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Größere Vielfalt in der 
Unternehmensfinanzierung

Die Unternehmensfinanzierung ist im 
Wandel – und dies wird vor allem auf an
haltende Probleme des Bankensystems 
 zurückgeführt. Allerdings ist es zu einfach, 
Veränderungen in den finanziellen Dis
positionen der Unternehmen allein mit 
 Entwicklungen im Finanzsektor und den 
damit eventuell einhergehenden Kredit
restriktionen in Verbindung zu bringen. 
Auch Veränderungen im Unternehmens
sektor selbst beeinflussen das Finanzie
rungsverhalten.

Finanzierungen innerhalb des 
Unternehmenssektors

Zum einen sind die Banken, wenn man alle 
Finanzierungsbausteine betrachtet, schon 
länger nicht mehr wichtigster Finanzier 
der Unternehmen. Finanzierungen inner
halb des Unternehmenssektors haben heu
te ein höheres Gewicht als die Bereitstel
lung von Finanzmitteln durch die Banken. 
Dazu passt, dass gemäß der Gesamtwirt
schaftlichen Finanzierungsrechnung Ende 
2015 der Bestand der an Unternehmen 
ausgereichten Bankkredite um 2 Prozent 
unter dem Niveau von 2005 lag. Hingegen 
sind bei den Unternehmen die Bestände an 
Bargeld und Einlagen um rund 50 Prozent 
gestiegen, das Volumen der von ihnen ge
währten Kredite um rund 75 Prozent. 

Das heißt, der Spielraum der Unternehmen, 
selbst Finanzierungsfunktionen wahr zu
nehmen, sei es intern oder zugunsten von 
Tochter und Beteiligungsfirmen oder Ge
schäftspartnern, hat sich merklich aus
geweitet. Und die Bedeutung solcher Fi
nanzierungsinstrumente (Lieferanten und 
Handelskredite, Anzahlungen, Kredite in
nerhalb von Konzernverbünden) könnte 
noch weiter zunehmen – bedingt durch 
eine zunehmende Verflechtung und Ver
netzung innerhalb des Unternehmenssek
tors. 

Veränderungen in den Finanzierungsmus
tern werden aber auch durch Veränderun
gen im Finanzierungsbedarf veranlasst. Die 
Investitionserfordernisse wandeln sich. Es 
geht nicht mehr nur um Anschaffung von 
Maschinen und Errichtung von Gebäuden, 
sondern immer mehr auch um Produkt 
und Verfahrensinnovationen sowie – bei 
fortschreitender Digitalisierung – um Soft
wareentwicklung, Rekrutierung von zusätz
lichem Fachpersonal, Mitarbeiterqualifi
zierung und Ausbau der Zusammenarbeit 
mit Partnern. Immaterielle Vermögenswerte 
spielen daher eine immer größere Rolle. 
Auch der Erwerb von Firmen oder Beteili
gungen, wichtiges Element unternehmeri
scher Wachstumsstrategien, hat eine imma
terielle Komponente. Denn typischerweise 
deckt der Kaufpreis nicht allein die erwor
benen Sachwerte ab, sondern zum Beispiel 
auch den Wert von Patenten und erhoffte 
künftige Ertragspotenziale. Zudem verän
dert sich die Investitionsstruktur durch 

verstärkte Auslandsaktivitäten. Deutsche 
Unternehmen investieren immer mehr im 
Ausland. Sie errichten dort Produktions
stätten und erwerben Firmen, um ihre 
Marktpräsenz auszubauen. 

Diese Gewichtsverlagerungen in den Inves
titionsbudgets verändern die Finanzie
rungskonzepte. So ist erhöhten Risiken 
und längeren Amortisationszeiten Rech
nung zu tragen; es bedarf größerer finan
zieller Spielräume für schnelles Agieren an 
den Märkten, auch unter Einbindung aus
ländischer Finanziers. Es liegt mithin auf 
der Hand, dass neben den Bankkredit mit 
seinen festen Bewertungsschemata und 
seiner Orientierung an konkreten Sicher
heiten zunehmend andere Instrumente 
treten müssen – auch unabhängig von 
eventuell eingegrenzten Kreditvergabe
spielräumen der Banken. Eine stärkere 
 Diversifizierung der Finanzierung ist die 
Folge ebenso wie eine stärkere Trennung 
von Finanzierung und Investition. Und im
mer mehr unterscheiden sich die Finanzie
rungsmuster je nach Tätigkeitsfeld und 
Geschäftsmodell. 

