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Nach neun Jahren Hochkonjunktur spre-
chen viele Indikatoren fur eine Abkuh-
lung der Wirtschaft. Kommt es zu einem
wirklichen Abschwung, leiden die Ban-
ken, deren Ertragslage ohnehin durch die
lange Tiefzinsphase geschwacht ist. Der
Mittelstand muss sich deshalb auf schwie-
rige Kreditverhandlungen einstellen.
Eine Diversifizierung des Finanzierungs-
mixes hilft, die Abhangigkeit von den
Banken zu reduzieren.

Erschwerter Kreditzugang

Als das Statistische Bundesamt im ver-
gangenen November meldete, das Brut-
toinlandsprodukt sei im dritten Quartal
2018 um 0,2 Prozent gesunken, glaubten
die meisten Okonomen an einen Ausrei-
Ber. Sie machten Sondereffekte wie die
Einflhrung des neuen Abgasmessverfah-
rens WLTP und den niedrigen Rhein-Was-
serstand fur den Ruckgang verantwort-
lich. Mittlerweile mehren sich jedoch die
Anzeichen fiur eine Konjunkturwende. So
lag die Produktion im Januar 0,8 Prozent
tiefer als im Dezember und 3,3 Prozent
tiefer als im Januar 2018.

Der Einkaufsmanagerindex der Industrie,
ein wichtiger Fruhindikator fur die Kon-
junkturentwicklung, sank im Februar um
2,1 Punkte auf 47,6 Punkte. Werte unter
50 Punkten signalisieren einen Produkti-
onsriickgang. Auch der ifo-Geschaftskli-
maindex fiel im Februar auf den schlech-
testen Wert seit Dezember 2014. Auch
die Bundesregierung hat ihre Prognosen
nach unten korrigiert.

Ein Abschwung tréfe die Banken in ei-
nem schwierigen Moment. Das aktuelle
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Unternehmensfinanzierung:
Alternativen zum Bankkredit

Tiefzinsumfeld und der negative Einlage-
satz der EZB sind fur die deutschen Geld-
institute, deren Ertrage zu knapp 70 Pro-
zent aus Zinstberschissen bestehen, eine
groBe Belastung. Einer Studie der Unter-
nehmensberatung Bain & Company zu-
folge erwirtschaftete im Jahr 2017 bloB
jede zwolfte deutsche Bank ihre Eigenka-
pitalkosten. Dies lasst befurchten, dass
sich der Kreditzugang von KMU in néahe-
rer Zukunft spurbar verschlechtert.

Bereits im vergangenen Jahr klagte ein
Viertel der kleinen Betriebe laut Unter-
nehmensbefragung der KfW Uber Schwie-
rigkeiten bei der Kreditaufnahme. Umso
wichtiger ist es fur den Mittelstand, die
Abhangigkeit von der Hausbank zu redu-
zieren. Der folgende Uberblick zeigt,
welche Finanzierungsoptionen sich zu
diesem Zweck eignen.

Factoring: stetiger Cashflow
und Schutz vor Zahlungsausféllen

Wenn die wirtschaftliche Zukunft unsi-
cher ist, ist Flexibilitat gefragt. Besonders
flexibel lassen sich vermogensbasierte
Finanzierungsformen wie Factoring, Fine-
trading und Sale-and-lease-back einset-
zen. Beim Factoring generiert das Unter-
nehmen Liquiditét, indem es seine offenen
Forderungen fortlaufend an einen Finan-
zierer, den Factor, abtritt. Der Factor zahlt
auf ausstehende Rechnungsbetrage in-
nerhalb von zwei Tagen einen Vorschuss
von 80 bis 90 Prozent. Den Rest erhalt das
Unternehmen, sobald seine Kunden ihre
Rechnungen beglichen haben.

Die Forderungsfinanzierung vereinfacht
die Liquiditadtsplanung und verhindert,

dass Unternehmen wegen eines Zah-
lungsverzugs in Schwierigkeiten geraten.
Nach Angaben von Creditreform zahlten
Geschaftskunden wahrend der zweiten
Halfte des letzten Jahres durchschnittlich
10,7 Tage zu spat. Im Falle eines Ab-
schwungs ist mit weiteren Verzégerun-
gen zu rechnen und die Zahlungsausfalle
nehmen zu. Davor sind Factoringnehmer
geschitzt, denn in den meisten Fallen
Ubernimmt der Factor sowohl das Delkre-
dererisiko als auch das Inkasso.

