2 Begriffliche Grundlagen

In diesem Kapitel werden die Begrifflichkeiten des Arbeitsthemas inhaltlich definiert und
abgegrenzt. Ziel ist dabei ein einheitliches Versténdnis zu gewahrleisten. Zundchst wird im
Anschluss auf die Mittelstandsdefinition eingegangen, im mittleren Teil wird der Finanzie-
rungsbegriff thematisiert und zum Ende werden Anleihen beleuchtet. Die Erlduterung der

Informationsasymmetrien erfolgt im dritten Kapitel im Rahmen der Agency-Theorie.
2.1 Deutscher Mittelstand

Der deutsche Mittelstand wird in nationalen Berichterstattungen immer wieder als Riick-
grat der deutschen Wirtschaft bezeichnet.>® Zunichst ist es notwendig, eine begriffliche
Bestimmung vom sogenannten Mittelstand vorzunehmen. Die starke Heterogenitét der
Firmen zeigt sich in den zum Teil enormen GroBenunterschieden der als Mittelstand be-
zeichneten Unternehmen. Nicht nur im deutschen, sondern auch im européischen Kontext
wird zumeist zwischen kleinen und mittleren Unternehmen unterschieden. In englischspra-
chigen Landern wird oftmals von Small and Medium sized Enterprises als Pendant zum

deutschen Begriff der KMU gesprochen.”’

Zur Begriffsbestimmung, Differenzierung und Abgrenzung werden regelméBig quantitati-
ve und qualitative Kriterien herangezogen. Auf diese Systematisierung wird im Folgenden

eingegangen.
2.1.1 Quantitative Abgrenzung

Als quantitative Kriterien werden oftmals Beschéftigtenanzahl, Jahresumsétze oder Bilanz-
summen etc. herangezogen.*® Als gingige quantitative Mittelstandsdefinition wird oftmals
das Institut fiir Mittelstandsforschung Bonn (IfM Bonn) zitiert. Die Tabelle 1 zeigt die Ab-

grenzung in zwei Gruppen in Form von kleinen und mittleren Unternehmen.

36 Vgl. Bundesministerium fiir Wirtschaft (2012): S. 6; Atzler/Kéhler/Landgraf (2013): S. 40.
37 Vgl. Goeke (2008): S. 9.
*¥ Vgl. Kienbaum (2003): S. 6.
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Unternehmensgrofie Beschiiftigtenanzahl® Umsatz in EUR / Jahr
Klein bis 9 ~ | bis unter 1 Mio.
5
Mittel* bis 499 bis unter 50 Mio.
KMU zusammen unter 500 unter 50 Mio.

Tabelle 1: Quantitative Abgrenzung von KMU gemiB Definition des IfM Bonn.*'

Das IfM Bonn definiert unabhingige Unternehmen als klein, wenn bis zu neun Beschéftig-
te angestellt sind und der Umsatz weniger als 1 Million (Mio.) EUR pro Jahr betrdgt. Mitt-
lere Unternehmen werden als solche angesehen, wenn sie bis zu 499 Angestellte beschéfti-
gen und bis unter 50 Mio. EUR Umsatz pro Jahr erwirtschaften. Damit ergibt sich die Ge-
samtheit der KMU aus allen kleinen und mittleren Unternehmen mit weniger als 500 Be-
schiftigten und weniger als 50 Mio. EUR Jahresumsatz.*? Firmen, die diese Grenze tiber-

schreiten, sind gemalf dieser Logik grofle Unternehmen.

Neben der oft national verwendeten Grofenkategorisierung des IfM Bonn gibt es eine wei-
tere bedeutende quantitative Abgrenzung, welche die Europdische Kommission (EU-
Kommission) vorgenommen hat.* Neben der Beschiftigtenanzahl und dem Umsatz wird
zudem die Bilanzsumme in die Kategorisierung mit einbezogen: Dabei ist entweder der

Umsatz oder die Bilanzsumme™ fiir die Systematisierung maBgeblich.*

% Fiir die Zéhlung der Beschiftigtenanzahl werden, analog der KMU-Definition der EU-Kommission, alle
Beschiftigten auf Vollzeitstellen pro Jahr harmonisiert. Damit werden Teilzeitkrifte lediglich anteilig
berechnet. Auszubildende, Praktikanten und Personen im Elternurlaub werden nicht eingerechnet. Vgl.
I1fM Bonn (2013b): S. 8; EU-Kommission (2006): S. 15.

“* Bei den mittleren Unternehmen sind kleine Unternehmen nicht beinhaltet.

41 IfM Bonn (2002): 0. S.

“21fM Bonn (2002): 0. S.

* Diese Einordnung ist von elementarer Bedeutung, da Unternehmen anhand der Einordungsprimisse Forde-
rungsanspriiche geltend machen konnen. Auf diese Weise konnen KMU gezielt im Rahmen der europii-
schen Entwicklungspolitik gefordert werden, wenn die GroBenkriterien erfiillt sind. Vgl. EU-
Kommission (2006): S. 6.

“ Der Einbezug der Bilanzsumme hatte gemiB Argumentation der EU-Kommission den Hintergrund, dass
Unternehmen je nach Branche zum Teil deutliche Unterschiede in den Umsitzen aufweisen: So haben
Handelsunternehmen in der Regel deutlich héhere Umsitze als Industrieunternehmen. Um diesen Unter-
schieden der Wirtschaftszweige gerecht zu werden, wurde die Wahlmoglichkeit geschaffen. Auf diese
Weise konnen Unternehmen, die ein geringes Gesamtvermogen, aber hohe Umsétze haben, weiterhin als
KMU gelten. Vgl. EU-Kommission (2006): S. 13.

* Vgl. EU-Kommission (2006): S. 13.
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Die Tabelle 2 zeigt die Abgrenzung in drei Gruppen in Form von Kleinst-, Klein- und mit-

telgroBen Unternehmen.

Unternehmens- | Beschiftigten- Umsatz in EUR / Bilanzsumme in
grofe anzahl*® Jahr EUR / Jahr
Kleinst bis 9 bis 2 Mio. bis 2 Mio.
= 5
Klein bis 49 = | bis unter 50 Mio. B | bis 10 Mio.
Mittel bis 249 bis 50 Mio. bis 43 Mio.
KMU zusammen | unter 250 bis 50 Mio. bis 43 Mio.

Tabelle 2: Quantitative Abgrenzung von KMU gemif} Definition der EU-Kommission.*

Die EU-Kommission definiert*® ein Unternehmen als Kleinstunternehmen, wenn es maxi-
mal neun Beschéftigte hat und einen Umsatz bis zwei Mio. EUR pro Jahr erzielt oder die
Bilanzsumme zwei Mio. EUR im Geschiftsjahr nicht iiberstiegen wird. Ein Kleinunter-
nehmen beschéftigt maximal 49 Angestellte und erzielt einen Jahresumsatz von bis unter
50 Mio. EUR bzw. erreicht eine Bilanzsumme von bis zu 10 Mio. EUR im Jahr. Ein mittle-
res Unternehmen hat eine Beschéftigtenanzahl von bis zu 249 Angestellten und bis 50 Mio.

EUR Jahresumsatz bzw. weist Bilanzsumme bis 43 Mio. EUR auf.*’

Beim Vergleich des jeweiligen quantitativen IfM-Mittelstandbegriffs und der EU-
Definition wird evident, dass beide Institutionen eine gemeinsame Begrenzung der Um-
satzhohe vornehmen. Zudem bezieht die EU-Kommission die Bilanzsumme mit ein, um
die unterschiedlichen Branchenumsétze zu beriicksichtigen. Weitere Unterscheidungen
ergeben sich in Bezug auf die Unternehmensbezeichnung und die deutlich hdhere Beschif-

tigtenanzahl beim IfM-Ansatz.

“ Die Zihlung der Beschiftigtenanzahl wird gemiB der in FuBnote 39 genannten Kriterien vorgenommen.

47 EU-Kommission (2006): S. 14; EU-Kommission (2009): S. 3.

“* In diesem Zusammenhang ist das Verbundenheitskriterium zu benennen. Dies besagt, dass vom jeweiligen
Unternehmen bis zu 25 % der Kapital- oder Stimmanteile im Besitz eines oder mehrerer Unternehmen
sein darf, welches die KMU-Definition nicht erfiillt (z. B. die Konzernmutter). Vgl. Goeke (2008): S. 10.

# Vgl. EU-Kommission (2006): S. 14ff.
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Neben den beiden iiblichen Ansitzen gibt es weitere quantitative Erklarungsansitze®, die
sektor- bzw. branchenspezifisch® angenommen werden. Die zum Teil sehr offen formu-
lierten KMU-Definitionen verdeutlichen, dass der Mittelstandsbegriff nicht klar abge-
grenzten GesetzméBigkeiten folgt und je nach Rahmenbedingungen gegebenenfalls neu

adjustiert wird.

Die zahlreichen Erkldarungen zum Mittelstandsverstandnis zeigen auch, dass diese Unter-
nehmen eine bedeutende Rolle in Deutschland, der Européischen Union und auch im glo-
balen Kontext spielen. In Deutschland gab es geméB Schitzungen® des IfM Bonn (Defini-
tion IfM) im Jahr 2012 insgesamt etwa 3,68 Mio. Unternehmen, die als KMU kategorisiert

%0 Beispielsweise ist im § 267 des deutschen Handelsgesetzbuches ebenfalls eine Umschreibung von GréBen-
klassen zu finden. Laut Handelsgesetzbuch (HGB) miissen mindestens zwei von drei Merkmalen erfiillt
sein, um in eine von drei Klassen (kleine, mittlere und groBe Kapitalgesellschaften) eingeteilt zu werden.
Merkmale sind Bilanzsumme, Umsatzerlése der letzten zwolf Monate und durchschnittliche Arbeitneh-
mer. Die Kriterien sind eher dem EU-Definitionsansatz zuzuordnen, da eine legale Wahlméglichkeit des
Einordnungskriteriums besteht. Vgl. HGB (2015): § 267.

Neben deutschen und européischen Erkldrungsansétzen sind auch in der angloamerikanischen Literatur
KMU-Abgrenzungskriterien zu finden. Insbesondere die staatliche US-Institution namens U.S. Small
Business Administration (SBA) ist im amerikanischen Wirtschaftsraum fiir die wirtschaftliche Forde-
rung von KMU zustindig. Vgl. SBA (2012): S. 4. Anders als in der europdischen Union wurden fiir jede
Branche unterschiedliche Unternehmensgroflen definiert. Danach wird fiir jede Branche eine Umsatz-
oder Beschiftigtengrenze festgelegt. Wenn das jeweilige Unternehmen unterhalb der Grenze bleibt, gilt
es als Small Business. Beispielsweise darf der maximale Umsatz fiir ein Dienstleistungsunternehmen
maximal 21 Mio. Dollar betragen, um noch als Small Business klassifiziert zu werden. Vgl. SBA (2013):
S. Iff.; SBA (0. J.): 0. S. Auf weitere Ausfithrungen wird an dieser Stelle verzichtet, da sich das Thema
auf eine nationale Perspektive beschréinkt.

*! Die SAP AG definiert den Mittelstand anhand zweier Kriterien: Das Unternchmen erzielt maximal eine
Milliarde Dollar Umsatz pro Jahr und beschiéftigt bis zu 2500 Mitarbeiter. Die Kreditanstalt fiir Wieder-
aufbau (KfW)-Bank hat in ihrem regelméfBigen Mittelstandspanel lediglich ein Kriterium definiert. So
werden alle Unternehmen unter KMU subsumiert, die einen Umsatz von bis zu 500 Mio. EUR pro Jahr
erzielen. Vgl. Koppelmann (2007): S.1ff.; KfW-Bankengruppe (2012): S. 13.

%2 Im europiischen Kontext hat die EU-Kommission auch Zahlen zu deutschen KMU im Jahr 2011 geschitzt
(Definition EU-Kommission). Von den insgesamt etwa 2,1 Mio. Unternehmen haben KMU einen Anteil
von 99,5 % an der Gesamtheit der Unternehmen in Deutschland (ca. 2,09 Mio.). Die relativen Zahlen
zum KMU-Anteil sind sehr dhnlich (99,6 % zu 99,5 %), jedoch weichen die absoluten Zahlen recht er-
heblich voneinander ab. Dies ist darauf zuriickzufiihren, dass bei der EU-Auswertung keine Unterneh-
men der Bereiche Agrar, Fischerei, Bildung und Gesundheit beriicksichtigt wurden. Die EU-
Kommission ermittelt einen KMU-Anteil von 53,9 % an der gesamten Bruttowertschopfung. Das Statis-
tische Bundesamt definiert die Bruttowertschopfung als Produktionswert abziiglich Kosten fiir die bezo-
genen Vorleistungen. Es wird folglich nur der in der Produktion geschaffene Mehrwert gemessen. Im
Vergleich der Wertschopfungsanteile wird ersichtlich, dass zwei unterschiedliche Wertschopfungskrite-
rien herangezogen werden, um die Bedeutung der KMU in der Wirtschaft zu messen. Der ausgewiesene
Wertschopfungsanteil vom IfM Bonn wird in Nettowertschopfung gemessen, wihrend die EU-
Kommission die Bruttowertschopfung misst. Der Unterschied zwischen Brutto- und Nettowertschopfung
besteht darin, dass die Bruttowertschopfung die Summe aus Nettowertschopfung und Abschreibungen
ist. Anhand der Auswertungsunterschiede der Zahlen der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung ist ein
direkter Vergleich nicht moglich. Logischerweise ist die Summe der Bruttowertschopfung hoher als die
der Nettowertschopfung, was in dieser Betrachtungsweise eingehalten wurde. Vgl. Destatis (2013b): o.
S.; EU-Kommission (2012): S. 1; Frenkel/John (2011): S. 57.
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werden. Sie reprisentieren 99,6 % der Gesamtunternehmen (ca. 3,70 Mio.) und hatten im
Jahr 2010 einen Anteil von 51,8 % an der gesamten Nettowertschdpfung™.>* Es wird deut-
lich, dass KMU einen bedeutenden Teil der deutschen Wirtschaft repréasentieren. Sogar die
Mehrheit der Beschéftigten ist in KMU angestellt, die oft von Unternehmerpersonlichkei-
ten gefiihrt werden.>

Neben den zundchst vorgestellten quantitativen GroBlen wird in Deutschland im Zusam-
menhang mit KMU auch oft von Familienunternehmen gesprochen. Dies ist wiederum eng

mit dem qualitativen Erklarungsansatz verbunden, der anschlieend erldutert wird.
2.1.2 Qualitative Abgrenzung

Quantitative Abgrenzungsmerkmale basieren in erster Linie auf Zahlen. Diese eindimensi-
onale Betrachtungsweise spiegelt aber nur wenig die Eigenschaften von KMU wider. Ins-
besondere der Begriff des Familienunternehmens prigt besonders das zu definierende
Segment. Insbesondere qualitative Aspekte unterscheiden mittelstdndische Unternehmen

von GroBunternehmen, wie die Abbildung 2 aufzeigt.”

%3 Das Statistische Bundesamt definiert die Nettowertschopfung, auch als Nettoinlandsprodukt bezeichnet, als
Summe aus Arbeitnehmerentgelt und Betriebsiiberschiissen bzw. Einkommen der Selbststindigen.
Vgl. Destatis (2013a): o. S.

¥ Vgl. IfM Bonn (2013a): 0. S.

%> Vgl. EU-Kommission (2012): S. 1.

%6 Vgl. Goeke (2008): S. 11f.
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Familienunternehmen Mittelstandsunternehmen

Definition:

Definition:

Eigenttimergefiihrt
bzw. vollstandig

Familien-und | | Unter 500

gder mghrheitlitl:h Mittelstands- Mitarbeiter
im Besitz von einer | | |\ \ternehmen | | und weniger
einzelnen Person / als 50 Mio.

oder einer Familie
und von derjenigen
kontrolliert bzw.
gefihrt

EUR Umsatz

GroRunternehmen Konzerntochter

Abbildung 2: Schnitt, ge von Familien- und Mittelstandsunternehmen.”’

In die Abbildung wird die quantitative Definition von Mittelstand mit aufgenommen (rech-
te Definition). Es wird hervorgehoben, dass auch Konzerntochter die genannten Definiti-
onskriterien erfiillen kénnen.”® Zudem wird in der Abbildung eine erste charakteristische
Familienunternehmensdefinition (linke Definition) gegeben®. Da in Bezug auf die qualita-
tive Abgrenzungsperspektive keine GroBenbeschrdnkungen existieren, konnen Familien-
firmen auch GrofBunternehmen sein. Diese werden aber nur teilweise dem Charakter von
Familienunternehmen gerecht ® — wie beispielsweise Standorttreue, nachhaltiges und sehr
langfristiges Denken ohne relativ kurzfristiges Profitstreben etc.' Abgesehen von den

Anomalien der Definitionsansétze wird aus der Abbildung ersichtlich, dass die Schnitt-

7 Eigene Darstellung, in Anlehnung an Picot (2008): S. 4.

¥ In der Regel wird davon abstrahiert, da ein Verbundkriterium angenommen wird, sodass die kleineren
Tochterunternehmen der Konzernmutter zugeordnet werden. Vgl. Goeke (2008): S. 10.

% Diese lisst sich aus dem im Folgenden ausgefiihrten inhaltlichen Ansitzen herleiten und kann somit inter-
pretiert werden. Vgl. Posch/Speckbacher (2012): S. 8.

% Hinsichtlich der qualitativen Merkmale von Mittelstands- bzw. Familienunternehmen hat sich im Zeitab-
lauf ein breiter Fundus an Unterteilungsmerkmalen bzw. -eigenarten angesammelt. Auf Basis von empi-
rischen Studien sind sogar Merkmalskataloge entstanden, um das gesamte Spektrum aufzuzeigen und
sich den Inhalten dezidiert anzundhern. Vgl. Pfohl (2006): S. 17ff.; Straub (2012): 115ff.; Klein (2004):
S. 12ff. Um die vielfaltigen Einflussparameter von Familienunternehmen zu quantifizieren, wurde bei-
spielsweise die Skala der Substantial Family Influence (SFI) von Klein (2000) entwickelt. Vgl. Klein
(2000): S. 158.

' Vgl. Picot (2008): S. 5.
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menge zwischen KMU und Familienunternehmen sinngeméaf sehr grof3 ist. Daher wird auf

den Begriff des Familienunternehmens noch einmal intensiver eingegangen.

Ein erstes Indiz fiir ein Familienunternehmen ist die Eigenschaft der Einheit von Eigentum
und Leitung. Oft ist diese Ausprigung in der Form der eigentlimer- und familiengefiihrten
Unternehmen zu beobachten. Eine trennscharfe Unterteilung der Unternehmen in Fami-
lienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen bedarf verschiedener Kriterien, da es in
der Praxis oft hybride Ausprigungsformen gibt.** Teilweise wird auch dariiber diskutiert,
ob iiberhaupt eine klare Trennung méglich ist.* Es ldsst sich beispielsweise beobachten,
dass Familienmitglieder zwar iiber die Mehrheit der Stimmanteile am Unternehmen verfii-

gen, die Geschiftsfithrung hingegen aus Fremdmanagern besteht.

Das IfM Bonn hat sich dieser Problemstellung angenommen und auch fiir diese spezifische
Charakteristik zusitzliche Kategorisierungsmerkmale formuliert. Ein Familienunterneh-

men ist ein Unternehmen, in welchem

(1) ,bis zu zwei natiirliche Personen oder ihre Familienangehérigen mindestens 50 % der

Anteile eines Unternechmens halten und

(2) diese natiirlichen Personen der Geschiftsfiihrung angehdren.“*

Demzufolge ist ein nur von Dritten gemanagtes Unternechmen kein Familienunternehmen.
Genauso verhilt es sich, wenn die Familie keinen bedeutenden Anteil am Kapital oder den
Kontrollrechten hat.*> Gemif der qualitativen Definition betréigt der Anteil an Familienun-
ternehmen zu Gesamtunternehmen in Deutschland 95,6 %. Damit ist dieser Anteil im Ver-

gleich zu 99,6 % im quantitativen Ansatz etwas geringer.*®

2 Vgl. IfM Bonn (2010): S. 3.

% Vgl. Zentrum fiir Europiische Wirtschaftsforschung (2008): S. 3.

 IfM Bonn (0. J.): 0. S.

o5 Vgl. IfM Bonn (2010): S. 3.

66 Vgl. IfM Bonn (2013a): o. S. Bei diesem relativen Vergleich ist anzumerken, dass die Zahlenangaben nicht
konsistent sind. Die Zahlen, welche geméf IfM Definition erhoben wurden, basieren auf Schitzungen
des Jahres 2012. Die Zahlen, welche gemdfl IfM Familienunternehmensdefinition erhoben wurden, ba-
sieren auf dem Jahr 2006. Daher wird ein direkter Vergleich erschwert. Allerdings lésst sich der hohe re-
lative Anteil so interpretieren, dass es vermutlich viele mittelstindische Unternehmen gibt, die beiden
Definitionen geniigen.
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Die Stiftung Familienunternchmen®’ hat ebenfalls eine Definition verdffentlicht und zur
Verwendung empfohlen.®® Im Groben werden die Definitionsgedanken des IfM Bonn auf-
genommen und um weitere Kriterien aus der Forschung ergénzt. Neben der Einfluss- und
Kontrollrechte wird eine durch die Familie gepragte Unternehmenskultur und ein Fortfiih-
rungswille des Unternehmens an die nichste Generation unterstellt. Diese beiden weiterge-
fassten Maf3gaben sind jedoch schwer operationalisierbar. Daher hat sich diesbeziiglich
auch die Stiftung Familienunternehmen weitestgehend der Definition des I[fM Bonn ange-

schlossen.®’

Ein Unternehmen ist demnach ein Familienunternehmen, wenn’"

(1) ,sich die Mehrheit der Entscheidungsrechte im Besitz der natiirlichen Person(en), die
das Unternehmen gegriindet hat/haben, der natiirlichen Person(en), die das Gesell-
schaftskapital des Unternehmens erworben hat/haben oder im Besitz ihrer Ehepartner,

Eltern, ihres Kindes oder der direkten Erben ihres Kindes befinden;
(2) die Mehrheit der Entscheidungsrechte direkt oder indirekt bestehen kann;

(3) mindestens ein Vertreter der Familie oder der Angehérigen offiziell an der Leitung

bzw. Kontrolle des Unternechmens beteiligt ist.”"

