nen tiber mit Informa-

« Umwandlung Metadaten Contents erteilte tionen zum

Rechte Namen und

analogen

Fundort der
Materials

Medien

Abbildung 21 Wertschépfungskette bei Fernsehunternehmen mit weitgehend digitali-
sierten Unternehmensprozessen

Anhand der gesamten Wertschopfungskette sollten Sie Ihr heutiges Pro-
dukt- und Leistungsangebot klar abgrenzen und einordnen. Hierbei bie-
tet sich an, dass Sie die einzelnen strategischen Geschiftsfelder den
jeweiligen Stufen der Wertschopfungskette zuordnen. Stellen Sie auch
deutlich heraus, welche Abhéngigkeiten zwischen den Geschiftsfeldern
im Rahmen der gesamten Wertschopfungskette oder innerhalb einer
Wertschopfungsstufe bestehen. Der Hauptfokus sollte auch hier auf dem
Zusammenspiel aller Geschaftseinheiten liegen.

Mithilfe der in Abbildung 2.1 dargestellten Wertschépfungskette eines IT-
Unternehmens aus der TV-Branche wird deutlich, dass dieser Anbieter mit
seinem Produkt- und Leistungsspektrum funf Stufen der gesamten Wert-
schopfungskette — von der Indizierung bis hin zur Rechteverwaltung —
abdeckt. Gleichzeitig wird der Leser des Geschdftsplans tiber die vor- und
nachgelagerten Wertschopfungsstufen informiert. Dadurch wird transpa-
rent, dass die Geschaftsaktivitit des IT-Unternehmens auch von anderen
Anbietern und Nachfragern innerhalb der Wertschopfungskette mafigeb-
lich abhingig ist. So ist die weitere Bearbeitung von Ton- und Bildmaterial
ohne die vorherige Digitalisierung nicht moglich. Treten Engpédsse beim
Vorlieferanten auf, werden die nachgelagerten Arbeiten verzogert.>

3 Diese Analyse und Diskussion wird auch notwendig fiir die detaillierte Beschrei-
bung des Marktumfelds und fiir die Mitbewerberintensitat. Vgl. dazu Kapitel 4.3
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Sofern Ihre strategischen Geschiftseinheiten wirtschaftlich unabhingig
voneinander sind, sollten Sie fir jedes unabhingige Geschiftsfeld die
relevante Wertschopfungskette aufzeigen und eine derartige Einordnung
vornehmen.

Die Einordnung Ihres gesamten Produkt- und Leistungsangebots in die
relevante Wertschopfungskette ist auch aus zwei weiteren Griinden
auflerordentlich hilfreich:

1. Sie konnen spéter gegebenenfalls anschaulich aufzeigen, welche stra-
tegische Ausrichtung Sie kiinftig verfolgen. So konnte eine strategische
Option fiir das IT-Unternehmen aus der TV-Branche (vergleiche Abbil-
dung 2.1) sein, weitere Wertschopfungsstufen tiber die Akquisition
von Unternehmen, die die Digitalisierung durchfiihren, zu erschlieen
(vertikale Integration).

2. Diese Systematik ist notwendige Voraussetzung fiir die detaillierte
Abgrenzung des relevanten Marktumfelds und der Mitbewerberstruk-
4
tur.

Ein moglicher Bestandteil lhres Produkt- und Leistungsangebots
konnten Kooperationspartner sein (zum Beispiel Vertriebskooperatio-
nen). Sofern lhr Unternehmen erganzende Leistungen tiber Koopera-
tionspartner anbietet und auch abwickelt, sollten Sie die wesentlichen
Charakteristika dieser kooperierenden Unternehmen darstellen. Hier
sind insbesondere die erginzenden Produkte und Leistungen, der
Abhangigkeitsgrad, die in der Vergangenheit gemachten Erfahrungen
sowie die wirtschaftliche Bedeutung dieser Partnerschaften von Inter-
esse. Dartiber hinaus sollte dargelegt werden, auf welcher vertragli-
chen Basis die Geschiftsbeziehungen abgewickelt werden.

Mandanten-Beispiel

Dazu ein Beispiel in Anlehnung an das IT-Unternehmen der TV-Branche
(aus Abbildung 2.1): Wir haben mit dem renommierten Anbieter »Digi-
tal Systems«”, der tiber langjahrige Erfahrungen im Digitalisierungsbe-
reich verfugt, einen funfjahrigen Kooperationsvertrag auf exklusiver
Basis abgeschlossen. Durch die enge Zusammenarbeit sind wir in der
Lage, unserer Zielkundschaft geeignete Schnittstellen zwischen den
Systemen zur Verfiigung zu stellen.

4 Vgl. dazu Kapitel 4
5 Der Name des Unternehmens ist frei erfunden.
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Unternehmens-
struktur

Uber die Zusammenarbeit in der Entwicklung gewahrleisten wir aulSer-
dem, dass unsere Losungen bei technologischen Weiterentwicklungen
jederzeit kompatibel sind. Wir haben uns fir die Kooperation mit
»Digital Systems« insbesondere aus drei Griilnden entschieden:

» »Digital Systems« ist der technologische Weltmarktfiithrer.

» Es ist ein mittelstindisches Unternehmen, das tber langjahrige
Erfahrungen verfiigt und — mit einem Weltmarktanteil von 15% -
eine sichere Marktposition einnimmt. Vor diesem Hintergrund
gehen wir davon aus, dass dieses Unternehmen langfristig eine
bedeutende Rolle im Markt spielen und sich an den notwendigen
technologischen Weiterentwicklungen aktiv beteiligen wird.

» Mit dem Renommee von »Digital Systems« konnen wir unsere Pro-
dukte auf dem Weltmarkt einfacher platzieren.

2.2 Das Unternehmen im Uberblick

Nachdem Sie dem Leser Ihre wirtschaftlichen Aktivititen dargestellt
haben, bietet es sich an, die rechtliche Struktur lhres Unternehmens
anhand eines Organigramms aufzuzeigen. Das Organigramm hat das
Ziel, dem Leser einen transparenten Uberblick tiber die rechtlichen
Unternehmenseinheiten zu geben. Dieser Uberblick hilft dem Leser hiu-
fig als Orientierungsgréfe, wenn er in den nachsten Kapiteln tber wei-
tere Unternehmensdetails informiert wird.

Gesellschafter | Gesellschafter Il Gesellschafter lll

(Mutter)-Gesellschaft
Holding GmbH
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Axel AG Bert GmbH David Ltd., UK

S

Abbildung 2.2 Rechtliche Unternehmensstruktur
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Im Rahmen dieser Darstellung zeigen Sie auf, welche wirtschaftlichen
Aktivitdten in den einzelnen rechtlichen Einheiten durchgefiihrt werden.
Bitte beachten Sie aus Griinden der Transparenz dabei, dass nur die fir
Ihr Geschift wesentlichen Einheiten dargestellt werden. Nicht jede
kleine Beteiligung an einem anderen Unternehmen ist fiir das Verstidnd-
nis Ihres Geschéftsmodells aus Sicht des potenziellen Investors interes-
sant und damit entscheidungsrelevant. Konzentrieren Sie sich auf die
wichtigsten Beteiligungen.

Dartiber hinaus sollte die gewdhlte rechtliche Unternehmensstruktur
uberzeugend begrindet werden:

» Werden gleiche oder ahnliche wirtschaftlichen Aktivititen in den
rechtlichen Unternehmenseinheiten zusammengefasst?

» Ist die jeweilige Gesellschafterstruktur oder sind vorliegende Mehr-
heitsverhaltnisse bestimmend fiir die rechtlichen Einheiten?

» Sind steuerliche oder regionale Griinde maf8geblich fur die Unterneh-
mensstruktur?

» Ist die historische Entwicklung Ihres Unternehmens ein wesentlicher
Grund fiir die rechtliche Ausgestaltung?

Dartiber hinaus sollten Sie Ihre Geschaftsaktivititen den einzelnen recht-
lichen Einheiten zuordnen. Damit weif8 der Leser des Geschaftsplans,
bei welchen rechtlichen Einheiten eine strategische Geschiftseinheit
angeboten wird und welche wirtschaftlichen Abhéngigkeiten zwischen
den rechtlich selbststandigen Gesellschaften bestehen.

