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Geleitwort

Die Unternehmensfinanzierung in Deutschland steht vor einem grundsétzlichen
Wandel. Unternehmen klagen zunehmend iiber sich intensivierende Probleme bei der
Kapitalbeschaffung. Insbesondere dem deutschen Mittelstand wird dabei in der 6f-
fentlichen Diskussion sehr viel Aufmerksamkeit geschenkt. Auf der einen Seite wird
dieser als die tragende Sdule der deutschen Volkswirtschaft beschrieben, auf der an-
deren Seite ist er vom propagierten Teilriickzug der Banken aus der Kreditfinanzie-
rung am stirksten betroffen. Die verminderte Bereitschaft der Banken, Kredite an
mittelgroe Unternehmen zu vergeben, ist jedoch nicht ausschlieflich auf die neue
Basler Eigenkapitalvereinbarung fiir Banken (Stichwort: Basel II) zuriickzufiihren,
sondern ist vielmehr die Konsequenz eines zunehmenden internationalen Wettbe-
werbs bei den Banken, hoher Kreditausfille, der andauernden rezessionshaften Kon-
junkturentwicklung, nicht marktgerecht bepreister Kreditfinanzierungen in der Ver-
gangenheit sowie des zukiinftigen Wegfalls der Gewahrtragerhaftung und der An-

staltslast bei Landesbanken und Sparkassen.

Private-Equity-Finanzierungen, Venture-Capital-Finanzierungen eingeschlossen,
werden in dieser Situation ebenfalls als Losungsansatz dafiir gesehen, zum einen die
viel beschworene Eigenkapitalliicke deutscher Unternehmen zu verringern und zum
anderen die eingeschrinkte Verfligbarkeit von Krediten zu kompensieren. Mafigeb-
lich profitieren konnten die Beteiligungsgesellschaften von der gegenwirtigen Ent-
wicklung jedoch wider allen Erwartungen nicht. Dem deutschen Markt fiir externes
Eigenkapital wird zwar immer ein betrdchtliches Potenzial zugeschrieben. Dieses
zumindest in Teilen realisieren konnten bisher jedoch nur wenige Private-Equity-

Investoren.

An dieser Stelle setzt die vorliegende Arbeit von Herrn Wahl an und stellt die Finan-
zierungsalternative Private Debt, d. h. privat platzierte Fremdkapital- und Mezzani-
ne-Kapital-Finanzierungen, fiir die spezielle Gruppe der Middle-Market-Unterneh-
men vor. Die Arbeit integriert theoretisch fundiert die Finanzierungsalternative Pri-
vate Debt in die Kapitalstruktur- und Finanzierungsentscheidung von Middle Market
Companies, ermittelt die unternehmensseitigen Voraussetzungen fiir Private-Debt-
Finanzierungen, diskutiert verschiedene Strukturierungsmoglichkeiten und stellt den
Private-Debt-Priifungs- und Investitionsprozess aus Praxissicht dar. Die wechselsei-



tige Einnahme der Unternehmens- und Kapitalgeberperspektive liefert dabei einen
ebenso grolen Mehrwert wie die explizite Betrachtung der bisher weitgehend un-
selbststindig beriicksichtigten Middle Market Companies, welche sich groBenméBig
zwischen dem klassischen Mittelstand und den groBen, borsennotierten Konzernen
wiederfinden.

Angesichts der umfassenden theoretischen Basis der Arbeit, der abschlieBenden Dar-
stellung praxisnaher Umsetzungs- und Gestaltungsmoglichkeiten von Private-Debt-
Finanzierungen, der innovativen Beriicksichtigung zahlreicher Teilaspekte der Finan-
zierungsentscheidung in Unternehmen, der Einbindung sdmtlicher an einer Unter-
nehmensfinanzierung Beteiligter in die Betrachtung sowie der mehrfachen profun-
den Diskussion bisher unbeleuchteter Fragestellungen liefert die Arbeit von Herrn
Wahl deutliche Impulse fiir die wissenschaftliche Diskussion und liefert kapitalsu-
chenden Unternehmen umfassende Informationen zur Finanzierungsalternative Pri-
vate Debt. Ich wiinsche der Arbeit daher eine weite Verbreitung in Wissenschaft und
Praxis und freue mich iiber zukiinftige Forschungsarbeiten, welche auf diesem Werk
aufbauen.