Neben den allgemeinen Kriterien differenziert die Stiftung Familienunternehmen auch
nach Auspriagung der Stimmrechts- bzw. Kontrollmehrheit und der mafigeblichen Ent-
scheidungsrechte. In diesem Zusammenhang sind drei wesentliche Unternehmenstypen zu
nennen: Nominelle Familienunternehmen, familienkontrollierte Unternehmen und eigen-

tiimergefiihrte Unternchmen.”

Nominelle Familienunternehmen sind Unternehmen, bei denen im Firmennamen der Name

der Familie enthalten ist. Auch wenn die Familie nicht mehr am Unternehmen beteiligt ist,

%7 Die Stiftung Familienunternehmen ist der offizielle Vertreter der Bundesrepublik Deutschland fiir die Ex-
pertengruppe Familienunternehmen bei der EU-Kommission und reprisentiert die Meinung der EU-
Kommission. Vgl. Stiftung Familienunternehmen (0.J.): S. 1.

% Vgl. Stiftung Familienunternehmen (o. J.): S. 1.

% Vgl. Stiftung Familienunternehmen (2011): S. 5.

" Alle drei Kriterien miissen dafiir erfiillt sein.

! Stiftung Familienunternehmen (0. J.): S. 1.

2 Vgl. Stiftung Familienunternehmen (2011): S. 5.
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so wird der Fortfiihrungsgedanke damit aufgenommen. Der Begriff wird aber am wenigs-

ten dem eigentlichen Familienunternehmen gerecht.

Familienkontrollierte Unternehmen werden von wenigen natiirlichen Einzelpersonen kon-
trolliert”, aber nicht zwingend geleitet. Die Leitungsfunktion des Eigentiimers wird bei
einem eigentiimergefiihrten Unternehmen vorausgesetzt, welches demnach eine Unterkate-

gorie der familienkontrollierten Unternehmen darstellt.

Eigentiimergefiihrte Unternehmen werden von einer begrenzten Anzahl natiirlicher Einzel-
personen kontrolliert und von mindestens einem Eigentiimer in leitender Position gefiihrt.
Zur Operationalisierung der Kriterien wird die Rechtsform des Unternehmens genauer un-
tersucht, um die Einheitlichkeit von Leitung und Eigentum zu iberpriifen. Bei Einzelge-
sellschaften wird davon ausgegangen, dass zwischen Eigentum und Leitung eine Personal-
union besteht, solange nicht explizit auf einen anderen Geschiftsfithrer verwiesen wird.
Fiir Personengesellschaften wird das Kriterium als erfiillt angesehen, solange nicht mehr
als drei geschéftsfiihrende Gesellschafter existieren. Die GmbH & Co. KG als Spezialform
der Personengesellschaft wird wie eine Kapitalgesellschaft behandelt. In diesem Fall wird
von der Einheit von Leitung und Eigentum ausgegangen, wenn der Geschiftsfithrer auch
Gesellschafter ist. Zudem muss bei der GmbH & Co. KG der Geschiftsfithrer des Kom-

plementiirunternehmens ebenfalls Eigentiimer sein.™

Der Ansatz des Eigentiimergefiihrten Unternehmens ist dem des IfM Bonn sehr dhnlich, da
die Einheit von Leitung bzw. Kontrolle und Eigentum als wesentliches Merkmal erachtet
wird. Ein Dissens besteht {iber das Ausmal3 der Beteiligung der Eigentiimer an der Unter-
nehmensfithrung. Das IfM Bonn fiihrt aus, dass alle am Unternehmen beteiligten Personen
auch der Geschiftsfilhrung angehoren miissen. Dies ist bei der Definition der Stiftung Fa-

milienunternehmen nicht erforderlich.”

3 Mindestens 50 % des stimmberechtigten Unternechmenskapitals muss im Eigentum dreier natiirlicher Per-
sonen liegen. Bei mehr als drei natiirlichen Personen wird angenommen, dass es sich um eine Familie
handelt, wenn mindestens zwei dieser Personen den gleichen Nachnamen fiihren. Vgl. Stiftung Fami-
lienunternehmen (2011): S. 51.

™ Vgl. Stiftung Familienunternehmen (2011): S. 6f.

" Im internationalen Kontext wird oftmals die Definition der Familienunternehmen von Chua/Chrisman/
Sharma (1999) herangezogen. Ein Familienunternehmen wird in diesem Kontext folgendermafen
charakterisiert: ,,The family business is a business governed and/ or managed with the intention to shape
and pursue the vision of the business held by a dominant coalition controlled by members of the same
family or a small number of families in a manner that is potentially sustainable across generations of the
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2.1.3 Arbeitsrelevante Abgrenzung

Unter praktischen Gesichtspunkten wird ersichtlich, dass es auch Unternehmen gibt, wel-
che die Familienunternehmenskriterien erfiillen, jedoch Milliardenumsitze erzielen und
tausende Mitarbeiter beschiftigen. Diese beschriebene Form gleicht einem GrofBlunterneh-
men, weshalb damit auch andere Rahmenbedingungen gegeben sind als im Vergleich zur
mittelstandischen Unternehmung. Aus diesem Grund scheint eine inhaltliche Begrenzung
sinnvoll.’® In dieser Ausarbeitung werden fiir die Mittelstandsdefinition qualitative und

quantitative Abgrenzungsmerkmale herangezogen.

Um die quantitativen Definitionsansétze zu beriicksichtigen, wird eine absolute Umsatz-
obergrenze’’ eingefiihrt. Mayer-Friedrich/Schnier (2012) haben bereits festgestellt, dass
die Emissionsvolumina in den Mittelstandssegmenten der Wertpapierborsen zu hoch’ fiir
quantitativ’® definierte mittelstindische Unternechmen sind.** Deshalb wird dem Ansatz des

eigentiimergefiihrten Unternehmens mit GroBenbeschrankung nach Goeke (2008) gefolgt,

family or families.” Diese Definition zielt folglich darauf ab, dass ein Familienunternehmen von bluts-
verwandten Familienmitgliedern bzw. mehreren Familien kontrolliert wird. Dabei geht es weniger um
das aktive Management bzw. die Leitungsfunktion. Es wird lediglich die Ansicht verfolgt, dass das Un-
ternehmen ohne die Personengruppe nicht als autonome wirtschaftliche Einheit existieren wiirde. Folg-
lich ist die Trdgerschaft des Familienunternehmens entscheidend. Das alleinige Mitwirken der Familie
wird zundchst als ausreichend fiir die Klassifizierung als Familienunternehmen erachtet. Dariiber hinaus
wird im enger gefassten Erklarungsansatz die Forderung postuliert, dass die Familie maBgeblichen Ein-
fluss ausiibt, der auf einem spezifischen Firmenverhalten fufit. Dieser Ansatz des Mitwirkens wird als
Components-of-involvement-Approach definiert. Der enger gefasste Ansatz des durch den Familienein-
fluss resultierenden Unternechmenscharakters wird als Essence-Approach bezeichnet. Die
Operationalisierung der Kriterien, die auch der Heterogenitdt der Unternechmen Rechnung tragen soll,
wird immer noch diskutiert. Ahnlich wie im deutschsprachigen Schriftgut ist auch im angloamerikani-
schen Sprachraum eine breite Literaturbasis vorhanden, die versucht anhand von Kriterien Typen von
Familienunternechmen zu identifizieren. Ublicherweise werden im Rahmen internationaler Forschung na-
tionale Ansitze schnell appliziert und diskutiert, wie der bereits erwdhnte SFI-Ansatz von Klein (2000)
zeigt. Vgl. Chua/Chrisman/Sharma (1999): S. 25; Kormann (2011): S. 6f.; Chrisman/Chua/Sharma
(2005): S. 556f.; Schraml (2010): S. 12; Sharma (2003): S. 5ff.; Astrachan/Klein/Smyrnios (2002): S.
45ff.; Astrachan/ Shanker (2003): 211ff.; Klein/Astrachan/Smyrnios (2005): S. 322ff.; Ruther-
ford/Kuratko/Holt (2008): S. 1089ff.; Westhead/Howorth (2007), S. 422f.; Holt/Rutherford/Kuratko
(2010): S. 77ff.. Rutherford/Kuratko/Holt (2008) geben in Ihrem Journalartikel einen addquaten Uber-
blick zu empirischen Studien zur Messung der Performance von Familienunternehmen. Vgl. Rutherford/
Kuratko/Holt (2008): S. 1092.

" Vgl. Goeke (2008): S. 12.

" Die Umsatzobergrenze als einzige Kennzahl wird als sinnvoll erachtet, da aus Perspektive der Unterneh-
mensfinanzierung diese Kennzahl eine Einschitzung der finanziellen Moglichkeiten der Firma ermog-
licht.

™ Die Segmentzulassung wird von der jeweiligen Borse subjektiv entschieden. Dadurch sind teilweise grofie
Aktiengesellschaften wie die Air Berlin plc in den Mittelstandssegmenten vertreten.

" Es wurde dic quantitative Definition der EU-Kommission verwendet. Vgl. Mayer-Friedrich/Schnier
(2012): S. 44.

80 Vgl. Mayer-Friedrich/Schnier (2012): S. 46.
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der als Umsatzobergrenze 500 Mio. EUR festlegt.®! Haufig ist damit auch der Begriff des
gehobenen Mittelstandes verbunden. Um den Dissens zwischen den theoretischen Definiti-
onsansitzen und der Praxis zu vermindern, werden umsatzmaflig kleinere eigentiimerge-
fiihrte Unternehmen in der Untersuchung beriicksichtigt. In der Stichprobe dieser Ausar-

beitung sind Unternehmen mit einem Umsatz bis héchstens 103 Mio. EUR enthalten.™

Dartiber hinaus wird die Eigenschaft der Eigentiimerfithrung als qualitatives Merkmal der
Mittelstandsdefinition beriicksichtigt: Hier wird dem Definitionsansatz des eigentiimerge-
fiihrten Unternchmens der Stiftung Familienunternehmen weitestgehend gefolgt.®® Zur
besseren praktischen Anwendung wird gepriift, ob mindestens 50 % der Geschéftsanteile
zur Familie des Griinders gehdren und mindestens ein Mitglied der Familie in der Ge-
schiftsfiihrungsfunktion (Vorstand, Geschéftsfithrung o. &.) tdtig ist. Damit wird dem Pos-
tulat der Einheit von Eigentum und Leitung Folge geleistet. Zudem wird gepriift, ob der
Emittent der Anleihe im Rechtsraum der Bundesrepublik Deutschland ansissig ist (auch
bei Konzernverhiltnissen) und die Anleihe zur Finanzierung der Gesamtunternechmung

bzw. der Hauptgeschiftstitigkeit™ dient.

2.2 Finanzierung

Nachdem zuvor das Unternehmen als Untersuchungsobjekt im Fokus stand, wird sich nun
dem Finanzbereich zugewendet. Wie bereits in der Einleitung kurz ausgefiihrt wurde, ist
die Finanzierung von Investitionen eines Unternehmens eine essentielle Aufgabe, um die
Nachhaltigkeit der Geschéftstitigkeit zu gewéhrleisten. Im Folgenden wird auf die Termi-
nologie des Finanzierungsbegriffs detaillierter eingegangen, um eine inhaltliche Definition

und Abgrenzung zu erméglichen.

81 Vgl. Goeke (2008): S. 11.

82 Siche Gliederungspunkt 5.2.3.

% vgl. Stiftung Familienunternehmen (2011): S. 5f.

% Damit sind Projektgesellschaften keine mittelstindischen Unternechmen.
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2.2.1 Der Finanzierungsbegriff

Der Begriff Finanzierung wird in der Literatur auch synonym fiir Finanzwirtschaft, Kapi-
talwirtschaft, fiir den finanziellen Sektor und die finanzielle Sphire gebraucht. Eine trenn-
scharfe Abgrenzung der Terminologie liegt nicht vor. Unter der Bezeichnung Finanzierung

werden diverse Begrifflichkeiten subsumiert.*®

Seit den 1990er-Jahren hat sich das Verstandnis des Finanzierungsbegriffs verandert und
hat in der Folge eine merkliche Modifizierung erfahren.*® Der traditionelle Begriff geht
zuriick auf Schmalenbach (1937) und fokussiert die Passivseite der Firmenbilanz. Finan-
zierung ist demnach die kurz- und langfristige Kapitalbeschaffung, -riickzahlung und -
umschichtung im Passivbereich.®” Der Umgang mit Geld®™ und geldwerten Aquivalenten®
steht hier im Vordergrund.”® Zusammenfassend kann die Beschaffung des benétigten Kapi-
tals fiir die Unternechmung als zentrale Aufgabe der Finanzierung verstanden werden.”'

Eilenberger/Ernst/Toebe (2013) bezeichnen dies als Finanzierung im engeren Sinn.

Die Finanzierung im weiteren Sinn wird durch die Einbeziehung der Aktivseite der Bilanz
in Form der Finanzmitteldisposition® definiert.”> Die Kapitalaufbringung”® und die Kapi-
talanlage (Investition)” sind demnach eng miteinander verflochten’. Dabei wird neben der

Kapitalbeschaffung die Steuerung (Bilanzielle Umschichtung und Reduzierung) sowie

8 Vgl. Wohe/Bilstein/Ernst/Hicker (2013): S. 3.

8 Vgl. Schachtner (2009): S. 11.

87 Vgl. Schmalenbach (1937): S1f.; Schmalenbach (1966): S. 9.

8 Geld bezeichnet die Ausprigung in Zentralbankgeld (Banknoten sowie Miinzen) und Buchgeld (jederzeit
verfiigbares Guthaben bei Kreditinstituten). Vgl. Becker (2013): S. 125.

% Geldwerte Aquivalente sind Sacheinlagen in Form von Wertpapieren und Geschiftsausstattung, Rechten
wie Lizenzen/Patente und Leistungen wie Beratung und Geschiftsvermittlung. Vgl. Becker (2013):
S 125.

% Vgl. Becker (2013): S. 125.

I Vgl. Olfert/Rahn (2013): S. 39.

%2 Die Finanzmitteldisposition beinhaltet die Verwaltung und Problemldsung zu Fragen der Finanzmittel, der
Kapitalstrukturierung und der Liquiditatsteuerung. Vgl. Eilenberger/Ernst/Toebe (2013): S. 1.

% Vgl. Eilenberger/Ernst/Toebe (2013): S. 1.

 Unter Beriicksichtigung des Investitionsgedankens kann die Kapitalaufbringung in drei Themengebiete
unterteilt werden: Kapitalstruktur (Finanzierungsarten und deren zweckmifigen Kombination), Kapital-
volumen (Ermittlung des Kapitalbedarfs) und Kapitalkosten (Bestimmung der Kapitalkosten und kos-
tenoptimale Finanzierung). Vgl. Perridon/Steiner/Rathgeber (2012): S. 10.

% Unter Kapitalanlage wird synonym Investition verstanden. Das umfangreiche Themengebiet der Investiti-
on wird in dieser Ausarbeitung nicht weiter vertieft. Fir weiterfiihrende Ausfiihrungen sei auf
Perridon/Steiner/Rathgeber (2012): S. 10ff. verwiesen.

% Siichting (1995) nimmt diesen unternchmensiibergreifenden Gedanken auf und definiert: ,,Finanzierung
umfasst alle zur Aufrechterhaltung des finanziellen Gleichgewichts der Unternehmung erforderlicher
MaBnahmen.* Siichting (1995): S. 18.
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Sicherung des Kapitals beriicksichtigt.”’ Dies wird tiblicherweise als Finanzmanagement™

bezeichnet.”

Oft wird in den genannten Betrachtungsweisen die Finanzmittelverwendung fiir Realgiiter
im Unternehmen beriicksichtigt, ohne einen integrativen Bezug zum Finanzbereich des
Unternehmens oder zur externen Umwelt (z. B. Kapitalmarkte, Kapitalgeber) herzustel-

100

. . . . . 101
len.”™ Neuere Definitionsansétze sind daher an monetiren Zahlungsstromen orientiert.

Im betrieblichen Ablauf entsteht ein Strom von Kapitaleinnahmen und -ausgaben.'® Im
Zusammenhang mit diesen Zahlungsbeziehungen hat das Unternehmen Verbindungen zu
Finanzierungsmérkten einerseits und anderseits zu u. a. Giiter-, Arbeits- und Rohstoff-
mirkten.'” Dieser Fluss von finanziellen Mitteln Lisst sich wie in der folgenden Abbildung

als Kreislauf darstellen.

7 Vgl. Becker (2013): S. 125.

% Bei der finanzwirtschaftlichen Entscheidung wird traditionell Rentabilitdt, Liquiditat, Sicherheit (Risiko
der Kapitalanlage) und Unabhidngigkeit (der unternehmerischen Entscheidungsfreiheit) als allgemeine
Zielkriterien definiert. Vgl. Perridon/Steiner/Rathgeber (2012): S. 11ff.

» Vgl. Volkart (2007): S. 50.

1% ygl. Eilenberger/Ernst/Toebe (2013): S. 2.

1% vgl. Kracht (2010): S. 15.

102 Vgl. Wohe/Bilstein/Ernst/Hacker (2013): S. 5ff.

19 Vgl. Drukarczyk/Lobe (2015): S. 27ff.
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Kapitalbeschaffung Einnahmen
= Finanzierung von auflen

Kapitalverwendung Ausgaben -
= Investition

e

Kapitalriickfluss Einnahme o

= Desinvestition
Kapitalneubildung —
= Gewinn

Kapitalabfluss Ausgaben pu
= ,Entfinanzierung*
(Riickzahlung, Gewinnausschttung,
Verluste)

Abbildung 3: Kreislauf finanzieller Mittel.'"*

Der aufgezeigte Prozess der finanziellen Mittel beginnt mit der Kapitalbeschaffung von
externen Kapitalgebern. Diese fiihrt zu einer Einzahlung und fufit auf einer Ausgabe, wenn
das Kapital fiir eine Investition verwendet wird. Danach folgt der Kapitalriickfluss vom
Markt als Einnahme. Riickfliisse aus dem Markt konnen wieder reinvestiert werden: Der
Kreislauf beginnt von vorne. Wird das Anfangskapital zuriickgezahlt, entsteht ein Kapital-
abfluss. Ist das zuriickgezahlte Kapital geringer als das anfénglich investierte Kapitel, ent-

steht ein Verlust fiir die Kapitalgeber, ansonsten ein Gewinn.'%

Unternehmen in marktwirtschaftlichen Wirtschaftssystemen sorgen in der Regel fiir einen

stindigen Ausgleich'® dieser Zahlungsstrome, um die Nachhaltigkeit der Unternehmung

104 Eigene Darstellung, nach Wohe/Bilstein/Ernst/Hacker (2013): S. 5.

195 ygl. Wohe/Bilstein/Ernst/Hicker (2013): S. 5.

1% Dabei bestehen enge gegenseitige Abhingigkeiten, die als finanzwirtschaftliche Interdependenzen be-
zeichnet werden. So kann die reine Vorteilhaftigkeit und Wirtschaftlichkeit einer Unternechmensinvesti-
tion nicht nur isoliert betrachtet werden, sondern muss auch die Implikationen auf den Finanzbereich be-
riicksichtigen. Eine bedeutende Investition kann beispielweise ohne ausreichende Liquidititslage und
Kapitalausstattung nicht getitigt werden. Durch die Wirkungszusammenhénge haben einzelne Parame-
teranderungen multiple Auswirkungen. Nahezu alle betrieblichen Entscheidungen sind mit Ein- und
Auszahlungen verkniipft und spiegeln sich in der finanziellen Sphére der Unternehmung wider. Eine in-
tegrative Betrachtung der betrieblichen Finanzwirtschaft scheint demnach unerlésslich. Vgl. Eilenberger/
Ernst/Toebe (2013): S. 2f.; Volkart (2007): S. 41.
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198 yon Finanz- und Investitionsmana-

109

zu gewihrleisten.'”” Diesem ganzheitlichen Ansatz
gement wird unter dem Begriff der Corporate Finance™ subsumiert. Zentrale Gestal-

tungsbereiche sind:
= Investitionspolitik
= Kapitalstrukturpolitik
= Liquiditétspolitik
= Risikopolitik sowie
» Informations- und Kommunikationspolitik''®

Der gesamte Finanzbedarf der Unternechmung muss sich in einem langfristigen Finanzie-
rungsplan wiederfinden. Aus diesem gehen der Finanzbedarf in Hohe und zeitlicher Struk-
tur hervor. Aufgrund der Préferenz der Unternehmung konnen diese Betrdge mit lang- und

" Wenn der Unternehmer

kurzfristigem Fremdkapital oder Eigenkapital gedeckt werden.
kein Eigenkapital fiir die Unternehmung zur Verfligung stellt, ist dieser auf externe Finan-
zierung angewiesen.''> Diese Mittel konnen auf Finanzierungsmirkten eingeworben wer-
den, auf denen Investoren diese Finanzierungsmittel bereitstellen.'" Fiir das Zustande-
kommen der Finanzierung muss eine Markttransaktion getitigt werden, indem das Unter-
nehmen Finanzierungstitel ausgibt (Nachfrager) und der Kapitalgeber (Anbieter) diese

kauft. Als Finanzierungstitel sind die Gesamtheit von Rechten und Pflichten zu verstehen,

107 Vgl. Franke/Hax (2009): S. 10.

1% Dieser Ansatz der Betrachtung des Unternehmens als Konstrukt von Finanzierungsbeziehungen als Gan-
zes wird im Gegensatz zur durchgehenden objektbezogenen Finanzierung von Einzelinvestitionen als to-
tale Finanzierungstheorie bezeichnet. Bei der Bilanzanalyse wird oft versucht, einen direkten Zusam-
menhang zwischen Vermogensgegenstinden und der Finanzierung dieser Objekte herzustellen. So be-
sagt beispielsweise die Goldene Bilanzregel, dass das langfristige Vermogen auch langfristig finanziert
werden muss: Das Anlagevermdgen muss demnach von Eigenkapital und langfristigem Fremdkapital
gedeckt sein, um die Regel zu erfiillen. Dies ist dem Gedanken der partiellen Finanzierungstheorie zuzu-
ordnen. Vgl. Perridon/Steiner/Rathgeber (2012): S. 6f.

!9 Insbesondere in der US-amerikanischen Literatur ist der Gedanke des Corporate Finance
weitverbreitet. Vgl. Berk/DeMarzo (2014): S. 9ff.; Brealey/Meyers/Allen (2011): S. 29ff.; Tirole (2006):
S 15ff.

1 ygl. Volkart (2007): S. 41.

"""'ygl. Perridon/Steiner/Rathgeber (2012): S. 7.