Fur eine gelungene Rechtfertigung der rechtlichen Struktur steht fol-
gendes Beispiel: Wir haben fur unsere auslindischen Markte jeweils
selbststindige Vertriebsgesellschaften geschaffen. Diese Vertriebsge-
sellschaften agieren als eigenstdndige Profitcenter. Dadurch sind wir
in der Lage, die ausldndischen Gesellschaften transparent zu steuern
und die Vertriebsmitarbeiter in direkter Abhingigkeit zum Erfolg der
jeweiligen Vertriebseinheit zu entlohnen. Hinzu kommt ein weiterer
entscheidender Faktor: Da wir die auslandischen Markte fast aus-
schlieBlich mit Vertriebsmitarbeitern aus dem jeweiligen Land
erschliefen, schaffen wir durch die rechtliche Selbststindigkeit der
einzelnen Vertriebsgesellschaften nachweislich einen hoheren Identi-
fizierungsgrad der Mitarbeiter mit dem Unternehmen.

Das Unternehmen im Uberblick
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Auch die Zusammensetzung des Gesellschafterkreises ist fiir den Leser
Ihres Geschiftsplans duflerst interessant. Hier sollten Sie nach einer aus-
fuhrlichen Beschreibung der Gesellschafter darlegen, aus welchen Moti-
ven heraus die Gesellschafter sich an dem Unternehmen beteiligt haben.
Das Motiv kann unternehmerisches Interesse sein — wie bei einem
geschaftsfihrenden Gesellschafter oder einem strategischen Investor; es
konnen aber auch rein finanzielle Interessen sein, die externe Finanzin-
vestoren regelmdflig mit einem Zeithorizont von etwa fiinf Jahren verfol-
gen.

Neben den nach auflen sichtbaren Investoren sollte in diesem Teil des
Geschaftsplans auch auf derartige Investoren hingewiesen werden, die
zwar nach aullen nicht in Erscheinung treten, das heil$t nicht im Handels-
register eingetragen sind, jedoch nicht vernachldssigbare Unternehmens-
risiken tragen beziehungsweise tiber umfangreiche Informations- und
Weisungsbefugnisse verfugen. Damit sollten Sie insbesondere die Kapi-
talgeber darstellen, die einem atypisch Stillen Beteiligten entsprechen,
beziehungsweise die Investoren, die Options- oder Wandelrechte
haben. Denn beide Parteien kénnen nicht unerheblich auf wesentliche
Entscheidungen des Unternehmens derzeit oder zukiinftig einwirken.

2.3 Die Unternehmens-Historie

Die chronologische Darstellung, wie sich Ihr Unternehmen im Zeitablauf
entwickelt hat, ist auerordentlich wichtig fir den interessierten Leser.
Die historische Entwicklung gibt Aufschluss dariiber, aus welcher
Geschaftsidee das Unternehmen entstanden ist und wie sich das Unter-
nehmen im Laufe der Zeit (weiter)entwickelt hat.

Fur die transparente Darstellung bietet es sich an, dass Sie die wesent-
lichen Meilensteine in der Entwicklung Ihres Unternehmens grafisch
darstellen. Anhand dieser Meilensteine sollten dann die wesentlichen
Entwicklungsstufen und Ereignisse in knapper Form beschrieben und
naher erklart werden.

Die Festlegung der darzustellenden Meilensteine muss grundlich tiber-
legt sein. Denn Ziel ist es, dem Leser Thre heutige Marktposition und
kinftige strategische Ausrichtung vor dem Hintergrund der vergangenen
Entwicklung zu erklaren. Versuchen Sie, sich in die Gedankenwelt des
Lesers zu versetzen, um zwischen wesentlichen und nicht wesentlichen
Meilensteinen zu unterscheiden. Es sollten alle wichtigen Zeitraume und
Zeitpunkte dargestellt werden, ob positiv oder negativ.

Das Unternehmen



2001: Griindung einer
Holdinggesellschaft

von ischen Tochterfirmen

1990  Erfolgreiche Expansion durch Aufbau und ﬁ
e .

1984  MBO: Fortfiihrung des Unternehmens ﬁ

nach g ichtung
1978 Vertriebsbiiros in Spanien, Italien
und den USA
1973 Aufbau des ersten auslandischen
Vertriebsbiiros in Frankreich
1961 Fusion mit dem Stahlproduzenten
Stefan GmbH, Stuttgart

1954 Griindung als reines Stahlhandels-
unternehmen

Abbildung 2.3 Die historische Entwicklung des Unternehmens

Mandanten-Beispiel

Durch den zunehmenden Wettbewerb aus Billiglohnlindern und
einer massiven Steigerung der Lohnkosten wurde 1984 beschlossen,
dass unsere Unternehmenseinheit aufgrund stark unterdurchschnitt-
licher Rendite verkauft werden sollte. Im Laufe des Verkaufsprozesses
haben wir uns als Verantwortliche fiir den damaligen Geschéftsbe-
reich entschlossen, die Gesellschaft im Rahmen eines Management-
Buy-Outs (MBO) eigenstindig weiterzufithren. Durch die Loslésung
aus dem Konzernverbund waren wir in der Lage, die Gesellschaft im
Wege einer strategischen Neuausrichtung weiterzuentwickeln. Seit
etwa funf Jahren erwirtschaftet unsere Gesellschaft wieder zweistel-
lige Eigenkapitalrenditen.

Die negativen Meilensteine sollten aber so beschrieben und erkldrt wer-  Labile Unterneh-
den, dass daraus positive Schlussfolgerungen wahrscheinlich sind. Jede —menssituationen
labile Unternehmenssituation in der Vergangenheit, die riickblickend

erfolgreich tiberstanden wurde, kann Folgendes verdeutlichen:
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1. Sie kann Ausgangspunkt fiir eine positive Entwicklung sein, indem das
Unternehmen strategisch neu ausrichtet und auch finanziell auf
»gesunde Beine« gestellt wird.

2. Sie kann die besonderen Fahigkeiten des Managements, auf verdn-
derte Marktbedingungen bedarfsgerecht zu reagieren, eindrucksvoll
unterstreichen. Zeigen Sie deutlich auf, wie das handelnde Manage-
ment im Laufe der Zeit strategisch auf neue Herausforderungen rea-
giert hat.

2.4 Unternehmensleitbild und -strategie

Ein wesentlicher Abschnitt in diesem Kapitel ist die Darstellung des Leit-
bildes und der Strategie Ihres Unternehmens. Beides sind Faktoren, die
das Unternehmen als Ganzes betreffen.

Das Leitbild Ihres Unternehmens ist Ihre Unternehmensvision, das heifit
die Beschreibung Ihrer (gewtlinschten) Unternehmenskultur. Die Unter-
nehmensvision ist ein Zukunftsbild und soll fir Ihr Fihrungsteam als
Orientierungsgrofe die Richtung lhres Handelns langfristig vorgeben. Es
soll Thre Mitarbeiter begeistern und zu guten Leistungen motivieren.

» Das Leitbild sollte in wenigen Worten formuliert werden.

» Es muss langfristig, das heil’t fiir viele Jahre angelegt sein.

» Das Leibild muss zwar realistisch sein, sich aber noch nicht konkret
auf bestimmte Absatz- oder Marktziele beziehen.

» Es ist der Formulierung der operativen Unternehmensstrategie vorge-
lagert.

Stellen Sie den Kunden mit seinen Bedtrfnissen in den Vordergrund bei
der Formulierung von Unternehmensmafstiben, -werten und -einstel-
lungen. Denn das Geld kommt letztendlich vom Kunden; Banken oder
andere Kapitalgeber sind im Prinzip nur Zwischenfinanzierer fiir die Zeit
vom Einkauf des Rohstoffs zum tatsachlichen Absatz des Produkts.

Beispiele fiir Unternehmensleitbilder

» Wir wollen unsere Kunden durch hochwertige Produktqualitit und
personliche Beziehungen langfristig an unser Unternehmen binden.

» Wir sind der kostengiinstigste Anbieter.