Weiterhin wachsende Bedeutung  
der Eigenfinanzierung

Ein Rückblick auf das Finanzierungsgesche
hen in den Jahren 2015/2016 soll zeigen, 
inwieweit sich die angesprochenen Trends 
fortgesetzt haben – in einer Phase, in der 
im Zuge positiver Konjunkturentwicklung 
der Finanzierungsbedarf tendenziell ange
stiegen ist. Vorräte und Forderungen aus 
Lieferungen und Leistungen haben zuge
nommen, ebenso die Investitionsaktivi
täten. Zusätzliche Mittel flossen dabei 
nicht nur in Maschinen, ITEquipment und 
Fahrzeuge, sondern auch in Forschung, 
Entwicklung, Software und Mitarbeiter
qualifizierung. Weiterhin sehr rege waren 
die M&AAktivitäten. Auch das historisch 
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Eine zunehmende Eigenfinanzierung, eine 
eher verhaltene Inanspruchnahme von 
Bankkrediten, ein wachsender Einsatz von 
Kapitalmarktinstrumenten und allgemein 
eine größere Vielfalt registrieren die Auto-
ren bei ihrer Analyse der verschiedenen In-
strumente der Unternehmensfinanzierung. 
Teilweise halten sie die Einsatzmöglichkei-
ten für kleinere Unternehmen allerdings 
für beschränkt.  Einen deutlichen Auf-
schwung bescheinigen sie den Schuldver-
schreibungen und Unternehmensanleihen, 
für Kreditfonds erwarten sie ein dynami-
sches Nischenwachstum. Bei den Finan ziers 
lenken sie den Blick auf den Nichtbanken-
bereich, unter anderem Versicherungen, 
Pensionsfonds, Family Offices und in ers-
ten, noch zarten Ansätzen auch auf die 
„crowd“. (Red.)
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kamen 7,5 Milliarden Euro, die im Zuge 
von knapp 90 Kapitalerhöhungen durch 
bereits notierte Firmen eingeworben wur
den (Zahlen inklusive Firmen aus dem 
 Finanzsektor). Im laufenden Jahr ist die 
Neuemissionstätigkeit sehr verhalten ge
blieben. Immerhin aber gab es zahlreiche 
Kapital erhöhungen – siehe dazu die Tabel
le 1 mit Beispielen aus den Jahren 2015 
und 2016. 

Aktienfinanzierung nur selektiv 
eingesetzt

Obwohl die Aktienfinanzierung nur selek
tiv eingesetzt wird, ist sie ein nicht zu 
 vernachlässigender Faktor in der Unter
nehmensfinanzierung, da sie vor allem 
wachstumsorientierten Firmen Entwick
lungschancen eröffnet. Eine stärkere Nut
zung wäre wünschenswert – parallel zu 
 einem breiteren Aktieninvestment: Nur 14 
Prozent der Bevölkerung halten direkt 

oder über Fonds Aktien im Rahmen der 
Vermögensanlage. Unverändert stark ist 
hingegen das Interesse ausländischer Anle
ger und Investoren an einem Engagement 
in deutschen Unternehmen. Mehr als die 
Hälfte aller deutschen Aktien sind im Be
sitz von Ausländern.

Größere Breitenwirkung als die Aktien
finanzierung hat die Zuführung von Eigen
kapital über den institutionellen Beteili
gungsmarkt. 1 250 Firmen ließen sich 2015 
von PrivateEquityGesellschaften Mittel 
in Höhe von 5,3 Milliarden Euro in Form 
von Minderheits oder Mehrheitsbetei
ligungen zur Verfügung stellen. Das war 
zwar weniger als 2014, gleichwohl wurde 
das langjährige Durchschnittsniveau er
reicht. Zwei Drittel des Kapitals stammten 
dabei von Gesellschaften mit ausländi
schem Hintergrund. Das Beteiligungsge
schäft ist stark auf den Mittelstand zuge
schnitten (Abbildung 2).

Abbildung 1: Stabile Ertragskraft im deutschen Unternehmenssektor
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niedrige Zinsniveau beeinflusste das ak
tuelle Finanzierungs volumen. Sich preis
günstig Finanzmittel „auf Vorrat“ zu be
schaffen, dürfte ein wichtiges Motiv für 
Finanzierungsmaßnahmen gewesen sein. 