1z Vgl. Breuer (2013): S. 10.

'3 Vgl. Drukarczyk/Lobe (2015): S. 28.
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die aus der Bezichung zwischen Kapitalgeber und -nehmer entstehen.'* Die Ausgangslage
kann als Grundproblem der Unternehmensfinanzierung interpretiert werden: Kapitalneh-
mer (Unternehmen) und Kapitalgeber (Investoren) stehen demnach im Rahmen der Kapi-
taliiberlassung in einer Finanzierungsbeziehung. Dies sind alle MaBnahmen, die der Mit-
telbeschaffung und -tilgung dienen. Naturgemal sind diese monetidren Rechte und Pflich-

ten vertraglich zu fixieren.'"

Dariiber hinaus ist in einer Finanzierungsbeziehung nicht nur die monetire Perspektive
bedeutsam, sondern auch weitere unterstiitzende Obliegenheiten sind zu beachten — bei-
spielsweise Informationsrechte und -pflichten sowie Einwirkungs- und Gestaltungsrechte.
Informationsrechte raumen den Kapitalgebern Informationsméglichkeiten ein, um die wirt-
schaftliche Lage des Unternehmens beurteilen zu kdnnen (z. B. Einsichtnahme in Ge-
schéftsunterlagen). Informationsplichten betreffen die Geschiftsleitung, die bestimmte
Unterlagen zur Ertragslage der Unternehmung zur Verfiigung stellen miissen (z. B. Bilanz,
Gewinn- und Verlustrechnung etc.).''® Einwirkungsrechte ermdglichen den Kapitalgebern,
auf die Geschiftsfihrung Einfluss zu nehmen (z. B. durch Mitwirkung im Aufsichtsrat).
Diese ermdglichen den Vertragsparteien die Geltendmachung von sonstigen Rechten und
Pflichten durch eine einseitige Willenserkldrung. Kapitalgebern wird beispielsweise ein
Kiindigungsrecht eingerdumt, wodurch die Forderung an das Unternehmen sofort fallig
wird.""” Durch umfassende Einwirkungsrechte wie Uberwachungs- und Einflussmdglich-
keiten konnen Kapitalgeber die Geschiftsfithrung kontrollieren. Wenn Kontrollmechanis-
men allein nicht ausreichend sind, kénnen — je nach Risikoprofil der Unternehmung — Si-
cherheiten der Unternehmung von den Kapitalgebern gefordert werden, um die Forderun-
gen der Kapitalgeber im Insolvenzfall bzw. bei Zahlungsverzug zu besichern.''® Die Re-

gelwerke bzw. Bedingungen, die fiir die Kapitaliiberlassung vereinbart werden, sind insbe-

14 ygl. Franke/Hax (2009): S. 31. Die externe Finanzierung stellt sich so dar, dass das Unternehmen Finan-
zierungstitel ausgibt, der Kapitalgeber diese erwirbt und dafiir eine Kapitaleinzahlung in Form eines
Preises leistet. Der Inhaber des Finanzierungstitels erwirbt die Anwartschaft zukiinftiger Zahlungen von
Unternehmen. Es werden demnach gegenwirtig verfligbare Zahlungsmittel gegen zukiinftige Zahlungen
getauscht. Bei der Anleiheemission ist folgende Markttransaktion zu beobachten: Unternehmen begeben
Anleihetitel und Kapitalgeber kaufen diese. Vgl. Abschnitt 2.3.

'3 ygl. Breuer (2013): S. 10.

"¢ ygl. Franke/Hax (2009): S. 54.

"7 Vgl. Breuer (2013): S. 10f.

"8 Vgl. Franke/Hax (2009): S. 40f.
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sondere auch von den Bedingungen am Kapitalmarkt abgéngig, die dafiir eine angemesse-

ne Kompensation einfordern.'"”

Im Kontext der Anleihefinanzierung wird gemal der Ausfithrung des monetéren Finanzie-
rungsansatzes in dieser Arbeit unter Finanzierung die ,,Gesamtheit aller Maflnahmen von
Mittelbeschaffung und -riickzahlung und damit die Gestaltung der Zahlungs-, Informati-
ons-, Kontroll- und Sicherungsbeziehungen zwischen Unternehmen und Kapitalgeber'?’
verstanden. Mit dieser Definition wird der weitreichenden Beziehung zwischen externen

Kapitalgeber und dem Unternehmen Rechnung getragen. Auf die Unterscheidung der Ka-

pitalgeber wird im Folgenden eingegangen.
2.2.2 Systematisierung von Anleihen als Finanzierungsform

In diesem Unterkapitel wird die Anleihefinanzierung nach Kriterien systematisiert, um
eine einheitliche Perspektive auf diese Finanzierungsform zu etablieren. Damit wird eine
Basis zur Vergleichbarkeit von Finanzierungstiteln erstellt, die &hnlichen Zielsetzungen
gerecht werden bzw. dhnliche Eigenschaften aufweisen.'?! Kategorisiert wird nach drei

Perspektiven: Kapitalherkunft, Rechtsstellung der Kapitalgeber und Fristigkeit.
2.2.2.1 Einteilung nach Kapitalherkunft

In diesem Zusammenhang wird eingeordnet, ob die Unternehmensfinanzierung durch ex-
terne oder interne Quellen erfolgt. In Anlehnung an die zahlungsorientiere Finanzierungs-
definition wird hier systematisiert: Der Finanzierungsprozess beginnt mit einer Einnahme
und endet in letzter Konsequenz mit einer Ausgabe. Die Einnahme wird in dieser Denk-
weise im engeren Sinn von einer Finanzierungsquelle auBerhalb des Unternehmens zuge-
fiihrt. Demzufolge liegt in diesem Fall eine AuBenfinanzierung vor.'” Die Einordnung
erfolgt entsprechend der Quelle der Kapital- bzw. Mittelherkunft.'” In diesem Zusammen-
hang wird zwischen Innen- und AuBenfinanzierung unterschieden. Letztere bedeutet, dass
eine externe Quelle zur Finanzierung dient. Innenfinanzierung demnach, das aus dem Un-

ternehmen bzw. des Unternehmenskomplexes eine innere Quelle zur Finanzierung heran-

119ygl. Rehkugler (2007): S. 163.
120 Kracht (2010): S. 15.

12l vgl. Busse (2003): S. 65.

122 ygl. Rehkugler (2007): S. 163.
12 Vgl. Becker (2013): S. 129.
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gezogen wird.'"* Bei der Innenfinanzierung stammen die finanziellen Mittel aus dem Un-

ternehmen selbst, die aus internen Vorgéngen wie dem betrieblichen Umsatzprozess resul-

125

tieren. = Die Dauer der jeweiligen Kapitaliiberlassung kann anlassbezogen geregelt wer-

den.”® Die folgende Abbildung zeigt die Systematisierung nach Kapitalherkunft'”’. Die

- - : . s 128
grau hervorgehobenen Kategorien zeigen, wozu Anleihefinanzierung zuzuordnen ist.

Finanzierung

Innenfinanzierung

AuBenfinanzierung

Finanzmarkt-
finanzierung

Andere Formen der
AuRenfinanzierung

Kreditmarkt-
finanzierung

Kapitalmarkt-
finanzierung

Geldmarkt-
finanzierung

Beteiligungs-
finanzierung tber
Kapitalmarkte

Anleihefinanzierung

Hybride Formen der
Kapitalmarkt-
finanzierung

Abbildung 4: Systematisierung von Anleihefinanzierung nach Finanzierungsquelle.'”

124 Vgl. Eilenberger/Ernst/Toebe (2013): S. 269f.; Perridon/Steiner/Rathgeber (2012): S. 391. In dieser Be-
trachtungsweise ist die bilanzielle Einordnung nach Eigen- oder Fremdkapital sekundér, da diese von le-
galen Definitionskriterien abhdngig ist.

123 vgl. Becker (2013): S. 130.

126 ygl. Wohe/Bilstein/Ernst/Hécker (2013): S. 22.

127 Die Unterscheidung nach Kapitalherkunft hat sich in der Literatur weitgehend etabliert, weist aber teilwei-

se nicht klare Zuordnungen auf. Siichting (1995) hat bereits konstatiert, dass einige Inkonsistenzen
exisitieren. So kann ein alleiniger Unternehmenseigentiimer einer Personengesellschaft dem Unterneh-
men auch Beteiligungskapital zufiihren, was de facto eine Auflenfinanzierung darstellt. Jedoch ist die
Trennung zwischen Geschifts- und Privatvermogen (bzw. einer Haftungstrennung) in diesem Fall aus-
geschlossen: Eine Separation der Quelle der finanziellen Mittel scheint obsolet.
Als weiteres Beispiel kann die Innenfinanzierung aus dem Umsatzprozess genannt werden. Die Kunden,
die fiir den Umsatz mafBgeblich sind, sind genauso wie externe Kapitalgeber als auBenstehend zu werten.
Deswegen miissen anscheinend Kunden aus Absatzbezichungen von den anderen externen Kapitalge-
bern abgegrenzt werden. Hier ist ein weiterer Dissens offensichtlich. Vgl. Siichting (1995): S. 23.

"2 Durch den Anleihebezug werden ausschlieBlich die grau hinterlegten Begriffe genauer erliutert und dic
weill markierten Felder nicht weiter ausgefiihrt.

12 Eigene Darstellung, in Anlehnung an Eilenberger/Ernst/Toebe (2013): S. 271f.
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Die Moglichkeiten der Auflenfinanzierung sind die Finanzmarktfinanzierung und andere
Formen der Auflenfinanzierung (Beteiligungsfinanzierung, Sonderformen der AuBlenfinan-
zierung wie Subventionsfinanzierung oder Finanzierung durch Anzahlungen). Die Fi-
nanzmarktfinanzierung gliedert sich in Kreditmarktfinanzierung und Kapitalmarktfinanzie-
rung."*® Der Kreditmarktfinanzierung wird beispielsweise ein klassischer Bankkredit zuge-
rechnet, bei dem sich Kreditgeber und Kreditnehmer in Form von Bank und Unternehmen

gegeniiberstehen und einen Kreditvertrag abschlieBen.'*!

Unter der Geldmarktfinanzierung
wird primér die kurzfristige verzinsliche Ausleihung von Geldern verstanden. Dabei steht
in erster Linie ein Liquidititsausgleich im Vordergrund. So konnen beispielsweise grofie
Unternehmungen mit erstklassiger Bonitét {iberschiissige Liquiditdt an andere Unterneh-
men bis zu etwa neun Monate ausleihen'*2."*® Die Kapitalmarkfinanzierung stellt den
Oberbegriff fiir die Beteiligungsfinanzierung, die Anleihefinanzierung'** und die hybride
Form der Kapitalmarktfinanzierung dar. Die Beteiligungsfinanzierung ist die Finanzierung
durch die Eigentiimer des Unternehmens iiber den Kapitalmarkt mit Eigenkapital (Auf-
nahme neuer Gesellschafter)."”® Die hybride Form der Kapitalmarktfinanzierung ist die
Mezzanine-Finanzierung. Dies ist eine bilanzgestalterische Mischform aus Elementen von

Eigen- oder Fremdkapital.'*®

Die dritte Moglichkeit ist die Anleihe- oder auch Corporate-Bond-Finanzierung. Die Fi-
nanzierung erfolgt durch Ausgabe von Schuldverschreibungen von Unternehmen am Kapi-
talmarkt. Damit ist die Finanzierung per Anleihe in dieser Systematik ein Instrument der
AufBlenfinanzierung. Besonderes Merkmal ist demzufolge der Zugang zum Kapitalmarkt,
um diese Finanzierungsquelle als Unternehmen nutzen zu kénnen.">” Neben der Quelle der
Finanzmittel kann ein weiteres Einteilungskriterium definiert werden, welches auf die ju-

ristische Einordnung der Kapitalgeber abzielt.

139 Fiir eine umfassende Erliuterung der Begrifflichkeiten und der dazugehéren Finanzierungsinstrumente sei
auf Eilenberger/Ernst/Toebe (2013): S. 272ff. verwiesen.

131 ygl. Eilenberger/Ernst/Toebe (2013): S. 273f.

32 Wenn die Ausleihung von Geld erwerbsmiBig erfolgt, miisste gepriift werden, ob ggf. eine Banklizenz
notig ist.

"33 V. Eilenberger/Ernst/Toebe (2013): S.335f..

134 Neben den Unternchmen als Emittenten, die hier im Fokus stehen, fallen unter diese Kategorie auch An-
leihen von Banken und 6ffentlichen Institutionen, die auf dem Kapitalmarkt gehandelt werden.

135 Vgl. Rehkugler (2007): S. 163; Becker (2013): S. 131; Ellenberger/Emst/Toebe (2013): S. 293f.

13 Vgl. Eilenberger/Ernst/Toebe (2013): S. 331ff.; Fischl (2011): S. 16

137 Vgl. Eilenberger/Ernst/Toebe (2013): S. 325.
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2.2.2.2 Einteilung nach Rechtsstellung der Kapitalgeber

In diesem Abschnitt wird die Rechtsstellung der Kapitalgeber beriicksichtigt, die auch
malgeblich fir die Haftung der Kapitalgeber ist. Auch in diesem Fall lassen sich primér
zwei Gruppen unterteilen: Eigen- und Fremdfinanzierung."*® Demzufolge lassen sich mit
Eigen- und Fremdkapital zwei grundlegende Typen differenzieren. Im Rahmen von Fi-

nanzkontrakten ist die Unterscheidung von Bedeutung, weil damit unterschiedliche Rechte

und Pflichten verbunden sind, die in Tabelle 3 aufgefiihrt sind.'*

Fremdkapital (Debt)

Eigenkapital (Equity)

Laufzeit

Einkommen des
Kapitalgebers

Rechte

Risiken

Besteuerung beim
Kapitalgeber

Besteuerung beim
Kapitalnehmer
(Unternehmung)

Am Ende der vereinbarten Laufzeit ist

der Nennbetrag zur Riickzahlung fallig.

Zinszahlungen (beim Kreditvertrag)
oder Kuponzahlungen (bei der Anlei-
he) sowie die Riickzahlung bei Lauf-
zeitende.

Der Glaubiger besteht darauf, perio-
disch vom Schuldner informiert zu
werden.

Falls ein Default beim Schuldner ein-
tritt, kann dieser einen Konkurs bean-
tragen.

Zinseinkiinfte und Kuponzahlungen,
nicht aber die Riickzahlung des Kredit-
betrags, unterliegen der Besteuerung
beim Glaubiger.

Zinszahlung an Fremdkapitalgeber
miissen von der Unternehmung nicht
versteuert werden.

Vom Grundsatz her hat es eine unbe-
schréinkte Laufzeit, doch kann unter
bestimmten Umstidnden das Eigen-
kapital herabgesetzt werden.

Entnahmen und Dividenden, Erlos
aus Verkauf der Beteiligung.

Der Eigenkapitalgeber hat originér
umfangreiche Rechte, in die Ge-
schiftsfithrung des Kapitalnehmers
(Unternehmung) einzugreifen.

Wenn es einer Unternehmung wirt-
schaftlich schlecht geht und sie keine
Dividende mehr zahlt, miissen die
Eigenkapitalgeber gemeinschaftlich
dafiir sorgen, dass die Geschifte
besser gefiihrt werden.

Entnahmen und Dividenden miissen
vom Eigenkapitalgeber versteuert
werden, bei Verkauf einer Beteili-
gung miissen vielfach auch die er-
zielten Wertsteigerungen versteuert
werden.

Wirtschaftliche Ergebnisse, die als
Gewinn dargestellt werden, unterlie-
gen bei der Unternehmung einer
Corporate Tax.

Tabelle 3: Unterschiede zwischen Fremd- und Eigenkapita

138 vgl. Perridon/Steiner/Rathgeber (2012): S. 389.

139 Vgl. Spremann/Gantenbein (2007): S. 2f.; Busse (2003): S. 40.

1% Eigene Darstellung nach Spremann/Gantenbein (2007): S. 2.

1'140
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Bei der Eigenfinanzierung wird das bestehende Eigenkapital genutzt, um die Unterneh-
mung zu finanzieren. Dies erfolgt in der Weise, dass durch den Unternehmenseigner oder
durch Gewinnthesaurierung das Eigenkapital per Einlage zahlungswirksam erhoht wird.
Das Eigenkapital ist im Insolvenzfall voll haftend und stellt damit fiir Zahlungsanspriiche
Dritter Haftungskapital der Unternehmung dar. Eigenkapital steht in der Regel langfristig
zur Verfigung und wird durch Ausschiittung der Unternehmensgewinne verzinst. Bei der
Eigenfinanzierung ist der Kapitalgeber aus juristischer Perspektive als (Mit-)Eigentiimer

141
der Unternehmung anzusehen.

Bei der Fremdfinanzierung erfolgt die Finanzierung tiber die zahlungswirksame Erh6hung
des Fremdkapitals. Die Grundform der Fremdfinanzierung stellt die bilanzrechtliche An-
forderung des Fremdkapitals dar. Diesem Verhiltnis liegt ein Kreditvertrag'*? zu Grunde,
die dem Fremdkapitalgeber eine Forderung einrdumt und beim Schuldner folglich eine

Verbindlichkeit entsteht.'*

Diese stellt eine feste Zahlungsverbindlichkeit gegeniiber dem
Gldubiger dar, die sich aus fixierten Zinszahlungen und dem Tilgungsbetrag ergibt. Im
Insolvenzfall haftet dieses Kapital nicht fiir Unternehmensverbindlichkeiten. Der Glaubi-

ger stellt das Kapital nur zeitlich begrenzt zur Verfiigung."**

Neben der Kreditfinanzierung lassen sich unter dem Oberbegriff der Fremdfinanzierung

noch weitere Dimensionen unterteilen, die Abbildung 5 verdeutlicht.

141'ygl. Rehkugler (2007): S. 165.

142 Neben der Bank als finanzierende Institution konnen auch Lieferanten einen Kredit einriumen, indem die
Ware nicht beim Erhalt, sondern erst spéter gezahlt wird. In der Regel sind Lieferanten bei der Kredit-
wiirdigkeitspriifung nicht so streng wie Banken, sodass hier ein gewisser Anreiz besteht, die eingerdumte
Kreditlinie vom Unternehmen zu nutzen. Ein eingerdumter Skonto kann den Kreditnehmer einen Anreiz
geben die Lieferung umgehend zu bezahlen, da die fiktiven Zinskosten der Nichtinanspruchnahme oft
relativ teuer sind (Opportunitétsbetrachtung). Vgl. Becker (2013): S. 199; Busse (2003): S. 406ff.;
Drukarczyk/Lobe (2015): S. 260f.; Siichting (1995): S. 185f.

'3 Vgl, Spremann/Gantenbein (2007): S. 3.

14 Vgl. Perridon/Steiner/Rathgeber (2012): S. 389f.
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Finanzierung

Eigenfinanzierung

Fremdfinanzierung

Kreditfinanzierung

Andere Formen der

Fremdfinanzierung

Schuldschein- Sonderkredite
darlehen

(Bank-) kredite Anleihefinanzierung

Abbildung 5: Systematisierung von Anleihefinanzierung nach Rechtsstellung der Kapitalgeber.'*

Die Fremdfinanzierung gliedert sich in Kreditfinanzierung und in andere Formen der

Fremdfinanzierung wie Finanzierung aus Riickstellungen oder Finanzierung durch Kapital-

. . . . . . " . . 146
freisetzung, wenn beispielsweise nicht betriebsnotwendiges Vermogen verduBert wird. ™

in vier Kategorien -eingeteilt werden:

Sonderkredite.

Die Kreditfinanzierung kann wiederum
(Bank-)Kredite, Schuldscheindarlehen

(Bank-)Kredite werden von Kreditinstituten begeben, die mit dem Kreditnehmer in einer

Anleihefinanzierung, und
Kreditbeziehung stehen.'”’ Anders als die Finanzierung iiber Kreditinstitute erfolgt die
Anleihefinanzierung durch die Emission von Anleihen am Kapitalmarkt. In diesem Fall
stellen die individuellen Anleihekiufer dem Unternehmen Kredite zur Verfiigung.'*® Die
dritte Form stellt das Schuldscheindarlehen dar. Schuldscheine sind GroBkredite, die aber
nicht von einer Bank als Kreditgeber begeben werden. In der Regel stellt der Kreditnehmer
einen Schuldschein iiber den Kreditbetrag zugunsten des Kreditgebers aus. Kreditgeber

143 Eigene Darstellung; in Anlehnung an Perridon/Steiner/Rathgeber (2012): S. 389ff.; Olfert/Reichel (2008):
S.93.

146 Vgl. Perridon/Steiner/Rathgeber (2012): S. 391.

147 ygl. Eilenberger/Ernst/Toebe (2013): S. 325. Bankkredite konnen nach weiteren Formen unterteilt werden
wie Darlehen als langfristiger Kredit, Kontokorrentkredite als kurzfristige Kreditform und weitere Aus-
pragungen wie Diskontkredit, Akzeptkredit, Avalkredit usw. Vgl. Rehkugler (2007): S. 259; Perridon/
Steiner/Rathgeber (2012): S. 442.

148 Vgl. Wohe/Bilstein/Ernst/Hicker (2013): S. 296; Eilenberger/Ernst/Toebe (2013): S. 325.
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149

sind in diesem Fall beispielsweise Versicherungen oder Fondsgesellschaften.™ Die letzte

Form stellen die Sonderkredite'* dar.

Nachdem die Finanzierung {iber Anleihen sowohl nach der Kapitalherkunft als auch nach
der Rechtsstellung der Kapitalgeber eingeordnet wurde, bietet sich eine Kombination der
beiden Systematisierungsansétze an. Dadurch kénnen Finanzierungsinstrumente identifi-
ziert werden, die dhnliche Eigenschaften wie Anleihen aufweisen. Abbildung 6 stellt die

Systematisierung grafisch dar.

Herkunft
des Kapitals

Rechtsstellung der
Kapitalgeber

AuRenfinanzierung
(Kapitalzufiihrung)

Innenfinanzierung
(Kapitalbindung)

Eigenkapitalfinanzierung
(Eigenkapitalgeber)

Beteiligungsfinanzierung

Selbstfinanzierung
(Gewinnthesaurierung)

Fremdkapitalfinanzierung
(Fremdkapitalgeber)

Externe Fremdfinanzierung
(Kreditfinanzierung)

Interne Fremdfinanzierung
(Finanzierung aus
Ruckstellungen)

Abbildung 6: Systematisierung der Kreditfinanzierung nach Rechtsstellung der Kapitalgeber und
Kapitalherkunft.'"'

