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Vorwort

Die Rationalisierungs-Gemeinschaft ,Bauwesen” (RG-Bau) im RKW Rationalisierungs-
und Innovationszentrum der Deutschen Wirtschaft e.V. hat die Forschungsarbeit mit dem
Arbeitstitel: ,Entwicklung von alternativen Finanzierungsmdglichkeiten flr mittelstandische
Bauunternehmen zur Sicherung der Existenz des Unternehmens und der dort
vorhandenen Arbeitsplatze* durchgefihrt.

Die Bearbeitung des Projekts war in 5 Arbeitspakete untergliedert:

Arbeitspaket 1 ,,Rahmenbedingungen/Strukturanalyse*
Bestandsaufnahme und Strukturanalyse des deutschen und europdischen Baumarktes
sowie Darstellung der Perspektiven fir deutsche Bauunternehmen

Arbeitspaket 2 ,,Finanzierung von mittelstandischen Bauunternehmen*®

U.a. ...“Beschreibung der gegenwértigen traditionellen Finanzierungswege in der
mittelstdndischen Bauwirtschaft sowie kritische Begutachtung®...

U.a. ..."Kurzdarstellung von MaBnahmen zur Herstellung der ,Finanzierungsreife® im
mittelstdndischen Bauunternehmen®....

U.a. ..."Kurzdarstellung von bereits vorhandenen Finanzierungsmaglichkeiten fir die
Bauwirtschaft®....

U.a. ...“PrlGfung der Eignung und Marktfahigkeit der vielen Finanzierungsalternativen fiir
mittelstdndische Bauunternehmen®...

U.a. Entwicklung von neuen, visionaren Finanzierungsmdglichkeiten

Arbeitspaket 3 ,,Modellhafte Erprobung*
U.a. ...“modellhafte Erprobung der Ergebnisse aus Arbeitspaket 2 an zwei mittel-

standischen Bauunternehmen® ...

Arbeitspaket 4 ,,Durchfiihrung Symposium*
U.a. ...“Die Projektergebnisse aus den Arbeitspaketen 1 bis 3 sollen vorgestellt und
diskutiert werden.” ...

Arbeitspaket 5 ,,Umsetzungsbegleitende Beratungshilfe*

U.a. ..."Entwicklung eines Férderprogramms fir mittelstdndische Bauunternehmen.” ...



Die W.S+G, Gesellschaft fir Unternehmensberatung mbH (im Folgenden kurz W+S+G
genannt) wurde mit den Leistungen des Arbeitspakets 2 und in Kooperation mit dem RKW
und dem Projektbeirat (hinsichtlich u.a. der zur Verflgungsstellung von 2
Modellbauunternehmen) und dem Arbeitspaket 3 durch die RG-Bau beauftragt.

Im Vorfeld zu diesem Projekt gab es bereits einen aus Experten der Bauwirtschaft
bestehenden Arbeitsausschuss, der mit Projektstart in einen Projektbeirat umgewandelt
wurde; der Projektbeirat wurde hinsichtlich der Zusammensetzung der Experten

modifiziert.

Der nachfolgende Bericht stellt eine Zusammenfassung der im Rahmen der
Projektbeiratssitzungen vorgestellten und abgestimmten Ergebnisse dar, fasst die
Ergebnisse der Intensivbefragungen bei den Bauunternehmen zusammen und stellt in
Thesenform die wesentlichen Ergebnisse der Projektarbeit dar.

Zudem werden die Ergebnisse des Symposiums und die hier enthaltenden Aspekte der
im Rahmen des Symposiums durchgefihrten Diskussion mit den Teilnehmern

aufgegriffen und zusammengestellit.



1 Situationsanalyse des deutschen Baumarkts

Die Rahmenbedingungen bei der Kreditvergabe haben sich in den letzten Jahren stark
verandert. Durch die Baseler Eigenkapitalvorschriften fir Banken zur Kreditvergabe -
Basel | und Basel Il - riickt die Bonitat von Unternehmen immer weiter in den Fokus der
Kreditgeber. Grund hierfir sind die Mindesteigenkapitalanforderungen fiir Banken und die
damit verbundene Risikoabmessung bei der Kreditvergabe, der bankaufsichtliche
Uberpriifungsprozess, der z.B. das Risikomanagement der Bank qualitativ bewertet,
sowie die Offenlegungsanforderungen und Transparenz. Diese Forderungen bringen
gleichzeitig neue Anforderungen an Unternehmen mit sich. Der Kreditnehmer ist
gegeniber seiner Bank zur Information verpflichtet, denn die Bonitat und Sicherheit des
Unternehmens spielen eine entscheidende Rolle fir dessen Bewertung. Zudem sind
RegelmaBigkeit und Transparenz bei der Berichterstattung wichtige Faktoren, die das

Rating eines Unternehmens positiv beeinflussen kénnen.

Die Ausgangssituation der mittelstdndischen Bauwirtschaft ist - anders als in anderen
Wirtschaftsbereichen - bei der Finanzmittelbeschaffung nicht einfach. Ertragslage,
Zahlungsmoral und Forderungsausfélle schwachen die Eigenkapitalquote der
Unternehmen, was eine beschrankte Kreditvergabe der Banken nach sich zieht. So muss
vor allem eine der Verbesserung der Finanzlage, der Eigenkapitalquote und der Liquiditat
in mittelstandischen Bauunternehmen erfolgen. Eine verbesserte Finanzstruktur kann sich
gleichzeitig positiv auf die Wettbewerbsféhigkeit und Positionierung der mittelstandischen

Bauunternehmen im umkampften Baumarkt Europa auswirken.

Das Thema Finanzierungsméglichkeiten wurde aufgrund der weltweiten Wirtschaftskrise
aktueller, als es hatte erwartet werden kénnen. Die Bauwirtschaft hatte sich zwar
zunachst in der Krise behaupten kénnen, doch waren bereits im November 2008 die
Genehmigungszahlen deutlich zurlickgegangen und statistische Erhebungen zeigten im
Verlauf des Jahres 2009, dass sich die Rezession ebenfalls in der Bauwirtschaft auswirkt.



1.1 Konjunktur im deutschen Mittelstand

Die konjunkturelle Lage des deutschen Mittelstands und auch die der deutschen
Bauwirtschaft hat sich in den letzten Jahren deutlich verbessert. Viele Unternehmen
sehen allerdings vor dem Hintergrund der weltweitern Finanzmarktkrise pessimistisch in
die Zukunft, obgleich sich die deutsche Bauwirtschaft auch in 2009 noch vergleichsweise
gut behaupten konnte. Vor allem die Konjunkturprogramme der Regierung zeigten

positive Auswirkungen auf Auftrags- und Umsatzentwicklungen fiir den Offentlichen Bau.

1.1.1 Betriebe im Bauhauptgewerbe

Das Bauhauptgewerbe wird durch eine Vielzahl kleinerer Unternehmen gepragt. Bereits
seit Beginn der 80er Jahre hat die Zahl der Betriebe mit bis zu 20 Beschéftigten stark
zugenommen. Gleichzeitig ging jedoch die Zahl der Betriebe mit mehr als 20
Beschaftigten deutlich zurlick.

Die Auswirkungen zeigen sich deutlich in der Gesamtzahl der Beschéftigten im
Bauhauptgewerbe, denn im Zeitraum von 1995 — 2008 ist die Zahl der Beschaftigten um
die Halfte geschrumpft. Wurden 1995 noch 1.433.450 Beschéftigte gezahlt, so war diese
Zahl bereits 2008 auf nur noch 715.050 Beschéftigte (vgl. Abb. 1) zurlickgegangen.

- Anteile nach BeschiiftigtengréiBenklassen in % -

1.433.450 Betriebe mit ... Beschaftigten 715.050

100 % -
200 und mehr
90 % -
80 % - 100 bis 199
70% -
50 bis 99
60 % -
50 % - 20 bis 49
40 %
30%
20% 1 1 bis 19
10% -
0% T

Juni 1995 Juni 2008

Quelle: Statistisches Bundesamt, Ergénzungsethebung, WWerte jeweils im Juni

Hauptvetband der Deutschen Bauindustrie e, / Kraus / Star

Abbildung 1: Beschaftigte im Bauhauptgewerbe1

! Statistisches Bundesamt, Erganzungserhebung jeweils im Juni; Hauptverband der Deutschen Bauindustrie e.V. / Kraus /
02/2009
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1.1.2 Umsitze

Im  Vergleich von kleinen und mittelstindischen Unternehmen der vier
Hauptwirtschaftsbereiche Verarbeitendes Gewerbe, Dienstleistung, Handel und
Baugewerbe hatten die Baubranche sowie der Handel Rickgange bei der
Umsatzentwicklung in 2007 zu verzeichnen. Lediglich 33,9 % der Unternehmen der
Baubranche konnten Umsatzzuwachse verzeichnen. Umsatzriickgdnge wurden jedoch

von 19,2 % der Bauunternehmen hingenommen.

Baugewerblicher Umsatz

Die baugewerblichen Umsétze hatten bis 2005 stetig abgenommen. Erst im Jahr 2006
konnte ein Umsatzzuwachs von 74.306 Mrd. € in 2005 um 9,2 % auf 81.170 Mrd. € in
2006 erreicht werden.

Der baugewerbliche Umsatz in den ersten 8 Monaten 2008 betrug 51,622 Mrd. €, was ein

Umsatzplus von 5,7 % in diesem Zeitraum gegeniiber dem Vorjahr bedeutet.?

Allerdings konnte vor dem Hintergrund der weltweiten Wirtschafts- und Finanzmarktkrise
kaum mit weiteren Zuwachsen fir das Jahr 2009 gerechnet werden. Verbandsvertreter
prognostizierten fiir das Jahr 2009 ein Umsatzminus von ca. 3 %. FlUhrende
Forschungsinstitute gingen sogar erst von einer frihesten Erholung ab Mitte 2010 bzw. im
Jahr 2011 aus. Auch die Auftragslage war im Zuge der Krise stark zurlickgegangen, was
einer kurzfristigen Erholung widerspricht.

2 Hauptverband der Deutschen Bauindustrie e.V. / Stand: 21.10.2008
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Quslle: Statistisches Bundesamt > Betriebe mit 20 und mehr Beschéftigten
Hauptverband der Deutschen Bauindustrie eV, / Kraus ¢ Stand: 08/2009

Abbildung 2: Auftragseingang im Bauhauptgewerbe in Ost- und Westdeutschland®

Umsatzentwicklung in den einzelnen Bausparten

Im Zuge der Umsatzentwicklung muss zwischen den einzelnen Bausparten deutlich
unterschieden werden, da die Entwicklungen der einzelnen Sparten sehr unterschiedlich

verlauft.

- Anteile, in vH -

&0 65 70 75 80 85 90 95 00 05 08 60 65 70 75 80 85 90 95 00 D5 08 60 65 70 75 B0 85 00 95 00 05 08
Offentlicher Bau Wirtschaftsbau Wohnungsbau

Cluelle: Statistisches Bundesamt Eerachnunﬁen des HDB ™) ab 1195 z5hlt Bahn und Post zum Wirttschaftsbau (varher Offentlichen Bau'
Hauptvarband der Deutschen Bauindustrie & V. / Kraus / Stand: 0372009

Abbildung 3: Baugewerblicher Umsatz nach Bausparten 1960 bis 2008*

® Hauptverband der Deutschen Bauindustrie e.V. / Kraus / 08/2009
* Hauptverband der Deutschen Bauindustrie e.V. / Kraus / 03/2009
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Wohnungsbau:

Der Wohnungsbau, bereits seit dem Jahr 2000 ricklaufig, wirde auch bei der aktuellen
wirtschaftlichen Entwicklung keine Erholung erlangen. Zu Beginn des Jahres 2009 waren
hier die Umséatze sogar um weitere 16,4 % zurlickgegangen.

Offentlicher Bau:

Auch die Umsétze im Offentlichen Bau sind in den letzten Jahren, nach einer Erholung in
den Jahren von 1995 bis 2005, rlcklaufig gewesen. Die Baubranche hoffte jedoch
aufgrund der Konjunkturpakete der Bundesregierung auf eine Erholung.

Wirtschaftsbau:

Der Wirtschaftsbau, als treibende Kraft im Bauhauptgewerbe der letzten Jahre, musste
ebenfalls mit starken UmsatzeinbuBen rechnen. Zurlickgestellte Investitionen oder die
Stornierung von Projekten hatten einen Umsatzriickgang von ca. 9,5 % im ersten Quartal
2009 im Vergleich zum Vorjahreszeitraum zur Folge.

1.1.3 Zahlungsmoral der Auftraggeber fiir das Bauhauptgewerbe

Die oftmals langen Fristen bis zur Begleichung von Rechnungen belasten die mittel-
standischen Bauunternehmen. Dabei kann in Bezug auf die Zahlungsmoral zwischen
UnternehmensgréBe und Auftraggeber unterschieden werden.