Angesichts veränderter Investitionsnot
wendigkeiten gewinnen im Rahmen der 
Finanzierung eigene, risikotragende Mittel 
schon seit Längerem an Bedeutung, vor 
 allem einbehaltene Gewinne. Dank stabiler 
Erträge war in den letzten Jahren der 
Selbstfinanzierungsanteil nachhaltig hoch. 
Auch 2015 blieb die Ertragssituation zu
friedenstellend. Verlässliche Daten dazu 
liegen zwar bislang nur für börsennotierte 
Unternehmen vor (Abbildung 1). Sie sind 
aber Indiz für eine weiterhin konstante 
 Ertragslage insgesamt. Über den opera
tiven Cashflow, der neben Erträgen auch 
Abschreibungsgegenwerte umfasst, stand 
den Firmen also weiterhin ein beträcht
licher Finanzierungsrahmen zur Verfü
gung, über den sie wesentliche Teile ihrer 
Investitionen finanzieren und finanzielle 
Reserven bilden konnten. 

Angesichts der vor allem dank Gewinn
thesaurierung seit Jahren steigenden 
durchschnittlichen Eigenkapitalquote stellt 
sich die Frage, ob die Unternehmen inzwi
schen nicht „überversorgt“ sind. Tatsächlich 
mag es nicht opportun sein, immer mehr 
Eigen statt preisgünstigem Fremdkapital 
einzusetzen. Allerdings ist angesichts hö
herer und schwieriger zu bewertender Risi
ken eine fundierte Eigenkapitalausstattung 
letztlich unverzichtbar, um Geschäftsein
brüche wie zum Beispiel in der Krise 2009 
abfedern zu können. Außerdem haben 
manche Unternehmen noch Nachhol
bedarf, sodass allein aus diesem Grund die 
Durchschnittsquote weiter nach oben ten
diert. Andererseits ist im Einzelfall eine 
„überhöhte“ Quote oft als vorübergehend 
anzusehen, da die Realisierung anstehen
der Investitionsvorhaben zu einer „Norma
lisierung“ der Kapitalstruktur führt.

Eigenkapital bilden die Unternehmen nicht 
nur aus eigenen Erträgen, sondern sie be
schaffen es sich auch extern, etwa über die 
Aktienbörse. Diese Quelle wird indes in 
Deutschland weit weniger genutzt als in 
anderen Ländern. Insofern war 2015 fast 
ein Ausnahmejahr, da gemäß einer PwC
Erhebung 15 Neuemittenten finanzielle 
Mittel in Höhe von fast 7 Milliarden Euro 
zuflossen, fast doppelt so viel wie im Jahr 
zuvor und dreimal so viel wie 2013. Hinzu 

Abbildung 2: Beteiligungsinvestitionen in Deutschland weiterhin auf hohem Niveau
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96 Prozent der 2015 finanzierten Unter
nehmen beschäftigen weniger als 500 Mit
arbeiter. Das Gros der Mittel entfiel zwar 
auf BuyoutFinanzierungen, aber nach 
der Anzahl der Fälle steht die Finanzierung 
von Wachstum sowie von Startups be
ziehungsweise jungen Unternehmen im 
Vordergrund. Insgesamt sind Beteiligungs
gesellschaften derzeit bei rund 5 000 Un
ternehmen in Deutschland finanziell enga
giert – ein wichtiger Beitrag zur Stärkung 
des Mittelstands. Dessen Aversion gegen
über externen Kapitalgebern ist also weni
ger ausgeprägt als allgemein angenom
men. 

Einer exakten statistischen Erfassung ent
ziehen sich Eigenkapitaleinzahlungen, die 
Eigentümer bei ihren eigenen Firmen täti
gen. Auch sie haben an der Verbesserung 
der Eigenkapitalbasis erheblichen Anteil. 
Darüber hinaus sind Unternehmerfamilien 
zunehmend als Kapitalgeber auch anderer 
Firmen tätig, oft über sogenannte Family 

Offices. Deren Engagement hat in den 
letzten Jahren deutlich zugenommen.

Verhaltene Inanspruchnahme von 
Bankkrediten

Ungeachtet der wachsenden Bedeutung 
von Eigenkapitalfinanzierungen bleibt der 
Einsatz von Fremdfinanzierungsbausteinen 
unverzichtbar, weil er der entscheidende 
Hebel im Hinblick auf eine nachhaltige 
Geschäftsausweitung ist. Vor allem der 
Bankkredit bildet im Finanzierungsspek
trum weiterhin ein Schwergewicht. Aber 
schon seit Jahren weiten die Unternehmen 
in Summe ihre Verschuldung gegenüber 
dem Bankensektor kaum noch aus. So ist 
der Bestand der Bankkredite an Unterneh
men und Selbstständige 2015 nur um gut 
6 Milliarden Euro, das heißt um weniger 
als 1 Prozent gestiegen – nach ebenfalls 
marginalem Zuwachs im Jahr zuvor (ohne 
Kredite für Wohnungsbau und an Finan
zierungsinstitutionen). Auch in den ersten 

drei Quartalen 2016 blieb die Kreditinan
spruchnahme moderat (netto plus 12 Mil
liarden Euro).