Miinchen im Juli 2004

Prof. Dr. Dr. Ann-Kristin Achleitner



Vorwort

Wer sich im Bereich der Finanzierung mittelgroer Unternehmen ernsthaft mit den
Moglichkeiten der Fremdkapitalfinanzierung auseinandersetzt, erntet nicht selten den
sofortigen Vorwurf, dass es sich dabei um eine vergangenheitsorientierte Betrach-
tung einer nicht-zukunftsfahigen Finanzierungsform handelt. Wer dann noch an ei-
nem Lehrstuhl tétig ist, dessen Forschungs- und Lehrgebiet Entrepreneurial Finance
ist, stof3t oft auf vollstandiges Unverstdndnis beim Gegeniiber.

Im Gleichklang mit der Berichterstattung in der Offentlichkeit hat sich die betriebs-
wirtschaftliche Forschung in den vergangenen Jahren umfassend der Diskussion der
Wachstumsfinanzierung sowie der Venture-Capital- und Private-Equity-Finanzie-
rung von Unternehmen gewidmet. Oftmals blieb dabei unberiicksichtigt, dass ein
grofer Teil der Unternehmen fiir externe Beteiligungsfinanzierungen gar nicht in
Frage kommt und ein weiterer Grofteil der Ubrigbleibenden solche bisher noch prin-
zipiell ablehnt.

Angesichts der Feststellung, dass eine grofe Zahl der Mittelstands- und Middle-
Market-Unternehmen Eigenkapital brauchen, aber kein externes wollen, gleichzeitig
Fremdkapital wollen, aber keines von den Banken bekommen, gilt es die gegenwir-
tige Situation zu iiberdenken, um zielorientiert innovative, praktikable Losungsansét-
ze zur Kapitalbeschaffung zu entwickeln. Private Debt bricht das traditionelle
Denkmuster, dass Kreditfinanzierung mit Bankfinanzierung gleichzusetzen ist, zu-
mindest was die Gruppe der betrachteten Unternehmen betrifft. Dass es sich dabei
weder um ein Finanzierungsinstrument, noch um eine Kapitalform handelt, sondern
um eine innovative, alternative Form der Kapitalbeschaffung, bei welcher zahlreiche
Teilaspekte zu beriicksichtigen sind, hat nicht gerade dazu beigetragen, die vorlie-
gende Arbeit kurz zu halten, machte das wissenschaftliche Arbeit jedoch umso span-
nender.

Die vorliegende Arbeit entstand wéihrend meiner Zeit als wissenschaftlicher Mitar-
beiter am KfW-Stiftungslehrstuhl fiir Entrepreneurial Finance an der Technischen
Universitdt Miinchen sowie als Mitglied des Center for Entrepreneurial and Financial
Studies (CEFS) an der Technischen Universitdt Miinchen. Dass ich sie zu einem er-
folgreichen Abschluss fiihren konnte, verdanke ich zahlreichen Umstdnde und Per-

sonen.
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CDO Collateralized Debt Obligations

CLO Collateralized Loan Obligations

EBITDA Earnings before interest, taxes, depriciation and amortization
etal. et alii

EVCA European Venture Capital Association

Fn. FufBnote

GmbHG Gesetz betreffend die Gesellschaften mit beschrénkter Haftung
GPO Going-Public-Optionsanleihe

GroMiKrV GrofBkredit- und Millionenkreditverordnung
HN(W)I High Net (Worth) Individual

i.e.S. im engeren Sinn

iw.S. im weiteren Sinn

PO Initial Public Offering

IRR Internal Rate of Return

k. A. keine Angabe

KMU Kleine und mittlere Unternehmen

KonTraG Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich
KWG Kreditwesengesetz