Durch die Kombination der beiden Zuordnungskriterien entsteht eine Matrix. Links ist die
Rechtsstellung der Kapitalgeber aufgefiihrt: unterschieden nach Eigenkapital- und Fremd-
kapitalfinanzierung. Im oberen Abschnitt ist die Herkunft des Kapitals aufgefiihrt: unter-
schieden nach Auflen- und Innenfinanzierung. Im Giiltigkeitsbereich von Eigenkapitalfi-
nanzierung und Aufenfinanzierung ist die Beteiligungsfinanzierung'> zu finden.' In

Schnittbereich von Eigenkapital- und Innenfinanzierung fallt die Selbstfinanzierung z. B.

149 Vgl. Becker (2013): S. 215.

130 Tejlweise werden Finanzierungsvorhaben staatlich gefordert, indem 6ffentlich-rechtliche Spezialinstitute
wie die AKA-Ausfuhr-Kredit-Gesellschaft mbH Unternehmen Kredite fiir den Export zur Verfiigung
stellen. Vgl. Olfert/Reichel (2008): S. 96.

151 Eigene Darstellung, in Anlehnung an Pritsch/Schikorra/Ludwig (2012): S. 27.

' Broere (2014) hat in einer empirischen Erhebung mit 136 privaten Beteiligungsgesellschaften festgestellt,
dass insbesondere die Anforderungen an Eigenkapitalrendite und Reputationsziele von hervorgehobener
Bedeutung fiir eine Investition sind. Dabei scheint auch das Management der Beteiligung eine wesentli-
che Rolle zu spielen. Vgl. Broere (2014): S. 151ff.

'3 Darunter sind alle Beschaffungsformen von Eigenkapital durch Kapitaleinlage von auBien zu verste-
hen. Vgl. Perridon/Steiner/Rathgeber (2012): S. 390.
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in Form des betrieblichen Umsatzprozesses.'>* Die interne Fremdfinanzierung'®® ist eine
Kombination von Fremdfinanzierung und Innenfinanzierung. Unter externer Fremdfinan-
zierung wird die Fremdfinanzierung von auflerhalb des Unternehmens verstanden. Die
Fremdkapitalfinanzierung hat im Mittel einen Anteil von etwa 60 % an der Gesamtbilanz-
summe. Damit ist diese Finanzierungsform, die im folgenden Unterkapitel noch einmal
nach temporaler Uberlassungsstruktur differenziert wird, bei deutschen Unternehmen rela-

tiv bedeutend."**
2.2.2.3. Fristigkeit der Fremdfinanzierung

Die Fristigkeit (Uberlassungsdauer, Uberlassungsfrist) einzelner Finanzierungstitel ist ein
wichtiger Planungsparameter fiir die Liquidititsplanung im Unternehmen, um eine fristen-
kongruente Finanzierung herzustellen.'”” Daher bietet sich eine Unterteilung der Finanzin-
strumente nach dem Fristigkeitskriterium an, wie lange das Kapital der Unternehmung zur
Verfligung steht. Die zeitliche Struktur der Kapitaliiberlassung wird iiblicherweise in lang-,
mittel- und kurzfristig unterteilt, wobei teilweise auch eine unbefristete Kapitaliiberlassung
in Erwdgung gezogen wird, die zumeist aber unter der langfristigen Perspektive subsumiert

. 1
wird.!®®

Zur temporalen Struktur der Kapitaliiberlassung wird im ersten Schritt zwischen Eigen-

1159 1160

und Fremdkapital >” unterschieden. Eigenkapital steht dem Unternehmen in der Rege

134 Darunter sind alle Beschaffungsformen von Finanzmitteln zu verstehen, die weder vom Eigentiimer noch
vom Gldubiger stammen, sondern vom Unternchmen selbst erwirtschaftet worden sind. Vgl.
Eilenberger/Ernst/Toebe (2013): S. 269.

'3 Dies sind alle Beschaffungsformen von Finanzmitteln, die aus der Auflésung von Riickstellungen entste-
hen. Da Riickstellungen spétere Verbindlichkeiten darstellen, sind diese bilanziell dem Fremdkapital zu-
zuordnen. Daher ist dies eine innerbetriebliche Fremdfinanzierung. Vgl. Perridon/Steiner/Rathgeber
(2012): S. 391.

13 ygl. Drukarczyk/Lobe (2015): S.217ff.

137 Vgl. Eilenberger (2012): S. 184.; Volkart (2007): S. 31.

198 ygl. Wohe/Bilstein/Ernst/Hicker (2013): S. 219; Perridon/Steiner/Rathgeber (2012): S. 391.

13 Mezzanine-Finanzierung wird nicht weiter beriicksichtigt, da je nach Gestaltungsform eine Zuordnung
nach Eigen- oder Fremdkapital moglich sein sollte. Vgl. Drukarczyk/Lobe (2015): S. 33; Swoboda
(1985): S. 343ff.

"% Auch Eigenkapital kann dem Unternehmen entzogen bzw. lediglich befristet iiberlassen werden. Kapital-
anlagegesellschaften (z. B. Private Equity Fonds) haben oft klare Anlagerichtlinien, die teilweise eine
temporale Limitation der Kapitaliiberlassung vorsehen. Gesellschafter einer offenen Handelsgesellschaft
konnen gem. § 132 HGB beispielsweise ihre Einlage mit einer sechsmonatigen Frist auszahlen lassen,
soweit im  Gesellschaftsvertrag  keine  anderslautenden  Regelungen  getroffen  wur-
den. Vgl. Perridon/Steiner/Rathgeber (2012): S. 390f.; HGB (2015): § 132.
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langfristig zur Verfiigung.'® Eine Ubersicht zur Fristigkeit des Fremdkapitals ist in Tabelle
4 gegeben.

Einteilung des Fremdkapitals nach Zeitspanne Beispiel
seiner Fristigkeit

Kurzfristig
enge Fassung bis 90 Tage Lieferantenkredit
weite Fassung bis 360 Tage Kontokorrentkredit
Mittelfristig mehr als 90 bzw. Anzahlungen im Anla-
360 Tage genbau
bis zu 5 Jahre Darlehen / Anleihen
Langfristig Uber 5 Jahre Anleihen

Tabelle 4: Einteilung des Fremdkapitals nach zeitlicher Struktur.'®

Die Unterscheidung nach kurz-, mittel- und langfristiger Fremdkapitaliiberlassung ist will-
kiirlicher Natur'®, In der Literatur ist vorwiegend die Unterscheidung nach kurz- und lang-
fristiger Fremdfinanzierung vorherrschend.'® Unter kurzfristiger Fremdfinanzierung wird
eine Finanzierungsdauer von bis zu einem Jahr verstanden. Darunter werden traditionell
beispielsweise Kundenanzahlungen, Lieferantenkredite oder Kontokorrentkredite verstan-

165
den.

Im Rahmen der langfristigen externen Fremdfinanzierung sind die vier folgenden Finanzie-

rungsformen zu kategorisieren.

1! Unter langfristiger Finanzierung werden Zeitrdume von linger als vier bis fiinf Jahre verstanden.
Vgl. Perridon/Steiner/Rathgeber (2012): S. 358f.

192 Eigene Darstellung, in Anlehnung an Wohe/Bilstein/Ernst/Hécker (2013): S. 219.

!9 Verbindlichkeiten sind laut HGB-Bilanzvorschriften nach Restlaufzeit zu strukturieren: Unter Verbind-
lichkeiten ist der Gesamtbetrag auszuweisen, der eine Restlaufzeit von bis zu einem Jahr aufweist. Im
Anhang ist zudem der Gesamtbetrag der Verbindlichkeiten aufzugliedern: kurzfristig bedeutet bis zu ei-
nem Jahr, mittelfristig bedeutet ein bis vier Jahre, langfristig bedeutet mehr als fiinf Jahre. Die Statistik
der Deutschen Bundesbank differenziert nach kurzfristiger (bis einem Jahr) und langfristiger Finanzie-
rung (ab einem Jahr). Eine Unterscheidung zwischen mittel- und langfristiger Perspektive entfillt teil-
weise. Vgl. Perridon/Steiner/Rathgeber (2012): S. 390f.; HGB (2015): § 285 Nr. 1; Deutsche Bundes-
bank (2012): S. 13.

1% vgl. Becker (2013): S. 197.

165 Vgl. Siichting (1995): S. 184ff.; Wohe/Bilstein/Ernst/Héacker (2013): S. 352ff.; Olfert (2013): S. 350ft.;
Becker (2013): S. 197ft.; Perridon/Steiner/Rathgeber (2012): S. 455ff.
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Langfristige
Fremdfinanzierung

Schuldschein- Langfristige Gesellschafter- verscsf?rr;lijtl)i; o
darlehen Bankkredite darlehen oUNg
(Anleihen)

Abbildung 7: Formen der langfristigen Fremdfinanzierung.'®

Im Rahmen der langfristigen Fremdfinanzierung konnen vier Formen unterschieden wer-
den: Schuldscheindarlehen (langfristiges Darlehen zuziiglich Ausgabe eines Schuldschei-
nes an den Gldubiger), langfristige Bankkredite'®”’ (klassischer Kredit), Gesellschafterdar-

lehen sowie Schuldverschreibungen (Anleihen).'s®

Die genannten Formen haben gemein,
dass sie fiir Unternehmen eine langfristige Moglichkeit bieten, sich zu finanzieren. Bei
jeder der genannten langfristigen Finanzierungsform nimmt der Kapitalgeber eine Glaubi-

gerposition ein.

Aus diesem Grund wird im néchsten Gliederungspunkt auf die Grundlagen der Kreditfi-
nanzierung eingegangen, die damit auch die Ausgangsbasis fiir die Anleihefinanzierung

darstellen.

2.2.3 Grundlagen der Kreditfinanzierung'®

Die Kreditfinanzierung nimmt im Mittelstand eine bedeutende Position in der Kapitalstruk-

tur ein. 75 bis 90 % der Unternechmen sind kreditfinanziert.'™

Die langfristigen Kreditbe-
ziehungen von mittelstindischen Unternehmen bestehen meistens mit der Hausbank.
Durch diese langfristige Zusammenarbeit ist ein Geschiftsverhdltnis entstanden, in wel-
chem die Bank die Kreditiiberwachung etabliert hat. Dies fiihrt in der Regel zu einer besse-

ren Informationslage der Bank iiber die Chancen und Risiken der Unternehmung, was sich

1% Eigene Darstellung, in Anlehnung an Perridon/Steiner/Rathgeber (2012): S. 427.

197 Zu diesem Begriff sind auch 6ffentlich geforderte Kreditprogramme zuzuordnen, welche von Férderinsti-
tuten des Bundes, der Lander oder anderen Institutionen aufgelegt werden. Vgl. Becker (2013): S. 209.

168 Vgl. Olfert, K./Reichel, C. (2008): S. 323ff.; Perridon/Steiner/Rathgeber (2012): S. 427; Drukarczyk/Lobe
(2015): S. 345ff.

1% Im engeren Sinn ist hier ein Darlehen gemiB § 488 BGB gemeint. Ein Darlehen zeichnet sich durch die
zeitliche Uberlassung von (iiblicherweise) Geldwerten zugunsten eines Schuldners aus. Jedoch wurde in
diesem Kontext bewusst das Wort Kredit gewihlt, da es sowohl in der Literatur als auch in der Praxis
haufig synonym verwendet wird. Vgl. Wohe/Bilstein/Ernst/Hécker (2013): S. 247.

17 Vgl. Eilenberger/Ernst/Toebe (2013): S. 274.
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positiv auf die Finanzierungskosten auswirken kann. Andere Kapitalgeber haben es haufig

schwerer, eine solche Einschitzung iiber das Unternehmen zu erhalten.'”!

Die Grundlage fiir die Kreditfinanzierung'’? eines Unternechmens bildet der Kreditver-
trag'™, aus welchem ein gegenseitiges Kooperationsverhiltnis erwichst.!”* Da die Kredit-
finanzierung als Fremdkapital anzusehen ist, sind die groben Finanzierungsleitlinien be-
reits definiert.'” In den folgenden Abschnitten werden relativ kurz die wesentlichen Para-
meter der Kreditfinanzierung vorgestellt. Sowohl fiir die (Bank-)Kredit- als auch die An-

leihefinanzierung sind diese Eigenschaften relevant.
2.2.3.1 Charakteristik

Damit der Kreditgeber die Risiken der Kreditvergabe besser einschitzen kann, wird die
Kreditwiirdigkeit des Kreditnehmers im Vorhinein gepriift.'”® Insbesondere die Bonitit (v.
a. die wirtschaftlichen Verhiltnisse) des Kreditnehmers ist fiir die Kreditgewéhrung von
besonderer Bedeutung.'”” Nachdem der Kreditvertrag rechtsgiiltig geschlossen wurde, wird

178

das Unternehmen Schuldner und die Bank Glaubiger. "” Die Kreditfinanzierung weist fol-

gende typische Charakteristika auf:

= Geldgeber haben keine Mitspracherechte bei der Geschiftsfiihrung,
= Kreditiiberlassung ist befristet,
= Riickzahlungsanspruch auf die nominelle Hohe des Kredites,

= Fester Zinssatz fiir die Kapitaliiberlassung,

71 ygl. Deutsche Bundesbank (2012): S. 23.

1”2 Der Begriff des Kredits geht zuriick auf den lateinischen Ursprung credere (Vertrauen) bzw. Credo (ich
glaube). Folglich muss der Kreditgeber dem Kreditnehmer vertrauen, das iiberlassene Geld in der Zu-
kunft zuriickzuerhalten. Vgl. Eilenberger (2012): S. 184; Wohe/Bilstein/Ernst/Hécker (2013):
S. 247. Auf rechtliche Kreditvorschriften wird in diesem Kontext nicht weiter eingegangen.
Vgl. Eilenberger (2012): S. 185ff.

'3 Dieser Vertrag zeichnet sich dadurch aus, dass der Kreditgeber (in der Regel ein Kreditinstitut) dem Kre-
ditnehmer (Unternehmen) einen Geldbetrag iiberldsst, welcher zu einem spéteren Zeitpunkt mit ggf.
Zinszahlungen getilgt werden muss. Bestehen die gegenseitigen Leistungen aus Geld, so liegt ein Darle-
hen vor. Vgl. Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber (2015): S. 166; Gischer/Herz/Menkhoff (2012): S.
137; Wohe/Bilstein/Ernst/Hacker (2013): S. 247; Eilenberger/Ernst/Toebe (2013): S. 274.

174 Vgl. Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber (2015): S. 1115.

' In der Tabelle 3 wunden bereits die Unterschiede zwischen Eigen- und Fremdkapital dargestellt.

176 Auf den Prozess der Kreditwiirdigkeitspriifung wird hier nicht niher eingegangen, sondern auf die beste-
hende Literatur verwiesen. Vgl. Eilenberger (2012): S. 192ff.; Busse (2003): S. 262ff.; Hartmann-
Wendels/Pfingsten/Weber (2015): S. 429ff.; Wohe/Bilstein/Ernst/Héacker (2013): S. 221fF.

'"7Vgl. Eilenberger (2012): S. 192.

78 Vgl. Franke/Hax (2009): S. 32.

36



= Zins- und Tilgungszahlungen sind fixiert, d. h. unabhédngig von der wirtschaftlichen

Situation der Unternehmung.'”

Das Kreditgeschift bringt die Eigenschaft mit sich, dass dem Schuldner vor der Mittelver-
wendung das Geld zur Verfiigung gestellt wird und der Glaubiger somit in Vorleistung
tritt. Nach der Kreditgewéhrung hat der Schuldner Moglichkeiten, diese fehlenden Hand-
lungsmoglichkeiten zum Nachteil des Gldubigers zu gestalten, was im schlechten Szenario
auf einer Insolvenz des Schuldners fufit (Gliederungspunkt 2.2.3.2),180 Diese Verhaltens-

181

unsicherheit ° kann die Bank antizipieren und im Kreditvertrag beispielsweise Besiche-

rungen (vgl. Gliederungspunkt 2.2.3.3) oder sonstige Vereinbarungen einfordern (Kiindi-

gungsrechte o. 4., vgl. Gliederungspunkt 2.2.3.4).'%

2.2.3.2 Insolvenz

Die Insolvenz eines Unternehmens ist hdufig das Resultat einer finanziellen Notlage, wenn
eine auflergerichtliche Einigung zwischen Glaubiger und Schuldner nicht mehr moglich
ist.'® In der Regel ist die (Zwangs-)Insolvenz nicht im Interesse des Unternehmens, sodass
der Schuldner Anreize zur Verzogerung des Insolvenzerdffnung oder Vermdgensiibertra-
gung haben kann, was zwar im eigenen Interesse ist, jedoch die Gldubiger schadigt. Solch

ein Verhalten wird im Strafgesetzbuch §§ 283-283d (Insolvenzstraftaten) sanktioniert.'®*

Das Insolvenzverfahren ist legal in der Insolvenzordnung (InsO) definiert und beginnt mit
der schriftlichen Antragstellung beim zustindigen Insolvenzgericht des Schuldners.'® Da-
fiir muss ein Insolvenzgrund nach § 16 InsO vorliegen: Zahlungsunfahigkeit (§ 17 Abs. 1
InsO), drohende Zahlungsunfahigkeit (§ 18 Abs. 1 InsO) oder Uberschuldung (§ 19 Abs. 1
InsO).

17 ygl. Perridon/Steiner/Rathgeber (2012): S. 415.

'8 vgl. Perridon/Steiner/Rathgeber (2012): S. 417; Gischer/Herz/Menkhoff (2012): S. 138.

'8! Auf diese asymmetrische Informationen wird in den Gliederungspunkten 3 und 4 noch dezidiert einge-
gangen.

182 y7gl. Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber (2015): S. 173; Drukarczyk/Lobe (2015): S. 228ff.

'8 vgl. Perridon/Steiner/Rathgeber (2012): S. 417; Franke/Hax (2009): S. 574.

'8 vgl. StGB (2013): § 283ff.; Franke/Hax (2009): S. 574.

'8 Vgl InsO (2013): § 13 Abs. 1S.1; § 3 Abs. 1 S. 1.
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Zahlungsunfahigkeit liegt vor, wenn ,,der Schuldner [das Unternehmen] nicht in der Lage
ist, die falligen Zahlungspflichten zu erfiillen. Zahlungsunféhigkeit ist in der Regel anzu-

nehmen, wenn der Schuldner seine Zahlungen eingestellt hat.'

Die drohende Zahlungsunféhigkeit ist gegeben, wenn der Schuldner ,,voraussichtlich nicht
in der Lage sein wird, die bestehenden Zahlungspflichten im Zeitpunkt der Falligkeit zu
erfiillen.“'*” Diese Formulierung beriicksichtigt demnach die vorausschauende, zeitliche
Perspektive. Dadurch soll der erhdhten Wahrscheinlichkeit der Unternehmenssanierung

Rechnung getragen werden.'*

Die Uberschuldung zielt auf juristische Personen und Personengesellschaften ohne natiirli-
che Personen als Vollhafter ab (z. B. GmbH & Co. KG)."® | Uberschuldung liegt vor,
wenn das Vermogen des Schuldners die bestehenden Verbindlichkeiten nicht mehr

191 der

deckt“."”® Zur Beurteilung des Tatbestandes ist zu priifen, ob die Verbindlichkeiten
Unternehmung die Liquidationswerte des Vermdgens iibersteigen. Im Fall der Uberschul-
dung wird im zweiten Schritt gepriift, ob die Fortfiihrung beabsichtigt wird und wirtschaft-
lich vertretbar ist. Fallt die Fortfilhrungsprognose positiv aus, wird das Aktivvermdgen mit

Fortfilhrungswerten bewertet, andernfalls mit Liquidationswerten.'**

Wird die Fortfiihrung des Unternchmens beabsichtigt, kann ein Insolvenzplan'®® aufgestellt
werden, wie mit den Glaubigeranspriichen verfahren werden soll."”* Zur Befriedigung der

jeweiligen Gliubigeranspriiche sind Anspruchsgruppen'®® zu bilden:

"% InsO (2013): § 17 Abs. 1 und 2 InsO. Als fillig sind Zahlungsverpflichtungen zu bewerten, die vom For-
derungsinhaber nachdriicklich eingefordert werden. Zudem miissen betroffenen Forderungen mindestens
10 % der filligen Gesamtverbindlichkeiten betragen und fiir mindestens drei Wochen bestehen (Zah-
lungsstockungsfrist). Vgl. Sikora (2012): S. 309.

87 InsO (2013): § 18 Abs. 2 InsO.

188 vgl. Koss (2006): S. 49.

1% vgl. InsO (2013): § 19 Abs. 1 und 3 InsO; Koss (2006): S. 49.

" InsO (2013): § 19 Abs. 1 S.1 InsO.

"' Im Fall einer expliziten Rangriicktrittserklirung der Geber von Gesellschafterdarlehen und diesen gleich-
gestellten Verbindlichkeiten sind diese Verbindlichkeiten nicht bei der Uberschuldungspriifung zu be-
riicksichtigen. Vgl. Gehrmann (2013): o. S.

192 Vgl. Gehrmann (2013): o. S.

'% Neben einem im Insolvenzplan verfolgten Restrukturierungs- oder Sanierungsverfahren ist auch ein Li-
quidationsverfahren méglich. Vgl. Pape (2010): S. 3279.

19 ygl. Franke/Hax (2009): S. 577.

19 Absonderungsberechtigte Gliubigergruppen sind zu erfassen, wenn der Insolvenzplan ihre Rechte betrifft.
Genauso ist mit nachrangigen Insolvenzgldubigern zu verfahren, sofern diese Forderungen gem. § 225
InsO Abs. 1 nicht als erlassen gelten. Vgl. Pape (2010): S. 3281.
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196

= absonderungsberechtigte Glaubiger  (z. B. Glaubiger mit Pfandrechten, Zuriick-

behaltungsrechten, Sicherungsabtretung, die separat anspruchsberechtigt sind)

197

* nicht-nachrangige Insolvenzglaubiger ' (Glaubiger, deren Forderungen aus der In-

solvenzmasse befriedigt werden)

= nachrangige Insolvenzgldubiger (werden befriedigt, wenn die vorher genannten

Forderungen beglichen wurden)'*®

Dabei diirfen die Glaubigergruppen im Insolvenzplan nicht schlechter gestellt werden, als

sie ohne Plan stiinden.'”