86,8 % der privaten Auftraggeber begleichen innerhalb von 30 Tagen offene Rechnungen.
58,4 % der offentlichen Auftraggeber zahlen innerhalb einer Frist von 30 Tagen,
gleichzeitig dauert die Frist bis zur Zahlung bei 13,5 % der &ffentlichen Auftraggeber mehr
als 60 Tage. Besonders Unternehmen mit mehr als 50 Arbeithehmern sind von den
langen Zahlungsfristen betroffen. Es gilt: je groBer das Unternehmen, desto langer dauert
die Frist bis zur Zahlung einer Rechnung.

Allerdings war bis zu Beginn der Wirtschaftskrise eine leichte Verbesserung der Dauer
zwischen Rechnungsausgang und Zahlungseingang besonders von Seiten der
offentlichen Auftraggeber festzustellen.

Diese Krise hatte die Zahlungssituation fir die Bauwirtschaft allerdings nochmals
verscharft, was aus der nachstehenden Grafik deutlich zu erkennen ist.



Zahlungsfristen der Auftraggeber der Bauwirtschaft in %
- Angaben der Befragten, Rest o. A. -

Begleichung der Rechnung: EW bis30Tage M bis60 Tage Il nach60 Tagen

Private Auftraggeber Offentliche Auftraggeber

Hetbst 05 Frobi. 06 Hetbst 06 Frihi. 07 Hetostd? Frihj. 05 Herbst 03 Frihj.09 Hetbst 05 Frihj. 06 Hetbst06 Frikj. 07 Herbst 07 Frihj. 05 Herbst 03 Frikj.03

Cluelle: Creditreform Winscheﬁslaqe und Finanzierung im Mittelstand, Umfrage unter ca. 530 Firmen des Baugewerbes

Hauptverband der Deutschen Bauindustrie e . / Kraus / Stand: 04/2008

Abbildung 4: Zahlungsmoral der Auftraggeber vom Herbst 2005 bis Friihjahr 2009°

1.1.4 Auslandsaktivitaten deutscher mittelstandischer Unternehmen

Auslandsaktivitditen von kleinen und mittelstdndischen Unternehmen in Deutschland
waren bis zum Herbst 2007 angestiegen. Vorreiter war hier das verarbeitende Gewerbe
mit 51,3 %.

Bei den Auslandsaktivitdten war das Baugewerbe Schlusslicht im Vergleich mit anderen
Wirtschaftszweigen. Lediglich 9,8 % der mittelstdndischen Bauunternehmen waren im
Ausland tatig.

Das européische Bauvolumen war in 2007 insgesamt angestiegen. Im Gegensatz zu den
nationalen Bautatigkeiten, entfiel der GroBteil hier allerdings auf den Wohnungsbau,
gefolgt vom Nichtwohnungsbau und dem Tiefbau.

Natdrlich war auch im europdischen Baumark die Krise zu spiren und
Investitionstatigkeiten deutlich rlcklaufig. Durch die Konjunkturpakete der européischen
Regierungen wurde allerdings auf ein minimales Wachstum im Tiefbau gehofft.

® Creditreform, Wirtschaftslage und Finanzierung im Mittelstand, Umfrage unter 542 Firmen des Baugewerbes,
Hauptverband der Deutschen Bauindustrie e.V. / Kraus / Stand: 04/2009
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1.2 Finanzierung

Ertragslage

Die Erwartung der mittelstdndischen Unternehmen an die Ertragslage war im Herbst 2008
pessimistischer als noch in 2007. Jedes flinfte Unternehmen rechnete demnach weiterhin
mit ErtragseinbuBen. Lediglich die Dienstleistungsbranche konnte von einem

Ertragszuwachs reden.

u gestiegen stabil gesunken
Verarb. Gewerbe 16,4 (25,4) 54,8 (47,6) 27,2 (27,0)
Bau 2(78) |432(47,2) |49,0 (43,6)
Handel 16,6 (18,1) | 44,7 (45,1) |37,7 (35,1)
Dienstleistungen 19,7 (19,1) 49,9 (50,7) 29,7 (29,0)

Anaaben in % der Befraaten. Rest 0. A., () = Voriahresanaaben

Abbildung 5: Ertragslage in den Hauptwirtschaftsbereichen®

Eigenkapitalausstattung

Im Jahr 2007 konnten viele Unternehmen das konjunkturelle Hoch nutzen und stockten ihr
Eigenkapital auf ca. 30 % auf. Gleichzeitig stieg die Zahl der unterkapitalisierten Betriebe.
In der Baubranche waren dies im Herbst 2007 ca. 38,7 %. Die Zahl der Betriebe im
Baubereich mit ausreichend Eigenkapital betrug hingegen lediglich 13,3 %.

Ein weiterer Anstieg der Eigenkapitalquote konnte bis zum Frihjahr 2008 nicht ver-
zeichnet werden. Die Zahl der Bauunternehmen, die Uber eine Eigenkapitalausstattung
von weniger als 10 % verfigen, hatte sich entsprechend vergréBert.

Zu beachten bleibt, dass die Eigenkapitalausstattung von Bauunternehmen immer noch

hinter der anderer Wirtschaftsbereiche liegt.

[ bis 10% |bis 20% |bis 30% | ber 30%

Verarb. Gew. | 27,0 (30,9) | 24,9 (22,8) | 18,2 (16,7) | 30,0 (29,5)

Bau 29,5 (38,7) | 34,1 (32,5) | 22,2 (15,5) | 14,2 (13,3)

Handel 34,9 (31,2) | 19,4 (25,5) | 13,3 (20,0) | 32,3 (23,3)

Dienstleist. 34,0 (33,2) | 25,2 (23,1) | 14,7 (20,3) | 26,1 (23,4)
(

Angaben in % der Befragten, Rest 0. A., ( ) Vorjahresangaben

Abbildung 6: Eigenkapitalquoten in den Hauptwirtschaftsbereichen’

6 Credltreform Wirtschaftslage und Finanzierung im Mittelstand, Frihjahr 2008, 01.04.2008
7 Creditreform: Wirtschaftslage und Finanzierung im Mittelstand, Herbst 2008, 06.10.2008



Die Eigenkapitalquote von Bauunternehmen in den Jahren 2000 bis 2006 hatte sich

knapp verdreifacht, sie war von 3,2 % in 2000 auf 10,1 % in 2006 angestiegen.

Umsatzrendite hingegen war nur um ca. 2 % gestiegen.

- in Prozent -

12
M Eigenkapitalquote 11 Umsatzrendite (vor Steuem) 10,4
10 9.5
8
6,4 6,5
6 5.3
4333 4,2 4.6 44
4 33 3,6
3,2 2,9 * 31
2,5
2 4
0 A T T T T 1
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Cluelle: Deutscher Sparkassen- und Giroverband

Hauptverband der Deutschen Bauindustrie e V. / Weitz f Stand: 04/2008

Die

Abbildung 7: Umsatzrendite und Eigenkapitalquote im Bauhauptgewerbe von 2000 bis 2007°

Unternehmen im Bauhauptgewerbe mit einem Umsatz von bis zu 500.000 € weisen dabei

weitestgehend kein Eigenkapital auf. Unternehmen mit Umsatzen zwischen 12,5 Mio. €

und 50 Mio. € weisen die hdchste Eigenkapitalausstattung mit 14,3 % auf. Die

Umsatzrendite liegt in diesen Unternehmen bei lediglich 1,8 %.

® Deutscher Sparkassen- und Giroverband, Hauptverband der Deutschen Bauindustrie e.V., Weitz, Stand: 04/2009
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Abbildung 8: Umsatzrendite und Eigenkapitalquote im Bauhauptgewerbe 2007°

Ebenso stellt sich die Investitionsbereitschaft der Bauunternehmen dar. In 2007 wurden
ca. 10 % weniger Investitionen getéatigt, als im Vorjahr. Dieser Trend hat sich auch in 2008
fortgesetzt. Nur 40 % der mittelstdndischen Bauunternehmen konnten Investitionen
vornehmen. Im Vorjahresvergleich sind dies 15,7 % weniger.

Lediglich mittelstdndische Unternehmen des Verarbeitenden Gewerbes zeigten weiterhin

Investitionsbereitschaft.
u Verarb. Gewerbe 54,3 (56,9)
Bau 35,3 (41,5)
Handel 40,2 (42,7)
Dienstleistungen 49,2 (52,3)

Angaben in % der Befragten, Rest 0. A., () = Vorjahresangaben

Abbildung 9: Investitionsbereitschaft in den Hauptwirtschaftsbereichen

Der Unterschied in der Eigenkapitalquote ist nicht in erster Linie auf eine bestimmte
Teilgruppe des Baugewerbes mit besonders schlechter Eigenkapitalausstattung
zuriickzufiihren. Grund ist eine auf breiter Basis niedrigere Eigenkapitalausstattung des
Baugewerbes gegeniiber der Gesamtheit der Unternehmen in Deutschland' sowie im
internationalen Vergleich.

® Deutscher Sparkassen- und Giroverband; Hauptverband der Deutschen Bauindustrie e.V., Weitz, Stand: 30.10.2007
10 Creditreform, Wirtschaftslage und Finanzierung im Mittelstand, Herbst 2008, 06.10.2008
" J. Veser,W. Jaedicke, Eigenkapital im Baugewerbe, 2006, Seite 30
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1.2.1  Finanzierungsverhalten *

Bauhauptgewerbe

Das Hausbankprinzip ist unter den Betrieben im Bauhauptgewerbe immer noch weit
verbreitet. Vornehmlich sind dies Sparkassen (50 %) und Volks- und Raiffeisenkassen (39
%). Nur 8 % von 400 durch den ZDB befragten Unternehmen nennen als Hauptbank eine
Privatbank. Die Kindigungen der Bankverbindungen haben sich im Bauhauptgewerbe
halbiert, so dass dieser Wert dem anderer Branchen entspricht. Dabei war laut Umfrage
des ZDB die Kreditvergabe in 2007 deutlich entspannter als im Vorjahr. Als schwierig
stuften 24 % der Unternehmen die Kreditvergabe ein, 2006 waren es noch 41 %, eine
sogar verbesserte Situation bei der Kreditbeschaffung sahen 7 % der Bauunternehmen.
Als Begrindung flir die schlechtere Kreditvergabe gaben die Bauunternehmen die
Offenlegungspflicht und héhere Zinsen an. Allerdings kennen nur 65 % der befragten
Unternehmen in 2007 ihre Einstufung durch die Bank.

Im wirtschaftspolitischen Umfeld werden allerdings bereits im ersten Quartal 2008
Uberwiegend die Auswirkungen der Kreditkrise kritisch betrachtet. Vor allem der Zugang
zu den Finanzmitteln wird von mittelstdndischen Unternehmen aller Branchen als deutlich

erschwert bewertet.

| Verarb. Bau Handel Dienst-
Gewerbe leistungen

Zugang zu
Finanzmitteln
ist einfacher
geworden 8,7 8,7 8,3 5,7

Zugang zu
Finanzmitteln
ist schwieriger
geworden 17.8 22,6 16,9 20,6

Zugang zu
Finanzmitteln
ist deutlich
schwieriger
geworden 11,0 15,7 12,8 13,6

keine Ver-
anderungen 56,2 45,5 55,8 54,4

Angaben in % der Befragten, Rest 0. A.

Abbildung 10: Verdnderungen der Finanzierungsbedingungen fiir das Unternehmen Herbst
2007 zum Frithjahr 2008"

"2 Quelle: Zentralverband Deutsches Baugewerbe: Wichtige Ergebnisse der Verbandeumfrage zur
Unternehmensfinanzierung
'3 Creditreform: Wirtschaftslage und Finanzierung im Mittelstand, Friihjahr 2008, 01.04.2008



Rating

Die Offenlegungspflicht fur Unternehmen spielt bei der Kreditvergabe seit Basel Il eine
wichtige Rolle, da diese einen groBen Einfluss auf die Kreditvergabe und die
entsprechenden Konditionen hat. Allerdings bestehen bei dem so genannten Rating

Besonderheiten fir das Bauhauptgewerbe.

Beim Rating werden die Bonitat des Unternehmens und die Sicherheiten bewertet. Zum
Bereich Bonitdt zahlen vor allem wirtschaftliche Verhaltnisse, die anhand von
Vorjahresentwicklungen und Branchenwerten gemessen werden, Managementpotential,
Markt- und Branchenpotential sowie Produktionspotential.

MaBgeblich fir die Bonitat eines Unternehmens ist vor allem die Eigenkapitalausstattung.
Diese ist bei Bauunternehmen oftmals nur sehr gering, was den Zugang zu

Finanzierungen erschwert.

In der Frihjahrsumfrage 2008 der Creditreform gaben mittelstdndische Unternehmen mit
einer Eigenkapitalquote von bis zu 10 % an, Schwierigkeiten beim Zugang zu
Finanzmitteln zu haben. Gleichzeitig stellten nur 22 % der mittelstandischen Unternehmen

mit einer Eigenkapitalquote von mehr als 30 % Schwierigkeiten fest.