LBO Leveraged Buyout

LIBOR London Interbank Offered Rate

LMBO Leveraged Management Buyout

M&A Mergers & Acquisitions

MBI Management Buyin

MBO Management Buyout

OTC Over-the-Counter

PIK Payment in kind

PO Pecking Order

Rz. Randziffer

SME Small and Medium-sized Enterprise

SPE Special Purpose Entity

SPV Special Purpose Vehicle

TO Trade-off

u.a. 0. und andere Orte

WpUG Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz






Einleitung 1

1 Einleitung

1.1  Problemstellung

Die Finanzierung von Unternehmen in Deutschland steht vor grundlegenden Umwal-
zungen.! Im Bereich der Finanzierung mit Fremdkapital steht die klassische Haus-
bankfinanzierung vor grolen Herausforderungen. Die Neuregelung der Eigenkapital-
unterlegung von Risikoaktiva bei Kreditinstituten 2007 (Stichwort Basel II), der zu-
nehmende Wettbewerb unter Kreditinstituten, der Wegfall der Gewahrtrdgerhaftung
bei Landesbanken und Sparkassen 2005 sowie der Riickzug der grofen Privatbanken
aus der Kreditfinanzierung bereiten Unternehmen bereits heute zum Teil erhebliche
Probleme bei der Beschaffung von Fremdkapital zur Finanzierung von Erhaltungs-,
Rationalisierungs- oder Erweiterungsinvestitionen und des Umlaufvermogens.

Auf der Eigenkapitalseite hat sich in Deutschland in den vergangenen Jahren ein
aktiver Markt fiir externes Eigenkapital in Form von Private Equity und Venture
Capital etablieren konnen. Zahlreiche deutsche wie auch internationale Beteiligungs-
gesellschaften stehen bereit, Eigenkapitalinvestitionen in deutsche Unternehmen zu
titigen. Entgegen den Erwartungen ist heute nur ein sehr geringer Bruchteil der oft
als eigenkapitalschwach bezeichneten deutschen Unternehmen tatsdchlich Private-
Equity- oder Venture-Capital-finanziert. Zuriickzufiihren ist dies auf die Tatsache,
dass ein GroBteil der deutschen Unternehmen fiir externe Eigenkapitalinvestoren als
Investitionsobjekt unattraktiv erscheint oder schlichtweg zu klein ist.> Dariiber
hinaus werden seitens des Unternehmens, genauer des Unternehmers, Private-
Equity- und Venture-Capital-Finanzierung haufig aus diversen Griinden prinzipiell
abgelehnt. Der Markt fiir externes Eigenkapital weist damit erhebliche Friktionen
auf.

Angesichts der Probleme bei der Fremdkapitalfinanzierung und der Ablehnung oder
Unméglichkeit einer externen Eigenkapitalfinanzierung wird derzeit intensiv disku-
tiert, inwieweit Unternehmen alternative Finanzierungsinstrumente nutzen kdnnen,
welche haufig als ,,innovativ bezeichnet werden. In der Realitit ist der Innovations-
grad von Factoring-Losungen, Leasing, Asset Backed Securities oder aber stillen

Siemens Financial Services (2002) sprechen gar von einer ,,stillen Revolution* der Unterneh-
mensfinanzierung.

So ist fiir iber neun von zehn Beteiligungsgesellschaften ein typisches mittelstdndisches
Unternehmen in Deutschland als Investitionsobjekt schlichtweg zu klein, vgl. Burgmaier, S.
(2004), S. 72f.
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Beteiligungen und Gesellschafterdarlehen als gering anzusehen. Auch kommen diese
Finanzierungsinstrumente fiir eine groBe Zahl der Unternehmen nicht in Frage, da
die Unternehmen zu klein sind, oder die ,,alternativen* Finanzierungsformen nicht
den Kapitalbetrag aufzubringen vermdgen, welcher von den Unternehmen tatsich-
lich benétigt wird.

Dariiber hinaus bleibt bei der Diskussion alternativer Finanzierungsinstrumente héu-
fig unberiicksichtigt, dass ein neues, innovatives Finanzierungsinstrument alleine in
der Regel nicht die Losung von grundsdtzlichen Finanzierungsproblemen leisten
kann. So bleibt beispielsweise bei der Diskussion um Mezzanine-Finanzierungen® als
Losung fiir mittelstindische Finanzierungsprobleme in Deutschland weitgehend
unberiicksichtigt, wer denn dabei als Kapitalgeber fungieren kann und soll.