Allerdings verlief die Entwicklung differen
ziert (Abbildung 3). Das Kreditvolumen 
aufseiten der Sparkassen, Kreditgenossen
schaften und Regionalbanken hat sich 
2015 deutlich ausgeweitet. Rückläufig war 
der Kreditbestand bei Großbanken und 
Landesbanken. Damit setzte sich ein lang
jähriger Trend fort: Bei Instituten mit star
kem Bezug zum Mittelstand nimmt die 
Kreditvergabe weiter zu. Bei Instituten, die 
eher auf Großunternehmen ausgerichtet 
sind, nimmt sie tendenziell ab, wobei hier 
auf Bankenseite auch strukturelle An
passungsprobleme mitspielen. In dieser 
Differenzierung zeigt sich, dass Groß
unternehmen und große Mittelständler 
vermehrt andere Fremdfinanzierungsins
trumente nutzen. Hingegen bleibt für  
den breiten Mittelstand der Bankkredit der 
zentrale Finanzierungsbaustein. 

Bemerkenswert ist, dass auch die Gruppe 
der Auslandsbanken 2015 ihre Ausleihun
gen erhöht hat. Dies steht in Zusammen
hang mit der fortschreitenden Globalisie
rung: Einerseits suchen auslandsorientierte 
deutsche Unternehmen den Kontakt auch 
zu internationalen Banken, andererseits 
nimmt die Zahl der in Deutschland aktiven 
ausländischen Unternehmen zu – und die
se wickeln ihre Finanzgeschäfte bevorzugt 
mit aus der Heimatregion vertrauten 
Bankpartnern ab. 

Hohe Inanspruchnahme von 
Förderkrediten

Diversifizierungsbestrebungen in der Fi
nanzierung zeigen sich auch in einer star
ken Nachfrage nach öffentlichen Förder
krediten. Mittelständischen Firmen steht 
hier ein breites Angebot zur Verfügung. 
Vor allem lange Laufzeiten (bis zu 20 Jah
ren) und günstige Konditionen sind ent
scheidende Kriterien, solche Mittel mithilfe 
der Hausbanken in die Finanzierungskon
zepte mit einzubinden. Förderkredite sind 
zunehmend eine wichtige Ergänzung zu 
den „normalen“ Bankkrediten, auch weil 
die Banken zum Beispiel bei Laufzeiten re
gulierungsbedingt an Grenzen stoßen. 

Dies gilt nicht zuletzt bei speziellen Investi
tionszwecken wie etwa bei Unternehmens
gründungen, Innovationsvorhaben oder 
Energieeffizienzmaßnahmen. 2015 hat sich 

Tabelle 1: Kapitalerhöhungen zur Stärkung der finanziellen Basis –  
Beispiele aus 2015 und 2016

Emittent Emission

Unternehmen Branche/Produkte

Umsatz 
2015 

Millionen 
Euro

Emissions- 
erlös  

Millionen  
Euro

Zeitpunkt

Rheinmetall AG, Düsseldorf Automobilzulieferung,  
Wehrtechnik 5 183 230 11/2015

Vossloh AG, Werdohl Bahninfrastruktur 1 201 127 6/2016
Cancom SE, München ITServices 933 66 3/2016
Hamborner REIT AG,  
Duisburg Gewerbeimmobilien 749* 143 2 und 

7/2015
Mutares AG, München Beteiligungsgesellschaft 684 25 10/2015
WCM Beteiligungs  
und Grund besitz AG,  
Berlin/Frankfurt

Gewerbeimmobilien 506* 24 11/2015

SHW AG, Aalen Pumpen, Motorkomponenten, 
Bremsscheiben 464 25 2/2015

Tele Columbus AG, Berlin Kabelnetzbetreiber 279 383 10/2015

Manz AG, Reutlingen
Anlagen zur Herstellung von 
elektronischen Bauteilen, 
Batterien, Solarzellen

222 81 5/2016

Rocket Internet AG, Berlin Internetplattform 128 589 2/2015
Capital Stage AG, Hamburg Solar und Windparkbetreiber 113 49 4/2016
_wige Media AG, Köln Mediale Dienstleistungen 63 3 3/2016