Das Unternehmen



8 Finanzierung

»Finance follows Strategy.«

Die Darstellung der Finanzierung Ihrer unternehmerischen Aktivititen
ist ein wesentlicher Bestandteil Thres Geschaftsplans. Der tiberwiegende
Teil an interessierten Lesern Thres Geschéftsplans wird aus dem Finanzie-
rungsbereich kommen und tiefe Finanzierungskenntnisse aufweisen. So
ist ein professionell erstellter Geschiftsplan fur das Einwerben von
Eigenkapital schon immer eine notwendige Voraussetzung gewesen.
Kinftig muss dieser aber auch im Rahmen der Basel-lII-konformen
Ratingverfahren der Banken vorgelegt werden, um den beantragten Kre-
dit oder zumindest ein vergleichsweise gutes Rating zu erhalten.

Die aufgezeigten Finanzierungstrends' fiihren zu folgenden Veranderun-
gen:

» Das Thema »Finanzierung« wird eine immer wichtigere strategische
Rolle in Ihrem Unternehmen spielen.

» Das Angebot und die Nachfrage nach alternativen Finanzierungsin-
strumenten wird sich bei vielen mittelstindischen Unternehmen
zunehmend verindern.

Aus diesem Grund werden in diesem Kapitel auch niitzliche Hinweise
auf alternative Finanzierungsformen gegeben. Dartiber hinaus zeigen
wir Thnen, welche Grundsatziiberlegungen hilfreich sind, damit Sie
durch die Auswahl geeigneter Finanzierungsinstrumente die Finanzie-
rungs- und Risikostruktur Thres Unternehmens optimieren kdnnen.
Diese Optimierung Ihres Finanzierungsverhaltens in enger Abstimmung
mit der Unternehmensstrategie sollten Sie im Geschdftsplan deutlich
herausstellen. Sie leiten und steuern dadurch die Uberlegungen der
potenziellen Kapitalgeber, die Ihren Geschiftsplan detailliert analysieren.

Dem interessierten Leser Ihres Geschéftsplans ist im Detail zu erkldren,
wie und aus welchen Griinden Sie sich in den letzten drei bis fiinf Jahren
finanziert haben und wer zu den wichtigsten Kapitalgebern zahlt. Zeigen
Sie die Argumente schliissig auf, die bei der Auswahl der entsprechen-
den Finanzierungsinstrumente und der wesentlichen Finanzierungspart-
ner im Vordergrund standen. Denn der Leser wird versuchen, aus Ihrem
Finanzierungsverhalten in der Vergangenheit auf die kiinftige Ausrich-

1 Vgl. dazu Kapitel 1
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tung zu schlieflen. Dartiber hinaus ergeben sich fiir ihn Ansatzpunkte fiir
eine mogliche Zusammenarbeit im Rahmen der Optimierung Ihres
Finanzierungsverhaltens.

Weiterhin sollte dem Leser des Geschéftsplans dargelegt werden, tiber
welche Kreditlinien das Unternehmen insgesamt verfiigt, welche Haus-
banken Ihnen die Linie zur Verfiigung stellen und wie hoch die durch-
schnittliche Auslastungsquote Ihrer Kreditlinien in der Vergangenheit
war. Dadurch geben Sie niitzliche Hinweise auf den Liquiditdtsspielraum
und die Liquiditdtsplanung in Threm Unternehmens. In diesem Zusam-
menhang sollten Sie deutlich aufzeigen, wie Sie die kurzfristige Liquidi-
tatssteuerung durchfiihren.

Mandanten-Beispiel

Zu diesen Ausfiihrungen ein kurzes Beispiel von einem typisch mittel-
standischen Maschinenbauunternehmen, das sowohl fiir den Inlands-
markt als auch - in begrenztem Umfang - ftir das europdische Ausland
produziert:

In den letzten drei Jahren stand uns tiber zwei deutsche Grofbanken
und tber die ortliche Sparkasse und Volksbank eine Kreditlinie von
insgesamt 30 Mio. Euro zur Verfiigung. Dieser Kreditrahmen, der in
der Spitze zu etwa 50% in Anspruch genommen wurde, dient tiber-
wiegend der Finanzierung der laufenden Geschiftstatigkeit und von
Spezialprojekten. Dabei nehmen wir bei der Finanzierung von grenz-
tberschreitenden Transaktionen und Spezialfinanzierungen insbeson-
dere die Grofbanken in Anspruch. Hier kommen uns die Spezial-
kenntnisse und das ausldndische Filial- und Partnernetz der Grof8ban-
ken zugute. Die ortlichen Banken haben wir mit einbezogen, um eine
gewisse Finanzierungsflexibilitit zu haben und die értliche Verbun-
denheit zu zeigen. AuBSerdem wird ein Teil der Lohn- und Gehaltszah-
lungen sowie die Finanzierung von kleineren regionalen Auftrigen
tber das regionale Bankennetz abgewickelt. Da die Mehrheit unserer
Belegschaft und auch unsere regionalen Kunden bei den Regionalban-
ken ihr Konto unterhalten, konnten wir im letzten Jahr durchsetzen,
dass unsere Uberweisungen tagesgleich ausgefiihrt werden. Dadurch
konnten wir die Zinsbelastung merklich reduzieren.

zukunft  Der wesentliche Teil des Kapitels »Finanzierung« im Geschaftsplan sollte
aber ausfiihrlich darlegen, wie und mit wem Sie Ihre kiinftige unterneh-
merische Tatigkeit finanzieren mochten. Thr kiinftiges Finanzierungskon-
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zept kann dabei durchaus von der Finanzierung in der Vergangenheit
abweichen. Diese Abweichungen sollten dann aber strategisch bezie-
hungsweise durch eine Optimierung des eigenen Finanzierungsverhal-
tens begrtindet sein.

Mit Blick auf Thre kiinftige Finanzierung und der Annahme, dass der
zukiinftige Kapitalbedarf Thres Unternehmens bekannt ist?, muss es Ihr
Ziel sein, das lingerfristige Finanzierungskonzept Ihres Unternehmens
tberzeugend darzustellen. Sie sollten zu folgenden Kernbereichen aus-
fithrlich Stellung nehmen:

» Kosten- und steueroptimale Beschaffung der fiir Thre unternehmeri-
sche Tatigkeit notwendigen Finanzierungsmittel

» Verteilung des unternehmerischen Risikos auf die gewiinschten Kapi-
talgeber

» Absicherung der finanziellen Flexibilitdt durch ausreichenden Finan-
zierungsspielraum und die Wahl der Finanzierungsinstrumente

» Effizienter Einsatz der Finanzmittel im Unternehmen

» Auswahl der »richtigen« Kapitalgeber, die zu Ihrer Unternehmensphi-
losophie passen und Ihre strategischen Ziele iber den geplanten Zeit-
raum begleiten

» Gewahrleistung der jederzeitigen Liquiditit des Unternehmens

Gerade die Liquiditatssicherung sollte oberste Maxime Ihrer Finanzie-
rungsiiberlegungen sein. Denn erfahrungsgemalS sind Finanzierungs-
schwierigkeiten oder gar Unternehmensinsolvenzen in vielen Fallen auf
vorlibergehende Liquidititsengpasse und nicht auf Uberschuldungssitua-
tionen oder andere Griinde zurtickzuftihren. Dariiber hinaus sind nur die
Unternehmensstrategien umsetzbar, die auch finanziert werden konnen.

Die geplante Hohe der notwendigen Finanzierungsmittel im Planungs-
zeitraum wird aus der detaillierten Kapitalbedarfsplanung, die integraler
Bestandteil Ihrer Unternehmensplanung ist, ersichtlich.®> Aus dieser Pla-
nungsrechnung muss hervorgehen, welchen Kapitalbedarf das Unter-
nehmen zu welchem Zeitpunkt — nattirlich in Abhéangigkeit der entwor-
fenen Szenarien - voraussichtlich haben wird. Daraus folgt unmittelbar,
dass auch Ihre Finanzmittelplanung in Szenarien abgebildet werden
muss.