Die Glaubiger stimmen in der Glaubigerversammlung tiber die
Annahme des Insolvenzplans ab, wobei die Kopf- als auch Summenmehrheit der abstim-
menden Gldubiger zustimmen muss. Der angenommene Plan wird dann durch das Insol-

venzgericht bestitigt.”®

Abgesehen vom Insolvenzplanverfahren kann ein Regelinsolvenzverfahren durchgefiihrt
werden. Auch in diesem Verfahren werden Anspruchsgruppen gebildet, die von der Insol-
venzmasse befriedigt werden.”” Da oft die Insolvenzmasse nicht ausreicht, um alle ver-
bleibenden Forderungen (nach Tilgung der vorrangig zu bedienenden Anspriiche) zu be-
friedigen, wird iiber die noch offenen Forderungen eine Befriedigungs- bzw. Deckungs-

202

quote (Insolvenzquote) vom Insolvenzgericht festgelegt.”’> Uber die zu erwartende Hohe

23 Angaben. Bei klein- und mittelstindischen

der Deckungsquote gibt es uneinheitliche
Unternehmen endet das gerichtliche Insolvenzverfahren zumeist in der Zerschlagung ***
Tendenziell filhren Fortfiihrungslosungen (iibertragende Sanierung 9,0 % Befriedigungs-

quote der urspriinglichen Forderung; Insolvenzplanverfahren 28,0 % Befriedigungsquote)

19 vgl. InsO (2013): §§ 49-51.

7 vgl. InsO (2013): § 38.

%8 Vgl. Pape (2010): S. 3281.

19 ygl. InsO (2013): § 245 Abs. 1 S. 1 InsO; Gehrmann (2013): 0. S.; Pape (2010): S. 3284f.

20 ygl. InsO (2013): § 248 Abs. 1 InsO; Pape (2010): S. 3284f; Perridon/Steiner/Rathgeber (2012): S. 418.

2! Vgl. Gehrmann (2013): o. S.

22 y/gl. Sinz (2010): InsO § 182 Streitwert Rn 8; Franke/Hax (2009): S. 576; Perridon/Steiner/Rathgeber
(2012): S. 418.

23 Es gibt verschiedene Griinde fiir die uneinheitliche Verdffentlichung von Deckungsquoten. Oft werden
wesentliche Auswertungsdaten nicht detailliert dokumentiert und die Deckungsquote ist auch von bran-
chen- und unternehmensspezifischen Einfliissen geprégt, sodass die Streuung der Quoten teilweise er-
heblich ist. Vgl. Icks/Kranzusch (2010): S. 52.

2% Vgl. Franke/Hax (2009): S. 579.
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zu hoheren Deckungsquoten als die Liquidation (etwa 1 % Befriedigungsquote der ur-

spriinglichen Forderung).?*®

Insgesamt gab es im Jahr 2012 etwa 28.297 Insolvenzen von den insgesamt 3.620.576 im
Unternehmensregister eingetragenen Unternehmen. Dies entspricht einer Quote von etwa
0,8 % pro Jahr.*®® Typische Ursachen fiir Insolvenzen sind iiblicherweise Absatzschwie-
rigkeiten, Managementfehler, Finanzplanungsfehler oder eine zu niedrige Eigenkapitalaus-

stattung der Unternchmen.?”’

Um sich vor den zumeist negativen Auswirkungen einer Insolvenz zu schiitzen, verlangen
Kreditgeber in der Regel Kreditsicherheiten. Diese bieten auch im Insolvenzfall einen rela-
tiv werthaltigen Schutz vor Forderungsausfillen. Um diese Relevanz der Sicherheiten bei
der Kreditgewihrung zu beriicksichtigen, wird im folgenden Abschnitt die Kreditbesiche-

rung erldutert.
2.2.3.3 Kreditbesicherung

Die Kreditbesicherung ist ein wichtiges Priifungskriterium des Kapitalgebers im Kredit-
vergabeprozess. Die Kreditsicherheiten dienen dazu, die Riickzahlungsforderung abzusi-
chern und damit das Kreditrisiko einzuschriinken.?’® Da diese Sicherheiten, auch Collateral
genannt, erst im Fall der Zahlungsunféhigkeit des Schuldners liquidiert werden, bezeichnet
man diese als Sicherheiten im engeren®” Sinn.*'® Eine Einteilung der praktisch relevanten

Kreditsicherheiten zeigt die folgende Abbildung.

25 ygl. Icks/Kranzusch (2010): S. 92.

206 y/g]. Destatis (2013c): o. S.

27 y/gl. Koss (2006): S. 48; Franke/Hax (2009): S. 567.

2% ygl. Siichting (1995): S. 207; Wéhe/Bilstein/Ernst/Hicker (2013): S. 225; Koss (2006): S. 83; Olfert
(2013): S. 333f. Bei der relativ niedrigen Eigenkapitalquote von Banken wiirde eine unzureichende Kre-
ditbesicherung schnell die Existenz gefahrden. Vgl. Siichting (1995): S. 207.

209 Sicherheiten im weiteren Sinn werden im Abschnitt 2.2.3.4 ausgefiihrt, welche die Verhaltensweisen des
Schuldners vor dem Default beeinflussen sollen.

210 y/gl, Spremann/Gantenbein (2007): 281.
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Kreditsicherheiten

Personalsicherheiten Realsicherheiten
I I

[ [ ] [ ]

Birgschaft Garantie Sonstige Mobiliarsicherheit Immobiliarsicherheit
] l_l—l

[ I I ]

Pfandrecht Sicherungs- Sicherungs- Eigentums- Hypothek Grundschuld
(ibereignung abtretung vorbehalt

Abbildung 8: Ubersicht zu Kreditsicherheiten.”"

Hinsichtlich der Sicherungsart konnen Personal- und Realsicherheiten unterschieden wer-
den. Bei den Personalsicherheiten haftet neben dem Schuldner eine dritte Person mit dem
dazugehorigen Vermogen fiir den Kredit, bei den Realsicherheiten dienen Vermogensge-

genstinde oder auch Verwendungsrechte an Forderungen als Absicherung.”'

Zu den Personalsicherheiten gehdren die Biirgschaft, die Garantie sowie sonstige®'® Perso-
nalsicherheiten (Kreditauftrag, Schuldbeitritt bzw. Schuldmitiibernahme, Depotwechsel,
Patronatserkldrung etc.). Die Biirgschaft ist ein rechtlicher Vertrag (§§ 765-782 BGB; §
349 HGB), bei dem eine dritte Person eine Verpflichtung abgibt, im Schadensfall fiir den
Schuldner zu haften und fiir die Verbindlichkeiten einzustehen. Die Hohe der Biirgschaft

214y 215
).

ist von der Hauptschuld abhéngig (Akzessorietit Die Garantie ist ein privatrechtli-

cher Vertrag, bei der sich der Garant verpflichtet, fiir den Erfolg (beispielsweise die Riick-

2! Eigene Darstellung, in Anlehnung an Muscheler/Schewe (2011): S. 5; Becker (2013): S. 191ff;
Eilenberger/Ernst/Toebe (2013): S. 275f.

212y gl. Perridon/Steiner/Rathgeber (2012): S. 418; Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber (2015): S. 169;
Olfert (2013): S. 334.

23 Die sonstigen Personalsicherheiten sind zur Vervollstindigung aufgenommen worden, sind fiir den weite-
ren Verlauf jedoch von untergeordneter Bedeutung. Vgl. Becker (2013): S. 193f.

214 Akzessorische Sicherheiten sind immer an die zugrunde liegende Hauptschuld gebunden. Bei den fiduzia-
rischen Sicherheiten ist die Sicherheitenstellung unabhéngig von der Hauptschuld und kann separat ver-
einbart werden. Vgl. Olfert (2013): S. 347; Wohe/Bilstein/Ernst/Hécker (2013): S. 226.

21 Vgl. Becker (2013): S. 192; Perridon/Steiner/Rathgeber (2012): S. 418; Koss (2006): S. 84; Olfert (2013):
S. 334f; Siichting (1995): S. 217; Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber (2015): S. 170;
Wohe/Bilstein/Ernst/Hécker (2013): S. 226ff.. In der Bankpraxis ist oft die selbstschuldnerische Biirg-
schaft anzutreffen, bei welcher der Biirge sofort in Regress genommen werden kann. Bei der iiblichen
Biirgschaft muss der Glaubiger zuerst gegen den Hauptschuldner eine Zwangsvollstreckung durchfiih-
ren, um auf den Biirgen zuzugreifen. Dies entfillt bei der selbstschuldnerischen Biirgschaft. Zur Model-
lierung von Biirgschaften in Kreditvertrigen Vgl. Neus (2006): S. 356ff.
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zahlung von Zins- und Tilgungszahlung) zu garantieren. Dabei ist die Garantie von der
eigentlichen Schuld (z. B. den rechtlichen Pflichten aus dem Kreditvertrag), im Unter-
schied zur Biirgschaft, losgeldst und unabhingig von der eigentlichen Schuld.?'® Dariiber
hinaus ist die Patronatserkldrung von Bedeutung. In dieser verpflichtet sich eine Mutterge-
sellschaft fiir die finanziellen Verpflichtungen des Tochterunternehmens einzustehen.!’”
Dies ist bei Anleiheemissionen von Tochterunternehmen eine wichtige Risikodeterminan-

te.

Bei den Real- oder Sachsicherheiten ist zwischen Mobiliar- und Immobiliarsicherheiten zu
unterscheiden. Bei den Mobiliarsicherheiten bilden bewegliche Sachen und Rechte die
Sicherungsgrundlage, bei den Immobiliarsicherheiten unbewegliche Sachen.”'® Zu den
Mobiliarsicherheiten gehdren: Pfandrecht, Sicherungsiibereignung, Sicherungsabtretung
und der Eigentumsvorbehalt. Beim Pfandrecht erhdlt der Glaubiger ein Sicherungsrecht an
den Vermogenswerten. Bei der Verpfandung von beweglichen Sachen (§§ 1204-1259
BGB) ist die Ubergabe des Sicherungsgutes unabdingbar. Im Kontext der Unternehmens-
finanzierung ein eher uniiblicher Sicherungstyp im Gegensatz zur Verpfindung von iiber-
tragbaren Rechten (§§ 1273-1296 BGB). Insbesondere Rechte an Wertpapieren oder For-

derungen sind in diesem Zusammenhang zu nennen.*"’

Die Sicherungsiibereignung (§ 929 BGB) bezeichnet die Ubertragung von beweglichem
Eigentum des Schuldners (Zedent) auf den Gléubiger (Zessionar).”? Der Schuldner darf in
der Regel den Vermogenswert weiterhin nutzen, was durch ein Besitzkonstitut geméaf §

930 BGB vertraglich vereinbart wird (z. B. ein Leihgeschift). '

Bei der Sicherungsabtretung oder auch Sicherungszession wird die Forderung des Schuld-

ners (z. B. aus Warenlieferung oder aus anderen Rechtsanspriichen wie Gesellschafteran-

216 yVgl. Becker (2013): S. 193; Wohe/Bilstein/Ernst/Hacker (2013): S. 228f.; Hartmann-Wendels/Pfingsten/
Weber (2015): S. 170; Perridon/Steiner/Rathgeber (2012): S. 420.

2 Vgl. Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber (2015): S. 170.

218 Vgl. Becker (2013): S. 194.

29 Vgl. Koss (2006): S. 87; Becker (2013): S. 195; Siichting (1995): S. 215; Perridon/Steiner/Rathgeber
(2012): S. 420f.

220 y/gl. Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber (2015): S. 171.

2 Vgl. Wohe/Bilstein/Ernst/Hacker (2013): S. 233f.; Becker (2013): S. 196; Siichting (1995): S. 214;
Perridon/Steiner/Rathgeber (2012): S. 421.
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teilen) auf einen Dritten (i. d. R. Gliubiger) iibertragen.??

Je nach Auspragungsform kon-
nen die abgetretenen Forderungen entweder vom bisherigen Forderungsinhaber eingefor-
dert werden (stille Zession) oder der neue Forderungsinhaber macht diese geltend (offene
Zession).”” Eine weitere Variante ist die Abtretung von Einzelforderungen bis zur Abtre-
tung aller Forderungen (Globalzession), welche anlassbezogen oder periodisch revolvie-
rend vereinbart werden kénnen. Zudem konnen spezielle Gruppen identifiziert werden,
dessen Forderungen abgetreten werden oder eine Forderungshéhe kann im Rahmen eines
Rahmenvertrages in Form einer Mantelzession definiert werden. Bei der Mantelzession

werden die Forderungen erst mit Ubergabe der Schuldnerliste iibertragen, wihrend bei der

Globalzession die Forderungen bereits bei der Entstehung abgetreten werden.”*

Der Eigentumsvorbehalt (§ 449 BGB) ist haufig bei Liefergeschiften vorzufinden. In der
Grundform ist der Lieferant einer Ware solange Eigentiimer, bis der Kaufpreis der Ware
vollstindig bezahlt wurde. Diese Vereinbarung wird entweder im Kaufvertrag oder auch in

den allgemeinen Geschiftsbedingungen geregelt.”?’

Die Hypothek und die Grundschuld bilden die Immobiliarsicherheiten®. Die Hypothek
(§§ 1113-1190 BGB) bezeichnet die finanzielle Belastung eines Grundstiickes?’, welche
im Grundbuch eingetragen wird. Falls der Schuldner seinen vertraglichen Verpflichtungen
nicht nachkommt, kann der Glaubiger seine Forderung aus der Grundstiicksverauflerung
befriedigen und den Schuldner personlich in Regress nehmen. Die Hypothek besitzt akzes-
sorische Eigenschaften, wihrend bei der Grundschuld (§§ 1191-1198 BGB) diese Eigen-
schaft fehlt.”® Dadurch ist die Grundschuld haufig bei Krediten vorzufinden, da der Forde-

22 Vgl. Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber (2015): S. 171; Olfert (2013): S. 344; Perridon/Steiner/ Rathge-
ber (2012): S. 422.

23 Vgl. Koss (2006): S. 91; Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber (2015): S. 171; Becker (2013): S. 196f;
Wohe/Bilstein/Ernst/Hécker (2013): S. 231f.

224 y/gl. Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber (2015): S. 171; Siichting (1995): S. 214; Olfert (2013): S. 234.

2 Vgl. Becker (2013): S. 197; Olfert (2013): S.339; Wohe/Bilstein/Ernst/Hacker (2013): S. 229f;
Perridon/Steiner/Rathgeber (2012): S. 422.

26 Zudem ist die Rentenschuld als eine weitere Art des Grundpfandrechts zu nennen, welcher aber in der
Kreditsicherung kaum von Bedeutung ist. Die Rentenschuld (§ 1199 BGB) bezeichnet eine regelméBige
periodische Zahlung aus dem Grundstiick, die durch den im Grundbuch eingetragenen Betrag abgeldst
werden kann. Vgl. Olfert (2013): S. 346; Perridon/Steiner/Rathgeber (2012): S. 426.

27 Grundstiick ist in diesem Fall ein Oberbegriff fiir die Grundfliche als auch Aufbauten auf diesem Grund-
stiick wie Gebdude oder langfristig mit dem Grundstiick verbundene Maschinen. Vgl. Hartmann-
Wendels/Pfingsten/Weber (2015): S. 173.

28 Vgl. Olfert (2013): S.348f.; Koss (2006): S. 88; Wohe/Bilstein/Ernst/Hacker (2013): S. 235;
Perridon/Steiner/Rathgeber (2012): S. 425.

43



rungsbetrag nicht periodisch angepasst werden muss.”® Zudem haftet der Schuldner bei
der Grundschuld nicht persénlich.”*® Die Beleihungsgrenze von Grundstiicken ist in der
Regel begrenzt, sodass beispielsweise maximal 60 % (Bausparkassen 80 %) des Ver-
kehrswertes belichen werden.>’ Der Verkehrswert ist hingegen nicht immer objektiv**

bewertbar.

AbschlieBend kann konstatiert werden, dass Realsicherheiten Rechte gegeniiber Dritten’”
darstellen, welche im Insolvenzfall geltend gemacht werden konnen. Personalsicherheiten

S i . . 234
lassen sich hingegen nur vom Sicherungsgeber einfordern.

Um gar nicht erst in die Situ-
ation zu geraten, Sicherheiten zu verwerten, werden hdufig zusitzliche Abreden, Cove-
nants, vereinbart. Auch wenn ein ungedeckter (nicht besicherter) Kredit (Blankokredit)

gewihrt wird, spielen zumindest Covenants eine Rolle.”*

2.2.3.4 Covenants

Der fehlenden Kontrollmoglichkeit des Glaubigers kann mithilfe von Verhaltensklauseln
(Convenants) im Finanzierungsvertrag entgegengewirkt werden. Covenants sichern dem
Kreditgeber iiber die Vertragslaufzeit gewisse Informations-, Kontroll- und ggf. auch Mit-
spracherechte zu, um den Kreditnehmer in der Geschéftsfithrung bzw. in seinem Verhalten
potenziell beeinflussen zu konnen, indem der Kredit féllig gestellt wird oder zusétzliche
Sicherheiten respektive Strafzahlungen verlangt werden.”® Covenants sollen die Haupt-
leistungspflicht absichern, die Aufrechterhaltung der finanziellen Rahmenbedingungen des

Schuldners verklausulieren und gelten im Kreditvertrag als zu erfiillende Nebenbedingung.

22 ygl. Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber (2015): S. 173; Olfert (2013): S. 349.

230 Vgl. Becker (2013): S. 195.

31 ygl. Stiefl (2008): S. 68.

52 Dieses Bewertungs- bzw. Einschitzungsproblem von Sicherheiten ist in der Praxis hiufig anzutreffen.
Beispielsweise konnten bewegliche Sachen an zwei Gldubiger (z. B. Banken) sicherungsiibereignet wer-
den, wobei der zweite Glaubiger eine wirkungslose Besicherung inne hitte. Zudem konnen beispielwei-
se sicherungsiibereignete Waren unter Eigentumsvorbehalt stehen. Vgl. Hartmann-Wendels/Pfingsten/
Weber (2015): S. 172; Wohe/Bilstein/Ernst/Hécker (2013): S. 234ff.; Perridon/Steiner/Rathgeber
(2012): S. 422f.

3 Die vielfache Nutzung von Sicherungsrechten und die mangelnde Publizitit dieser Vereinbarungen kann
dazu fiihren, dass potenzielle Kreditgeber ein falsches Bild iiber die Vermdgenslage des Schuldners er-
halten kénnen. Diese mangelnde Information von gutgldubigen Dritten ist ein zentrales Diskussionsthe-
ma zu Insolvenzverfahren. Vgl. Perridon/Steiner/Rathgeber (2012): S. 423f.

4 Vgl. Koss (2006): S. 92.

5 ygl. Volkart (2007): S. 812; Eilenberger/Ernst/Toebe (2013): S. 275.

236 Vgl. ThieBen (1996a): S. 20ff.; ThieBen (1996b): S. 146; Olfert (2013): S. 326; Spremann/Gantenbein
(2007): S. 281 ; Wohe/Bilstein/Ernst/Hacker (2013): S. 242.
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Dabei steht im Gegensatz zur Verwertung der Sicherheiten im Insolvenzfall vorwiegend
die langfristige, proaktive Sicherung und Beibehaltung der Liquiditdt und Solvenz im Vor-
dergrund.®*” Bei Unternechmensanleihen werden Covenants zugesichert, um die Riickzah-
lungswahrscheinlichkeit von Zins- und Tilgung zu erhdhen.”*® Anleihecovenants werden in
den dazugehérigen Bedingungen geregelt.”* Die Stellung von Sicherheiten und die Akzep-
tanz von Covenants (seitens der Unternehmung) kann hiufig zu giinstigeren Kreditkonditi-
onen®* fiihren, beschriinkt aber auch die Dispositionsfreiheit der Unternechmung, wenn
beispielsweise bestimmte Verhaltensweisen des Schuldners vereinbart werden.”*! Die Zu-

sicherung von bestimmten Handlungen des Schuldners kann das Vertrauen der Investoren

in diese Anlageklasse erhhen.”*

3

« 243 . . . . 244
Covenants konnen™" in zwei Kategorien unterteilt werden™":

= Affirmative Covenants (Non-Financial Covenants): Der Schuldner wird im positi-
ven Sinn angehalten, bestimmte Handlungen auszufiihren wie beispielsweise Ver-
sicherungen abzuschlieen (positive Covenants) bzw. im negativen Sinn angehal-
ten, bestimmte Handlungen zu unterlassen, wie beispielsweise wichtige Vermo-

gensgegenstinde zu verduflern (negative Covenants).

= Financial Covenants: Dem Schuldner werden indirekte Vorgaben gemacht, indem
bestimmte Finanzkennzahlen erfiillt werden miissen, wie beispielsweise die Erfiil-

lung von bestimmten Liquidititskennzahlen.**’

#7Vgl. ThieBen (1996a): S. 30f; ThieBen (1996b): S. 156f; Heitzer/Wittgruber (2011): S. 507;
Spremann/Gantenbein (2007): S. 281.

28 ygl. Berk/DeMarzo (2014): S. 847.

29 vgl. Siichting (1995): S. 154.

20 Wenn Covenants zugesichert werden, sinken in der Regel die Zinskosten, da durch die Verhaltens-
restriktionen Investoren potenziell weniger Risiken in die Renditeforderung einpreisen. Vgl. Reisel
(2010): S. 21; Walchshofer (2012): S. 58.

! Vgl. Volkart (2007): S. 812; Franke/Hax (2009): S. 492; Terstege/Ewert (2011): S. 98f.

#2 ygl. Walchshofer (2012): S. 64f.

3 Aufgrund der privatrechtlichen Gestaltungsmoglichkeiten sind teilweise im Detail sehr heterogene Aus-
priagungen zu finden.

2% Vgl. Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber (2015): S. 173f.; Walchshofer (2012): S. 59.

245 Vgl. ThieBen (1996a): S. 21; ThieBen (1996b): S. 144f.; Terstege/Ewert (2011): S. 280f;
Perridon/Steiner/Rathgeber  (2012):  S. 426; Zantow/Dinauer (2011): S. 166f.; Hartmann-
Wendels/Pfingsten/ Weber (2015): S. 173 ; Eilenberger/Haghani (2008): S. 65f.
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Affirmative Covenants bieten dem Kreditgeber die Moglichkeit, dem Schuldner konkrete

Verhaltensvorgaben machen zu kénnen.”*® Zu den iiblichen affirmative Covenants geho-

ren:

Nichtbesicherungsklausel (negative pledge): Der Schuldner darf die gestellten
Sicherheiten nicht fiir weitere, zukiinftige Schulden verwenden. Oft wird gleich-
zeitig ein positiver Covenant vereinbart, dass das Grundstiick beispielsweise
nicht zugunsten Dritter als Sicherheit genutzt wird.