Bei der Einstufung fir das Rating sind fir die Baubranche Besonderheiten zu beachten:
Die Baubranche ist weniger anlage- als personalintensiv und weist spezifische
Unterschiede zwischen den Gewerken (Hochbau, Tiefbau) auf.

Zudem missen zum Bilanzstichtag unfertige Leistungen bewertet werden.
Auch Abschlagszahlungen mussen in der Bilanz des Unternehmens kenntlich gemacht

werden.

Bauunternehmen haben den Auftraggebern Sicherheiten wie Vertragserfillungs-
blrgschaften und Gewahrleistungsblrgschaften zu stellen.

Auftrage werden haufig an Argen vergeben.

Besonders anhand des Jahresabschlusses sollten diese Besonderheiten erlautert
werden, um das Rating der Bank positiv zu beeinflussen.



Finanzierungsinstrumente fir mittelstandische Bauunternehmen

Aus der folgenden Darstellung ist ersichtlich, dass traditionelle Finanzierungsquellen, wie
Innenfinanzierung, kurzfristige oder langfristige Bankkredite immer noch die wichtigsten
Finanzierungsinstrumente fir Bauunternehmen darstellen. Erst n vierter Stelle wird
Leasing genannt. Alternative Finanzierungsformen, wie Factoring oder Mezzanine haben

bisher einen unwichtigen Charakter fir Bauunternehmen.

Derzeitige Bedeutung von Finanzierungsquellen in der Baubranche

Innenfinanzierung 1,9

kurzristige Bankkredite 3.1

Factoring 5.1

Lieferantenkredite 3.8

langfristige Bankkredite 3.1

konzerninterne Finanzierung 4.8
Beteiligungskapital 53
mezzanine Finanzierungsformen 5.5
Leasing 37
Anleihen, Schuldverschreibungen 58

Sonstige 5.6

T T T T T T 1
0 1 2 3 4 5 6

Quelle: Kfw, Unternehmensbefragung 2006 unter 954 Befragten der Baubranche

Abbildung 11: Bedeutung von derzeitigen Finanzierungsquellen™

* KfW, Unternehmensbefragung 2006 unter 954 Befragten der Baubranche
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2 Literatur- und Studienrecherche zum Finanzierungsmarkt

2.1 Neue Anforderungen an den Mittelstand

Die Rahmenbedingungen der Unternehmensfinanzierung unterliegen in der heutigen Zeit
tiefgreifender Veranderungsprozesse. Die deutsche mittelstdndische Wirtschaft ist, z. B.
im Gegensatz zu Unternehmen aus den USA, Uberwiegend kreditfinanziert; insofern gab
und gibt es eine besonders intensive Beziehung zwischen insbesondere mittelstdndischen
Unternehmen und der Kreditwirtschaft in Deutschland.

In den letzten Jahren ist diese Beziehung in einigen Fallen belastet. Massive
Abschreibungen und Wertberichtigungen im Firmenkundengeschaft aufgrund von
Insolvenzen der Kredithnehmer und der nach wie vor zu beobachtende Restrukturie-
rungsprozess in der Bankenlandschaft sind einige Kennzeichen dieser Beziehung.

Die Kreditentscheidungsprozesse in den Instituten sind deutlich komplexer geworden, u.a.
getrieben durch die Richtlinien gemaB dem Ratingverfahren (Basel II); neben den
quantitativen Faktoren aus der Bilanzanalyse werden die weichen Faktoren, wie z.B.
Management- und Marktrisiken verstéarkt in die Beurteilung der Kreditengagements
einbezogen. Die sich aus dem Rating ergebenen Bonitatskennziffern haben zudem
Auswirkungen auf die erforderliche spezifische Eigenkapitalunterlegung der Banken.

Diese hier grob skizzierten Rahmenbedingungen erschweren, insbesondere den mit
hohem Risiko belegten Unternehmen, wie z.B. Unternehmen der Bauwirtschaft, den
Zugang zu Finanzressourcen. Die Restrukturierungskrise in der Bauwirtschaft fihrte zu
einem deutlichen Ansteigen der Insolvenzquoten und damit zu empfindlichen
Abschreibungen der Kredite bei den Kreditinstituten. Parallel dazu stieg bei einzelnen
Bauunternehmen aufgrund der Veradnderung der Wertschépfungstiefe (steigender
Nachunternehmeranteil) das erforderliche Finanzierungsvolumen.

Der massive Verdrangungswettbewerb in der Bauwirtschaft ging zwangslaufig einher mit
einem enormen Preisdruck mit entsprechendem Risikozuwachs bei den Bauprojekten.
Substanzverluste auch bei etablierten Bauunternehmen und eine weitere Abnahme der
ohnehin, vielfach zu beobachtenden, geringen Eigenkapitalquote sind die Folge dieser
Entwicklung. Erste Anzeichen sprechen fir eine Belebung der Baukonjunktur. Um an
diesem Wachstumsprozess zu partizipieren, missen insbesondere mittelstdndische

Bauunternehmen wieder ,attraktiv“ fir die Kreditinstitute werden.



Wie und ob dieses mdglich ist, beleuchtet unter anderem das Projekt ,Entwicklung von
alternativen Finanzierungsmdglichkeiten®.

Nach Basel Il sind Bankkredite an Unternehmen je nach der Bonitat des Kreditnehmers
mit einem differenzierten Risikogewicht anzusetzen. Fir den Uberwiegenden Teil der
mittelstdndischen  Unternehmen  zeigt sich Handlungsbedarf  beziglich  ihrer
Bonitatseinstufung.

Zusammenhang zw. Eigenkapitalhinterlegung, Rating-Klassen und der Mittelstand nach Basel Il
14 - Inwestmentgrade Non-Investmentgrade

12 12 12 12

B

Rating-klazsse

Eigenkapitalhintedegung der Banken auf das Kreditvalumen in %

4 1.6 16
a T T T
ABL Ah A BEB BE \ Cccc cC
Verteilung des Mittelstands auf die l Y

Rating-Klassen in % 0% 24 % 3% 45 %

o

\‘O

Guelle: In Anlehnung an Prof. Dr. Schneck, Friherkennung von Lieferantenrisiken, 5. 6

Abbildung 12: Zusammenhang zwischen Eigenkapitalhinterlegung, Rating-Klassen und der
Mittelstand nach Basel II'°

Obwohl das risikoorientierte Bonitatsrating aufgrund der Umsetzung der Basel |l
Anforderungen an Bedeutung gewinnt, hegen insbesondere viele kleinere mittel-
standische Unternehmen gegenlber den Offenlegungsanforderungen, die mit dem Rating
verbundenen sind, Vorbehalte.

Dariiber hinaus besteht ein signifikanter Zusammenhang zwischen Gro6Be des
Unternehmens und Kenntnis der Ratinganforderungen. Wahrend kleinere mittelstandische
Unternehmen nur sehr ungenau die Anforderungen ihrer Bank kennen, steigt die
Informiertheit bei Unternehmen der GréBenordnung ab 10 Mio. € Umsatz pro Jahr.

®n Anlehnung an Prof. Dr. Schneck: Friiherkennung von Lieferantenrisiken, S. 6



Ein idealtypisches Ratingsystem setzt sich aus den Bestandteilen Rating der Hard- und
Softfacts, Branchenrating und individuelle Ratingkomponente zusammen, die im
Folgenden naher betrachtet werden.'®

Die Beurteilung der Bonitatsklasse eines Unternehmens wird mit Hilfe einer Vielzahl von

Faktoren bestimmt.

Rating der Hardfacts

| Wermagenslagel- entwickiung Ertragslagel- entwickiung |

||
| Finanzlage/ -entwickiung | | Cash-Flow-Analysen |
| |

| Bilanzpalitik Kontodatenanalyse |

Rating der Softfacts

| IUnternehmensplanungen Wharktstellung |

| Wanagement’ Strategiel Contralling Ubrige Softfact-Risikofaktoren |

Eranchenrating

Gaf individuslle Ratingkomponents

Guele: Bankeninternes Rating mittelsténdischer Kreditnehmer im Zuge von Basel | Bundesverband Deutscher Banken 2005, 516

Abbildung 13: Bankeninternes Flating17

Unter den Begriff ,Hardfacts” sind zunachst alle Risikofaktoren, die sich aus der Bilanz
und/ oder der Gewinn- und Verlustrechnung ableiten lassen, zusammenzufassen. Hierbei
handelt es sich um quantitative Bilanzkennziffern. Haufig wird zudem die in der
Vergangenheit beobachtete Kontoflihrung des Unternehmens herangezogen.

.S0ftfacts” stellen i.d.R. Risikofaktoren dar, die den Banken nicht ohne weiteres
zuganglich sind. Haufig handelt es sich um Einschétzungen der ,Qualitat* bestimmter
Unternehmenselemente wie beispielsweise Management, Mitarbeiter, IT, Produktion etc.
DarUber hinaus sind Beziehungen des Unternehmens zu seinem Marktumfeld (Markt- und
Wettbewerbssituation) zu betrachten.

'® Quelle: Bankeninternes Rating mittelstandischer Kreditnehmer im Zuge von Basel Il Bundesverband Deutscher Banken
2005

'” Quelle: Bankeninternes Rating mittelstandischer Kreditnehmer im Zuge von Basel Il Bundesverband Deutscher Banken
2005, S. 16



Je nachdem in welcher Branche der Kreditnehmer tétig ist, existieren branchen-
individuelle  Risikofaktoren. Aus diesem Grund verfiigen viele bankeninterne
Ratingsysteme Uber eine Beurteilung der jeweiligen Branchensituation.

Standardisierte Ratingverfahren werden in einzelnen Fallen nicht immer jeder
Unternehmenssituation gerecht. Deshalb kann zuséatzlich eine sogenannte individuelle
Ratingkomponente in das Ratingverfahren mit einbezogen sein. '@

2.1.1 Beispiel eines Ratingrasters fiir Bauunternehmen

Ausgewibhlte Determinanten des Risikopotentials eines Bauunternehmens'®

Das Risikopotential eines Bauunternehmens setzt sich aus den Wertschdpfungs-
strukturrisiken, den Marktrisiken, den finanzwirtschaftlichen Risiken und den

Managementrisiken zusammen, die nachfolgend vorgestellt werden.

JuliEs Kalkulation Bl Produktion
beschaffung \ersorgung
| | | |
‘ Wertschdpfungsstruktur ‘
. Marktbe-
Fiihrungsprofile 1 T sebaraniot
Steuerungs- | | | | Wettbewerbs-
instrumente Manage- Risiko- Markt- struktur
Organisations- || mentrisiken - potential — risiken | |
— — Produktportfolio
struktur '
P;:zﬁiﬁ_l' — . Kundenstruktur
‘ finanzwirtschatftliche Risiken ‘
| | | |
Finanzierung Kosten- Kapital- Vermdgens-
+Liquiditat struktur struktur struktur

Guelle: Wischhofton Windsu: Erfolgsfaktorensnalyse im Rshmen des Riskomanagements: Fallstudie Bauurternehmen
Ir: Handbuch Firmenkundengeschaft — Hrsg. JunckeriPriswasser, Frankfurt 1993,

Abbildung 14: Determinanten des Risikopotentials eines Bauunternehmens?

'8 Quelle: Bankeninternes Rating mittelstandischer Kreditnehmer im Zuge von Basel Il Bundesverband Deutscher Banken
2005, S. 14

'9 Wischhof, Zukunftsbewéltigung deutscher Bauunternehmen in Europa, S. 27 ff.

 Wischhof/von Windau: Erfolgsfaktorenanalyse im Rahmen des Risikomanagements: Fallstudie Bauunternehmen,
Handbuch Firmenkundengeschaft — Hrsg. Juncker/Priewasser, Frankfurt 1993



Ausgewahlte Risikokomponenten in der Wertschopfungsstruktur eines
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Quelle: In Anlebnung an: Wischhotion Windau, Erfolgsfaktorenanalese im Reshmen des Risikomanagements: Fallstudie Bauurternehimen
In: Handkbuch Firmen kundengeschéft — Hesg. JunckerPriewessser, Frankfurt 1993,

Abbildung 15: Risikokomponenten in der Wertschdpfungsstruktur eines
Bauunternehmens?®'

Auftragsbeschaffung:

Welche Beziehungsgeflechte und Informationsquellen werden zur
Schaffung von Markttransparenz und Vorfeldakquise genutzt?

Wie aktuell und systematisch ist die Informationsbeschaffung?

Welche zusatzliche wertschopfende Beratung wird dem Kunden
angeboten?

Gibt es wettbewerbsdifferenzierende Alleinstellungsmerkmale
(Spezialisten-Know-how etc.)?

Welche Entscheidungskriterien werden zur Auswahl der zu kalkulierenden
Angebote zugrunde gelegt?