2 Vgl. dazu die Ausfithrungen zur Kapitalbedarfsplanung in Kapitel 9
3 Vgl Kapitel 9
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Aus Threr detaillierten Investitions- und Liquidititsplanung geht auch
hervor, fiir welchen Zweck die notwendigen Finanzmittel im Einzelnen
eingesetzt werden sollen: Fiir die regelmédBige Auszahlung der Gehalter,
fir die im nachsten Jahr geplante EDV-Anschaffung beziehungsweise fiir
die Unternehmensakquisition im benachbarten Ausland.

8.4

Zur Deckung des geplanten Finanzierungsbedarfs steht Thnen grundsatz-
lich eine Vielzahl an internen und externen Finanzierungsmoglichkeiten
zur Verfligung:

Innen- und AuBBenfinanzierung

Eigenfinanzierung Fremdfinanzierung

| |
| ! [ | |

Beteiliqungs Selbst- Finanzierung Finanzierung Kredit-
finanz?eru?\ finanzierung durch Kapital- aus o
9 (Thesaurierung) freisetzung Riickstellungen 9

Innenfinanzierung

AuRenfinanzierung

Abbildung 81 Moglichkeiten der Innen- und Aufenfinanzierung

Aus dem Angebot an internen und externen Finanzierungsmoglichkeiten
sollten Sie diejenigen Instrumente aufzeigen, mit denen Sie den kiinftigen
Finanzierungsbedarf Ihres Unternehmens decken mochten. Dabei hat
sich die getrennte Darstellung der Moglichkeiten im Bereich der »Innenfi-
nanzierung« und der »Aufenfinanzierung« in der Beratungspraxis
bewahrt. Die von Thnen geplanten Moglichkeiten der Innenfinanzierung
leiten sich direkt aus der Kapitalbedarfsplanung fiir Thr Unternehmen ab.*

Zur Ubersicht und als Leitfaden haben wir nachfolgend einige Finanzie-
rungsinstrumente aufgeftihrt, die im Rahmen der Unternehmensfinan-
zierung tiblicherweise Anwendung finden.”

4 Vgl. dazu Kapitel 9
5 Diese Ubersicht erfiillt nicht den Anspruch auf Vollstindigkeit.
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Im Rahmen der Innenfinanzierung erhalten Sie Finanzmittel durch die
Einbehaltung von erwirtschafteten Gewinnen. Auch tiber die Bildung
von Riickstellungen und Abschreibungen sind Sie intern in der Lage,
Finanzmittel im Unternehmen langerfristig zu binden. Hinzu kommen
Moglichkeiten, sich iiber den Verkauf von nicht betriebsnotwendigen
Vermogenswerten wie Grundstiicke, Gebdude oder Maschinen oder
durch die Reduzierung von betrieblich nicht notwendigen Lagerbestan-
den Kapital zu verschaffen.

Im Bereich der Auenfinanzierung konnen Sie traditionell auf eine Viel-
zahl an Finanzierungsmoglichkeiten zuriickgreifen:

» Traditioneller und vor allem in Deutschland dominierender Haus-
bankkredit in Form einer Kreditlinie; Investitionsdarlehen in Verbin-
dung mit Landesbiirgschaften; zinsgtinstige oder sogar zinslose Darle-
hen der KfW

» Typischer Lieferantenkredit tiber die Einriumung von Zahlungszielen
» Absatzfinanzierungen in Form von Anzahlungen Threr Abnehmer

» Factoring beziehungsweise Leasingvarianten — im Vergleich zum euro-
péischen Ausland in Deutschland nicht so weit verbreitet -, die hiufig
unter Liquiditdts- und steuerlichen Gesichtspunkten geeignete Finan-
zierungsformen darstellen

» Aufnahme neuer Gesellschafter in Form von Direktbeteiligungen

» Einbeziehung von Stillen beziehungsweise Atypisch Stillen Beteiligun-
gen

» (Nachrangige) Darlehen, Genussrechte oder partiarische Darlehen

» Kapitalmarktorientierte Moglichkeiten im Bereich der Fremdfinanzie-
rung (die an Bedeutung zunehmen), wie z.B. Asset Backed Securities,
Unternehmensanleihen und Commercial-Paper-Programme bezie-
hungsweise im Eigenkapitalbereich der Borsengang

Aus dieser Vielzahl an internen und externen Finanzierungsquellen miis-
sen Sie die Instrumente und Kapitalgeber auswéhlen, die aufgrund Ihrer
individuellen Unternehmenssituation kostenoptimal und risikoaddquat
sind sowie gewdhrleisten, dass lhre strategischen Unternehmensziele
finanziert werden kénnen.

Innen- und AuBenfinanzierung

Innenfinanzierung

AuBenfinanzie-
rung
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8.2 Unternehmensstrategie und Finanzierungs-
konzept

Die Herangehensweise und die Uberlegungen, die Sie bei der Erstellung
Thres Finanzierungskonzepts angestellt haben, sollten Sie im Geschifts-
plan tberzeugend prisentieren. Durch ein tberzeugendes Finanzie-
rungskonzept, das langerfristig ausgerichtet ist, konnen Sie Professiona-
litit gegeniiber den potenziellen Kapitalgebern, die ja selbst aus dem
Finanzierungsbereich kommen, zeigen. Stellen Sie in dem Geschaftsplan
Ihre zentralen Gedanken und Annahmen bei der Erstellung des Finanzie-
rungskonzepts vor. Lassen Sie sich bei der Darstellung des Finanzie-
rungskonzepts von dem zentralen Gedanken leiten, dass die Finanzie-
rung immer Mittel zum Zweck ist. Dazu dienen die nachfolgenden
Beispiele und Uberlegungen tiber den engen Zusammenhang zwischen
Finanzierungs- und Unternehmensstrategie.

Nachfolgend geben wir Ihnen niitzliche Hinweise aus der Beratungspra-
xis, welche Gedanken und Auswahlkriterien bei der Erstellung eines
Finanzierungskonzepts hilfreich und tiberzeugend sind.

Anders als bei vielen bérsennotierten Wachstumsunternehmen in letzter
Zeit, deren strategische Ausrichtung sich haufig durch den auBerordent-
lich hohen Emissionserlos verandert und zu einer mittel- bis langfristig
nicht tragbaren Akquisitionspolitik gefiithrt hat, sollte die Finanzierung
Threr unternehmerischen Aktivititen stets der Unternehmensstrategie
folgen. Jedoch mtssen die addquaten Finanzierungskonzepte nahezu
zeitgleich mit der Unternehmensstrategie entwickelt werden: Einerseits
kann nur die Unternehmensstrategie tatsachlich verfolgt werden, die
auch mit den voraussichtlich zur Verfiigung stehenden Mitteln finanzier-
bar ist. Andererseits hangt die Art und Anzahl der zur Verfiigung stehen-
den Finanzierungsinstrumente von Ihrer strategischen Marktposition
und kiinftigen Ausrichtung selbst ab.

Praxisbeispiel

Sie nehmen mit einem Marktanteil von gut 20% neben einem ande-
ren Unternehmen eine dominierende Marktstellung in Deutschland
ein. Thre unternehmerischen Aktivititen konzentrieren sich vorwie-
gend auf Norddeutschland. Thr starkster Mitbewerber bedient tiber-
wiegend den Sitiden von Deutschland. Sie wollen tiber den Kauf eines
Unternehmens Ihren Marktanteil in Deutschland deutlich um 10%
ausbauen und alleiniger Marktfthrer werden. Hierzu brauchen Sie
umfangreiche Finanzierungsmittel in Hohe von 20 Mio. Euro.

Finanzierung



Erfahrungsgemal ist eine derartige Unternehmensakquisition und an-
schliefende Integration mit einem vergleichsweise hohen Risiko behaf-
tet, da nicht alle wirtschaftlichen, rechtlichen und steuerrechtlichen Ri-
siken vor Unternehmenskauf bekannt sind. Dariiber hinaus ist vorab
immer schwierig abzuschatzen, wie sich nach der Ubernahme die Mit-
arbeiter und Abnehmer beim erworbenen Unternehmen sowie Ihre
engsten Mitbewerber strategisch verhalten werden.