Der iiberragend grofle Teil der wissenschaftlichen Untersuchungen zur Unterneh-
mensfinanzierung ist durch Bipolarititen hinsichtlich verschiedener Merkmale ge-
prigt. So wird in Deutschland klassischerweise zwischen neugegriindeten und eta-
blierten Unternehmen unterschieden. Ebenfalls wird zwischen kleinen und mittleren
Unternehmen (KMU) auf der einen und GrofBunternehmen auf der anderen Seite
unterschieden. Damit wird jedoch hinsichtlich finanzierungstheoretischer und
-praktischer Fragestellungen prinzipiell jene Gruppe von Unternehmen von der Be-
trachtung ausgegrenzt, die von der Unternehmensgrofle her attraktiv fiir Beteili-
gungsgesellschaften wiren, welche insbesondere eigentiimergefiihrte Unternehmen
jedoch hiufig prinzipiell ablehnen, die aber in vielen Féllen zu klein sind, um eine
kapitalmarktorientierte Finanzierung zu erhalten. In den seltensten Féllen wird
dariiber hinaus tiberpriift, inwieweit Untersuchungsergebnisse, die fiir eine Gruppe
von Unternehmen festgestellt wurde, auch fiir eine andere Gruppe von Unternechmen
relevant sind.

Fiir die vorliegende Untersuchung kénnen damit drei wesentliche Problemkomplexe
identifiziert werden, welche im Verlauf der Arbeit zu erértern sind und zu denen
Losungsansétze sowohl in theoretischer als auch in praktischer Hinsicht entwickelt
werden:

Als mezzanine Finanzierungen werden jene Finanzierungen bezeichnet, die Elemente von

Fremdkapitalfinanzierungen und Eigenkapitalfinanzierungen aufweisen.
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Problemkomplex I: Bipolaritdt der quantitativen GroBeneinteilung von Unter-
nehmen

Die Beschrankung auf die Einteilung von Unternehmen in kleine und mittlere
Unternehmen (KMU) auf der einen Seite und Grofunternehmen auf der an-
deren Seite ist in theoretischer wie praktischer Hinsicht nicht ausreichend, um
situationsaddquate Finanzierungslosungen strukturieren zu konnen. Hinsicht-
lich der Bezeichnung ,,.Deutscher Mittelstand* wird eine Diskrepanz zwischen
einer strukturpolitischen Unternehmensabgrenzung, wie zum Beispiel durch
das INSTITUT FUR MITTELSTANDSFORSCHUNG oder die EUROPAISCHE KOM-
MISSION, und einer marktorientierten Perspektive, welche institutionelle
Fremdkapital- und Eigenkapitalinvestoren einnehmen, identifiziert. Dariiber
hinaus werden bei einer strikt quantitativen Abgrenzung qualitative Merkmale
aufler Acht gelassen, welche fiir die Entwicklung innovativer Finanzierungs-
16sungen von entscheidender Bedeutung sein kdnnen.

Problemkomplex 2: Ubertragbarkeit bisheriger Untersuchungsergebnisse der
Finanzierungstheorie, insbesondere der Institutionendkonomie, zur Kapital-
strukturentscheidung in Unternehmen auf die Gruppe von Unternehmen
zwischen klassischen kleinen und mittleren Unternehmen und GroBunter-

nehmen

Angesichts der Tatsache, dass eine dichotome quantitativ-orientierte Unter-
nehmensdifferenzierung als nicht ausreichend betrachtet wird, stellt sich die
Frage, inwieweit die bisherigen Ergebnisse der finanzierungstheoretischen
Forschung zu KMU auf der einen und GroBunternehmen auf der anderen Seite
Relevanz fiir jene Unternehmen besitzen, welche sich zwischen diesen beiden
Polen wiederfinden. Besonderes Augenmerk gilt dabei der Frage nach der
theoretisch-normativen Kapitalstrukturentscheidung in Unternehmen sowie
empirisch verifizierten Determinanten der Kapitalstruktur.

Problemkomplex 3: Private Platzierungen von Fremdkapital- und Mezzanine-
Kapital bei institutionellen Investoren

Im Bereich der Aufnahme von Kapital bei institutionellen Investoren durch
deutsche Unternehmen wird der gegenwértige wissenschaftliche Literatur-
stand den aktuellen Entwicklungen nicht gerecht. Weder wurde bereits umfas-
send diskutiert, welche institutionellen Investoren zur Unternehmensfinanzie-
rung herangezogen werden konnen (Marktakteure), noch wurde tiberpriift, wie