Gleichbehandlungsklausel (pari passu): Im Konkursfall sind alle Forderungen,
die nicht explizit mit Sicherheiten und Absonderungsrechten®*’ verbunden sind,
gleichrangig zu behandeln.

Cross-Default-Klausel: Der Kreditgeber bekommt Handlungsrechte (z. B. Kiin-
digungsrechte) eingerdumt, wenn der Kreditnehmer (finanzielle) Verpflichtun-
gen gegeniiber Gldubigern nicht einhélt.

Die Disposal-of-assets-Klausel reglementiert die Verduferungs- bzw. Verwen-
dungsmoglichkeiten von Vermogenswerten.

Die Dividend-restriction-Klausel (dividend-constraint-Klausel) beschrankt bzw.
verhindert Dividendenausschiittungen.**®

Change-of-Ownership-Klausel (Owner-Maintenance-Klausel): Der Kreditgeber
erhilt Handlungsrechte, wenn Anderungen im Gesellschafterkreis bzw. im wirt-
schaftlichen Schuldverhiltnis eintreten — beispielsweise der Verkauf des Unter-

nehmens.?*

Die Vorgaben erfordern eine Prézisierung, um ein bestimmtes Verhalten zu reglementie-

ren.”>® Durch die Vielzahl an Verhaltensmoglichkeiten ist prinzipiell eine relativ groBe

26 Vgl. Terstege/Ewert (2011): S. 281.
*7 Die Besicherung von Glaubigerforderungen im Insolvenzfall wurde bereits in Abschnitt 2.2.3.2 erliutert.
28 ygl. ThieBen (1996a): 20f.; ThieBen (1996b): S. 144f.; Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber (2015): S.

174f.: Spremann/Gantenbein (2007): S. 287f.; Perridon/Steiner/Rathgeber (2012): S. 426; Walchshofer

(2012): S. 61.

9 ygl. Spremann/Gantenbein (2007): S. 288; Perridon/Steiner/Rathgeber (2012): S. 426; Vgl. Walchshofer

(2012): S. 59f.
»0ygl. ThieBen (1996a): S. 21; ThieBen (1996b): S. 145; Spremann/Gantenbein (2007): S. 283.
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Anzahl an Vorgaben nétig.>' In Deutschland sind oft keine individuell vereinbarten Kre-

ditklauseln zu finden, sondern weitestgehend in Vertragswerken standardisiert.”

Financial Covenants sind demgegeniiber vergleichsweise gut zu definieren und auszuwer-
ten. Vorgaben konnen beispielsweise auf Finanzkennzahlen aus dem Jahresabschluss (z. B.
Verschuldungsgrad, Gewinn, EBIT, Liquiditatsgrad oder Eigenkapitalkoeffizient) reduziert
werden. Diese lassen sich relativ gut errechnen und priifen.”*® Financial Covenants sind im
Rahmen der Kreditvergabe von hervorgehobener Bedeutung.”** Insbesondere der Eigenka-
pitalquote™, der Gesamtkapitalrentabilitit™, dem Anlagendeckungsgrad®’, dem Zinsde-

ckungsgrad®®, dem Schuldendienstdeckungsgrad®® und dem Nettoverschuldungsgrad®®

werden in der Praxis®®!

eine hohe Bedeutung beigemessen.’® Die Verschlechterung der
Bonitit des Schuldners kann bei Anleihen beispielsweise iiber eine Step-up-Clause (bzw.
Step-down-Klausel) kompensiert werden, indem der Kuponzins sich infolge einer Ver-

schlechterung im Rating erhoht 2

Neben der Handlungsbezogenheit von Affirmative und Financial Convenants ist ebenfalls
ein Informations- und Sanktionsbezug herzustellen. So miissen Regelungen getroffen wer-
den, wie der Glaubiger informiert wird (z. B. indem der Jahresabschluss oder Quartalszah-
len in einer bestimmten Frist zur Verfiigung gestellt werden). Ubliche Regelungen®® bei
der Nichteinhaltung von Covenants sind ein sofortiges Kiindigungsrechts des Kreditgebers,

die Stellung von mehr Sicherheiten seitens des Schuldners oder zusétzlich entstehende

»1ygl. Terstege/Ewert (2011): S. 281.

22 Vgl. Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber (2015): S. 175.

23 ygl. Becker (2013): S. 221; Terstege/Ewert (2011): S. 281.

2% Vgl. Haghani/Voll/Holzamern (2008): S. 5.

535 Eigenkapitalquote = Eigenkapital/Bilanzsumme.

26 Gesamtkapitalrentabilitit = (Jahresiiberschuss+Fremdkapitalzinsen)/Bilanzsumme.

»7 Anlagendeckungsgrad = Eigenkapital/Anlagevermogen (in diesem Fall wird der Anlagendeckungsgrad I
exemplarisch ausgewahlt)

28 Zinsdeckungsgrad = EBITDA/Zinsaufwand.

29 Schuldendienstdeckungsgrad = Cashflow fiir Schuldendienst/Schuldentilgung und Zinszahlungen.

260 Nettoverschuldungsgrad = Nettoverschuldung/EBITDA.

*1'So wirkt beispielsweise auch die Material-Adverse-Change-Clause, die dem Kreditgeber ein sofortiges
Kiindigungsrecht einrdumt, sobald eine durch Kennzahlen definierte wirtschaftliche Situation ein-
tritt. Vgl. Spremann/Gantenbein (2007): S. 283.

262 y/gl. Haghani/Voll/Holzamern (2008): S. 6; Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber (2015): S. 175.

263 Vgl. Walchshofer (2012): S. 60.

4 Die detaillierten Regelungen und die Folgen sind in den Anleihe- bzw. Kreditbedingungen zu finden.
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Zahlungsanspriiche des Glaubigers.”®® Als wesentlicher Vorteil von Covenants werden die

individuell gestaltbaren Rahmenbedingungen genannt.”%

Covenants sind im Vergleich zu Anleihen bei Kreditvertrigen wesentlich umfassender
geregelt, da der Geldgeber (i. d. R. die Bank) iiblicherweise mehr Einflussnahme ausiiben

kann, da der Geldgeber in der Regel aus einer Institution besteht.?®”

Allerdings ist die Be-
obachtung von Covenant-Verletzungen®® fiir die Geldgeber in der Regel schwierig, da
diese als Unternehmensexterne beispielsweise gar nicht informiert werden.”® Dariiber hin-
aus besteht bei Financial Convenants die Schwierigkeit darin, dass die Kennzahlen auf
Buchwerten beruhen und die Nutzung von Bilanzierungswahlrechten die Kennzahlen
maligeblich beeinflussen konnen. Zudem konnen unternehmensexterne Einfliisse der
Grund fiir die Nichteinhaltung der Covenants sein und kein gldubigerschédliches Verhalten
des Schuldners. Ein weiteres Problem ist der zeitliche Versatz zwischen Jahresabschlusser-
stellung und -verdffentlichung”’® Aus den genannten Griinden werden vermutlich
Covenant-Verletzungen in Kreditvertrdgen nicht immer konsequent sanktioniert (bzw. ge-
gen eine Gebithr [Waiver Fee] angepasst oder ausgesetzt). Unternehmen erfahren bei
Covenantverletzungen mehrheitlich kaum negative Auswirkungen auf das operative Ge-

schift und die Refinanzierungsméglichkeiten werden dadurch wenig beeinflusst.””"
2.3 Anleihen

Die Anleiheemission ist eine Variante der langfristigen Fremdfinanzierung und stellt dem-
nach bilanzielles Fremdkapital der Gesellschaft dar.’’”” Im Rahmen der Unternchmensfi-
nanzierung fiir klein- und mittelstdndische Unternehmen ist die Anleiheemission in der
Vergangenheit mit Schwierigkeiten behaftet gewesen, da die Zugangsbarrieren und die

Anforderungen an die Emittenten hoch waren (z. B. hohe Emissionsvolumen,

%65 ygl. ThieBen (1996a): S. 21f; ThieBen (1996b): S. 146; Bitz/Stark (2008): S. 247 ; Terstege/Ewert
(2011): S. 282; Becker (2013): S. 221; Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber (2015): S. 175; von
Livonius (2012): S. 45; Franke/Hax (2009): S. 491.

66 ygl. Drukarczyk/Lobe (2015): S. 238; ThieBen (1996b): S. 146ff.

27 Vgl. Achleitner/Volk (2013): S. 169; Mann (2012): S. 25.

% In diesem Zusammenhang ist zwischen Maintenance- und Incurrence-Covenants zu unterscheiden. Main-
tenance Covenants werden stindig iiberwacht, wihrend Incurrence-Covenants nur zu Stichtagen tiber-
priift werden. Durch die relativ hohen Monitoringkosten sind bei Mittelstandsanleihen Incurrence-
Covenants bisher iiblich. Vgl. Walchshofer (2012): S. 61f.

9 Vgl. Walchshofer (2012): S. 61.

270 yg]. Terstege/Ewert (2011): S. 281; Walchshofer (2012): S. 61.

27! ygl. Haghani/Voll/Holzamern (2008): S. 16.

22 Vgl. Abschnitt 2.2.2.
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Transparenzauflagen). Die tendenziell zunehmende Wahrnehmung von Anleihen als Fi-
nanzierungsinstrument seitens mittelstdndischer Unternehmen scheint den angenommenen
Trend von der Kreditmarktfinanzierung zur Kapitalmarktfinanzierung widerzuspiegeln.”

Diese Entwicklung stellt die folgende Abbildung dar.

Entwicklung der Unternehmensfinanzierung (Finanzmarktfinanzierung)

v

) N
> »-

Kreditmarktfinanzierung Kapitalmarktfinanzierung
Risikotréager: Banken Risikotréger: Investoren
Vorsorge vor Kreditrisiken Vorsorge vor Risiken

durch Bonitatsprifungen einzelner Investments in
der Investitionen Kapitalmarkttitel durch
(Kreditwiirdigkeits-priifung Beurteilung des  Bonitats-
hinsichtlich der bzw. Unternehmensrisikos

Kreditnehmer)

l |

Verfahren der Verfahren der
Bonitatspriifung (unter Bonitatspriifung aufgrund
Beachtung der Vorschriften (primér offentlich)

des KWG) verfugbarer Informationen

Abbildung 9: Entwicklung der Unternehmensfinanzierung.”’

Anleihen werden auch als (Corporate) Bonds, Corporates, Unternehmensanleihen,
Schuldverschreibungen, Festverzinsliche Wertpapiere, Renten bzw. Rentenpapiere oder

73 bezeichnet.”’® Neben privaten Unternechmen kénnen auch Ban-

(Industrie-)Obligationen
ken oder 6ffentliche Finanzierungsinstitutionen als Anleiheemittenten auftreten. Dies ver-

deutlicht die folgende Abbildung.

3 Vgl. Gliederungspunkt 1.

™ Eigene Darstellung, in Anlehnung an Eilenberger/Ernst/Toebe (2013): S. 273.

*™ Der antiquiert anmutende Begriff der Industrieobligation geht auf den traditionell groBen Anteil der In-
dustrieunternehmen an den Anleiheemittenten zuriick. Der Begriff wird auch fiir andere private Unter-
nehmensemittenten wie Dienstleistungs- oder Handelsgesellschaften verwendet und beschriankt sich
nicht nur auf die Industrie Vgl. Perridon/Steiner/Rathgeber (2012): S. 428; Olfert (2013): S. 392; Stiefl
(2008): S. 74.

276 Vgl. Eilenberger/Ernst/Toebe (2013): S. 325; Olfert (2013): S. 391; Zantow/Dinauer (2011): S. 228f.
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Anleihefinanzierung

Offentliche . Unternehmens-
. Bankanleihen f
Anleihen anleihen

Abbildung 10: Emittenten von Anleihen.””’

Im Rahmen der Dissertationsschrift werden explizit Unternehmensanleihen untersucht und
im Folgenden charakterisiert. Darauf aufbauend wird auf Mittelstandsanleihen genauer

eingegangen.
2.3.1 Charakteristik

Anleihen (langfristige Schuldverschreibungen) sind Wertpapiere, welche die Forderung
der Gliubiger verbriefen.””® Der Gesamtbetrag der Schuld wird in einzelne Teilschuldver-
schreibungen (Obligationen) zerlegt und an Geldgeber verkauft, die eine Glaubigerposition

einnehmen.””’

Unter juristischen Gesichtspunkten ist eine Schuldverschreibung gemaf} § 793 Abs. 1 BGB
eine Urkunde, in der ein Schuldner dem Glaubiger eine Leistung verspricht. Diese Leis-
tung besteht aus der terminlich fixierten Riickzahlung des vom Schuldner aufgenommenen
Kapitals zuziiglich der Zahlung der vereinbarten Zinsen. Bei der Inhaberschuldverschrei-
bung als Ausprigungsform verpflichtet sich der Glaubiger die Leistungen an den jeweili-
gen Inhaber zu erbringen.”® Dem Inhaber werden Forderungsrechte (Gliaubigerrechte) ein-

21 Er hat damit gemdB der Vorschriften im Papier einen Anspruch auf Leis-

gerdumt.
tung.”*? Die Verbriefung in Form der Urkunde wird als Mantel bezeichnet.”®* Bei der Inha-
berschuldverschreibung kann der Glaubiger vom Schuldner die Leistung gemdfl Urkunde
verlangen. Damit besteht ein Glaubensschutz zugunsten des Inhabers, da dieser auf die
verbriefte Leistung vertrauen kann.?®* Da die physische Urkunde in der tiglichen Praxis

kaum noch Relevanz hat, konnen bei 6ffentlichen Anleihen Anleihebedingungen digital

7 Eigene Darstellung.

78 ygl. Becker (2013): S. 97.

2 Vgl. Drukarczyk/Lobe (2015): S.246; Olfert (2013): S. 392f.

280y gl. Wohe/Bilstein/Ernst/Hicker (2013): S. 295f.; Hahn (1971): S. 59.

21 Vgl. Becker (2013): S. 209; Hahn (1971): S. 657.

2 Die genauen Vorschriften sind in der Regel in den Anleihebedingungen detailliert geregelt.
283 Vgl. Grunow/Figgener (2006): S. 179; Olfert (2013): S. 393.

4 Vgl. Wohe/Bilstein/Ernst/Hécker (2013): S. 295f.; Hahn (1971): S. 657.
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zuganglich gemacht werden. Die jeweiligen Rechte und Pflichten der beiden Parteien wer-

den in diesen Bedingungen geregelt.”®

Durch die Stiickelung der Gesamtforderungen in kleinere Einheiten besteht bei Borsenzu-
lassung der Vorteil, dass eine Handelbarkeit (Fungibilitit) an der Wertpapierborse besteht,
an der Anleihen iiblicherweise in Prozent vom Nominalwert gehandelt werden.?*® Damit
finanziert sich das Unternehmen nicht {iber einen speziellen Kapitalgeber, sondern iiber

287 288

den anonymen™ ' Kapitalmarkt.

Die Gestaltungsmoglichkeiten von Anleihen sind sehr vielfdltig und koénnen
emittentenbezogen variieren und auf die jeweiligen Bediirfnisse angepasst werden. Die

2% Diese besteht iibli-

Grundform der Anleihe ist die Gestaltungsform als Festzinsanleihe
cherweise aus zwei Teilen: aus dem Tilgungsbetrag am Ende der Laufzeit und aus den re-
gelmifBigen Zinszahlungen, die im Zinskupon verbrieft sind (Kuponzins). Der Kuponzins
(z. B. 4 %) bezieht sich auf den Nennwert (auch Face Value oder Nominalwert) der Anlei-

he (z. B. 1.000 EUR).*

Die Ausgabe und Riicknahme der Festzinsanleihe zu pari (100 %) des Nennwertes ist mog-
lich (auch eine unter oder iiber pari-Regelung ist oft am Markt zu beobachten).”' Die Stii-
ckelung des Gesamtkreditbetrages in Teilschuldverschreibungen kann individuell erfolgen:
In der Regel** erfolgt die Stiickelung der Papiere zum Nennwert von 100 EUR, 500 EUR,
1.000 EUR, 5.000 EUR, 10.000 EUR oder bis zu 100.000 EUR.*”* Der Euro ist fiir deut-

sche Emittenten in der Regel die bedeutendste Anleihewédhrung, obwohl auch hier Gestal-

25 ygl. Siichting (1995): S. 154; SchVG (2012): § 2; Drukarczyk/Lobe (2015): S. 247.

26 ygl. Koss (2006): S. 96.

7 Der Kapitalmarkt ist insofern anonym, als das jeweilige Unternehmen, welche die Schuldverschreibung
begibt, in der Regel keine bzw. kaum eine Kenntnis iiber die Besitzer bzw. Leistungsempfinger
hat. Vgl. Perridon/Steiner/Rathgeber (2012): S. 427.

28 ygl. Kracht (2010): S. 95f.

2 Die Festzinsanleihe ist auch unter dem Namen Plain-Vanilla Bond, Fixed Rate Bond, Kuponanleihe oder
Straight Bond bekannt.

20 Vgl. Spremann/Gantenbein (2007): S. 18.

' Bei der Ausgabe iiber pari wird von einem Agio gesprochen, bei Ausgabe unter pari von einem Dis-
agio. Vgl. Perridon/Steiner/Rathgeber (2012): S. 428; Becker (2013): S. 211.

22 Auch hohere Nennwerte sind nicht ausgeschlossen. Dies hingt jedoch auch von der Investorenstruktur der
Anleihe ab. Fiir institutionelle Anleger und GroBSunternehmen sind Nennwerte von 500.000 EUR keine
ungewohnlichen Dimensionen. Dies limitiert den Investorenkreis, was wiederum mit Vor- und Nachtei-
len verbunden ist. Diese muss das emittierende Unternchmen abwigen und festlegen.
Vgl. Achleitner/Volk (2013): S. 159f.

% Vgl. Wohe/Bilstein/Ernst/Hacker (2013): S. 296; Stiefl (2008): S. 74; Achleitner/Volk (2013): S. 159.
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tungsfreiheit herrscht. Demzufolge werden von deutschen Unternehmen oft Anleihen auf

dem deutschen Kapitalmarkt platziert, die als Inlandsanleihe bezeichnet werden.”*

Der Zins wird oft jahrlich oder auch halbjéhrlich, nachschiissig von Unternehmen bezahlt.
Wird die Anleihe unterjéhrig bzw. abweichend von den Zinsterminen iiber die Borse ver-

95

duBert, fallen Stiickzinsen? an, die dem Verkdufer fiir den Zeitraum nach der letzten

Zinszahlung zustehen.”® Der Zinssatz bleibt iiber die gesamte Laufzeit®™” von iiblicherwei-

se fiinf bis zehn Jahren konstant.?*®

Die Laufzeit betrdgt in der Regel zwischen fiinf und 20
Jahren, wobei neuerdings bei GroSunternehmen auch Laufzeiten von bis zu 50 Jahren ge-
wihlt werden.””® Am Ende der Laufzeit wird der Tilgungsbetrag’® hiufig gesamtfillig
bezahlt. Der Anleihewert bestimmt sich tiblicherweise durch den erwarteten Barwert zu-
kiinftiger Zahlungsstrome zu einem bestimmten Betrachtungszeitpunkt. Die formale Be-
wertungsformel ldsst sich folgendermaBen darstellen, wobei sich der Anleihewert (P) als
die Summe der Zins- und Tilgungszahlungen (Z) im Zeitpunkt (t) diskontiert mit der ge-

forderten Rendite (r) darstellen lasst®®:

2% Neben der Inlandsanleihe gibt es auch die Moglichkeit der Ausgabe einer Auslandsanleihe. In diesem Fall
wird die Anleihe des Emittenten in der landesspezifischen Wéhrung begeben. Sowohl Inlands-, als auch
Auslandsanleihen adressieren tendenziell Investoren in bestimmten Regionen. Die Euroanleihe bzw. der
Eurobond hat hingegen einen hohen Internatisierungsgrad. Die Anleihe ist so gestaltet, dass nationale
Beschriankungen kaum tangiert werden. Damit sind diese Bonds international handelbar und ermogli-
chen groBe Handelsvolumen durch breite Investorengruppen. Der Name ist unabhéngig von der Han-
delswihrung, daher kann die Dotierung in Euro oder US-Dollar erfolgen. Den hochsten Internationali-
sierungsgrad haben Globalanleihen. Diese sind an den globalen Handelspldtzen zeitunabhingig handel-
bar. Die Anleihewéhrung ist US-Dollar. Vgl. Langendorf (2006): S. 34; Berk/DeMarzo (2014): S. 841;
Eilenberger/Ernst/Toebe (2013): S. 330f.

5 Aus diesem Grund wird an der Bérse zwischen Clean- und Dirty-Preis unterschieden. Der Dirty-Preis
beriicksichtigt den aktuell quotierten Kurspreis des Papiers, den Clean-Preis, zuziiglich aufgelaufener
Stiickzinsen. Daher wird der Dirty-Preis auch Rechnungspreis genannt. Vgl. Berk/DeMarzo (2011): S.

263.

2% Vgl. Olfert (2013): S. 395 ; Becker (2013): S. 211.

27 Auch unbegrenzte Laufzeiten ohne festen Riickzahlungstermin und ohne Kiindigungsrecht sind méglich.
Diese Wertpapiere werden als ewige Renten bezeichnet, welche auf unbestimmte Zeit zu verzinsen, je-
doch theoretisch nie zu tilgen wiren. Die Tilgung wird so dargestellt, dass im Insolvenzfall ein fixer
oder variabler Anteil am Liquidationserlos eingerdumt wird. Diese Gestaltungsform ist in Deutschland
jedoch von untergeordneter Bedeutung. Vgl. Bitz/Stark (2008): S. 247.

2% Vgl. Eilenberger/Ernst/Toebe (2013): S. 327.

299 Vgl. Wohe/Bilstein/Ernst/Hacker (2013): S. 310; Perridon/Steiner/Rathgeber (2012): S. 429.

% Auch andere Tilgungsvarianten sind moglich, wie die Tilgung iiber einen Zeitraum durch eine Annuitit
oder durch Auslosung (dabei ist die Wertpapiernummer der Anleihe relevant). Das Unternehmen kann
auch einen niedrigen Borsenkurs ausnutzen, um die Anleihe vorzeitig zuriickzukau-
fen. Vgl. Perridon/Steiner/Rathgeber (2012): S. 429; Zantow/Dinauer (2011): S. 240; Bachmann (2004):
S.12.