Aufgrund der Risikostruktur ist eine Unternehmensakquisition regel-
malig zu einem grofen Teil nur tiber so genanntes Risikokapital finan-
zierbar. Hierzu zdhlen im besonderen Eigenkapitalmittel und so
genanntes Mezzanine-Kapital von externen Finanzinvestoren. Denn
ein Hauptfokus von externen Risikokapitalgebern ist die Finanzierung
von derartigen risikobehafteten Wachstumsprozessen — nattirlich mit
der anteiligen Ubernahme des Investitionsrisikos (»Risk Sharing«). Fiir
diese anteilige Ubernahme des Risikos erwartet der Risikokapitalge-
ber natiirlich eine Rendite auf das eingesetzte Kapital von deutlich
mehr als 10% pro Jahr. Die vergleichsweise hohen Renditeerwartun-
gen bei der Eigenkapital- und der Mezzanine-Finanzierung werden zu
einem Grofteil durch geplante VerduBerungsgewinne respektive
Wertsteigerungen realisiert. Daraus folgt, dass der Kapitalgeber nur
dann die angestrebte Rendite auf das investierte Kapital erhalt, wenn
sich das Unternehmen planmaQig entwickelt und sich dadurch die
geplanten Unternehmenswertsteigerungen auch realisieren. Anders
als beim Fremdkapital gibt es also keine ex ante fest vereinbarte Ren-
dite.

Eine kostengiinstigere Finanzierung tber reines Fremdkapital von
Threr Hausbank ist bei Unternehmensakquisitionen mit derartigen
Risikostrukturen schwierig: Eine Fremdkapitalfinanzierung ist regel-
mafig nur bei ausreichenden Sicherheiten moglich oder sie passt
nachweislich zur Kapitalstruktur Thres Unternehmens.

Das dargestellte Beispiel verdeutlicht zwei wesentliche Aspekte der
Finanzierung. In Abhéngigkeit des Risikos der zu finanzierenden Investi-
tion und der Marktstellung Ihres Unternehmens gilt Folgendes:

» Vom Markt werden addquate Finanzierungsinstrumente — im Beispiel
»Risikokapital« — angeboten.

» Ihr Unternehmen kann einen Teil des Investitionsrisikos auf externe
Kapitalgeber abwilzen.

Unternehmensstrategie und Finanzierungskonzept

127



Klassifizierung Eigenkapital Mezzanine-Kapital Fremdkapital
Finanzierungsform/ _. m Atypische stille Typische stille q Langfristige
. _g Direkte Beteiligung YP " yp - Wandelanleihe Nachrangdarlehen 9 9
Kriterien Beteiligung Beteiligung Darlehen
Renditeerwartung Ca. 25:30% Ca. 12-18% Ca. 10-16% Ca. 20-30% Ca. 9-16% Ca.59%
Kapitalgeber p.a.
Informations-/ Mitunternehmerstellung, Vertragliche Zustimmungs| Glaubigerstellung, nach
il der g | Vertragliche Zustimmungs: un dgControllin rechteg Wandlung Glaubi g Glaubi g
Kapitalgeber und Controllingrechte 9 Gesellschafterstellung
Wirtschaftliches
Eigenkapital beim Ja Ja Ja Erst ab Wandlung Ja Nein
Ratingprozess
Zeitliche Befristung | o aPer: Exitnach 5 Ca. 5-10 Jahre Ca. 5-10 Jahre Ca. 5-10 Jahre Ca. 5-10 Jahre Ja
Jahren geplant
Bilanzielles Eigenkapitall Ja angi angi Erstab g Nein Nein
V:rgn‘nung der Unternghmenswen- Fix und variabel Fix und variabel Fix und Wandlungsrecht Fix Fix

Quelle: PWC in Anlehnung an Finsterer, Gulder, Kreditpraxis 4/2001

Abbildung 8.2 Finanzierungsformen im Uberblick
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Dartiber hinaus wird an dem Beispiel der interdependente Prozess zwi-
schen der Entwicklung Ihrer Unternehmens- und Finanzierungsstrategie
deutlich. Sie konnen Ihr strategisches Wachstumsziel durch den (risiko-
behafteten) Kauf eines groferen Unternehmens nur dann verwirklichen,
wenn lhnen das entsprechende Risikokapital zur Verfugung gestellt
wird. Sie sollten aber auch nur dann auf das derartig »teure« Risikokapi-
tal zurtickgreifen, wenn Sie diese vergleichsweise risikobehaftete Aus-
richtung fiir [hr Unternehmen wéhlen und Ihre derzeitige Marktposition
die avisierten Wachstums- und Ertragsaussichten plausibel erscheinen
lasst.®

Fazit: Versuchen Sie in dem Geschiftsplan, Thre Gedanken zu dem
Zusammenspiel zwischen der Unternehmensstrategie und dem langer-
fristigen Finanzierungskonzept deutlich und tiberzeugend herauszustel-
len. Dies gilt zunichst fir das Unternehmen als Ganzes; aber auch
einzelne Investitionen wie die dargestellte geplante Unternehmensak-
quisition, die mit Bezug auf die kiinftige Unternehmensentwicklung eine
entscheidende Rolle spielt, sollten entsprechend vorgestellt werden.

6 An dieser Stelle mochten wir nochmals explizit darauf hinweisen, dass diese Aus-
sage in der Tendenz zwar zutrifft, aber nicht allgemeingtltig ist. Entscheidend ist
immer die Kapital- und Risikostruktur im individuellen Fall. Dartiber hinaus muss
bei jeder Investition tberprift werden, ob die Rendite der geplanten Investition
die damit verbundenen Kosten der Finanzierung zumindest decken.
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Zur groben Abschitzung, welche Finanzierungsmittel Ihr Unternehmen
bei der Erarbeitung eines Finanzierungskonzepts als Alternativen einbe-
ziehen sollte, ist die »Marktwachstums-Marktanteils-Matrix« hilfreich
(siehe Abbildung 8.3).
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@ | Eigenmittel, Strukturierte EK- + FK-
§ Venture Capital Finanzierung
£
=
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E
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Strukturierte EK- + FK- Cashflow
Finanzierung Fremdkapital
Niedrig Relativer Marktanteil Hoch

Abbildung 8.3 »Marktwachstums-Marktanteils-Matrix« als Entscheidungsrahmen

Ein Entscheidungsrahmen fiir die Auswahl von Finanzierungs-
instrumenten

Als Ausgangssituation sollten Sie versuchen, Ihr gesamtes Unternehmen
in Abhingigkeit des Marktumfelds und der heutigen Marktposition ein-
zuordnen.” Danach ist zu entscheiden, welche Unternehmensstrategie
fur die nichsten Jahre gewdhlt und wie die Umsetzung dieser Strategie
optimal finanziert werden soll.

Als Leitfaden fur Thre Entscheidung tiber die kiinftigen Finanzierungsinst-
rumente hat sich folgender Entscheidungsrahmen in der Praxis bewdahrt :

1. Ausgangslage »Fragezeichen« (geringer Marktanteil und dynamisches
Marktwachstum): In diesem Fall ist der Markt tblicherweise relativ
neu oder einem massiven Strukturwandel mit dynamischen Wachs-
tumsraten unterworfen (zum Beispiel Telekommunikationsbranche
Mitte der 1990er Jahre, vgl. Abbildung 4.6), die Marktanteile sind
noch nicht vergeben und Sie selbst haben einen geringen Marktanteil.

7 Vgl. dazu Abschnitt 4.4

Unternehmensstrategie und Finanzierungskonzept
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Strategische Ausrichtung: Sie wollen vor dem Hintergrund des dyna-
mischen Marktwachstums umfangreiche Marktanteile hinzugewin-
nen.

In dieser Situation liegen wegen des neuen Marktes geringe Erfah-
rungswerte fur Ihr Unternehmen vor. Aufgrund fehlender Historie
und des dynamischen Marktwachstums ist das Unternehmensrisiko
entsprechend hoch. Daher werden sich reine Fremdkapitalgeber fiir
Finanzierungszwecke stark zurtickhalten. Die Hauptlast der Finanzie-
rung wird erfahrungsgemdf bei Eigenmitteln und Risikokapital von
Venture-Capital-Gesellschaften oder Business Angels liegen, haufig
begleitet von offentlichen Fordergeldern.