Wie werden die Vertrags- und Auftragsbedingungen vor Angebotsabgabe

z.B. rechtlich geprift?

2 Wischhof/von Windau: Erfolgsfaktorenanalyse im Rahmen des Risikomanagements: Fallstudie Bauunternehmen,
Handbuch Firmenkundengeschéft — Hrsg. Juncker/Priewasser, Frankfurt 1993



+ Kalkulation:

Ist das Mengen- und Wertegertist durch betriebsinterne Nachkalkulationen
vorangegangener Projekte abgesichert?

Sind die voraussichtlichen Leistungen der potentiell einzusetzenden
Nachunternehmer durch rechtlich verbindliche Angebote abgesichert?

Gibt es Risiken bei den mit Nachunternehmerleistung kalkulierten
Positionen — wird auf ein verldssliches Netz solider Baupartner
zurtickgegriffen?

Werden die angebotsorientierten Leistungsverzeichnispositionen zum
Zwecke des Soll-Ist-Vergleichs in vorgangsorientierte Positionen
umgearbeitet?

Werden die Ergebnisse der Nachkalkulationen in einen kontinuierlichen
Verbesserungsprozess einbezogen?

» Einkauf/ Nachversorgung:

Wie ist das Bestellwesen organisiert?

Wie werden Lieferanten und Nachunternehmer ausgewahlt — gibt es ein
internes Qualitatsbeurteilungssystem zur Beurteilung von beispielsweise
Nachunternehmern?

Liegen Investitionsentscheidungen Wirtschaftlichkeitsberechnungen
zugrunde?

Wird die Kosten- und Ergebnisrelation der Hilfs- und Nebenbetriebe auch
unter Markt- und Wettbewerbsgesichtspunkten auf den Priifstand gestellt?
Sind die Verrechnungssatze der Hilfs- und Nebenbetriebe angemessen?
Finden die voraussichtlichen Zahlungsstréme, die sich aus dem Einkauf
ergeben, Berticksichtigung in der unternehmensumfassenden Liquiditats-
und Finanzplanung?



* Produktion:

Erfolgt eine strikte kostenorientierte Baustellenabwicklung, die durch
entsprechende Soll-Ist-Vergleichsrechnungen hinterlegt ist?

Welche Projektimanagementinstrumente  werden mit  welchem
Aussagegehalt unter Berlcksichtigung von Zeitndhe und Plausibilitat der
gelieferten Informationen eingesetzt?

Gibt es nennenswerte Qualitdtsmangel bei den erstellten Baudienst-
leistungen, liegen Gewahrleistungsanspriche vor?

Wird die Wertschépfungstiefe — also die Frage ob bestimmte Leistungen
von eigenen Mitarbeitern oder durch Nachunternehmer abzuwickeln sind —
aus Kosten- und Qualitatsgesichtspunkten permanent hinterfragt?

Ausgewahlte Komponenten des Marktrisikos flir Bauunternehmen

Marktpotential

Marktbe- Marktvolumen
schaffenheit _\:

— ‘Wettbewerbsintensitat

Wettbewerbs-
struktur

Erfolgsfakiorenanalyse
Wettbewerberverhalten

Risiko-
potential

— Markt-
risiken

—— Bisherige Leistungsstruktur

_—
Produktportfolio | | Ergebnisqualitaten
; — Leistungstiefen

kKundenkonz entrationsgrad
Kundenstruktur \—\ o B
Altraktivitat der Kunden

Guelle: In Anlehnung an: Wischhofivon Windauw, Erfolgsfaktorenanalyse im Rahmen des Risikomanagements: Fallstudie Bauunternehmen.
In: Handbuch Firmenkundengeschatt — Hesg. JunckerPrieveasser, Frankfurt 1933

Abbildung 16: Komponenten des Marktrisikos fiir Bauunternehmen?®

22 Wischhof/von Windau: Erfolgsfaktorenanalyse im Rahmen des Risikomanagements: Fallstudie Bauunternehmen,
Handbuch Firmenkundengeschéft — Hrsg. Juncker/Priewasser, Frankfurt 1993



+« Marktbeschaffenheit:

Wachst das Unternehmen im jeweiligen Aktionsradius und in den
bedienten Leistungssegmenten zumindest marktkonform?

Sind Marktanteilsverluste oder —gewinne zu verzeichnen?

Wie hoch ist der Angebotsverlauf, wie wird die Zuschlagsquote bei den
ausstehenden Angeboten beurteilt?

Welche jeweiligen Perspektiven bietet der bediente Markt kurz- bis
mittelfristig?

Welche Projekte stehen zur Ausschreibung an?

Wie erfolgreich konnte das Unternehmen in der Vergangenheit bei den zur
Ausschreibung stehenden Projektarten agieren, wie war die ,Trefferquote”
bei den Submissionen, wie groB war innerhalb der Submissionen der
Abstand zum nachst glnstigeren Bieter?

«  Wettbewerbsstruktur:

Wie viele relevante Wettbewerber befinden sich im Aktionsradius des
Unternehmens?
Welche Preispolitik der Wettbewerber ist erkennbar?
Wie ist das eigene Unternehmen anhand verschiedener Erfolgsfaktoren im
Vergleich zum Wettbewerb zu beurteilen, z.B. hinsichtlich:

- Qualitat

- Termineinhaltung

- Preis-Leistungs-Relation

- Nachunternehmermanagement

- Image im Markt

- Besonderer Fertigkeiten (Alleinstellungsmerkmale, z.B. besonderes

technisches Know-how)

Welche Strategien werden von den Wettbewerbern verfolgt — bieten sie
z.B. méglichst glnstige Problemlésungen am Markt an oder differenzieren
sie sich durch besonders anspruchsvolle Problemiésungen?



* Produktportfolio:

Tragen die einzelnen Bauleistungen zum Gesamtergebnis bei oder werden
verschiedene Gewerke ,subventioniert®?

Gibt es Eigenleistungen, die z.B. durch Nachunternehmer kostengiinstiger
ausgefihrt werden kénnen?

Wie sind die aus der Nachkalkulation gewonnenen Ergebnisse zu
bewerten, werden — differenziert nach Auftragsgr6Ben, Kundengruppen,
Gewerkeschwerpunkten etc. — auskdémmliche Ergebnisse erzielt oder
sollten aus dieser Betrachtungsebene heraus bestimmte AuftragsgréBen,
Kundengruppen oder Gewerkeschwerpunkte nicht mehr bedient werden?
Gibt es ergebniswirksame MaBnahmen, die Leistungstiefe zu verringern,
sind z.B. alle Hilfs- und Nebenbetriecbe im eigenen Unternehmen
vorzuhalten oder gibt es Mdglichkeiten, diese Leistungen extern glnstiger

ZU beziehen?

+« Kundenstruktur:

Ist das Unternehmen von wenigen Kundengruppen abhéngig (z.B.
Tankstellenbau) oder sind keine  Kundengruppenkonzentrationen
erkennbar?

Wie ist die Attraktivitat der bedienten Kundengruppen hinsichtlich der
jeweiligen Marktperspektiven einzuschéatzen?

Gibt es Wettbewerbsvorteile durch die Spezialisierung auf bestimmte
Kundengruppen und durch die spezifische Abdeckung der von diesen
Kunden definierten Anforderungen, kann das Unternehmen durch die
Wiederholgrade bei bestimmten Bauten (z.B. Verbrauchermarkte)

Lernkurven und damit Kostenvorteile vorweisen?
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Quelle: In Anlshnung an: WischhoffonWindaw: Erfolgsfaktorenanatse im Rahmen des Risikomansgements: Fallstudie Bauunternehmen.
In: Handbuch Firmenkundengeschéft — Hesg, Juncher Prievssser, Frankfurt 1993,

Abbildung 17: Komponenten des finanzwirtschaftlichen Risikos fiir Bauunternehmen®

Kostenstruktur:

Wie haben sich bestimmte Kostenbestandteile z.B. im Verhaltnis zur
Leistung im Zeitverlauf entwickelt?

Sind indizierte Gemeinkosten beispielsweise deutlich schneller gestiegen
als die indizierte Leistung?

Welche gegensteuernden MaBnahmen kénnen eingeleitet werden?

Wie stellen sich die Kostenstrukturen z.B. im Verhaltnis zum Wettbewerb
dar? (Kostenstrukturen sind u.a. im baustatistischen Jahrbuch oder bei
verschiedenen Instituten, die einen Betriebsvergleich durchfihren, zu
erfahren)

Wie fixkostenlastig ist das Unternehmen, in welchem Zeitraum kdnnen
ergebnis- und liquiditatswirksam bestimmte Kostenblécke abgebaut

werden?

% Wischhof/von Windau: Erfolgsfaktorenanalyse im Rahmen des Risikomanagements: Fallstudie Bauunternehmen,
Handbuch Firmenkundengeschaft — Hrsg. Juncker/Priewasser, Frankfurt 1993



* Vermégensstruktur:

Wie entwickelte sich die Position ,unfertige Bauten® im Zeitverlauf?
Inwieweit sind die Baustellenbestdnde mit Anzahlungen hinterlegt?

Zeigen Stichproben bei den unfertigen Bauten eher eine vorsichtige oder
eine sehr optimistische Bewertungsmethodik?

Welche Forderungen sind festzustellen, wie werthaltig sind diese?

Wourde bei zweifelhaften Forderungen bereits entsprechende bilanzielle

Vorsorge getroffen?

* Finanzierung und Liquiditéat:

Liegt eine in sich geschlossene Liquiditats- und Finanzplanung vor?

Wie ist die Soliditat dieser Planung zu beurteilen, z.B. hinsichtlich der in der
Vergangenheit ausgewiesenen Abweichungen?

Gibt es eine Liquiditatsplanung auf Projektebene?

Werden Investitionen unter Berlcksichtigung von Wirtschaftlichkeits-

betrachtungen fristenkongruent geplant?

« Kapitalstruktur:

Wie ist die Eigenkapitalquote — auch im Verhaltnis zu Branchenwerten zu
bewerten?

Gibt es eigenkapitalahnliche Bilanzpositionen?

Ist der Unternehmer in der Lage und bereit, Kapital nachzulegen?



Ausgewabhlte Komponenten des Managementrisikos eines
Bauunternehmens
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Quelle: In Anlehnung an: Wischhofivon Windauw: Erfolgstaktorenanalyse im Rehmen des Risikomanagements: Fallstudie Bauunternshmen.
In: Handbuch Firmenkundengeschatt — Hrsg. JunckerPrievwssser, Frankfurt 1993,

Abbildung 18: Komponenten des Managementrisikos eines Bauunternehmens®

» Flhrungsprofile:

- Wie offen kommuniziert der Unternehmer; missen die gewlinschten
Informationen muhselig erhoben und nachgefragt werden oder werden
erzielte Quartalsergebnisse, Plan-Ist-Abweichungen, besondere Ereignisse
usw. zeitnah und plausibel bekannt gegeben?

— Stimmen die Prognosen des Unternehmens hinsichtlich z.B. der
Ergebnisentwicklung oder werden ,salamitaktisch® immer wieder
Korrekturen vorgenommen?

— Gibt es Risiken in der Person des Unternehmers hinsichtlich Gewohnheiten
und Lebenswandel?

2 Wischhof/von Windau: Erfolgsfaktorenanalyse im Rahmen des Risikomanagements: Fallstudie Bauunternehmen,
Handbuch Firmenkundengeschaft — Hrsg. Juncker/Priewasser, Frankfurt 1993



» Steuerungsinstrumente:

Ist das verwendete Planungssystem geschlossen, flieBen z.B. die
Ergebnisse der Investitionsplanung in die Liquiditats- und Finanzplanung
ein?

Wie ist die Soliditit des Kosten- und Leistungsrechnungssystems
hinsichtlich Zeitndhe, Plausibilitdt und Aussagekraft zu beurteilen?

Reichen die kalkulatorischen Anséatze aus oder miissen hinsichtlich des zu
erwartenden Ergebnisses Korrekturen vorgenommen werden?

Bei welchen Leistungen kommt es zu ungewollten Abweichungen?

Wie reaktionsverbunden werden die Informationen aus dem
Steuerungsinstrumentarium verarbeitet, werden die Informationen z.B.
passiv zur Kenntnis genommen oder gibt es Baustellenbesprechungen
0.4., bei denen diese Abweichungen zum Anlass genommen werden,
KorrekturmaBnahmen einzuleiten?

Welche Ergebnisse werden auf den jeweiligen Baustellen erzielt?

Welche Erfahrungen kénnen aus den bereits abgewickelten Projekten
gewonnen werden?

Welche weiteren Projektsteuerungsinstrumente kommen zum Einsatz, z.B.
Bauzeitenplanung?

Welche Informationen werden zur Beurteilung der Wirtschaftlichkeit von

Hilfs- und Nebenbetrieben zur Verfligung gestellt?

* Organisationsstruktur:

Sind Kompetenzen und Verantwortlichkeiten der einzelnen Mitarbeiter
geregelt und bekannt?