' ygl. Perridon/Steiner/Rathgeber (2012): S. 191; Galatti (2011): S. 34.
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Dies wird anhand eines kurzen Beispiels einer Standardanleihe erldutert: Der Kuponzins
wird mit 3 % angenommen, Riickzahlungswert sei 100 % nominal, die angenommene ge-
forderte Rendite sei 10 % und die Laufzeit betrage drei Jahre, wobei die Zinsen jéhrlich
zum Ende der Periode gezahlt werden. Die Bewertung ist in der folgenden Abbildung dar-

gestellt.

Zahlungen in t 3 3 100+3
Barwert der 3 573 3 _ous 103 _ 77 35
Zahlungen in t, 1,1 1,12 1,13
Summe der

Barwerte 82,59

Abbildung 11: Beispiel fiir die Berechnung des Preises einer Standardanleihe.*”

Nach einen Jahr werden dem Anleihebesitzer 3 % auf das Nominal gezahlt, was in diesem
Fall 3 Geldeinheiten (GE) entspricht. Nach dem zweiten Jahr erfolgt ebenfalls die feste
Zinszahlung von 3 GE. Im dritten Jahr erfolgt die finale Zinszahlung zuziiglich der 100 GE
Verbindlichkeiten der Unternehmung. Um die Anleihe zu bewerten, miissen die zeitlich
unterschiedlich anfallenden Zins- und Tilgungszahlung mit dem Kalkulationszins zu to
harmonisiert bzw. diskontiert werden. Damit ergibt sich ein Anleihewert von 82,59
GE.303304

Die Bewertung einer Anleihe hdngt maflgeblich von der angenommenen Zinsstrukturkurve
ab.

302

Eigene Darstellung, Zahlenbeispiel in Anlehnung an Perridon/Steiner/Rathgeber (2012): S. 190.
%% Berechnung der geforderten Rendite von 10 % nach der Baldwin-Methode zur Probe: r, = (3 ;ZZZ? - 1) *

100. Vgl. Baldwin (1959): S. 101ff.; Zischg (2013): S. 71f.
3% ygl. Perridon/Steiner/Rathgeber (2012): S. 190.
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305 . 306
beeinflusst.”™ Aus

307

Diese schldgt sich im Kalkulationszins nieder, der die Preisbildung
empirischen Studien konnten bisher jedoch keine zuverldssigen Zinsvorhersagemodelle

entwickelt werden, sodass Zinsannahmen mit gewissen Risiken verbunden sind.**®

Neben den iiblichen systematischen Risiken sind Unternehmensanleihen mit speziellen
Risiken behaftet (Emittentenrisiko). Das Risiko sollte sich iiblicherweise in der Rendite des
Wertpapiers widerspiegeln. Um diesem Risiko zu begegnen, wird versucht, Unternehmen

3% Dabei sind das Emissi-

und Bonitit einzuordnen sowie zu bewerten: durch das Rating.
onsrating bzw. Anleiherating und das Emittentenrating zu unterscheiden. Beim Emissions-
rating wird die Ausstattung des Finanzierungstitels bewertet und beim Emittentenrating der
jeweilige Emittent.'’ Dabei ist die Solvenz nur ein Bewertungsparameter des Ratings.*"!
Bei Anleihen sind die iiblichen international bedeutenden externen®'? Ratingfirmen Moo-
dy’s Investors Service (Moody’s), Standard & Poor’s (S&P) und Fitch Ratings vertreten.*'?
Neben den ratingrelevanten quantitativen Faktoren (z. B. Bilanzkennzahlen) werden auch
qualitative Faktoren (z. B. Managementfahigkeiten) zur Bewertung’'* herangezogen. Die
Ratingergebnisse sind alle ordinal skaliert und in Ratingklassen unterteilt.’"® Standard &

Poor’s nutzt beispielsweise folgende Klassifizierung: AAA (Hochste Bonitdt), AA, A,

3% Neben dem Zinsfaktor der Anleihebewertung sind insbesondere auch die Unterschiede in der Anleihege-
staltung mafBigeblich, so kann beispielsweise durch ein Agio oder Disagio die Effektivverzinsung die An-
leihe génzlich anders sein als die Nominalverzinsung der Anleihe. Vgl. Stiefl (2008): S. 75;
Berk/DeMarzo (2014): S. 175ft.

3% Zur Messung der Volatilitit infolge von Zinsinderungen wird die Macaulay Duration iiblicherweise her-
angezogen. Diese ist ein Maf fiir die prozentuale Preisanderung des Bonds infolge einer prozentualen
Anderung der Zinsrate. Vgl. Livingston (1999): S.89ff.; Becker (2013): S. 101f.

7 Zur Modellierung von Diskontierungszinssitzen werden tiblicherweise Preise fiir Schuldscheine, insbe-
sondere Zerobonds, der U.S. Treasury herangezogen, welche als nahezu risikofrei gelten. Daraus lassen
sich Zinsstrukturkurven ableiten, welche auf zukiinftige Zahlungsstrome von Anleihen angewendet wer-
den konnen, um Diskontierungsfaktoren mit einem ggf. adjustierten Risikoaufschlag herzulei-
ten. Vgl. Diebold/Li (2006): S. 337ff.; Becker (2013): S. 99ff.; Zantow/Dinauer (2011): S. 235ff;
Berk/DeMarzo (2014): S. 182.

3% ygl. Sharpe/Alexander/Bailey (1999): S. 419.

3% ygl. Koss (2006): S. 65.

310 Vgl. Zantow/Dinauer (2011): S. 241.

' vgl. van Aubel (2000): S. 5ff.

312 Im Gegensatz zu externen Ratingagenturen fiihren Banken, Leasing- und Factoringgesellschaften, Kredit-
versicherer oder das Unternehmen selbst interne Ratings durch, um eine Kreditwiirdigkeit zu prii-
fen. Vgl. Munsch (2007): S. 225; Vitzthum (2008): S. 53ff.

313 ygl. Zantow/Dinauer (2011): S. 241; Eilenberger/Ernst/Toebe (2013): S. 326.

*"* In diesem Zusammenhang sollte nicht unerwihnt bleiben, dass die Objektivitit der Ratingeinschitzungen
nicht unumstritten ist. Gerade die Transparenz der Entscheidungsfindung und die Unabhéngigkeit der
Agenturen sind ein stark diskutiertes Themenfeld. Vgl. Zantow/Dinauer (2011): S. 244f.; White (2012):
S. 220ff.; Levine (2012): S. 43ff.; Benmelech/Dlugosz (2010): S. 190ff.; Mathis/McAndrews/Rochet
(2009): S. 669.

315 ygl. Reich (2007): S. 11ff. ; Standard & Poor’s (2013): 3ff.; Zantow/Dinauer (2011): S. 242.
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BBB, BB, B, CCC, CC, C, D (Zahlungsausfall).316 Die Kategorisierung ist letztendlich ein
Ausdruck der hergeleiteten Ausfallwahrscheinlichkeit. Ratings bis BBB gelten als Invest-
ment Grade, ab BB als Speculative Grade.’'” Unterhalb eines BB-Ratings wird von
Ramsch-Anleihen (Junk Bonds) oder Hochzinsanleihen (High Yield Bonds) gesprochen.
Diese Anleihen haben einen Emittenten mit schlechter Bonitétseinstufung und/oder eine

schlechte Anleiheausstattung mit relativ hohem Ausfallrisiko.*'®

Wird die Zahlungsverpflichtung vom Unternehmen nicht eingehalten, so kann der Glaubi-
ger oft nicht auf Sicherheiten zugreifen, da Schuldverschreibungen in der Regel nicht mit
speziellen Sicherheiten unterlegt sind.*'® Bei Anleihen sind allgemein vier Handlungsfelder
durch Covenants reguliert, um die Werthaltigkeit der Glaubigerforderungen zu protegieren:
die Aufnahme von zusdtzlichem Fremdkapital, Dividendenzahlungen, Unternechmenszu-
sammenschliisse und die Verwendung von Unternehmenswerten.*?” Bei Mittelstandsanlei-
hen wird in der Regel die Einflussnahme des Investors verstérkt limitiert. Vereinzelt wer-
den den Kapitalgebern Kiindigungsrechte eingeriumt, wenn Covenants verletzt werden.*?'
Dies ist aber momentan noch recht uneinheitlich, wobei eine Annédherung an die Regula-

. N . . L322
rien von groferen Industrieanleihen absehbar ist.

Abschliefend sollte noch einmal explizit hervorgehoben werden, dass die Emissionsvolu-
mina der Anleihen von GroBunternehmen in der Regel bei iiber 200 Mio. EUR liegen, so-
dass eher GroBunternechmen von dieser Finanzierungsform Gebrauch machen. Ublicher-
weise erfolgt die Emission mithilfe von Bankenkonsortien, welche die Anleihen am Markt
platzieren.*” Dies wird als Fremdemission bezeichnet. Eine abschlieBende Ubersicht zur
Abgrenzung zwischen Mittelstandsanleihen und traditionellen Unternehmensanleihen, die

in der Regel an institutionelle Anleger adressiert sind, gibt die folgende Ubersicht.

316 ygl. Standard & Poor’s (2013): S. 6. Vor Erlduterungen zum Ablauf der Bewertung sowie zu den detail-
lierten Definitionen der jeweiligen Ratingkategorie wird abgesehen.

317 ygl. Drukarczyk/Lobe (2015): S. 248f.; Berk/DeMarzo (2014): S. 187.

318 Vgl. Zantow/Dinauer (2011): S. 260.

319 Vgl. Grunow/Figgener (2006): S. 177.

320 Vgl. Livingston (1999): S. 153. Auf diesen vier Handlungsfeldern kann das Risiko von Unternechmenssei-
te stark variiert werden. Es kann die Situation entstehen, dass Glaubiger durch Entscheidungen der Ei-
genkapitalgeber potenziell geschiddigt werden und der Wert des Eigenkapitals ansteigt. Durch Covenants
wird diesem Effekt entgegengewirkt, indem sowohl Eigenkapital- und Fremdkapital wertstiftend ver-
wendet werden. Vgl. Leland (1994): S. 1243ff.; Smith/Warner (1979): S. 118ff.

321 ygl. Achleitner/Volk (2013): S. 169.

322 y/gl. von Livonius (2012): S. 44; Heseler (2012): S. 89.

33 Vgl Blittchen/Nespethal (2012): S. 143.
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Kategorien

- Benchmark-Bonds
— Emissionsvolumen > 500 Mio. EUR
— Daueremittenten tiber
Emissionsprogramme (Daimler,
Siemens etc.)
- Fremdemission

Emissions-
volumen

Fremdemission /

(,Institutionelle
Bonds")

Benchmark-
Bonds

- Investment-Grade-Bonds
— Ratingklassen: BBB- und besser
— Non-Rated-Emissionen mit
Schattenrating
- i.d.R. Benchmark-Emissionen
— Fremdemission

Investment-
grade-
Bonds

— High-Yield-Bonds

— Ratingklasse: BB+ oder schlechter

— oft Private-Equity-backed Emissionen
) - Fremdemission ,US Law" vs.
Mittelstands- deutsches Recht
Eigenemission anleihen

— Mittelstandsanleihen
— Volumen i.d.R. < 100 Mio. EUR
— Eigenemission
Unternehmens- - Deutsches Recht
gréBRe

Abbildung 12: Typische Charakteristik von Mittelstandsanleihen und traditionellen Bonds.***

2.3.2 Mittelstandsanleihen

Als Mittelstandsanleihen oder -bonds werden Anleihen von mittelstdndischen Emittenten
bezeichnet. Neben dem Emittenten kann auch das Volumen der Anleihe betrachtet werden,

weshalb auch der Begriff Mikroanleihe verwendet wird.*?

Durch die relativ hohen (Fix-)kosten der Anleihefinanzierung, den Zulassungvorschriften
der jeweiligen Borsensegmente sowie das daraus resultierende Mindestvolumen des Finan-
zierungsbedarfes ist die Bezeichnung der Mittelstandsanleihe bisher nicht trennscharf for-
muliert. Oft werden Mindestvolumina®*® von Mittelstandsanleihen von 25 bis 150 Mio.
EUR als Bandbreite genannt.*?” Dieser Finanzierungsbedarf ist in der Regel nur bei groBe-
ren mittelstdndischen Firmen zu finden, weshalb mittlere bis grofle mittelstindische Unter-

328

nehmen Mittelstandsanleihen begeben.” Um eine klare Trennung zwischen Mittelstand

und GroBunternehmen zu erwirken, wurde bereits in Abschnitt 2.1.3 eine

32 Eigende Darstellung nachBlittchen/Nespethal (2012): S. 143.

32 Vgl. Horsch/Sturm (2007): S. 265ft.; Ueberschar (2013): S. 58.

2 Einige Mittelstandsanleihen konnten nicht voll am Markt platziert werden, weshalb in den
Mittelstandssegmenten auch durchaus kleinere Emissionsvolumina im einstelligen Millionenbereich zu
verzeichnen sind. Teilweise wurden auch bewusst Emissionen im einstelligen Millionenbereich vorge-
nommen.

327 y/gl. Bosl (2011a): S. 33; Bosl/Hasler (2012): S. 14.

28 Vgl. Achleitner/Volk (2013): S. 157; Mayer-Friedrich/Schnier (2012): S. 47.
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Mittelstandsdefinition gegeben. Anleihen von Unternehmen, die diese Kriterien erfiillen,

werden in dieser Ausarbeitung als Mittelstandsanleihen™ bezeichnet.

Die an den Mittelstandssegmenten gehandelten Anleihen unterscheiden sich von den im
vorherigen Abschnitt einfithrend beschriebenen Unternehmensanleihen. Die folgende Ta-
belle gibt einen Uberblick mit Abgrenzungsmerkmalen zwischen institutionellen Bonds

und Mittelstandsanleihen.

Merkmale

»Institutionelle Bonds“

Mittelstandsanleihe

Emittententypus

Volumen

Emissions-
verantwortung

Emissionsstruktur

Ratinganforderungen

Anleihebedingungen/
Dokumentation

Borsennotierung

Angebot/
Investoren

Pricing

Anleihestruktur

SDAX aufwérts
Kapitalmarktorientierte Emittenten

> 150 - 200 Mio. EUR

Emissionsprogramme mit mehreren Tranchen
Fremdemission: ,Unterwriting“ durch Emissi-
onskonsortium

,Best-Effort* Angebote (,Abwicklungsrisiko*)

Bankenkonsortium aus Lead.(Bookrunner) und
Co-Manager

Rating erfolgt durch institutionelle Rating-
Agentur (S&P, Moody'’s, Fitch)
Non-Rated-Emission mdglich (,Schattenrating®)
Strenge Covenant-Regelungen gehdren zum
Standard (insb. High-Yield-Emissionen)
EU-Emissionsprospekt (i.d.R.), oft Basispros-
pekt fiir Emissionsprogramme

Deutsches Recht (SchVG) / NY-State Law
(HY-Bonds)

Unterwriting Agreement, Indenture, Legal
Opinions, Comfort Letter, Disclosure Opinions,
Trustee-Agreements

Regulierter Markt / Freiverkehr

Luxemburg als Hauptlistingbérse

Private Placement
Institutionelle Investoren (Inland, Ausland)

Bookbuilding-Verfahren (,Dutch Auction®),
Festpreis

Platzierung innerhalb weniger Stunden
Plain Vanilla, Floater, Fremdwahrung
1.000 EUR, 50.000 EUR und 100.000 EUR
Stiickelung

Mittlerer/ gehobener Mittelstand
Keine Aktiennotierung/ Freiverkehrs-
notierung der Aktien

<100 - 150 Mio. EUR

i.d.R. einmalige Emission

kein ,Unterwriting*
Eigenemission durch Emittenten

Direktvertrieb (Family&Friends)
Zeichnungsfunktion der Bérsen
Selling Agents

Mittelstandsrating-Agenturen

Weniger strenge Covenant-
Regelungen (kein Standard)
Wertpapierprospekt (BaFin gebilligt)
Deutsches Recht (Schuldverschrei-
bungsgesetz)

Freiverkehr

Mittelstandssegmente

Offentliches Angebot (mit Private
Placement)

Starker Retail-Fokus (Inland), semi-
insitutionelle Investoren

Festpreisverfahren

Max. 12 Monate Angebotsdauer

i.d.R. Plain Vanilla
1.000 EUR Stiickelung

Tabelle 5: Abgrenzung von institutionellen Bonds und Mittelstandsanleihen.**

2 In der Ausarbeitung wird nicht auf nicht-bérsengehandelte Anleihen mittelstindischer Unternehmen ein-
gegangen, da gerade das Entstehen der Borsensegmente fiir mittelstédndische Unternehmensanleihen ein
wesentlicher Treiber fiir diese Finanzierungsform ist. Von einer weiteren Unterscheidung von Mittels-
tandsanleihen wird deshalb abgesehen. Nach Ueberschir (2013) werden deshalb Mittelstandsanleihen im
weiteren Sinn als Mittelstandsanleihen dieser Arbeit kategorisiert. Vgl. Ueberschar (2013): S. 59f.

330 Blittchen/Nespethal (2012): S. 145. Unterwriting bezeichnet in diesem Fall die Unterschrift der Bank(en)
auf dem Wertpapierprospekt und die dementsprechende Haftung fiir die Angaben.
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Im Mai 2010 wurde mit Bondm an der Borse Stuttgart erstmalig ein deutsches Borsenseg-
ment fiir mittelstdndische Unternehmensanleihen geschaffen. Im Zeitablauf haben weitere
Borsenplédtze wie Miinchen (m:access), Diisseldorf (ehemals der Mittelstandsmarkt, jetzt
Primédrmarkt Diisseldorf A, B, C331) Frankfurt (Entry und Prime Standard) sowie Ham-
burg/Hannover (Mittelstandsbdorse Deutschland) nachgezogen und solche Segmente etab-
liert.*** Bondm war zum Ende 2012 Marktfiihrer und représentierte einen Marktanteil**®

334

von etwa 50 % des Emissionsvolumens. Danach folgten™" der Entry Standard Frankfurt

mit einem Anteil von etwa 30 % und der Mittelstandsmarkt Diisseldorf mit gut 10 %.**

Mittlerweile wurde das Segment Bondm als Marktfiihrer durch den Entry Standard der
Frankfurter Wertpapierborse abgeldst (nach Anzahl der notierten Anleihen).**® Die Bor-
sensegmente sind alle dem Freiverkehr zuzuordnen, in dem privatrechtliche Gestaltungs-

méglichkeiten der jeweiligen Borsen maBgeblich sind.*’

Die Anforderungen an Emitten-
ten sind teilweise sehr heterogen ausgeprigt und vom jeweiligen Borsensegment abhéngig
(z. B. Erfordernis zur Erstellung von einem Rating, einem Zwischenbericht, spezieller
Kennzahlen).**® Bevor Anleihen in den Handel am jeweiligen Borsensegment kommen,
miissen bzw. sollten die Emittenten sogenannte Kapitalmarktbetreuer bzw. Emissionsex-
perten einbinden, die das Unternehmen iiber den gesamten Emissionsprozess hin betreu-
en.*® Dazu gehért beispielsweise die Einschitzung, ob der Emittent anleihefahig** ist
sowie die fachliche Unterstiitzung bei der Umsetzung der Emission (bei Cashflow-

Planung, Festlegung der Anleihebedingungen, Erstellung des Wertpapierprospektes

! Die Segmenteinteilung in A, B, C ist abhiingig vom Credit Spread des Emittenten im Vergleich zur
Durchschnittsrendite von Bundesanleihen. Vgl. Borse Diisseldorf (2015): o. S.

332 Vgl. Bésl/Hasler (2012): S. 13.

333 Das gesamte Marktemissionsvolumen belduft sich zum Stand Dezember 2012 auf gerundet 3,2 Mrd.
EUR. Bondm hat einen absoluten Marktanteil von 1,74 Mrd. EUR. Vgl. Kammler/Roder (2013):
S. 55f.

3% Anteil Mittelstandsbdrse Deutschland ca. 2 %, m:access rund 0,5 %. Vgl. Kammler/Roder (2013):
S. 56.

335 Vgl. Kammler/Réder (2013): S. 56.

36 Vgl. BondGuide (2015d): S. 4.

37 Vgl. Gotz/Hartmann (2012): S. 204; Bosl/Hasler (2012): S. 13.

338 Bosl/Hasler (2012): S. 14.

339 Achleitner/Kaserer/Giinther/Volk (2011), S. 54; G6tz/Hartmann (2012): S. 206.

*0 Um die Emittentenqualitit zu steigern, sollten sowohl die Emissionsberater als auch die Bérsenplitze die
Solvabilitit der Emittenten priifen. Die objektive Priifung der Emittentenqualitét durch die Borse bzw.
die Emissionsberater ist zu hinterfragen, da diese Institutionen an der Emission wirtschaftlich partizipie-
ren. In diesem Fall kann also ein Interessenkonflikt existieren. Vgl. Kinateder (2013): S. 193; Teske
(2012): S. 9f,; Bésl/Hasler (2012): S. 17.
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341

etc.).”” Der Emissionsprozess bzw. der Ablauf der Transaktion ldsst sich grob in folgende

Phasen einteilen.

Transaktionsprozess

Entscheidungsphase Vorbereitung Durchfiihrung Nutzung
— Informationen tiber — Verantwortliche und — Dokumente erstellen — Folgepflichten
die Kapitalmarkt- Team im (Wertpapierprospekt) beachten (Being
nutzung sammeln Unternehmens und Genehmigung Public)
— Kapitalmarktfahigkeit festlegen der BaFin einholen — Finanzierung
priifen — Kapitalmarktpartner — Antrag an die Borse strategisch nutzen
— Marktumfeld bestimmen stellen — Kommunikation
analysieren - Notwendige — Priifung durch die umsetzen und
— Bedeutung fiir das Anderungen einleiten Banken (Due Investor-Relations-
Unternehmen - Informationen Diligence) Abteilung etablieren
diskutieren bereitstellen — Marketing und
— Entscheidung treffen Investorenansprache
— Preisfestsetzung
— Platzierung

d Tothe 342

Abbildung 13: Phasen im Prozess der E einer Mittelst:

Die Platzierung der Mittelstandsanleihen erfolgt typischerweise in Form der Eigenemissi-
on. (Wertpapier- bzw. Emissions-)Banken oder Berater nehmen in diesem Fall eine

33 ein, welche die Anleihen bei den Investorengruppen anbieten so-

Intermediérsfunktion
wie die Anleiheinformationen zirkulieren (Selling Agents).** Im Vergleich zu Emissionen
von Grofunternehmen, die in der Regel eine Fremdemission vollziehen und Banken aus-
wihlen, welche bevorzugt institutionelle Investoren ansprechen, werden bei den Emissio-
nen von Mittelstandsanleihen auch Privatinvestoren verstirkt beriicksichtigt.*** Die nomi-
nelle Anleihestiickelung von bis zu 1.000 EUR tragt dazu bei, das auch private Anleger

und Vermogensverwalter diese Anleihen leicht zeichnen kénnen.**® Diese Investoren wer-

1 ygl, Gotz/Hartmann (2012): S. 206.