2. Ausgangslage »Star« (hoher Marktanteil und dynamisches Markt-

wachstum): In diesem Fall haben Sie bereits eine fithrende Marktposi-
tion.

Strategische Ausrichtung: Etablierung beziehungsweise Ausbau der
fithrenden Marktstellung.

Um die Marktposition in diesem dynamischen Marktumfeld zu halten
oder weiter auszubauen — zum Beispiel durch eine aggressive Ver-
triebs- und Marketingstrategie oder Unternehmensakquisitionen -,
werden erfahrungsgemall umfangreiche externe Finanzmittel not-
wendig sein. Aufgrund des giinstigen Marktumfelds und der dominie-
renden Marktstellung Thres Unternehmens diirften Finanzmittel aus-
reichend zur Verfiigung stehen. Sie sollten aber versuchen, in Abhan-
gigkeit des Risikos der zu finanzierenden Investitionen zwischen
»kostengiinstigen« Fremdmittel und stirker risikotragenden, »teuren«
Finanzierungsmitteln wie Mezzanine- und Eigenkapital auszuwahlen,
das heifSt eine strukturierte Eigen- und Fremdkapitalfinanzierung
durchfiihren. Eine ausgewogene Finanzierung in diesem Marktumfeld
ist besonders wichtig, um die Finanzierungsstruktur nachhaltig zu sta-
bilisieren. Dem Eigenkapital beziehungsweise Mezzanine-Kapital
kommt dabei eine besondere Bedeutung zu. Beide Finanzierungsfor-
men starken die Eigenkapitalbasis des Unternehmens, sind also Haf-
tungskapital, das dem Unternehmen langfristig und weitgehend unab-
hangig von konjunkturellen und strukturellen Zyklen zur Verfiigung
steht.

3. Ausgangslage »(Cash) Cow«: Sie verfigen bereits {iber eine dominie-

rende Marktstellung in einem Marktumfeld mit geringen Wachstums-
raten, ein typischer Fall fir einen ausgereiften Markt (gesattigter
Markt). Sie erwirtschaften hohe Gewinne.
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Strategische Ausrichtung: Sie mochten Thre Marktfithrerschaft beibe-
halten.

In diesem Fall werden Sie regelmifig aufgrund ihrer dominierenden
Marktstellung und dem ausgereiften Markt tiber ausreichende Eigen-
mittel verfiigen, so dass die Geschaftstatigkeit und auch Investitionen
mit einem hohen Anteil aus dem laufenden Cashflow finanziert wer-
den kénnen (Innenfinanzierung). Im Vordergrund bei der externen
Finanzierung sollte das vergleichsweise kostengtinstige Fremdkapital
stehen.

4. Ausgangslage »(Poor) Dog«: Sie verfligen nur Uber einen geringen
Marktanteil in einem Umfeld von geringen Marktwachstumsraten. Ihr
Marktumfeld ist durch einen intensiven Wettbewerb bei geringen und
riicklaufigen Margen gekennzeichnet.

Strategische Ausrichtung: Sie mochten Thre Marktstellung halten
(Abwehrstrategie) oder signifikant ausdehnen, um Grofenvorteile zu
erzielen (Wachstumsstrategie).

In dieser Situation stehen Ihnen aufgrund Ihrer untergeordneten
Marktstellung und des Sattigungsgrads im Markt die potenziellen
Kapitalgeber tendenziell skeptisch gegentber, da Thre Marktposition
tblicherweise als »labil« eingeschatzt wird. Hier sollte die Fremdkapi-
talfinanzierung im Vordergrund stehen® und externes Risikokapital
nur bei entsprechender aggressiver Unternehmensstrategie ins Kalkil
einbezogen werden.

Mandanten-Beispiel

Zum vierten Fall ein einfaches Beispiel, da diese Unternehmenssitua-
tion haufiger auftritt:

Ein Elektrogrohandler mit einer derzeit noch geringen Marktposition
agiert in einem Marktumfeld, das durch einen gesattigten Markt, das
heifit durch geringe Wachstumsraten mit Margendruck und starke
Mitbewerber, gekennzeichnet ist. Dieses Unternehmen wird in den
unteren linken Quadranten »(Poor) Dog« in Abbildung 8.4 eingeord-
net.

8 Ausreichendes Eigenkapital wird von den Banken in dieser Phase fur die Fremdka-
pitalvergabe vorausgesetzt. Reicht die Eigenkapitalausstattung nicht aus, muss
ublicherweise Haftungskapital aus thesaurierten Gewinnen oder von den Gesell-
schaftern zur Verfiigung gestellt werden. Externe Eigenkapitalgeber zeigen in die-
ser Situation regelmafiig wenig Interesse an einer Investition.
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Da das Unternehmen die Wachstumsdynamik des Marktes nicht
beeinflussen kann, ergeben sich grundsitzlich zwei strategische Alter-
nativen:

Abwehrstrategie

Das Unternehmen wird versuchen, die eigentlich schwache Marktpo-
sition durch entsprechende Vertriebs- und Marketingmafnahmen
weiterhin zu halten. In diesem Fall muss »nur« die laufende
Geschiftstitigkeit finanziert werden. Aus Kosten- und Nutzenabwa-
gungen werden dabei insbesondere traditionelle Finanzierungsmittel
wie Lieferanten- und Betriebsmittelkredite eingesetzt; gegebenenfalls
kommen auch die traditionellen Alternativen Factoring oder Leasing
und neuere kapitalmarktorientierte Asset-Backed-Transaktionen in
Betracht, um die Bilanzrelationen respektive Bilanzkennziffern zu ver-
bessern.

Wachstumsstrategie

Das Unternehmen beabsichtigt, iber Akquisitionen stark zu wachsen,
um im Einkauf signifikant bessere Konditionen zu erhalten und in den
nachsten zwei bis drei Jahren eine dominierende Marktstellung einzu-
nehmen. Ziel ist die Positionierung als einer der Marktfiihrer. Bei
Erfolg dieser strategischen Ausrichtung wird dieses Unternehmen auf
langere Sicht im unteren rechten Quadranten »Cash Cow« eingeord-
net.

Bei einer Wachstumsstrategie ist es das Ziel, Marktanteile hinzuzuge-
winnen. Dies ist entweder durch eine aggressive Vertriebs- und Mar-
ketingstrategie oder durch den direkten Zukauf von Marktanteilen
tiber die Akquisition von Mitbewerbern mit einem ergdnzenden Kun-
denstamm moglich. Diese Strategie ist mit einem ungleich hoheren
Erfolgsrisiko behaftet, sodass »kostengtinstiges« Fremdkapital zur
Finanzierung des Wachstums mit der schwachen Marktposition nur
begrenzt zur Verfigung steht. Daher muss das Unternehmen versu-
chen, Risikokapital zu akquirieren, um die externen Zukaufe zu finan-
zieren.

Mithilfe dieses Instrumentariums kénnen Sie den Leser des Geschafts-
plans tiberzeugen, dass die von Thnen geplanten Finanzierungsinstru-
mente addquat sind fir:

» Ihre derzeitige Marktstellung und das gegebene Marktumfeld
» Ihre strategische Ausrichtung
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Abbildung 8.4 Strategische Finanzierung

Dartiber hinaus verdeutlichen Sie, dass eines Ihrer strategischen Finan-
zierungsziele eine ausgewogene Finanzierungs- und Risikostruktur ist.

8.3 UnternehmensgroBe und Finanzierungs-
konzept

Nachdem Sie im Geschéftsplan Ihr strategisches Finanzierungskonzept
und den Fokus fiir den kinftigen Finanzierungsmix abgeleitet haben,
sollten Sie darstellen, welche Finanzierungsinstrumente Sie konkret
respektive anlassbezogen kiinftig einsetzen mochten. Dabei ist nicht
davon auszugehen, dass jedem Unternehmen grundsatzlich alle
gewtnschten Finanzierungsformen von externen Investoren angeboten
werden. Dartiber hinaus ist es fiir ein Unternehmen selbst unter Kosten-
Nutzen-Aspekten nicht sinnvoll, bestimmte im Markt angebotene Finan-
zierungsinstrumente in Anspruch zu nehmen. Daher sollten Sie im
Geschaftsplan die Finanzierungsinstrumente aufzeigen, unter denen Sie
auswahlen wollen. Ein wichtiges Kriterium dafiir ist erfahrungsgemal
die Hohe Ihres Finanzierungsbedarfs.