Sind Schnittstellen im Auftragsabwicklungsprozess geregelt, gibt es z.B.
Ubergabegesprache zwischen der Kalkulationsabteilung und der
Baustellenabwicklung, in denen die kalkulatorischen Ansatze besprochen
werden und die ,Verantwortlichkeit® fur das Baustellenergebnis in die
Baustellenabwicklung abgegeben wird?

Wer bekommt welche Informationen zu welchem Zeitpunkt und mit

welchem Ziel?



* Personalstruktur:

— Kénnen wichtige Positionen, die altersbedingt nachbesetzt werden
missen, mit eigenen geeigneten Mitarbeitern besetzt werden?

— Wie ist grundsatzlich die ,Qualitat” der zweiten Ebene zu bewerten?

— Gibt es geeignete Personalentwicklungskonzepte im Unternehmen, die es
erlauben, potenzialstarke Mitarbeiter zu entwickeln?

— Ist die Nachfolge des Gesellschafters geregelt?

- Gibt es Auffélligkeiten bei wesentlichen personalwirtschaftlichen
Kennziffern (z.B. Fluktuationsraten, Krankheitsquoten etc.?)

Diese beispielhaft skizzierten Fragestellungen und die bereits dargestellten bilanziellen

Auswertungen stellen einen wesentlichen Teil der Bonitatsbeurteilung dar.

Im Folgenden werden Finanzierungsformen und das Finanzierungsverhalten naher

untersucht.



2.1.2

Mezzanine-Kapital ist je nach Ausgestaltungsform naher dem Eigenkapital oder dem

Fremdkapital zuzuordnen.

Finanzierungsformen im Uberblick

Kriterien

Eigenkapital

Mezzanine-Kapital

Fremdkapital

Rechtliche Stellung

(Mit-) Eigentiimerstellung

Unterschiedlich

Schuldrechtliche

Glaubigerstellung

Haftung Mindestens in der Héher der Im AusmaB des in Keine Haftung
Einlage Eigenkapital gewandelten
Anspruchs
Erfolgsbeteiligung Teilhabe an Gewinn und Erfolgsabhangige i.d.R fester Zinsanspruch, kein
Verlust Verzinsungsanteile GuV-Anteil
Vermdgensanspruch Wenn Liquiditatserlds groBer Ja, Uiber Equity-Kicker Rickanspruch in Héher der

als Schulden

Glaubigerforderung

Unternehmensleitung

i.d.R. berechtigt

Stimm- und Kontrollrechte
méglich

Grundsétzlich nein, aber
vertragliche Kontrollrechtliche
und teilweise faktische

Einflussméglichkeiten

Besicherung

Keine

Keine oder mit Rangrucktritt

(vorrangige) Kreditsicherheiten

Steuerliche Belastungen

Gewinn voll belastet von ESt,

KSt, GewST (variiert nach
Rechtsform)

Je nach Art: Zinsen als
Aufwand absetzbar (Stand
September 2006)

Zinsen als Aufwand absetzbar
(Einschrankung bei GewST)

Liquiditatsbelastung

Nicht fix, nur bei

Gewinnausschittung

Flexibel gestaltbar

Fix (Zinsen und Tilgung)

Renditeerwartung

Ca. 25-30 % p.a.

Ca. 10-30 % p.a.

Ca.5-9 % p.a.

Abbildung 19: Kriterien fiir Finanzierungsmaéglichkeiten




Neben konventionellen Finanzierungsmaéglichkeiten,

wie dem Bankkredit und der

Gesellschaftereinlage, werden auch andere Finanzierungsalternativen fiir die Unter-

nehmen zunehmend interessant.

Meist beschréankt die UnternehmensgréBe

jedoch die Nutzungsmdglichkeit der

Instrumente.
Formen
Fremdfinanzierung Mezzanine-Finanzierung Eigenfinanzierung
GroBe
e Klassischer Bankkredit Nachrangiges Darlehen Innenfinanzierung
e Factoring Stille Beteiligung (Selbstfinanzierung)
klein o Leasing Gesellschaftereinlage
e Avale Venture Capital/ Private Equity

e Lieferantenkredit

e Klassischer Bankkredit

Nachrangiges Darlehen

Innenfinanzierung

e Factoring Stille Beteiligung (Selbstfinanzierung)
mittel e Leasing Gesellschaftereinlage
e Avale Venture Capital/ Private Equity
e Lieferantenkredit
e Klassischer Bankkredit Nachrangiges Darlehen Innenfinanzierung
e Unternehmensdarlehen Stille Beteiligung (Selbstfinanzierung)
e Schldscheindarlehen GenuBscheine Gesellschaftereinlage
groB e Asset Backed Securities Wandel- und Optionsanleihen Bérsengang
e Factoring Venture Capital/ Private Equity
e Leasing
e Avale

e Lieferantenkredit

Abbildung 20: mégliche Finanzierungsformen nach UnternehmensgréBe




Formen der Fremdfinanzierung

Formen der Fremdfinanzierung werden im Folgenden nach Definition, Eignung

sowie Vor- und Nachteilen aufgezeigt.

Formen Klassischer Bankkredit Factoring
Definition Uberlassung von Kapital auf Ankauf von kurzfristigen Forderungen eines Unternehmens durch
bestimmte Zeit durch einen einen Factor, der je nach Ausgestaltung des Vertrages bestimmte
Kreditgeber an Kreditnehmer Funktionen (Finanzierungs-, Delkredere-, und
Dienstleistungsfunktionen) Gbernimmt.
Geeignet bei Grundsatzlich bei allen Bei Unternehmen mit relativ konstanten Abnehmern und guter Bonitat
mittelstdndischen Unternehmen Jahresumsatz von ca. 2,5 Mio. €
Zahlungsziele von/bis 90 Tage
Vorteile Keine Kontrollverluste des GroBere finanzielle Flexibilitat durch sofortige finanzielle Mittel
Kreditnehmers (bzw. keine Einsparung von Sach- und Personalkosten durch Ubernahme des
Mitbestimmungsrechte des Factors
Kapitalgebers) Vermeidung von Verlusten durch Insolvenzen der Abnehmer
Bevorzugtes Meist positive Auswirkungen des Factors auf die Bilanzstruktur und
Finanzierungsinstrument des Verbesserung des Bonitatsratings
Mittelstands Bilanzverkiirzung bei steigender Eigenkapitalquote durch Abbau von
Stérkung der Partnerschaft Forderungen und Verbindlichkeiten
zwischen Bank und
Unternehmen
Nachteile Systematische Kreditpriifung des Hohe Anlaufkosten, Amortisation meist erst nach langerem Zeitraum

Kreditnehmers unter Vorgaben
durch Basel Il

Verlust von persénlichen Kundenbeziehungen

Bei unzureichender Kommunikation gegentiber den Kunden kénnte ein

Imageverlust drohen

Nicht immer ist Factoring gegeniber einem Kredit die glinstigere
Alternative. Neben anfallenden Zinsen wird eine Gebuhr fir die
Ubernahme der Dienstleistungsfunktion (zw. 0,5 — 2,5 % des
verkauften Forderungsvolumens) und eine Delkrederegebiihr (in einer

Hoéhe zw. 0,2 — 0,5 % des Forderungsvolumens) verlangt.

Quelle: In Anlehnung an Hanker, Kredite fiir den Mittelstand — was sich &ndert, worauf Sie achten sollten und was ihnen Vorteile bringt, S.62 ff. und an Lipken,

Alternative Finanzierungsinstrumente fiir mittelstdndische Unternehmen, S.73 ff.

Abbildung 21: Fremdfinanzierung: klassischer Bankkredit und Factoring




Formen

Leasing

Avale (Bankbirgschaften)

Definition e Entgeltliche Nutzungsiberlassung von o Ubernahme einer Biirgschaft oder Garantie durch
beweglichen und unbeweglichen eine Bank flir gegenwaértige oder zukinftige
Wirtschaftsgiitern durch Finanzierungsinstitute, Verpflichtungen eines Avalkreditnehmers
bzw. Leasinggesellschaften (indirektes Leasing) gegeniiber einem Dritten
oder von Herstellern der Guiter selbst (direktes «  Die Bank tibertragt ihre Bonitét auf den
Leasing). Avalkreditnehmer
* Es existieren unterschiedliche Arten des Leasings: | , gankavale beziehen sich immer nur auf die
> Finance-Leasing Zahlung einer in Anspruch genommenen Leistung,
> Operate-Leasing nicht auf alle Leistungen
» Sale-and-lease-back, sowie
> Diverse Sonderformen
Geeignet bei * Auch fir kleinere mittelstdndische Unternehmen ¢ Gewabhrleistungen und Verbindlichkeiten
durchfihrbar gegeniber Dritten diverser Art, u.a.
Anzahlungsgarantien, Bietungsgarantien,
Leistungsgarantien, Gewéhrleistungsgarantien
Vorteile e Leasingraten sind i.d.R. wéhrend der Mietdauer e Erhalt einer Sicherheitsleistung ohne wesentlichen
fest vereinbart und bilden eine Klare Einsatz finanzieller Mittel
Kalkulationsgrundlage e Kosten und Kundenprovision sind in der Regel
¢ Im Gegensatz zum Kredit keine Aufwendung relativ gering
besonderer Sicherheiten ¢ Die Provision richtet sich nach der tatséchlichen
e Leasingraten sind steuerlich voll absetzbar Nutzung, meist 2,5% der Avalsumme plus
e Liquiditdtsschonung einmalige Ausfertigungsgebihr fir die
e Leasing ist Bilanzneutral Burgschaftsurkunde
Nachteile e Hohe Ratenzahlung — Leasingraten liegen dabei e Ein Avalkredit ist kein Kredit von einer Bank, der

i.d.R. 20-25 % Uber dem Anschaffungswert.
Zusétzlich fallt meist eine Abschlussgebiihr von
ca. 5% des Anschaffungswertes an.

e Langfristige Bindung an den Leasingvertrag

e Keine Riickgabe des Mietobjekts und Gefahr der
technischen Uberalterung

Avalnehmer erhélt somit keine finanziellen Mittel

Quelle: In Anlehnung an Hanker, Kredite fiir den Mittelstand — was sich andert, worauf Sie achten sollten und was ihnen Vorteile bringt, S.62 ff. und an Lipken,

Alternative Finanzierungsinstrumente fiir mittelstdndische Unternehmen, S.91 ff.

Abbildung 22: Fremdfinanzierung: Leasing und Avale




Formen Lieferantenkredite Unternehmensanleihen (engl. Bonds)
Definition e Der Lieferant gewahrt dem Kunden beim e Langfristige Schuldverschreibung mit vertraglich
Kauf von Waren oder Dienstleistungen eine festgelegter Verzinsung, Laufzeit und bestimmter
langere Zahlungsfrist Stiickelung
Geeignet bei e Kleinen und mittelstandischen e Mittelstandischen und gréBeren Unternehmen mit einem
Unternehmen, bei denen die Sicherheiten Jahresumsatz von deutlich Gber 50 Mio. €/ Jahr
fur andere Finanzierungsformen nicht
ausreichen
Vorteile e Kurzfristige Zuriickhaltung von finanziellen ¢ Diversifikation von Finanzquellen
Mitteln e Unter Umsténden giinstigere Alternative zum Kredit
e Festigung der Abnehmer- und e Verbreitung der Investorenbasis
Lieferantenbeziehung ¢ Entlastung bestehender Kreditlinien
¢ Keine Inanspruchnahme von Kreditlinien bei | e Freisetzung von Anlagevermégen
Banken e Flexible gestaltbare Anleihenbedingungen
e Fehlen einer systematischen Kreditpriifung
Nachteile e Sehr hohe Kapitalkosten e Externes Rating muss i.d.R vorhanden sein

e Gefahr der Abhangigkeit vom Lieferanten

e Kein Inanspruchnahme von Skonti oder

sonstigen Rabatten

e Hohe Emissionskosten

e Weitgehende Publizitats- und Transparenzvorschriften

im Rahmen der Bérsenzulassung

e Erhéhung der Fremdkapitalquote, bzw. des
Verschuldungsgrades

Quelle: In Anlehnung an Hanker, Kredite fiir den Mittelstand — was sich &ndert, worauf Sie achten sollten und was ihnen Vorteile bringt, S.62 ff. und an Lipken,

Alternative Finanzierungsinstrumente fir mittelstdndische Unternehmen, S.59 ff. und 66 ff. ; Ernst&Young, Wege zum Wachstum, S.48

Abbildung 23: Fremdfinanzierung: Lieferantenkredit und Unternehmensanleihen (Bonds)




Formen Schuldscheindarlehen (Privatplatzierte Asset Backed Securities (ABS)

Schuldverschreibungen)

Definition e Lang- oder mittelfristige Darlehen, die gegen e Durch Forderungen versicherte Schuldscheine. Das
einen Schuldschein oder eine Schuldurkunde Unternehmen, welches Forderungen anbietet,
gewahrt werden griindet zum Zweck des Verkaufs eine sog.

o Im Gegensatz zur Anleihe tritt der Kreditgeber Zweckgesellschaft. Der Forderungskaufer wird
nicht auf dem anonymen Kapitalmarkt auf, Eigentimer der Forderungen. Die Finanzaktiva
sondern in Form einer Kapitalsammelstelle, scheidet aus dem Vermdgen des Verkaufers aus und
bazw. institutionelle Anleger wie private und werden durch die Zweckgesellschaft als Kéufer
offentliche Versicherungsunternehmen, aktiviert.