Vectron Systems AG, Münster Kassensysteme und  
Kommunikationssoftware 25 6 4/2016

Medigene AG,  
Martinsried/München Biotechnologie 7 46 6/2015

NanoFocus AG, Oberhausen Optische Oberflächenmess
technik 11 3 10/2015

Co.don AG, Teltow Zelltherapie 5 5 11/2015
Wilex AG, München Biotechnologie 2 4 4/2016
Mologen AG , Berlin Biotechnologie 28 4/2015
Quelle: Pressemeldungen der Firmen, Internetseiten; * Immobilienbestand
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bei anziehender Investitionstätigkeit die 
Inanspruchnahme von Förderkrediten ge
genüber dem Vorjahr weiter erhöht. So 
meldeten zum Beispiel die KfWMittel
standsbank und große Landesförderinstitu
te ein wachsendes Neugeschäft. 2016 deu
ten sich Auszahlungen in gleicher Höhe an.

Ein gefragtes Finanzierungsins trument war 
2015 das Schuldscheindar lehen. Insgesamt 
19 Milliarden Euro flossen den emittieren
den Unternehmen zu, darunter jedoch 
auch einigen ausländischen Firmen. Damit 
wurde der schon recht hohe Vorjahreswert 
um mehr als 50 Prozent überschritten (Ab
bildung 4). Bereits 13 Milliarden Euro ste
hen im ersten Halbjahr 2016 zu Buche. 
Insgesamt ist der Bestand an ausstehen
den Darlehen  inzwischen auf zirka 75 Mil
liarden Euro angewachsen. Für das Gros 
der mittelständischen Unternehmen sind 
Schuldscheindarlehen allerdings ohne Re
levanz, da das Mindestvolumen bei etwa 
20 Millionen Euro liegt. 

Attraktiv sind sie dagegen für mittelgroße 
Firmen, weil diese oft stark expandieren 
und daher einen besonders hohen Finan
zierungsbedarf haben. Mit einem großvo
lumigen Schuldscheindarlehen lassen sich 
langfristig strategische Reserven aufbauen, 
um flexibel agieren zu können. Sicherhei
ten müssen die emittierenden Unterneh
men in aller Regel nicht stellen; sie sind 
frei in der Mittelverwendung. Allerdings 
werden hohe Bonitätsanforderungen ge
stellt. Wegen eines großen Investoren
interesses hat sich der Zinssatz zuletzt 
nach unten bewegt; die angestrebten Vo
lumina konnten oft deutlich aufgestockt 
werden. Wichtig ist den Firmen, den Kreis 
der  Finanziers über die Banken hinaus zum 
Beispiel auf Versicherungen oder Pensions
fonds auszuweiten – und auch auf aus
ländische Investoren, die teilweise bis zu 
50 Prozent und mehr der Finanzierung 
übernehmen (siehe Beispiele in Tabelle 2).

Auch Unternehmensanleihen wurden 2015 
erneut in beträchtlichem Umfang emit
tiert. Der Umlauf inländischer Papiere hat 
sich im Jahresverlauf 2015 um zirka 6 Mil
liarden Euro erhöht (in den ersten neun 
Monaten 2016 gab es einen weiteren Zu
wachs von rund 15 Milliarden Euro). Per 
Ende September 2016 lag der Umlauf bei 
147 Milliarden Euro, gut ein Viertel mehr 
als Ende 2013. Gleichwohl bleibt der Rück
stand gegenüber dem Unternehmenskredit 
(aktueller Bestand: rund 855 Milliarden 

Euro) beträchtlich. Dies hat primär damit 
zu tun, dass die Anleihe nur von Groß und 
größeren Mittelstandsunternehmen sinn
voll einzusetzen ist. Der Versuch, den Kapi
talmarkt dem breiten Mittelstand (Stich
wort Mittelstandsanleihe) zu öffnen, ist 
weitgehend gescheitert. Indes hat generell 
das Interesse potenzieller Emittenten wie 
auch Investoren zugenommen. Mittelstän
dische Unternehmen mit guter Bonität 
werden in Zukunft die Chance haben und 
auch wahrnehmen, sich mittels einer Anlei
he finanziellen Spielraum für ihre Wachs
tumspläne zu schaffen. 