Vor dem Hintergrund, dass voraussichtlich deutliche Veranderungen im
Bereich der Unternehmensfinanzierung eintreten werden, mochten wir
Thnen unsere Einschatzung zu den kiinftigen Finanzierungsmaglichkeiten
geben. Damit geben wir Ihnen einen Leitfaden an die Hand, mit dessen
Hilfe Sie Ihr Finanzierungskonzept gegebenenfalls neu ausrichten kénnen.

UnternehmensgrofRe und Finanzierungskonzept
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Die Hohe des Finanzierungsbedarfs entscheidet mafgeblich, ob sich die
Inanspruchnahme von bestimmten Finanzierungsinstrumenten unter
Kosten-Nutzen-Aspekten lohnt und welche Finanzierungsmittel ftir ein
Unternehmen von potenziellen Kapitalgebern tberhaupt extern angebo-
ten werden; und die Hohe des Finanzierungsbedarfs korreliert signifikant
mit der Grofe eines Unternehmens. Die Unternehmensgrof8e wird bran-
chenspezifisch tiber die Umsatzhohe und Bilanzsumme beziehungsweise
Mitarbeiterzahl definiert. Daher gilt fiir Sie als Mittelstandler tendenziell
die in Abbildung 8.5 dargestellte Segmentierung der Finanzierung.
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Abbildung 8.5 Finanzierungsintrumente nach Segmenten

Die kleinen bis mittelgroBBen Mittelstindler

Ist Thr Unternehmen tendenziell dem kleineren und mittelgrofen Seg-
ment im Mittelstand zuzuordnen, sind Sie weiterhin iiberwiegend auf
den traditionellen Bankkredit angewiesen. Aber auch die klassischen
Alternativen zum Kredit der Hausbank wie das Factoring oder das Lea-
sing konnten kiinftig unter Liquidititsgesichtspunkten, steuerlichen
Erwédgungen und Risikoaspekten sowie aus Griinden des Bilanzstruktur-
managements interessant werden. Zur Stirkung der Eigenkapitalseite
stehen Thnen insbesondere die erwirtschafteten Gewinne und begrenzt
- bei entsprechender strategischer Positionierung — Risikokapital von
Beteiligungsgesellschaften zur Verftigung.

Finanzierung



Die Finanzierung iiber Venture Capital ist eine Finanzierungsform, die
Start-up-Unternehmen in Anspruch nehmen (miissen). Venture Capital
ist Risikokapital, das die Entwicklung von einer Geschiftsidee zu einem
vermarktbaren Produkt finanziert.

Der gestrichelte Pfeil in Abbildung 8.5 zeigt an, dass in individuellen Fal-
len auch dargestellte Finanzierungsformen fiir den gréeren Mittelstand
infrage kommen. Es gilt somit keine Ausschlielichkeit; der individuelle
Fall entscheidet immer.

Die groBBen Mittelstidndler

Gehoren Sie zu den grofen Mittelstaindlern mit einem regelmafigen
Finanzierungsbedarf in zweistelliger Millionenhéhe, steht Thnen grund-
satzlich eine Vielzahl an Finanzierungsinstrumenten zur Verftigung. Hier
entscheidet Ihre strategische Positionierung und das Risikoprofil Threr
Investitionen, auf welche Finanzierungsmittel Sie zurtickgreifen sollten.
Auf der Fremdkapitalseite konnen neben dem Hausbankkredit auch
kapitalmarktorientierte Finanzierungsalternativen, die kiinftig von Grof-
unternehmen schwerpunktmafig in Anspruch genommen werden, inte-
ressant sein: So sind beispielsweise Asset-Backed-Finanzierungen als teil-
weises Substitut zu lhrer Betriebsmittellinie ab einem regelmiligen
Kapitalbedarf von 20 Mio. Euro monatlich schon moglich. Anleihefinan-
zierungen, die insbesondere als Alternative zu langerfristigen Investiti-
onsdarlehen stehen, kommen aus Kosten-Nutzen-Erwagungen hingegen
erst bei Groflenordnungen von 75 bis 100 Mio. Euro in Betracht.

Anders als bei den kleinen und mittelgroen Mittelstandlern steht Ihnen
zur Starkung Threr Haftungsbasis auf der Eigenkapitalseite ein breites
Angebot zur Verfligung. Darunter féllt eine Vielzahl an privatem Beteili-
gungskapital. Dies kénnen Direkt-Beteiligungen von externen Finanzin-
vestoren oder strategischen Kapitalgebern sein, die nach Beteiligung an
dem Unternehmen auch anteilsmafige Stimmrechte sowie umfangreiche
Informations- und Zustimmungsrechte haben. Die infrage kommenden
Beteiligungsgesellschaften - die so genannten Private-Equity-Gesell-
schaften — handeln meist folgendermafen:

» Sie finanzieren hiufig erst ab einer Investitionssumme von fiinf Mio.
Euro.

» Sie setzen entsprechenden Wachstumsaussichten fiir das zu finanzie-
rende Unternehmen voraus.

UnternehmensgrofRe und Finanzierungskonzept
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Aber auch das so genannte Mezzanine-Kapital, das eine Zwischenform
zwischen reinem Fremd- und Eigenkapital darstellt, ist fiir Mittelstandler
in dieser Grofe besonders interessant. Mezzanine-Kapital kann fiir Ihr
Unternehmen vorteilhaft sein, da es sehr flexibel gestaltbar ist und die
Haftungsbasis aus Sicht der Banken bei entsprechender Ausgestaltung
erhohen kann. Aufgrund der flexiblen Gestaltung kénnen individuelle
Besteuerungsaspekte Ihres Unternehmens und des Kapitalgebers bertick-
sichtigt werden. Anders als bei der direkten Beteiligungsfinanzierung
werden die Stimmrechtsverhaltnisse durch diese Méglichkeit der Kapital-
aufnahme oftmals nicht verdndert; also eine Finanzierungsform, die
gerade inhabergefuhrte Mittelstaindler oftmals begrifen. Fur Mittel-
standler, die eine vergleichsweise offensive Unternehmensstrategie ver-
folgen und daher in grofem Umfang Risikokapital einsetzen méchten,
wird der Borsengang eine echte Alternative zu den privaten Formen der
Eigenkapitalbeschaffung sein. Dies gilt sogar auch fur kleine Mittelstand-
ler, die in einem dynamischen Marktumfeld weiter wachsen mochten.
Deutschland hat durch die Einfihrung des Neuen Marktes und die stir-
kere Segmentierung der amtlichen Markte Plattformen geschaffen, die es
Mittelstandlern ermoglicht, sich bei entsprechendem Marktumfeld (z.B.
Konjunktur, Bérsenklima) ausreichend Eigenkapital zu interessanten Kon-
ditionen zu beschaffen. Neben der strategischen Ausrichtung ist dafiir
aber erforderlich, dass das Unternehmen bereit ist zu Folgendem:

» Zulassen einer hohe Transparenz nach auflen

» Einfithrung eines internen Rechnungs- und Informationswesens, das
den regelmafSigen Informationsanspriichen der Investoren und Ana-
lysten gerecht wird

» Betreiben einer aktiven Investor-Relations-Politik

An dieser Stelle mochten wir ausdriicklich auf Folgendes hinweisen:
Diese Moglichkeit der Eigenkapitalbeschaffung sollten Sie nicht wegen
tempordrer Schwichephasen, die erfahrungsgemdfl immer wieder an
den Aktienborsen auftreten und haufig mit konjunkturellen Abschwiin-
gen verbunden sind, als strategische Finanzierungsoption fallen lassen.
Denn ein Borsengang bietet unter anderem drei wesentliche Vorteile:

» Bei guter Vorbereitung und erfolgreicher Umsetzung der Unterneh-
mensstrategie ist die Borsennotierung die Méglichkeit, sich iiber Kapi-
talerhohungen permanent Haftungsmittel zu beschaffen.