Sozialversicherungstrager, 6ffentliche Stellen ¢ Im Gegensatz zum Factoring tritt das verkaufende
und Kreditinstitute mit Sonderaufgaben Unternehmen unverédndert gegeniber seinen

e Laufzeiten zwischen 10 bis max. 15 Jahren Schuldnern auf. Die Forderungen werden i.d.R.

weiter von dem Unternehmen verwaltet.

Geeignet bei e Unter Umsténden kénnen Covenants e GrdBere bis mittelstdndische Unternehmen mit
(Vertragsklauseln) Bestandteile des Forderungsvolumen von mind. 35 Mio. €
Darlehensvertrages sein, diese beinhalten e Auch bei niedriger Bonitat, aber hohen regelmaBigen
LdR Forderungen méglich

» Gesamtkapitalrendite > 6%
» Entschuldungsdauer < 7 Jahre
» Finanzierungskoeffizient < 2

Vorteile e Geringere Emissionskosten als bei dffentlichen ¢ Diversifikation von Finanzquellen durch Zugang zum
Anleihen Kapitalmarkt

e Vermeidung aufwéandiger Bérsenzulassungen e Verbesserung der Bilanz-, bzw. der Kapitalstruktur
und Publizitatspflichten durch Ruckfahrung der Verbindlichkeiten (z.B.

e Individuelle Ausgestaltung erhoht Bilanzverkiirzung)

Finanzierungsflexibilitat e Steuerliche Vorteile gegentber der Kreditaufnahme
¢ Rechtsformenabhangigkeit (Verminderung der Gewerbesteuerbelastung)

e Verbreitung der Investorenbasis ¢ Nutzung von ABS nicht nach auBen sichtbar

¢ Verhandlungen mit Kapitalgebern direkt
mdglich

o Kurzfristige Verfugbarkeit bei vorhandenem
Investor

Nachteile e Hoherer Zinssatz als bei 6ffentlichen Anleihen e Zusétzliche anfallende Kosten sowie erhdhter

e Covenants schranken den Handlungsspielraum
des Unternehmens ein

e |.d.R. Einrdumung von auBerordentlichen

Kundigungsrechten

¢ Relativ geringe Anzahl potentieller Investoren
llliquiditat im Sekundé@rmarkt aufgrund
mangelnder Fungibilitat

Aufwand und Komplexitét: aufsichtsrechtliche,
buchhalterische und allgemein juristische
Abklarungen sind notwendig

e Trennung von verkauften und nicht verkauften
Forderungen (meist nur méglich durch Einsatz von
Softwareprogrammen, wodurch hohe IT-Kosten
entstehen kénnen)

e Mangelnde Flexibilitdt der Finanzierungsform
(Struktur und Rickzahlungsmodalitaten oft auf Jahre

festgelegt und nur schwer anderbar)

e Zusétzlicher Druck auf Mahnwesen und Inkasso der
Investoren

Quelle: In Anlehnung an Hanker, Kredite fir den Mittelstand — was sich andert, worauf Sie achten sollten und was ihnen Vorteile bringt, S.62 ff. und an Lupken,

Alternative Finanzierungsinstrumente fir mittelstdndische Unternehmen, S.59 ff., 66 ff. und 73 ff; Ernst&Young, Wege zum Wachstum, S.48

Abbildung 24: Fremdfinanzierung: Schuldscheindarlehen und Asset Backed Securities




Mezzanine-Finanzierungsformen

Mezzanine-Kapital verbindet die Merkmale aus Eigenkapital- und Fremdkapital-
finanzierung. Unabhangig von der bilanziellen Betrachtung wird mezzanines Kapital im
Bankenrating oft als Eigenkapital eingestuft.” Mezzanine koénnen daher kapital-

strukturverbessernd wirken.?®

Formen Mezzanine -Finanzierung

Definition e Der Begriff ,Mezzanine" stammt aus der Architektur und bezeichnet urspriinglich ein ,Zwischengeschoss".
Im Gbertragenen Sinn verbindet Mezzanine-Kapital die Merkmale von Fremd- und Eigenkapital.

e Merkmale von Mezzanine sind Nachrangigkeit (im Falle einer Insolvenz werden nachrangige

Forderungen nach allen anderen Forderungen und vor dem Eigentimer bedient) und Unbesicherheit.

e Je nach Ausgestaltungsform ist es bilanziell ndher dem Eigenkapital oder dem Fremdkapital zuzuordnen.

Geeignet bei e Fir mittelstdndische Unternehmen sind vor allem das Nachrangdarlehen und die stille Beteiligung
relevant. Wandel- und Optionsanleihen erfordern die Rechtsform einer AG.

e Unternehmen mit stabiler, wirtschaftlicher Entwicklung und positiver Wachstumsperspektive

e Gutem Betriebsergebnis

e Starken, stabilen Cash-Flow (Kapitalgeber bevorzugen etablierte, traditionelle Unternehmen, da diese

einen leichter zu prognostizierenden Cash-Flow aufweisen als junge, innovative Unternehmen)

e Mezzanine sind nicht geeignet zum dauerhaften Eigenkapitaleinsatz. Vielmehr dienen sie zur
Uberbriickung temporarer Eigenkapitalengpasse. Anwendungsfelder sind u.a. langfristige Investitionen,
Unternehmenswachstum, zur Verbesserung der Bilanzstruktur, bei Unternehmensnachfolgen, -
Ubernahme, bzw. Gesellschafterwechseln o. bei Management Buy-outs bzw. Buy-ins.

e Vielfaltige und individuelle Ausgestaltungsmoglichkeiten der Finanzierung

Vorteile
e Zinszahlungen kénnen als Betriebsausgaben abgesetzt werden
e Starkung der Eigenkapitalbasis
e Verbesserung der Bilanzstruktur und positive Beeinflussung des Bonitatsratings
e Bestehende Eigentimerverhéltnisse bleiben unverandert, Kapitalgeber erhalten i.d.R. nur Informations-
und Kontrollrechte, ggf. Zustimmungsrechte
Nachteile e Hohe Kosten fir Risikoverzinsung und hohe Renditeanspriiche der Kapitalgeber

e Offenlegung der wirtschaftlichen Lage, Einblicke in Planzahlen und Business Plane durch die

Kapitalgeber

e |.d.R. liegen die Kosten Uber einer vergleichbaren Kreditfinanzierung

Quelle: In Anlehnung an Lipken, Alternative Finanzierungsinstrumente fir mittelstandische Unternehmen, S.100 ff.und Dr. Dirk Plankensteiner, Mezzanine-
Finanzierung flr den Mittelstand, in RKW, ibrm Dezember 2007, S. 7 ff.

Abbildung 25: Merkmale von Mezzaninen Finanzierungen

“ Rendite ist abhangig vom individuellen Risikoprofit eines Unternehmens.
% Quelle: Dr. Dirk Plankensteiner, Mezzanin-Finanzierungen fir den Mittelstand in RKW, ibr Dezember 2007, S. 7 ff.



Denkbare Formen der Mezzaninen Finanzierung reichen von dem Nachrangdarlehen

iiber die Stille Beteiligung und GenuBscheine bis hin zu Wandel- bzw. Optionsanleihe.?®

Klassifizierung

Formen von Mezzanine Finanzierung

Kriterien Nachrangdarlehen Typische stille Atypische Stille GenuBscheine Wandel-/
Beteiligung Beteiligung Optionsanleihe
Fix, ggf. mit Fix plus Fix plus Flexible Lfd. Verzinsung u.
Vergtitung Abschlusszahlung erfolgsabhéngige erfolgsabhéngige | Vergltungsformen Wandlungsrecht
Vergltung Vergltung
Indikaiive Ca. 10-15% Ca. 12-18 % Ca. 12-18 % Ca. 10-20 % Ca. 10-16 %, bei
Renditeerwartung Wandlung ca. 20-30 %
Kapitalgeber*
Glaubigerstellung Vertragliche Mitunternehmer- Glaubigerstelung Glaubigerstellung;
Informations- Zustimmungs-, stellung; nach Wandlung

Zustimmungs-

Informations- und

vertragliche

Gesellschafterstellung

Rechte der Kontrollrechte Zustimmungs-
Kapitalgeber Informations- und
Kontrollrechte
Nein, aber Rangriicktritt | Nein, aber Rangriicktritt | Ja Nein Nein, aber ggf.
Haftung im gegeniiber klassischem | gegeniiber klassischem Rangriicktritt
Insolvenzfall gremakapttat Fremdkapital gegentiber
klassischem
Fremdkapital
Bilanzielles Nein Gestaltungsabhangig Ja Gestaltungsabhangig | Erst nach Wandlung
Eigenkapital
Wirtschaftiches | 2 Ja Ja Ja Ja (Rangrickritt
Eigenkapital erklart), sonst nach
Wandlung
Gesetzliche §§ 607-610 BGB §§ 230-237 HGB, §§ 230-237 HGB, | Nicht geregelt § 221 AktG
Regelungen §§ 705-740 BGB §§ 705-740 BGB

Quelle: Golz/Hoffelner, Mezzanine Capital 2002, S. 10

*Renditeerwartung ist abhéngig vom Individuellen Risikoprofil eines Unternehmens

Abbildung 26: Formen von Mezzaninen Finanzierungen

Das Angebot flir Mezzanine Finanzierungen ist in den letzten Jahren stark angewachsen,

basierend durch steigendes Interesse der Banken fir diese Finanzierungsformen. Einer

Ermittlung von Fleischhauer, Hoyer und Partner zur Folge wurden im Jahr 2006 ca. 3,7

Mrd. € an Mezzaninen Finanzierungen an 2.600 Unternehmen ausgereicht.?” Die Vergabe

der Banken richtet sich i. d. R. nach der Umsatzgr6Be der Unternehmen und dem

Erreichen eines relativ guten Ratings, was in der Nachrangigkeit der Finanzierungsform

seine Begriindung findet.?®

% Hinweis: Renditeerwartung ist abhangig vom individuellen Risikoprofil eines Unternehmens.
%7 Quelle: Fleischhauer, Hoyer und Partner, ,Mezzanine-Panel Highlights®, abrufbar unter www.fhpe.de/vc-panel/-studien.de
% Quelle: Dr. Dirk Plankensteiner, Mezzanine Finanzierung fiir den Mittelstand in ibr - INFORMATIOENEN BAU

RATIONALISIERUNG, Ausg. 5/6 2007, Seite 7 ff.




Formen der Eigenfinanzierung

Formen der Innenfinanzierung eignen sich insbesondere flr kleine und mittelstandische
Unternehmen, da sie unabhangig von Fremd- und Kapitalgebern verwendet werden und
keine Sicherheiten erfordern.

Formen Innenfinanzierung (Selbstfinanzierung)

e Finanzierung aus Umsatzerldsen
e Arten:

Definition

-Selbstfinanzierung
* Offene Selbstfinanzierung
-In der Bilanz ersichtlich
o Stille Selbstfinanzierung
-Nicht in Bilanz ersichtlich
-Finanzierung aus Abschreibungsgegenwerten
-Finanzierung aus Riickstellung

Geeignet bei e Grundsatzlich bei allen Unternehmen, die Gewinn erwirtschaften

Vorteile e Insbesondere bei kleineren Unternehmen oft die einzige Form der Kapitalbindung
e Keine Kapitalbeschaffungskosten

e Keine Veranderung der Beteilungsverhaltnisse

¢ Keine Sicherheiten notwendig

e Positiver Steuereffekt

e Sofortige Verflgbarkeit des Kapitals

e Kreditfahigkeit des Unternehmens wird erhéht

e Keine Abhéngigkeit vom Kapitalmarkt

e Keine Abhangigkeit von Eigen- oder Fremdkapitalgebern

Nachteile e Nurin Gewinnzeiten méglich
e Verzicht der Gesellschafter auf Gewinnentnahme
e Hohe Besteuerung einbehaltener Gewinne bei Kapitalgesellschaftern

e Stille Reservenbildung erschwert die Feststellung der Hohe der Innenfinanzierung

Abbildung 27: Merkmale der Innenfinanzierung

Finanzierungsmdglichkeiten mittels Bérsengang und Venture Capital/ Privat Equity sind
hingegen i.d.R. nur fir gréBere Unternehmen relevant.