Kreditfonds – dynamisches 
Nischenwachstum

Der sich wandelnde Kreditbedarf und die 
partielle Einengung der Kreditvergabe

spielräume der Banken sind Faktoren, die 
den Kreditfonds Auftrieb geben. Hier 
 handelt es sich um ein „Direct Lending“ 
außerhalb des Bankensystems, wenn auch 
teilweise unter Mitwirkung von Banken. 
Institutionelle Anleger können sich unmit
telbar mit Fremdkapital bei ausgewählten 
Unternehmen engagieren – mit attraktiven 
 Renditen, wenngleich unter Inkaufnahme 
 höherer Risiken. Den Kreditnehmern wie
derum bietet sich die Chance auf speziell 
zugeschnittene Kredite, wie sie die Banken 
nicht darstellen können. Dabei erschließen 
sie sich auch die Kapitalkraft internatio
naler Investoren.

Nach Erhebungen von Creditreform Rating 
haben die DirectLendingFonds in Europa 
einen kräftigen Aufschwung genommen. 
Das kumulierte Volumen platzierter und 

Abbildung 3: Differenzierte Kreditentwicklung nach Bankengruppen

Abbildung 4: Schuldscheindarlehen zunehmend attraktiv
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ausplatzierter Fonds hat sich innerhalb 
weniger Jahre auf 44 Milliarden Euro per 
Ende 2015 erhöht (Abbildung 5) und dann 
weiter auf 56 Milliarden bis August 2016. 
Allerdings handelt es sich hier eher um ei
nen zusätzlichen Baustein in einem vielfäl
tiger werdenden Finanzierungsbaukasten 
und nicht unbedingt um eine Alternative 
zum Bankkredit. Anwendung finden solche 
Finanzierungen primär bei außergewöhn
lichen Unternehmenskonzepten, großem 
Finanzierungsbedarf oder besonders lang

fristig angelegten Wachstumsprojekten. 
Für das Gros der mittelständischen Unter
nehmen kommen sie nicht infrage.

Crowdfinanzierung – starkes Wachstum 
auf niedrigem Niveau

Als ein neuartiges Finanzierungsinstru
ment verzeichnet auch Crowdfinancing ein 
dynamisches Wachstum. Über Internet
plattformen stellen Anleger Geldbeträge 
zur Verfügung, die, zu einem Gesamtpaket 

gebündelt, die Finanzierung eines be
stimmten Vorhabens ermöglichen. In allen 
Spielarten der Crowdfinanzierung nahm 
2015 das Mittelvolumen deutlich zu, aller
dings auf weiterhin sehr niedrigem Niveau. 
Beispielsweise summierten nach Erhebun
gen von FürGründer.de sich beim Crowd
lending, einer „klassischen“ Kreditvergabe 
mit festen Laufzeiten, Zins und Tilgungs
raten, die Auszahlungen auf 67 Millionen 
Euro (nach 36 Millionen Euro im Jahr zu
vor) – bei einer durchschnittlichen Kredit
summe von nur zirka 17 000 Euro. In Start
ups flossen im Rahmen des Crowdinvesting 
(hier haben die Mittel eher eigenkapital
ähnlichen Charakter) rund 17 Millionen 
Euro (plus 16 Prozent gegenüber dem Vor
jahr). Der durchschnittliche Finanzierungs
betrag von rund 385 000 Euro zeigt an, 
dass es vor allem in diesem Bereich um ge
wichtigere Finanzierungen geht.

Angesichts der Dynamik, mit der sich ge
nerell die Internetwirtschaft entwickelt, ist 
es schwer voraussagen, welche Rolle die 
Crowdfinanzierung in Zukunft spielen 
wird. Dass ihre Bedeutung, wie nun auch 
2016, weiter zunimmt, steht außer Frage. 
Vor allem für Startups und schnell wach
sende kleinere Unternehmen kann sie ein 
nützlicher Baustein in der Finanzierung 
werden.

Leasing und Facoring – feste Größen im 
Finanzierungsbaukasten

Das Bestreben der Unternehmen, die Fi
nanzierung zu diversifizieren, gibt auch 
dem Leasing weiteren Auftrieb. Fahrzeuge, 
Standardmaschinen oder ITGeräte zu 
mieten statt sie zu kaufen und über einen 
Bankkredit zu finanzieren, ist in der Wirt
schaft weit verbreitet; 70 Prozent der Fir
men mit bis zu 50 Mitarbeitern nutzen 
diese Finanzierungsform. 2015 hat die Lea
singbranche den Unternehmen Investitio
nen in Höhe von 52,2 Milliarden Euro so
zusagen „abgenommen“, 2016 sind es fast 
57 Milliarden Euro (plus 9 Prozent). Hinzu 
kamen MietkaufGeschäfte im Umfang 
von 6,8 Milliarden Euro (2015) und 7,4 
Milliarden Euro (2016). Der Anteil der Mo
bilienleasingInvestitionen an den gesamt
wirtschaftlichen Ausrüstungsinvestitionen 
liegt 2016 bei 24 Prozent und damit auf 
einem neuen Rekordniveau. Dass das Mo
bilienLeasing stärker zugenommen hat als 
die Ausrüstungsinvestitionen, mag ein In
diz dafür sein, dass der Stellenwert des 
Leasing zukünftig noch steigen könnte. 