342 Achleitner/Kaserer/Giinther/Volk (2011), S. 112; In dieser Abbildung wird der Kapitalmarktpartner erst in
der Phase der Vorbereitung bestimmt, was aber dadurch konterkariert wird, dass in der Entscheidungs-
phase die Kapitalmarktfédhigkeit gepriift wird, wo der Kapitalmarktpartner durchaus Mehrwert leisten
kann.

3 In dieser Variante ist die Abgrenzung zwischen Eigen- und Fremdemission erschwert, da beispielsweise
der rudimentire Einbezug einer Emissionsbank teilweise als Fremdemission bewertet wird. Die bei gro-
Ben Transaktionen iibliche Fremdemissionscharakteristika hinsichtlich Ubernahmevereinbarungen der
Anleihen seitens der Bank mit dem Emittenten, die bankseitige Unterzeichnung des Wertpapierprospek-
tes (Underwriting) neben dem Emittenten etc. bleiben weitestgehend unberiicksichtigt.
Vgl. Hinz/Johannson (2012): S. 194f.; Blittchen (2012): S. 34; Kuthe (2012): S. 112; Horsch/Sturm
(2007): S. 272f.

3% ygl. Blittchen (2012): S. 34; Blittchen/Nespethal (2012): S. 143; Hinz/Johannson (2012): S. 194.

3% ygl. Schlitt/Kasten (2011): S. 97.

346 ygl, Blittchen/Nespethal (2010): S. 499; Achleitner/Volk (2013): S. 167.
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den bei Mittelstandsanleihen als wichtige Zielgruppe genannt, die damit den Investoren-
kreis erweitern.**” Teilweise wird den Privatanlegern ein Anteil von bis zu 70 % des Emis-
sionsvolumens zugeschrieben. In der Regel sollte sich bei Borsennotierung der Anleihe der
Investorenmix auf 50 % Privatanleger und 50 % institutionelle Investoren aufteilen.’** Da-
riiber hinaus wird die Zeichnung von Neuemissionen auch iiber die jeweiligen Borsenseg-
mente angeboten, wodurch der Zugang auch fiir nicht-institutionelle Investoren vereinfacht
wird.** Dieser Vertriebskanal wird oft als Zeichnungsbox bezeichnet. Diese internetba-
sierte Zeichnungsfunktion® kann auch auf der Webprisenz des Emittenten cingefiigt wer-
den, sodass auch dem Emittenten nahestehende Investoren (z. B. Arbeitnehmer, Lieferan-
ten, Family&Friends) davon Gebrauch machen konnen.*®! Dies bedeutet, dass die Anlei-

hen o6ffentlich, aber auch in der privaten Sphire angeboten werden.

Das Verfahren der Bepreisung von Mittelstandsanleihen hat spezielle Eigenschaften. In der
Regel werden die Anleihen in der einfachen Form als Festzinsanleihe (Euronotierung, jéhr-

liche Zinszahlung, fixierter Kuponzins usw.) ausgestaltet.*>2

Der Ausgabe- und Riicknah-
mepreise entspricht iiblicherweise dem Nennwert der Anleihe (dies bedeutet eine endfalli-
ge Tilgung zu pari), sodass die Rendite mit dem Zinskupon zum Emissionszeitpunkt iden-
tisch ist.>> Die Bestimmung des emittentenspezifischen Zinskupons ist nicht trivial, da
dieser durch zahlreiche Einflussfaktoren (z. B. Bonitit, Branche, wirtschaftliche Lage)
determiniert wird.*** Letztendlich muss vom Emittenten das Optimum zwischen Angebot
und Nachfrage bestimmt werden. Im Extremfall ist die Anleihe stark iiberzeichnet (die
Anleiherendite ist fiir Investoren sehr attraktiv) oder wird nicht voll am Markt platziert

(relativ unattraktiv fiir Investoren).>>

7 Vgl. Teske (2012): S. 8f.; Cezanne/Schiereck/Streuer (2013): S. 241; Eckert/Schifer (2011): S. 106f.

38 Vgl. Wegerich (2012): S. 213.

3% Vgl. Achleitner/Kaserer/Giinther/Volk (2011), S. 54.

30 Diese IT-technische, automatische Anbindung und Abwicklung erlaubt es, dass verschiedene Investoren-
gruppen tber diese Zeichnungsbox gezielt, auch ohne Bank, angesprochen werden konnen: So kann die
Zeichnungsbox auf verschiedenen Internetseiten integriert sein, die fiir die Zeichnung erforderlichen
Dokumente individuell gestaltet werden oder die Zeichnungsmoglichkeit nur fiir spezielle Gruppen zu-
génglich sein. Vgl. Blattchen/Nespethal (2012): S. 146f.

1 ygl. Blittchen (2012): S. 34; Blittchen/Nespethal (2012): S. 146.

32 Vgl. Achleitner/Volk (2013): S. 164.

3 Aus diesem Grund wird in diesem Abschnitt nicht zwischen Rendite und Zins unterschie-
den. Vgl. Wegerich (2012): S. 214.

354 Vgl. Heseler (2012): S. 82.

%5 Vgl. Wegerich (2012): S. 206.
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Im ersten Schritt zur Bestimmung des Zinskupons wird wihrend des Emissionsprozesses
eine Bewertungsspanne definiert, die oft mithilfe eines Pilot-Fishing-Verfahrens (auch
Pre-Marketing oder Pre-Sounding) konkretisiert wird: Ausgewahlte institutionelle Investo-

ren werden im Vorfeld der Emission mit dem Unternehmensprofil bzw. dem Chance-

356

/Risko-Profil der Anleihe konfrontiert™™ und geben daraufhin eine Einschédtzung zur Inves-

torenattraktivitdt ab. Aufgrund der Riickmeldung kann das Pricing der Anleihe verfeinert
und letztendlich festgelegt werden.”’ Die Preisfixierung orientiert sich in diesem Segment

an den Risikopramien von Hochzinsanleihen, wobei die Korrelation zwischen Rating und

358

Hohe des Zinssatzes nicht besonders ausgepragt zu sein scheint.” Das Angebot der An-

leihe an Investoren erfolgt dann in der Regel im Festpreisverfahren® 3%

Ein weiterer bedeutender Parameter der Preisbestimmung ist das Anleiherisiko, welches

potenzielle Investoren {iblicherweise antizipieren. Fiir das Risiko der Anleihe ist die Anlei-

heausstattung maBgeblich, die durch die Anleihebedingungen (Emissionsbedingungen)*®'

d.362

determiniert wir Die besonders emittentenfreundliche Gestaltung wird bei Mittelstand-

sanleihen hervorgehoben, da es im Vergleich zum Bankkredit relativ wenige Reglementie-

356 Der relativ frithe Kontakt zu Investoren bietet diesen die potenzielle Moglichkeit des Erhaltes von Insider-
informationen. Bei bereits borsennotierten Unternehmen kann dies von besonderer Relevanz sein. Des-
halb ist das Pilot-Fishing nicht unumstritten und wird deshalb von der EU reglementiert, weshalb nun
ein Wall-Crossing-Prozess bei Kapitalmarkttransaktionen in der Diskussion steht. In diesem Verfahren
wird das spezifische Unternehmen erst einmal anonym vorgestellt und bei Investoreninteresse anschlie-
Bend eine Vertraulichkeitsvereinbarung geschlossen, die dem Investor dazu anhilt, das Insiderrecht zu
beachten. Vgl. von Oppeln/Holst (2013): S. 48f.

337 ygl. Hinz/Johannson (2012): S. 201; von Oppeln/Holst (2013): S. 48f.; Gétz/Hartmann (2012): S. 206.

38 Vgl. Hasler/Karl (2012): S. 111ff.; Achleitner/Volk (2013): S. 165; Feiler/Kirstein (2014): S. Die Korrela-
tion zwischen Rating und Kurs wird dann durch den Borsenhandel bzw. die freie Kursfestsetzung mog-
lich und deutlich. Vgl. Abschnitt 5.3.3.

3% Bei Emissionen von Benchmark-Bonds wird iiblicherweise das Bookbuilding-Verfahren angewendet. In
diesem Fall werden a priori Quoten fiir institutionelle und private Investoren festgelegt. Darauthin wer-
den Emissionsbanken mit der Platzierung beauftragt, die dann mit bestimmten Investorengruppen (Insti-
tutionelle Investoren oder Banken) die Konditionen verhandeln und Preisspannen festlegen. Je nach ver-
einbarter Kondition mit dem Investor erfolgt dann die Zuteilung geméf Orderbuch. Jedoch wurde dieses
Verfahren seit 2006 wohl erst einmal bei einer Emission einer Mittelstandsanleihe angewendet. Dies ist
u. a. den Zeichnungsfunktionen der jeweiligen Mittelstandsborsen geschuldet, denen zufolge bei der
Zeichnung bereits alle Anleiheparameter fixiert sein miissen. Vgl. Achleitner/Volk (2013): S. 162f,;
Wegerich (2012): S. 200f.; Kuthe (2012): S. 117.

380 Vgl. Hinz/Johannson (2012): S. 201.

%! Die Anleihebedingungen sind fiir diese Arbeit von besonderer Bedeutung, da diese fiir den Umgang be-
ziiglich der Verhaltens- und Informationspflichten des Emittenten maf3geblich sind.

362 Vgl. von Livonius (2012): S. 31.
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363

rungen gibt.™” Die Flexibilitdt wird durch fehlende Besicherung, Covenants und fehlende

Zweckbindungen der Mittel begriindet.*®*

Neben der Anleihestruktur ist die Bonitit und Branche des Emittenten zu beachten, um
Zins und Tilgung zu leisten. Bei einer Laufzeit der Papiere zwischen iiblicherweise drei bis
sieben Jahre ist die Zahlungsfihigkeit ein bedeutender Faktor.*®® Dies ist insbesondere bei
der Refinanzierung der Anleihe relevant, da ansonsten die Anleihelaufzeit verlangert wer-

den muss.

Diese Einschitzung zur Bonitét der Emittenten bzw. ein Unternehmensrating vergeben in
der Regel die sogenannten Mittelstands-Ratingagenturen. Anleiheratings*®® sind bisher von
untergeordneter Bedeutung. Vielmehr werden Unternchmensratings vorgenommen.*®” Die
bedeutendste Ratingagentur bei Mittelstandsanleihen ist Creditreform Rating. Zudem sind
Euler Hermes Rating, Scope Rating und Feri Eurorating in dem Segment®®® aktiv.*®® Die
grofiten Ratingagenturen (S&P, Moody’s oder Fitch) sind in diesem Marktsegment bisher
kaum in Erscheinung getreten, obwohl S&P nun verstirkt den Markt in den Geschéftsfo-

kus nimmt und sogar separate Ratingklassen fiir mittelstindische Emittenten initiiert hat.*”

Das Erfordernis eines Ratings héngt auch vom jeweiligen Borsensegment ab. Die jeweili-

gen Zulassungs- und Folgepflichten definieren, ob tiberhaupt ein Rating bendtigt wird und

ob ggf. nach dem Erstrating auch ein Folgerating erforderlich ist. *”"

Die Spanne der Emittentenratings ist relativ breit, sodass auch gute und schlechte Ratings

. . . .. . . . . 372
vorhanden sind. Teilweise variieren die Ratings je nach Bérsensegment bzw. Branche.”’

363 ygl. Mann (2012): S. 25ff.

364 ygl. Bosl (2011b): S. 17; Mann (2012): S. 28; Wegerich (2012): S. 214; Walchshofer (2012): S. 64.

365 Vgl. Wegerich (2012): S. 214.

36 Ein Anleiherating ist dann sinnvoll, wenn durch die Anleihegestaltung wie Sicherheiten o. 4. ein anderes
Risikoprofil erreicht wird als das jeweilige Unternechmensrisiko. Vgl. Heseler (2012): S. 84.

367 Vgl. Heseler (2012): S. 84.

%8 Zudem haben die GBB Rating Gesellschaft fiir Bonititsbeurteilung und die PSR Rating eine BaFin-
Erlaubnis. Vgl. Hasler (2012a): S. 226.

%9 Vgl. Kammler/Roder (2013): S. 55; Heseler (2012): S. 84; Schulte (2013): S. 44.

370 ygl. Hasler (2012a): S. 226; Schulte (2013): S. 44; Hinrichs (2013): S. V5.

37 ygl. Felz (2012): S. 99.

372 Vgl. Cezanne/Schiereck/Streuer (2013): S. 242.
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Oft erhalten die Emittenten sogar ein Erstrating im Investment-Grade-Bereich®”.*’* Dies
ist im Vergleich zu Corporate-Ratings groBer Ratinggesellschaften eher uniiblich, da klei-
nere Unternehmen eher branchenspezifischen Risiken ausgesetzt sind. Ein weiteres Indiz
fiir die starke Heterogenitdt in den jeweiligen Ratingklassen ist die starke Spreizung der
Kuponzinsen: So sind teilweise mehr als drei Prozentpunkte Unterschied auszumachen.>”
Die meisten Ratings bei Mittelstandsanleihen sind im Sub-Investment-Grade-Bereich zu
verzeichnen.’”® Die Emittenten-Ausfallraten (innerhalb der néchsten fiinf Jahre) beginnen
in diesem Bereich bei 7,25 % und zeigen das relativ hohe Risiko der nicht-fristgerechten

Begleichung der eingegangenen Zahlungsverpflichtungen der Emittenten.”’

Nach dem Erstrating zum Zeitpunkt der Bondemission erscheinen Folgeratings tiblicher-
weise im zwolfmonatlichen Rhythmus. Die Aktualitét der Bonitétseinschétzung soll somit
Rechnung getragen werden, damit auch iiber die tatsdchliche finanzielle Lage eine Ein-
schitzung gegeben wird.*”® Seit dem Bestehen der Mittelstandssegemente konnte hiufig
eine Ratingverschlechterung im Zeitablauf beobachtet werden, auch Insolvenzratings sind
nicht uniiblich.*” Das allgemeine Ratingniveau wurde in Richtung Sub-Investment-Grade

verschoben und entspricht nun eher dem typischen High-Yield-Markt** 3!

Neben dem laufenden Rating sind weitere Folgepflichten der Borsensegmente zu beachten,
um die Transparenz fiir Investoren von Mittelstandsanleihen zu erhéhen. Gerade fiir bisher
nicht-borsengelistete Unternehmen sind diese Publizitdtspflichten oft ein Paradigmen-
wechsel. Grundsitzlich miissen Anleihegldubiger informiert werden, wenn Informatio-
nen®*? das Potenzial zukommt, den Kurs der Anleihe zu beeinflussen bzw. die Investitions-

entscheidung der Investoren zu beeinflussen.*® Dies ist dann gegeben, wenn die Erfiillung

3 In diesem Zusammenhang ist darauf hinzuweisen, dass die Ratingeinschitzungen héufig kritisiert werden,
da die Ratingeinschétzungen der Mittelstands-Ratingagenturen im Vergleich zu den grofien Ratingagen-
turen zu optimistisch seien und das Risiko nicht addquat widerspiegelten. Vgl. Bukowski (2013): S. 71;
Seith (2013): S. 77; Wallbaum (2013): S. 41ff.

7 vgl. Wegerich (2012): S. 214.

375 Vgl. Feiler/Kirstein (2014): S. 14.

376 Vgl. Feiler/Kirstein (2014): S. 14.

377 Vgl. Mayer-Friedrich/Schnier (2012): S. 45f.; Ahlers (2011): S. 72.

378 Vgl Felz (2012): S. 99.

7 ygl. Kinateder (2013): S. 193.

%0 Zum Markt fiir High Yield Bonds in den USA und in Deutschland Vgl. Kracht (2010): S. 106ff.

381 Vgl. Hasler/Launer/Wilhelm (2013): S. 4.

382 Solche Informationen sind z. B.: Neustrukturierung des Geschiftes bzw. der Beteiligungen, Personal-
wechsel in der Geschiftsfiihrung, Kapitalmainahmen etc. Vgl. Felz (2012): S. 100.

3 Vgl. Zipperle/Kuthe (2012): S. 66; Felz (2012): S. 99f.
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der Zahlungsverpflichtung aus der Anleihe tangiert wird.*® Die unmittelbare Informati-
onsobliegenheit der Emittenten wird als Quasi Ad-hoc-Pflicht bezeichnet und wird von
allen Borsensegmenten vorgeschrieben.®® Dariiber hinaus miissen die Emittenten periodi-
sche Geschiiftsberichte offenlegen, aber auch einen nicht-gepriiften Zwischenlagebericht*®®
nach drei Monaten des Berichtszeitraumes, einen ungepriiften Halbjahresbericht sowie
einen testierten Jahresabschluss sowie Lagebericht innerhalb von sechs Monaten nach Bi-
lanzstichtag.®®’ Die Berichterstattung kann auf HGB-Bilanzierung basieren, was die Kom-

plexitit und Kostenintensitit insbesondere fiir nationale Emittenten reduziert.**®

Neben der unscharf definiert anmutenden Quasi Ad-hoc-Pflicht konnen Covenants die
Publizitatspflichten konkretisieren. Diese konnen bestimmte Falle vorsehen, in denen An-
leihegliubiger informiert werden miissen — z. B. bei Anderungen wesentlicher Kennzah-
len.*® Zur weiteren Information der Anleger miissen Unternchmensvorstellung, Kennzah-
len und der Finanzkalender (beispielsweise Zins- und Tilgungstermine) des Emittenten

gepflegt und der jeweiligen Borse zur Verfiigung gestellt werden.>”

Trotz der geschilderten ordnenden Wirkung von Covenants — auch hinsichtlich des Glau-
bigerschutzes — wurde davon bei Mittelstandsanleihen bisher wenig Gebrauch gemacht.*!
Die Zweckbindung der liquiden Mittel aus der Emission wird in der Regel nicht reglemen-

tiert und steht den unternehmerischen Entscheidungstrigern frei zur Verfiigung.**?

3% vgl. Zipperle/Kuthe (2012): S. 66.

%5 Vgl. Felz (2012): S. 991,

3% In einem Zwischenlagebericht sind die wesentlichen Anderungen der Vermdgens-, Finanz- und Ertragsla-
ge im Vergleich zur entsprechenden Vorperiode zu erldutern. Der entsprechende Bericht sollte um einen
Prognose-, sowie Chancen- und Risikobericht erweitert und bedeutende Geschéfte von dem Unterneh-
men nahestehender Personen sollten offenbart werden. Vgl. Strieder/Ammedick (2007): S. 1369f.

*7ygl. Vogt/RieB (2013): S. 449.

388 Vgl. Schlitt/Kasten (2011): S. 100.

% Vgl. Zipperle/Kuthe (2012): S. 67.

30 Vgl. Vogt/RieB (2013): S. 449.

3! Vgl. Wegerich (2012): S. 214; Mann (2012): S. 25.

2 Vgl. Feiler (2013): S. 492; Feiler/Kirstein (2014): S. 4.
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Die Schutzklauseln sind im Vergleich zum etablierten amerikanischen High-Yield-Markt
bisher unterentwickelt. Zukiinftig sind fir den Mittelstandsanleihemarkt strengere
Covenant-Regelungen®® zu erwarten, um Gelder bei den Investoren einwerben zu kon-
nen.*** Durch einen verbesserten Investorenschutz wiirden auch zunehmend mehr instituti-

onelle Investoren in dieses Marktsegment investieren.’*

Neben den schwach ausgepragten Schutzklauseln werden auch oft keine Besicherungen fiir
die Anleiheforderungen der Gliubiger bestellt.**® Durch die fehlende Zweckbindung der
Mittel, die oftmals nicht-existente Besicherung der Anleihe und die mangelnden Schutz-
klauseln sind die Investoren vom Handeln des Managements hinsichtlich der Zins- und
Tilgungszahlung abhiingig (vgl. Mehrfallstudienanalyse im fiinften Gliederungspunkt).*’
Auch nach der Anleiheemission kann das Management bzw. der Eigentiimer seine Infor-
mationslage nutzen, um die Risikoposition der Glaubiger zu erhohen (Moral Hazard). Die-
se Absicht kann aber auch bereits vor der Anleiheausgabe existieren. Diese Prinzipal-

Agenten-Beziehung wird im folgenden Kapitel in einen theoretischen Rahmen eingebettet

und erldutert.

Restimierend wurde im vorliegenden Kapitel das Arbeitsthema inhaltlich gefiillt und ein
grundsitzliches Verstandnis von Inhalten wie Mittelstand, Finanzierung und Anleihen her-
ausgearbeitet. Die ausfiihrlich®®® erliuterten Aspekte wie Grundlagen der Kreditfinanzie-
rung, Charakteristika der Insolvenz, Covenants etc. sind zum einen wichtig fiir das Ver-
stindnis der nachfolgenden theoretischen Probleme (insb. hinsichtlich Gléubiger-Eigner-
Konflikten) und sind zum anderen fiir die praktische Untersuchung von Bedeutung (z. B.

bei der Untersuchung der Anleihebedingungen der einzelnen Anleihen).

3% Durch die fehlende Besicherung und die Nachrangigkeit der Forderung ist es bei amerikanischen High-
Yield-Anleihen iiblich, dass den Anleiheglaubigern Covenants zugesichert werden, welche sicherstellen,
dass die finanziellen Mittel im Unternehmen verbleiben bzw. investiert werden. Vgl. Kracht (2010): S.
134.

394 Vgl. Feiler/Kirstein (2014): S. 15; Regelin/Bourgeois (2013): 194f.

3% Vgl. Walchshofer (2012): S. 64.

39 Vgl. Mann (2012): S. 25; Feiler (2013): S. 492; Feiler/Kirstein (2014): S. 4.

397 Vgl. Kinateder (2013): S. 194.

3% Die Verkiirzung der Inhalte schien aufgrund der spiteren Relevanz als nicht angemessen.
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