Formen Bdrsengang (Going Public) Venture Capital/ Private Equity
Definition e Aktienemission einer Aktiengesellschaft an die e Eine Variante der AuBenfinanzierung von institutionellen
Wertpapierbdrse Anbietern (Kapitalbeteiligungsgesellschaften) oder mittels
Privatpersonen (Business Angels).
e Als Venture Capital wird die Finanzierung neu gegriindeter
Unternehmen bezeichnet. Demgegeniiber wird Private
Equity Kapital zur Finanzierung von bereits etablierten
Unternehmen herangezogen
¢ |.d.R liegt eine Beteiligungsdauer zw. 3-8 Jahren vor. Am
Ende der Beteiligung werden die Anteile am Unternehmen
verduBert
Geeignet e GroBere mittelstadndische Unternehmen mit e Zum Teil junge, innovative Unternehmen aus schnell
bei einem Jahresumsatz liber 50 Mio. € wachsenden Branchen, sowie traditionelle, etablierte
e Erfiillung formaler, qualitativer und quantitativer Latemenan
Anforderungen e Unternehmen mit positiven Zukunftsaussichten und
e Erfordernis der Rechtsform einer AG oder KGaA Gberdurchschnittlichen Wachstumserwartungen
und Bereitschaft zur Offenlegung von e Qualifiziertes Management
Jahresabschlissen und Quartalsberichten o Attraktive Wettbewerbsposition
*  Erfillung der Zulassungskriterien fiir den e Bereits vor Beginn der Beteiligung sollten interessante
geregelten Markt u.a.: Exitméglichkeiten aufgezeigt werden
> Emissionsvolumen mit Nennwert von
mind. 250 T€
»  Mindeststiickzahl der Aktien 10.000
= Attraktives Marktumfeld mit
Wachstumspotentialen
= Gute Wettbewerbsposition
= Erfahrenes Management
Vorteile e Gewahrleistung des Zugangs zum &ffentlichen e Gewahrung von Kapital i.d.R. unabhangig von Alter, GroBe
Kapitalmarkt und Sicherstellung einer und Rechtsform
langfristigen Eigenkapitalfinanzierung e Im Gegensatz zum Bankkredit missen keine Sicherheiten
e Werbewirkung und Erhéhung des gestellt werden
Bekanntheitsgrades e Keine anfallenden Zins- und Tilgungsabgaben
e Unterstlitzung mittels betriebswirtschaftlichem Know-How
e Verbesserung der Finanz- und Risikostruktur
e Potentieller Imagegewinn durch Beteiligung einer
renommierten Gesellschaft
Nachteile e Zunahme des Fremdeinflusses und Gewéhrung e Fremdeinfluss und Mitwirkungsrechte des Kapitalgebers

von Mitspracherechten
e Erweiterte Publizitatsanforderungen

e Einmalige und wiederkehrende Emissionskosten,
die bis zu 10 % des Emissionsvolumens

betragen kénnen

e Noch immer starke Unsicherheiten an der Bérse

e Zeitlich begrenzte Beteiligung

e Begrenzte Méglichkeiten der Beteiligungsfinanzierung durch
selektive Beteiligungspolitik und strengen Auswabhlkriterien

e Noch immer starke Unsicherheiten an der Borse

e Der Markt ist fir diese Form der Finanzierung noch

unterentwickelt und es liegen nur geringe Erfahrungen vor

Quelle: In Anlehnung an Liipken, Alternative Finanzierungsinstrumente fiir mittelstdndische Unternehmen, S.112 ff/ 121 ff.

Abbildung 28: Eigenfinanzierung: Bérsengang und Venture Capital / Private Equity




Finanzierungsverhalten mittelstandischer Unternehmen

Das Finanzierungsverhalten von Unternehmen wird in der Literatur unter dem Begriff der
Kapitalstrukturentscheidung vielfaltig erdrtert. Im Folgenden sollen die Pecking Order
Theorie und das Einflussmodell von Kapitalstrukturentscheidungen néher untersucht
werden. Insbesondere diese beiden Ansatze liefern wesentliche Aussagen Uber
Einflussfaktoren und Motive von Kapitalstrukturentscheidungen.?

Die zu treffende Kapitalstrukturentscheidung resultiert aus einem komplexen System

verschiedener Faktoren.

I Unternehmereiaenschaften I
v v v v v
Kontrollbedirfnis I Wissen I I Erfahrung I I Ziele I Risikoeinstellung

Wahrnehmung, Vorstellungen und Einstellungen
gegentiber externer Finanzierung(Eigen- und Fremdkapital)

\ 4

A

Andere externe Faktoren: Andere interne Faktoren:
Gesamtwirtschaftliche Situation Unternehmensmerkmale: Alter, GroBe
Finanzierungsbediirfnis Risiko, Wachstum, Rentabilitat
Verfligbare Finanzierungsquellen Vermdgensstruktur,
Branchenmerkmale Eigen- und Fremdkapitalgeber <
Politische Rahmenbedingungen Geschéftsgegenstand, Eigentimerstruktur
(Familienunternehmen)

\ 4
I Kapitalstrukturentscheidung I

v

I Resultierende Kapitalstruktur mittelstandischer Unternehmen i

Abbildung 29: System zur Kapitalstrukturentscheidung®

Das Finanzierungsverhalten eines mittelstdndischen Entscheiders ist die Funktion der
Unternehmereigenschaften in Verbindung mit weiteren internen und externen Faktoren
des Unternehmens. Eine besondere Bedeutung nimmt die individuelle Wahrnehmung des
Entscheiders ein. Dabei beeinflussen vor allem das Fachwissen und die eigenen positiven
oder auch negativen Erfahrungen mit den einzelnen Finanzierungsalternativen deren

Berucksichtigung bei der zukinftigen Kapitalentscheidung.

2 Vgl. Myers, The Capital Structure Puzzle 1984, S. 575 ff. und Grichnik: Finanzierungsverhalten mittelstandischer
Unternehmen im internationalen Vergleich, S. 77 ff.

% Quelle: Vergleiche Myers, The Capital Structure Puzzle 1984, S. 575 ff. und Grichnik: Finanzierungsverhalten
mittelstédndischer Unternehmen im internationalen Vergleich, S. 77 ff.



Die Wahl der Finanzierungsentscheidung folgt hierbei i.d.R. der sogenannten Pecking
Order. Die ,Hackordnung® der Finanzierungsalternativen mittelstdndischer Unternehmer
besagt, dass der Entscheider eines Unternehmens bevorzugend zunédchst eine
Finanzierung aus Einzahlungsiberschissen wahlt. Wenn das Innenfinanzierungspotential
erschopft ist, werden externe Finanzierungsalternativen hinzugezogen. Erst als letzte

Maoglichkeit wird auf die Eigenkapitalfinanzierung zurlickgegriffen.

Die Aversion gegenuber der Fremd- und insbesondere der Eigenkapitalfinanzierung wird
durch den Kontrollverlust des Unternehmensentscheiders und gleichzeitig der
verbundenen Abhangigkeit und Einwirkungsmdglichkeit von externen Kapitalgebern
begrindet. Vor allem die Persdnlichkeitsmerkmale der Einstellung und der Qualifikation -
insbesondere jedoch die Einstellung zum Risiko und zur Verschuldung pragen wesentlich
das Entscheidungsverhalten des Entscheiders.

Durch eine sehr stark ausgepragte risikoaverse Einstellung und eine ablehnende Haltung
gegenlber der Kreditfinanzierung wird die Innenfinanzierung geférdert und auf einen Teil
der AuBen- bzw. Fremdfinanzierung verzichtet. Die negative Einstellung gegenlber der
Fremd- und Eigenkapitalfinanzierung fallt mit steigender kaufméannischer Qualifikation des
Entscheidungstragers geringer aus. Demgegenlber bevorzugen Entscheidungstrager mit
einer geringeren Qualifikation i.d.R. die Innenfinanzierung.

Die Pecking Order Theorie findet in der nachstehenden Abbildung ihre Bestatigung:

Innenfinanzierung und Bankkredite werden von allen betrachteten Branchen als am

Bedeutsamsten eingestuft. *'

® Quelle: In Anlehnung an Grichnik: Finanzierungsverhalten mittelstindischer Unternehmen im internationalen Vergleich, S.
84 ff.



Derzeitige Bedeutung von Finanzierungsquellen nach Branchen
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Abbildung 30: Finanzierungsquellen nach Branchen

Die vorstehende Grafik verdeutlicht, dass die Innenfinanzierung von den Unternehmen
aller Branchen als Finanzierungsoption deutlich bevorzugt wird. An zweiter Stelle folgen
Bankkredite. Eigenkapitalnahe Finanzierungsformen werden hingegen von den

Unternehmen als unwichtiger eingestuft.

Leasing nimmt unter den Finanzierungsformen eine Sonderstellung ein. Offensichtlich
wird diese Art der Finanzierung besondere Bedeutung zugeschrieben. Lediglich der

Einzelhandel stuft die Bedeutsamkeit des Leasing geringer ein.

Seite 45



Zukunftige Entwicklung von Finanzierungsformen fiir den Mittelstand
Zwar spielen klassische Finanzierungsinstrumente nach wie vor eine herausragende

Rolle, jedoch erfahren langsam auch alternative Finanzierungsinstrumente einen

Bedeutungszuwachs.
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Abbildung 31: Finanzierungsverhalten in mittelstdandischen Unternehmen®

® Quelle: Ernst & Young, Finanzierungsstrukturen im deutschen Mittelstand- Wege zum Wachstum



In einer durch Ernst & Young durchgefiihrten Umfrage konnten nachstehende Punkte zum
Finanzierungsverhalten im Mittelstand festgestellt werden:

« Uber 80 Prozent der Unternehmen gaben an, bisher die Finanzierung aus einbe-
haltenen Mitteln genutzt zu haben. Auch in Zukunft wollen 82 Prozent daran
festhalten.

* Insgesamt 77 Prozent der Befragten wollen die Finanzierung aus Abschreibungen und
Rucklagen auch zuklnftig wahlen.

* Auch Finanzierungsinstrumente wie die Darlehensfinanzierung und Leasing werden
Uberdurchschnittlich oft benutzt und beinhalten Wachstumspotential.

» Bemerkenswert hoch sind dariber hinaus 6ffentliche Forderprogramme. Der Anteil
liegt bei 44 Prozent und wird in Zukunft vermutlich noch weiter ansteigen.

* Auffallend ist zudem der Riickgang aus der Finanzierung von Gesellschaftereinlagen.
Dies stellt die einzige Finanzierungsform dar, die in Zukunft an Bedeutung verlieren
wird.

» Deutliche Zuwéchse — wenn auch auf sehr geringem Niveau — werden demgegeniber
insbesondere von Projektfinanzierungen, Private Equity und durch den Verkauf von

Unternehmensteilen zu erwarten sein.

2.2 Fazit - Aktuelle Veranderungen der Finanzierungsbedingungen

Das Finanzierungsverhalten von mittelstdndischen Unternehmen basiert auf einem
komplexen Prozess bestehend aus einer Vielzahl an internen und externen
Einflussfaktoren. Gegenwartig werden klassische Finanzierungsmodelle wie die
Innenfinanzierung, der Bankkredit oder die Gesellschaftereinlage von den Unternehmen
préferiert.

Zwar wird aufgrund der Anforderungen von Basel Il das Interesse an alternativen
Finanzierungsinstrumenten weiter zunehmen, jedoch wird sich auch in der nahen Zukunft
an der Vorrangstellung der klassischen Finanzierungsinstrumente nichts &andern.
Hemmnisse gegeniber einzelner Formen der Fremd- und Eigenfinanzierung kénnen von
Banken und bankenexternen Finanzdienstleistern jedoch mithilfe gezielter
Finanzierungsberatung zur SchlieBung von Wissensliicken reduziert werden.
Interessanterweise schatzten die befragten Unternehmen, nach der Studie von Ernst
&Young, das Wissen ihrer Hausbanken Uber alternative Finanzierungsformen als



geringfigig ein. Gleichzeitig gaben tber 60 Prozent der befragten Unternehmen an, dass

der Einfluss bankenexterner Finanzdienstleister zuk(inftig ansteigen wird.*®

Banken und externe Finanzdienstleister sollten versuchen, mdéglichst individuell auf die
einzelnen potentiellen Kredithehmer zuzugehen, um beispielsweise durch gezielte
Informationsbroschiren, Studien oder Veranstaltungen die Hemmnisse gegenlber den
alternativen Finanzierungsformen abzubauen. Die Zahl der Unternehmen, die Uber
Probleme berichten, Kredite zu erhalten, ist laut aktuellen Angaben der KfW
Unternehmensbefragung 2008 gegentber den Vorjahren leicht gestiegen. Die
nachfolgenden Abbildungen zeigen die Grinde fir die gegenwartige Verschlechterung
der Kreditaufnahme jeweils nach UmsatzgréBe und nach Branche.