Tabelle 2: Schuldscheindarlehen haben Hochkonjunktur – Beispiele von Emissionen 
2015 und 2016

Schuldscheinemittent Schuldscheindarlehen

Unternehmen Branche/ 
Produkte

Umsatz 
2015

Millionen 
Euro

Volumen 
Millionen 

Euro

Lauf zeiten
Jahre Weitere Details

Asklepios Kliniken 
GmbH, Hamburg

Krankenhaus
betreiber 3 099 580  

(8/2015)
5, 7, 10, 

12 und 15

Mehr als 250 In
vestoren aus In und 
Ausland

Mann + Hummel  
Holding GmbH,  
Ludwigsburg

Filtertechnik für 
Automobilbau 
und Industrie

3 000 1 100 
(10/2015)

3 bis 10
160 Investoren, 
davon 50 Prozent 
ausländische

Kuka AG, Augsburg Robotertechnik, 
Automatisierung 2 966 250  

(10/2015)
5 und 7 Ø Zinssatz:  

1,35 Prozent
Symrise AG,  
Holzminden

Duft und 
 Geschmackstoffe 2 602 500  

(11/2015)
5, 7 und 

10

Nordex SE,  
Hamburg Windkraftanlagen 2 430 550  

(3/2016)
3, 5, 7 
und 10

Über 50 Prozent  
an ausländische 
Investoren; 
Zinssätze:  
1,5 bis 3 Prozent

Körber AG, Hamburg

Automation, 
Logistiksysteme, 
Anlagen für 
diverse Branchen

2 342 600  
(10/2015)

5, 8 und 
10

Stada Arzneimittel AG, 
Bad Vilbel Pharmaprodukte 2 115 350  

(4/2016)
5 bis 7

Grammer AG, Amberg
PkwInnenaus
stattung, Fahrer 
und Passagiersitze

1 426 120  
(1/2016)

bis zu 10

Salzgitter Klöckner
Werke GmbH, Salzgitter

Abfüll und 
Verpackungs
technik

1 309 200  
(4/2016)

3, 5 und 7

Über 50 Prozent  
an ausländische 
Investoren; Ø Zins
satz 1,8 Prozent

Hoyer GmbH  
Internationale Fach
spedition, Hamburg

BulkLogistik 1 107
(2014)

85  
(10/2015)

5 und 7 Über 50 Investoren 
aus In und Ausland

SAFHolland S.A., 
 Bessenbach und  
Luxemburg

Baugruppen und 
Komponenten für 
Nutzfahrzeuge

1 061 200  
(11/2015)

5, 7 und 
10

Otto Bock Gruppe,  
Duderstadt Medizintechnik 936

(2014)
600  

(3/2016)
3, 5 und 7

Sixt Leasing AG, Pullach Fahrzeugleasing 665 30 (5/2016) 4
Schaltbau Holding AG, 
München

Systeme für die 
Verkehrstechnik 497 70  

(6/2014)
7 und 10 Sechsfache  

Überzeichnung
Datagroup AG,  
Pliezhausen

ITDienstleistun
gen 158 30  

(4/2016)
3, 5, und 

7
Ø Zinssatz:  
1,2 Prozent

Nabaltec AG,  
Schwandorf

Chemische 
 Spezialprodukte 151 70  

(4/2015)
5 und 7 12 Investoren

Quellen: Pressemitteilungen der Firmen und Internetseiten
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Eine wachsende Bedeutung ist auch für das 
Factoring als ebenfalls spezielles Finanzie
rungsinstrument zu erwarten. Viele Unter
nehmen haben, nicht zuletzt unter dem 
Eindruck der Finanzkrise, die Finanzierung 
der Kundenforderungen an eine Factoring
Gesellschaft ausgelagert. So ist die Zahl der 
FactoringKunden deutlich angestiegen, 
ebenso das FactoringVolumen (Abbildung 
6). 2015 war wieder ein Rekordjahr, da das 
Volumen der übertragenen Forderungen um 
10 Prozent und die Zahl der FactoringKun
den um mehr als 1 400 Firmen zunahm. Vor 
allem mittelständische Unternehmen sehen 
im Factoring eine Möglichkeit, ihre Finan
zierung zu diversifizieren. Bei 88 Prozent 
aller FactoringNehmer bleiben die Facto
ringUmsätze unter 10 Millionen Euro. Der 
positive Trend hält an (Volumen 1. Halbjahr 
2016: plus 4 Prozent).