Finetrading: mehr Flexibilitat
beim Wareneinkauf

Natdrlich sind diese Leistungen nicht gra-
tis. Der Factor berechnet fur seine admi-
nistrativen Leistungen und den Ausfall-
schutz eine Gebuhr von 0,1 bis 2 Prozent
des Factoringumsatzes. Dazu kommen
Zinsen von zwei bis funf Prozent pro Jahr
auf den Finanzierungsbetrag. Die Kosten
werden indes oftmals durch Einsparun-
gen aufgewogen. Zum einen lasst sich
die zusatzliche Liquiditat fur Skontozah-
lungen verwenden. Zum anderen erhdht
das Factoring die Eigenkapitalquote, was
gunstigere Konditionen bei der Kredit-
aufnahme ermoglicht.

Eine weitere Variante, die Liquiditat zu
starken, ist die Einkaufsfinanzierung
durch Finetrading. Der Finetrader Uber-
nimmt die Rolle eines Zwischenhandlers.
Er erwirbt im Rahmen eines Finanzie-
rungslimits die von seinem Kunden be-
stellten Waren und verkauft sie ihm mit
einem Zahlungsziel von maximal 120 Ta-
gen weiter. Die Konditionen des Waren-
einkaufs verhandelt der Kunde mit sei-
nen Lieferanten selbst. Da die finanzier-
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ten Waren unter Eigentumsvorbehalt
stehen, erfordert das Finetrading keine
weiteren Sicherheiten.

Die Einkaufsfinanzierung eignet sich ins-
besondere fur den Kauf von Rohstoffen
und Vorprodukten. Sie hat den Vorzug,
dass der Unternehmer die Waren erst
nach dem Verkauf des fertigen Produkts
bezahlen muss. Sofern der Warenum-
schlag nicht langer als vier Monate dau-
ert, lassen sich Uber Finetrading ganze
Warenlager finanzieren. Das Finetrading
verschafft Uberdies mehr Flexibilitat bei
der Wahl des richtigen Kaufzeitpunktes —
beispielsweise, um saisonale Preisschwan-
kungen auszunutzen.

Der Finetrader begleicht offene Rechnun-
gen sofort. Folglich profitieren Unterneh-
mer bei ihren Einkaufen von Skonti und
Rabatten. Die Preisnachlasse erlauben,
die Gebuhren des Finetraders ganz oder
teilweise gegenzufinanzieren. Abhangig
von Finanzierungsdauer, Art der Waren,
Limit und Bonitat betragt die Hohe der
Gebuhren im ersten Monat 0,5 bis 2 Pro-
zent des Finanzierungsbetrags. Danach
steigt sie schrittweise an.

Sale and lease back: Liquiditat
aus dem Anlagevermogen freisetzen

Ein erheblicher Teil der Finanzmittel eines
Unternehmens steckt in Anlagegutern
wie Immobilien, Fahrzeugflotte, Maschi-
nenpark und Buroeinrichtung. Verkaufen
kommt nicht infrage, zumal die Guter
produktionsnotwendig sind. Mittels Sale
and lease back lasst sich das darin gebun-
dene Kapital dennoch freisetzen. Dabei
verkauft das Unternehmen Objekte aus
seinem Anlagevermégen an eine Leasing-
gesellschaft, um sie sogleich zurtickzulea-
sen. Die durchschnittliche Leasingdauer
betragt 48 Monate. AnschlieBend hat der
Leasingnehmer in der Regel die Option,
die geleasten Objekte zurtickzukaufen.

Sale and lease back erhoht die Eigenkapi-
talquote, was sich positiv auf die Bonitat
auswirkt. Daruber hinaus lassen sich — vor
allem beim Verkauf von Immobilien -
stille Reserven realisieren. Ein weiterer
Vorteil ist die steuerliche Abzugsfahig-
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keit der Leasingraten. Der Leasingzins
betrégt je nach Bonitat des Leasingneh-
mers zwischen 7 und 14 Prozent.

Weil keine Sicherheiten notwendig sind,
eignet sich Sale and lease back auch fur
Unternehmen in wirtschaftlicher Schief-
lage. Freilich lohnt es sich, vor Vertrags-
schluss auf die Tragfahigkeit der Leasing-
raten zu achten. Ein Zahlungsrtckstand
kann zur Vertragskindigung und damit
zum Verlust des Leasingobjekts fihren.