» Die Moglichkeit, in Zukunft Gesellschaftsanteile an der Borse zu plat-
zieren, ist fiir die Akquisition von privatem Beteiligungskapital sehr
vorteilhaft. Denn ein potenzieller Bérsengang ist fiir Beteiligungsge-
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ber eine dulerst interessante Option, aus dem Investment nach einer
gewissen Zeit wieder auszusteigen. Allein durch dieses Potenzial kon-
nen Sie vergleichsweise einfacher und haufig auch giinstiger externes
Eigenkapital akquirieren. Daher lohnt es, sich auch tiber die Méglich-
keit eines zukiinftigen Bérsengangs Gedanken zu machen.

» Durch eine Bérsennotierung konnen Sie national und international Ihr
Unternehmen bekannt machen.

8.4 Rating und Finanzierungskonzept

Vor dem Hintergrund des in Kapitel 1 beschriebenen Finanzierungsum-
felds und der Finanzierungstrends sollten Sie bei der Erarbeitung Ihres
Finanzierungskonzepts kiinftig verstarkt analysieren, welche Auswirkun-
gen die Wahl Ihres lingerfristigen Finanzierungskonzepts auf das Rating
Ihres Unternehmens haben wird. Denn Ihr Rating wird an Bedeutung
gewinnen, wenn Sie sich tiber Fremdkapital finanzieren méchten:

» Fir alle Unternehmen, die den traditionellen Bankkredit oder Aval-
linien in Anspruch nehmen wollen, wird das interne Rating der Ban-
ken entscheidend sein. Die herkdmmlichen Ratingverfahren der Ban-
ken stehen derzeit aufgrund der Regelungen von Basel II stark auf
dem Priifstand. Es kann davon ausgegangen werden, dass sich die
Basel-II-konformen Ratingverfahren von den Bonititspriifungen in
der Vergangenheit signifikant unterscheiden.

» Fir Unternehmen, die auf kapitalmarktorientierte Finanzierungsfor-
men zuriickgreifen kénnen und auch wollen, wird das externe Rating
der weltweit bekannten Ratingagenturen wie Moody's, Standard &
Poor's oder Fitch relevant werden.

In beiden Fillen miissen Sie sich als Unternehmer auf das Rating vorbe-
reiten. Daher sollten Sie die ratingrelevanten Auswirkungen von alterna-
tiven Unternehmensstrategien beziehungsweise Finanzierungswegen
vorab mithilfe von Simulationsrechnungen ermitteln. Dadurch sind Sie
in der Lage abzuschatzen, inwieweit sich Thr Rating durch verschiedene
strategische Finanzierungsmafinahmen verandert respektive ob diese
Mafnahmen sogar unter Umstinden dazu fthren koénnten, dass Thnen
die notwendigen Finanzmittel von Ihren Kapitalgebern nicht zur Verfu-
gung gestellt werden.

Zeigen Sie im Geschaftsplan, welche Vorbereitungsschritte eingeleitet
oder durchgefiihrt wurden, um sich auf das regelmifige Rating vorzube-
reiten: Zur Veranschaulichung dazu einige Beispiele, die im Rahmen
eines internen und externen Ratings vorteilhaft sind:

Rating und Finanzierungskonzept

Ratingrelevante
Liquiditatskenn-
ziffern
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» Einfithrung eines professionellen Planungs- und Controllingsystems

» Implementierung eines regelmifigen und standardisierten Berichts-

wesen — sowohl intern als auch extern gegeniiber den Kapitalgebern

» RegelmiBiges Benchmarking gegentiber den wichtigsten Wettbewer-

bern

» Simulation von strategischen Handlungsoptionen, die auch die Veran-

derungen von ratingrelevanten Kennziffern ex ante darlegen

Zusammenfassung der Entwicklung von Basel I1°

Mit dem Ziel, die Stabilitit der internationalen Finanzmérkte zu erho-
hen, verdffentlichte der Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht im Juni
1999 ein Konsultationspapier zur Neuregelung einer angemessenen
Kapitalausstattung von Kreditinstituten. Dieses Papier soll die bisherigen
Regelungen zur Eigenkapitalunterlegung von Kreditrisiken nach der
Baseler Eigenkapitaliibereinkunft aus dem Jahr 1988 (Basel I) ersetzen.

Kern der neuen Regelungen ist nun eine Abkehr von der bisherigen
pauschalen Bewertung des Kreditrisikos. Die vergebenen Kredite
miussen zwar weiterhin mit 8% Eigenkapital unterlegt werden; jedoch
erfolgt kiinftig iber eine variierende Risikogewichtung der einzelnen
Kredite eine Differenzierung der Unterlegungspflicht. In der Praxis
bedeutet dies, dass Banken fiir Kredite an Unternehmen mit hoher
Bonitdt weniger Eigenkapital zinslos hinterlegen mussen als bisher,
wiahrend Darlehen an Schuldner mit geringer Bonitdt zu einer hohe-
ren Unterlegungspflicht fithren werden.

Nach der Veroffentlichung eines zweiten Konsultationspapiers im
Januar 2001 werden die Einzelheiten der neuen Regelungen aktuell
noch kontrovers diskutiert. Fir Mai 2003 wird die Veroffentlichung
eines dritten Konsultationspapiers erwartet, welches die Diskusssi-
onsergebnisse moglichst umfassend berticksichtigen und die endgtil-
tige Fassung von Basel II darstellen soll.

Obgleich mit dem In-Kraft-Treten von Basel II nicht vor 2006 zu rech-
nen ist'®, verindert sich die Praxis der Kreditvergabe im Vorgriff auf
die Ubereinkunft bereits heute mafigeblich.

9 Stand: September 2002
10 2006 wird Basel II voraussichtlich zunichst im Rahmen einer einjihrigen Uber-

gangsfrist parallel zu den Verordnungen von Basel I Anwendung finden.
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Daher steht das Rating der Banken bereits heute im Mittelpunkt von
Verdnderungen bei der Kreditvergabe an Unternehmen.

Das Rating

Das Rating ist eine Aussage iiber die kiinftige Fihigkeit eines Unter-
nehmens, seine Verbindlichkeiten und Zinsen vollstindig und termin-
gerecht zurfickzuzahlen. Beim Rating werden kiinftig qualitative
Aspekte wie die Einschitzung des Managements, die Marktaussichten
sowie das Wachstums- und Mitbewerberumfeld voraussichtlich eine
noch starkere Rolle als in der Vergangenheit spielen. Daneben kommt
im quantitiven Teil des Ratings dem prognostizierten Cashflow Ihres
Unternehmens eine aullerordentlich groe Bedeutung zu. Damit
riickt die Liquiditat Thres Unternehmens bei der Unternehmensana-
lyse der potenziellen Kapitalgeber noch stirker in den Vordergrund
als in der Vergangenheit. Jedoch werden auch die bekannten Ver-
schuldungskennziffern beziehungsweise lhre Eigenkapitalquote nach
wie vor eine wichtige Stellung einnehmen.

Folgende Liquiditits- und Verschuldungskennziffern werden bei-
spielsweise haufig angewandt und im Rahmen des Ratings analysiert
und bewertet:

» Cashflow zur Gesamtleistung

» Zinsdeckungsgrad: Cashflow im Verhiltnis zum Zins- und Leasing-
aufwand

» Finanzkraft: Cashflow zum Fremdkapital

» Liquiditatsgrad: kurzfristige Vermogensgegenstinde im Verhaltnis
zum kurzfristigen Fremdkapital

» Eigenkapitalquote: haftende Eigenmittel in Prozent der Bilanz-
summe

» Fremdkapitalstruktur: Verbindlichkeiten aus Lieferungen + Leistun-
gen + Akzepte + Bankverbindlichkeiten in Relation zum gesamten
Fremdkapital

Diese oder artverwandte Kennziffern sollten Sie bei Thren Simulati-
onsrechnungen mitberticksichtigen, wenn Sie Ihre alternativen Finan-
zierungskonzepte vergleichen und bewerten.'!

11 Hier zeigt sich auch, wie wichtig es ist, dass die Planungsrechnung Ihres Unterneh-
mens flexibel aufgebaut ist, um Simulationen rechnerisch durchfiihren zu kénnen.
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