Mehr Vielfalt in der 
Unternehmensfinanzierung

Der Rückblick auf die Finanzierungsjahre 
2015/2016 bestätigt die allgemeinen 
Trends, die die Entwicklung der Unterneh
mensfinanzierung seit einigen Jahren 
kennzeichnen. So trugen die Unternehmen 
mit einbehaltenen Gewinnen und externen 
Eigenkapitalmaßnahmen weiterhin den 
 erhöhten Investitionserfordernissen und 
wachsenden Risiken Rechnung und festig
ten ihre finanziellen Fundamente. In Anbe
tracht eines konjunkturell bedingt zuneh
menden Finanzierungsbedarfs stieg indes 
auch die Nachfrage nach Fremdkapital. 
Mittelständische Firmen haben verstärkt 
Bankkredite in Anspruch genommen. Mit
telgroße und große Unternehmen besorg
ten sich Mittel über Schuldscheindarlehen 
und Anleihen, im Einzelfall auch weit über 
den aktuellen Bedarf hinaus. Die Kapital
marktfinanzierung hat in diesem Firmen
kreis weiter an Bedeutung gewonnen.

Die Tendenz, für spezielle Finanzierungs
zwecke auf spezielle Finanzierungsinstru
mente zurückzugreifen, hielt auch 2015 
an. Leasing und Factoring verzeichneten 
Zuwächse. Mittelständler nutzten ver
mehrt diese Möglichkeiten, unter anderem 
um ihre Kreditspielräume zu schonen. Die 
verstärkte Inanspruchnahme von Förder
krediten ist ebenfalls ein Zeichen für eine 
zunehmende Diversifizierung der Finanzie
rung auch im Mittelstand. 

Neue Finanzierungsoptionen werden ver
stärkt in Erwägung gezogen, gerade bei 

Projekten, für die der Einsatz traditioneller 
Instrumente schwieriger geworden ist. 
Kreditfonds stießen auf wachsendes Inter
esse – ihre maßgeschneiderten Konzepte 
erlauben wachstumsstarken Unternehmen 
die Realisierung ehrgeiziger Investitions
vorhaben. Die Crowdfinanzierung setzte 
auf niedrigem Niveau ihre dynamische 
Entwicklung fort – sie eröffnet Chancen 
für Startups und junge Unternehmen, 
Maßnahmen umzusetzen, die sonst viel
leicht an einer fehlenden Finanzierung 
scheitern würden.

Insgesamt zeigt das Finanzierungsgesche
hen in den Jahren 2015/2016, dass die Pa
lette der Finanzierungsmöglichkeiten brei
ter geworden ist und diese größere Vielfalt 
genutzt wird. Dazu gehört auch, dass Fi
nanziers aus dem NichtbankenBereich 
eine größere Rolle spielen: unter anderem 
Versicherungen, Pensionsfonds, Family Of
fices und in ersten Ansätzen auch die 
„crowd“. Die Banken bleiben jedoch die mit 

Abstand wichtigsten Partner der Unter
nehmen: als Kreditgeber, Arrangeure von 
Finanzierungskonzepten und Begleiter auf 
dem Weg an die Kapitalmärkte.

Die Unternehmen profitieren von einem 
wachsenden Angebot ausländischer Finan
ziers. Für diese ist es attraktiv, sich bei 
deutschen Firmen zu engagieren. Das gro
ße Interesse zeigt sich unter anderem an 
einer starken Position am deutschen Akti
enmarkt und an einer zunehmenden 
Nachfrage nach Schuldscheindarlehens
Tranchen. Auch der institutionelle Beteili
gungsmarkt hat erneut seinen interna
tionalen Charakter bewiesen. Schließlich 
dokumentieren auch die wieder zuneh
menden Aktivitäten ausländischer Banken 
in Deutschland, dass die Finanzierung in
ternationaler wird. Dies korrespondiert mit 
der wachsenden Präsenz deutscher Unter
nehmen in wichtigen ausländischen Märk
ten, die eine Zusammenarbeit auch mit 
ausländischen Banken nahelegt.

Abbildung 5: Kreditfonds mit dynamischem Wachstum

Abbildung 6: Bedeutung des Factorings
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