Kapitalmarktfinanzierung:
PO und Mittelstandsanleihen

Eine wichtige Finanzierungsquelle neben
Banken und Finanzierungsgesellschaften
ist der Kapitalmarkt. Mittelstandische Un-
ternehmen haben die Moglichkeit, Mit-
telstandsanleihen zu emittieren oder an
die Borse zu gehen. Allerdings lohnt sich
der Gang an die Kapitalmarkte gewdhn-
lich erst ab einem zweistelligen Millio-
nenbetrag.

Fur die Zulassung am Frankfurter Freiver-
kehrssegment Scale ist beispielsweise ein
voraussichtlicher Bérsenwert von mindes-
tens 30 Millionen Euro erforderlich. Mit-
telstandsanleihen haben Ublicherweise
ein Emissionsvolumen von 15 bis 150 Mil-
lionen Euro. AuBerdem verursacht ein
IPO (Initial Public Offering) oder die Plat-
zierung von Anleihen erhebliche Kosten
fur Rating, Banken, Beratung und PR.
Den meisten kleinen und mittleren Un-
ternehmen (KMU) bleibt darum der Zu-
gang zu den Kapitalmarkten verwehrt.

Crowdinvesting: Finanzierung
durch Kleinanleger

Doch seit einigen Jahren besteht eine in-
teressante Alternative: das Crowdinves-
ting. Allein im letzten Jahr generierten
Schwarmfinanzierungen 290 Millionen
Euro an frischem Kapital. Die groBte Ver-
breitung genieBt diese Finanzierungs-
form in der Immobilienbranche, die auf-
grund der langfristigen Eigenkapitalbin-
dung durch einzelne Bauprojekte haufig
unter einem schlechten Kreditzugang lei-
det. Durchschnittlich kommen bei einer
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Die deutsche Wirtschaft ist stark vom Mittel-
stand gepragt und dieser vertraut in seiner
Unternehmensfinanzierung nach wie vor sehr
stark dem klassischen Bankkredit. An dieser Zu-
standsbeschreibung hat sich in den vergange-
nen Jahren wenig verandert, auch wenn sich
die deutsche und europdische Politik stark dar-
um bemtihen, die Kapitalmarktfinanzierung fur
kleine und mittlere Unternehmen attraktiver zu
machen. Auch wenn der Grad der konjunktu-
rellen Abklhlung im jetzigen Stadium noch
nicht abzusehen ist, halt der Autor einen or-
dentlichen Finanzierungsmix fur angebracht
und lenkt den Blick auf Alternativen zum Bank-
kredit, vom Factoring Uber das Finetrading und
Sale and Lease Back bis hin zu IPOs, Mittel-
standsanleihen, Crowdinvesting und Mezzani-
ne-Finanzierungen. (Red.)

Finanzierungskampagne rund 320000
Euro zusammen, Tendenz steigend. Das
bisher groBte Crowdinvesting-Projekt in
Deutschland, die Erweiterung einer Ho-
telanlage an der Ostsee, zog 7,5 Millio-
nen Euro an Land.

Crowdinvesting erfordert eine intensive
Kommunikation mit den potenziellen
Geldgebern. Es lasst sich mithin dazu nut-
zen, die Kundenbindung zu starken und
das Marktpotenzial innovativer Projekte
zu sondieren. Das bedeutet jedoch nicht,
dass Schwarmanleger keine Renditeer-
wartungen hatten. Laut Umfrage einer
Crowdinvesting-Plattform rechnet die
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Halfte der Investoren mit einer Gesamt-
rendite von Uber 50 Prozent.

Der Gesetzgeber hat Schwarmfinanzie-
rungen von der Prospektpflicht befreit,
sofern sie einen Betrag von 2,5 Millionen
Euro nicht Ubersteigen. Die Ausnahme
gilt fur Kredite, partiarische und Nach-
rangdarlehen, nicht aber fur Genussrech-
te oder stille Beteiligungen

Mezzanine-Finanzierungen:
Vorteile von Eigen- und Fremdkapital

Partiarische Darlehen, Nachrangdarlehen,
Genussrechte und stille Beteiligungen ha-
ben eine Gemeinsamkeit: Sie lassen sich
nicht eindeutig dem Eigen- oder Fremd-
kapital zuordnen. Sie gehéren zum soge-
nannten Mezzanine- respektive Hybrid-
kapital. Mezzanine-Finanzierungen sind
wie Fremdkapital zeitlich begrenzt. Sie
haben indes eine lange Laufzeit von typi-
scherweise funf bis zehn Jahren.

Die Forderungen der Mezzanine-Kapital-
geber werden im Insolvenzfall gegen-
Uber den Ansprichen klassischer Fremd-
kapitalglaubiger nachrangig behandelt.
Dies hat den Vorteil, dass Banken und Ra-
tingagenturen Mezzanine-Kapital zum
wirtschaftlichen Eigenkapital zéhlen. Da-
her nutzen Unternehmen hybride Finan-
zierungen oft dazu, ihre Eigenkapital-
quote und damit den Zugang zu Bank-
krediten zu verbessern.

Gegenuber der Aufnahme von neuem Ei-
genkapital bietet eine hybride Finanzierung
den Vorzug, dass die unternehmerische

Freiheit der bisherigen Gesellschafter
nicht angetastet wird. Denn die Kapital-
geber erhalten im Normalfall kein Mitbe-
stimmungsrecht. Eine Anteilsverwasserung
findet ebenso wenig statt. Im Gegensatz
zum Bankkredit, der meist einer eng defi-
nierten Zweckbindung unterliegt, sind
Mezzanine-Finanzierungen frei verwend-
bar. Sie erfordern auch keine bankubli-

Je nachdem, ob das Finanzierungsinstru-
ment eher den Charakter von Fremd-
oder Eigenkapital hat, fallen jahrlich
Zinszahlungen in der Hohe von 8 bis 20
Prozent an. Es kommt zudem vor, dass sie
eine gewinn- oder umsatzabhangige
Komponente beinhalten, die es erlaubt,
die Kapitalkosten dem Geschaftsgang an-
zupassen. Neben den bereits erwdhnten

~Hybridfinanzierungen sind meist teurer
als ein Bankkredit.”

chen Sicherheiten, weshalb sie sich nicht
zuletzt fur Start-ups und Unternehmen
mit eingeschrankter Bonitat eignen.

Ein Vorteil, den sich hybride Finanzierun-
gen mit dem Kredit teilen, ist die steuer-
liche Abzugsfahigkeit. Die Steuerbehor-
den bewerten Finanzierungen, bei denen
die Investoren nicht zugleich am Unter-
nehmensgewinn und am Liquidationser-
16s  partizipieren, Ublicherweise als
Fremdkapital.

Neue Kapitalgeber gesucht

Im Ubrigen unterliegen Mezzanine-Fi-
nanzierungen nur wenigen gesetzlichen
Beschrankungen. Entsprechend kdnnen
Unternehmen und Investoren die Finan-
zierungsinstrumente individuell an ihre
Bedurfnisse anpassen. Bei so vielen Plus-
punkten besteht ein kleiner Wermuts-
tropfen: Hybridfinanzierungen sind meist
teurer als ein Bankkredit.

Crowd-Anlegern kommen als Kapitalge-
ber auch Mezzanine-Fonds, Private-Equi-
ty-Gesellschaften oder private Investoren
infrage.

Auf Abschwung vorbereiten —
Finanzierungsmix diversifizieren

Wahrend der letzten neun Jahre wuchs
die deutsche Volkswirtschaft nahezu un-
unterbrochen. Derzeit gibt es die langste
Aufschwungsphase seit der Wiederverei-
nigung. Doch die Anzeichen mehren sich,
dass der Wachstumsmotor ins Stottern
gerat. Fur den Mittelstand bedeutet dies,
sich auf eine Verschlechterung des Kredit-
zugangs einzustellen. Die gezeigten Finan-
zierungsalternativen helfen, die Abhan-
gigkeit von der Hausbank zu verringern.
Die meisten Instrumente erhéhen zudem
das wirtschaftliche Eigenkapital und scho-
nen potenzielle Sicherheiten. Dadurch
starken sie die Verhandlungsposition in
kunftigen Kreditverhandlungen. s

Bleiben Sie immer auf dem neuesten Stand!

Ihre Kreditwesen-Redaktion informiert nun auch téglich in der Rubrik ,Tagesmeldungen®.

Folgen Sie uns auf

HEOK

oder besuchen Sie uns unter

www. kreditwesen.de/tagesmeldungen
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