Erschwerte Bedingungen betrafen insbesondere kleine Unternehmen. Der Anteil der
Meldungen Uber schwieriger gewordene Kreditaufnahmen und generelle Probleme
Uberhaupt einen Kredit zu erhalten, ist bei Unternehmen der Umsatzklasse bis

1 Mio. € beispielsweise 3-mal héher als bei Unternehmen der Umsatzklasse tUber

50 Mio. € Umsatz.
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Abbildung 32: Griinde fiir Verschlechterung der Kreditaufnahme nach UmsatzgroBen®

% Quelle: Ernst & Young, Finanzierungsstrukturen im deutschen Mittelstand- Wege zum Wachstum
¥ Kfw Bankengruppe, Unternehmensbefragung 2008



Unternehmen aus dem Einzelhandel und der Bau- und Dienstleistungsbranche hatten
verstarkt Probleme, Uberhaupt einen Kredit zu erhalten. Die Anzahl der Meldungen liegt
hier iber dem Durchschnitt.
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Abbildung 33: Griinde fiir Verschlechterung der Kreditaufnahme nach Branchen®

Die Unternehmen gaben an, dass vor allem hdéhere Anforderungen an die Dokumentation
von Vorhaben, erhéhte Sicherheitsanforderungen und die Offenlegung von Informationen
den Kreditzugang erschwerten. Die Kreditunternehmen wollen und missen im Zuge von
Basel Il Rating die Unternehmen besser kennenlernen und legen (wie sich auch in den
durchgefiihrten Bankeninterviews widerspiegelte (vgl. S. 78 ff.)) verstarkt Wert auf
Dokumentation, Transparenz und Offenlegung der Geschéaftszahlen und —strategien. Die
Anforderungen an die Dokumentation und Offenlegung der Informationen sind daher in
den vergangenen Jahren stark gestiegen.

Die Unternehmensbefragung der KIW Bankengruppe 2008 gab ebenfalls Auskunft Gber
die wahrgenommene Beratungsqualitdt der Banken. Insbesondere Bau- und
Einzelhandelsbetriebe beurteilten die Beratungsqualitdt der Banken am seltensten als
genugend. Zudem ist ein Zusammenhang zwischen UnternehmensgréBe und gentigender
Beratungsqualitat feststellbar. Das Gefihl, eine ausreichende Beratung durch das

% KfW Bankengruppe, Unternehmensbefragung 2008



Kreditinstitut erhalten zu haben, ist bei Unternehmen der Umsatzklasse bis 1 Mio. € am

geringsten und nimmt mit steigender UmsatzgréBe sukzessiv zu.

Branchenbezogen ist feststellbar, dass insbesondere Bauunternehmen seltener im
vergangenen Jahr Investitionen tatigen konnten als andere Branchen. Als Ursachen
wurde hauptséchlich eine schlechte wirtschaftliche Lage des Unternehmens angegeben.

Finanzierungsschwierigkeiten spielten dagegen nur eine untergeordnete Rolle.

Im Branchenvergleich zeigte sich zudem, dass Unternehmen der Baubranche
Uberwiegend mittelfristige Kredite erhalten, wahrend Unternehmen anderer Branchen sich

zum groBen Teil Uber langfristige Kredite finanzieren.



3 Liquiditats- und Finanzmanagement in mittelstandischen
Bauunternehmen

3.1 Vorstellung eines Systems zum Liquiditats- und Finanzmanagement in
mittelstandischen Bauunternehmen

Das Spekitrum der (gegenwartigen) potentiellen Finanzierungsmdglichkeiten von
Bauunternehmen ist derzeit noch sehr begrenzt. Zurzeit stehen lediglich die ,klassischen®

Instrumente, wie:

» Bankkredit (insbes. Kontokorrentkredit, Darlehen)
* Leasing

+ Avale

» Lieferantenkredite

» Innenfinanzierung (z.B. Thesaurierung)

zur Verfagung.

Ein wesentlicher Baustein zur Optimierung des Liquiditats- und Finanzmanagements ist
ein entsprechend geschlossenes Planungswerk und die Sensibilisierung aller
Verantwortlichen auf die Ein- und Auszahlungsstréme im Unternehmen. Wesentlich ist die
Durchgangigkeit und Verknlpfung der einzelnen Planungsebenen. Da die Ein- und
Auszahlungsstréme  letztendlich nur das Resultat aller vorangegangener
unternehmerischen  Planungen und Handlungen sind, ist es wichtig, alle
Planungselemente im Zusammenhang zu sehen.

Auf den folgenden Seiten ist — auszugsweise — ein entsprechendes branchen-
spezifisches System dargestellt, wobei hier die Liquiditatsplanung im Vordergrund steht.



3.1.1 Planung in Bauunternehmen — ,,Das Planungshaus*

Grundlage der Steuerung eines Bauunternehmens ist eine in allen Planungskreisen
abgestimmte Planung. Die Planungskreise werden in dem dargestellten ,Planungshaus”
des Bauunternehmens zusammengefasst.
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Abbildung 34: Das Planungshaus als Grundlage fiir die strategische Planung in
Bauunternehmen

Nahezu alle Planungskreise haben Auswirkungen auf das Liquiditats- und
Finanzmanagement eines Bauunternehmens.
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Exakte Ermittlung aller Roulierende Kalkulation zur gs 2y
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: strategischen Planung in  [in die Erstellung und Umsetzung >

Strategische Planung der Unternehmensplanung |eines operationalisierten -

strategischen Plans

Abbildung 35: Auswirkungen der Planungskreise auf das Liquiditats- und
Finanzmanagement von Bauunternehmen



Ubersicht Planungsinstrumente

Die Baustellenplanung wird in erster Linie von den drei Elementen Kosten, Leistung und
Termine bestimmt, die im Laufe des Projektes weiter detailliert werden. Diese sind u. a.

die Basis flr die Liquiditdtsplanung und die Leistungs- und Ergebnisplanung des
Unternehmens.

Angehotskalkulation Leistungsbeschreibung It. Grobterminplan
Anfrage
Baustellen- Auftragzkalkulation Leistungsheschreibung It Revidierter Grakte rminplan steigender
planung Werrag Detaillierungs-
grad
Arbeitskalkulation Leistungsbeschreibung Detailplan

gemald Eigen-Lv™)

Plan zur Projektsteuerung

Auf die Baustellenplanung aufbausnde Planungskreise:

Flan der Ein- und Auszahlungen der Plan von Leistung und Ergebnis der
Baustelle Baustelle
Liguiditatsplanung Leistungs- und Ergebnisplanung

*) iberwiegend bei funktionaler Ausschreibung

Abbildung 36: Planungsinstrumente in Bauunternehmen

Baustellenplanung — Nutzenfelder

Die Steuerung der Baustellen erfolgt, wie die Planung, ebenfalls auf Basis der Elemente
Kosten, Leistungen, Ergebnis und Termine. Diese Planungsparameter werden regelmaBig
einem Soll-Ist-Vergleich unterzogen und auf das Projektende hochgerechnet, besondere
Bericksichtigung finden die Ein- und Auszahlungen der Baustelle.

Plan zur Projektsteuerung
Kosten, Leistung, Ergebnis, Termine, Ein- und Auszahlungen
Frojektdurch-
filhrung
Soll-lst-Vergleich Nachtragsmanagerment Ressourcenmanagement
+ Hochrechnung = Abstimmung Mehr- und = &bstimmung der
|:> tinderleistung Ressourcen auf der Baustelle
: = Beurteilung von Auswirkungen = &bstimmung der Ressourcen iber
= Abweichungsanalysen L
o von Machtrégen alle Baustellen
= i3egensteusrung
= Produktivitatssteigerung
= Wetlustminirmieruny
= Kontinuietlicher
Saoll D —hochgerechnet “ethesserungsprozess auf
Baustellenebene
i Ist D Status
e St
Mach Projektende ¥
! MNachkalkulation {guantitativ), Projektnachlese (qualitativ) Uberga_be l
i3 < 2 strategische
fior Erfahrungsweitergabe an Folgeprojekte
Flanung
v

Abbildung 37: Baustellenplanung




Liquiditatsplanung — Systemskizze

Grundlage fir die Liquiditatsplanung eines Bauunternehmens sind die Zahlungsstréme

auf der Baustelle,

die

far

das Gesamtunternehmen

verdichtet

werden.

Die

Liquiditatsplanung wird roulierend verfeinert und ist Basis fir das Liquidititsmanagement

im Unternehmen.

Baustellen

B

Profitcenter

Geschaftsfeld

Unternehmen

—
I
-

_{I

= :

e T

* Unter Projekt- Cashflow wird der Saldo aus Ein -

Zeit

+ Einzahlungen im Projekt
z. B. Abschlagszahlungen,
Teilrechnungen, Schiussrechnungen

- Auszahlungen im Projekt:

Z. B. Bubunternehmerrechnungen,
Léhne, Mieten, Betriebskosten
= Projekt - Cashflow*

+ Einzahlungen im Profitcenter

- Auszahlungen im Profitcenter

= B. Gehalter, Verwaltungs - und
Vertriebskosten, Inve stitionen

= Finanzmittelbedarf; - iiberschuss des
Profitcenters

im Unter

Py
+ Elnz

- A im Unternet

Z B. Zinsen, Steuern
= Finanzmittel bedar! - iiberschuss des
Unternehmens

Abgleich mit Kreditlinien ergibt
zusitzlichen Bedarf

und Auszahlungen im Projekt verstanden

Abbildung 38: System zur Liquiditatsplanung in Bauunternehmen

Investitionsplanung — Input und Detaillierungsgrade

Die Investitionsplanung wird aus der strategischen und operativen Planung abgeleitet.

Von besonderer Bedeutung fir die Liquiditatsplanung sind die Investitionszeitpunkte.

Input aus der strategischen

Planung:

= Mattnahmen zum Aushau der
Geschaftstatigkeit

= Manahmen zur Erhaltung
der Wetthewerbsfahigkeit

= Finanzierungsstrategie

= nvestition in neue Technologien

2

Planung des Investitionshedarfs:
= Definition der Investitionsprojekie
= ‘Wahrscheinlicher Finanzbedarf
= Magliche Inuestitionszeitpunkte

= Alternative Investitionen

= Witschaftlichkeitshetrachtung

= Etldse aus Anlagenverkiufen

1

Flan der Aus- ‘
und Einzahlungen

Il

Liquiditats-
planung

Input aus der Leistungs- und

Ergebnisplanung:

= Aktueller Bedarf an
Ersatzinvestitionen

= Altueller Bedarf an

-

Erweiterungsinvestitionen

= Aktueller Bedarf an

Ethaltungsinvestitionen

Abbildung 39: Investitionsplanung in Bauunternehmen




Geschaftskostenplanung - ,,Zielkostenplanung®

In Verbesserung der traditionellen Methode der Geschéftskostenplanung (Vorgabe eines
Ziel-Zuschlagssatzes) verwendet die moderne  Geschéftskostenplanung  die
wZielkostenplanung“ zur Steuerung des Kostenverbrauchs in den einzelnen Kostenarten.

ErfahrungsgemaB werden dadurch betrachtliche liquiditdtssparende MaBnahmen
generiert.

Mehrjahresvergleich Strukturvergleich | Ziel + Mafnahmen
i in % der] in % der| in % der in % der]
Beispiele fiir — Leistung| Leistung| Leistung Leistung
Kostenarten 2005 2006 2007 2005 | 2006 2007 2008 2008 Maknahmen
Gehalter ) _ 0 ] i
Stram I i 0 i d
Gas Q 0 a
Drucksachen I a
Reisskosten I i a d d
Spenden [ i 0 ] d
Karntinenanteil ! i i i
Surmme 1 q | b A d q d q
Hilfswerte | [ I | mgg I 2006 | 2007 | 2008 ]
Leistung | | | | T 1100] 1200 | 1300
Der Mehrjahreswergleich i Die Zigle und
gibt Auskunft Der Strukturvergleich Maknahmen geben die
iber dis Entwicklung der  dient zur Beurteilung der Planung firr das laufende
Kosten. Kostenentwickiung Jahr wieder.

Abbildung 40: Zielkostenplanung in Bauunternehmen

Personal-, Organisations-, und Strategische Planung

Die Leistungs- und Ergebnisplanung (auf Jahresebene) sowie die Personal-,
Organisations- und Strategische Planung (wie im Planungshaus auf Seite 52 skizziert),
sollen an dieser Stelle nicht weiter betrachtet werden, da der Fokus auf die Vorstellung
eines Liquiditats- und Finanzierungsplanungssystems liegt.



3.2 Fazit

Eine der wichtigsten (,alternativen®) Finanzierungsmdoglichkeiten ist die Sicherstellung
eines bedarfsgerechten Liquiditédts- und Finanzmanagementsystems. Dazu gehért ein
entsprechendes Planungssystem, wie dies auf den letzten Seiten beispielhaft und
skizzenartig vorgestellt wurde.

Da ca. 70-80% aller Kosten eines Bauunternehmens projekibedingt sind, wird die

Hebelwirkung einer liquiditédtsorientierten Baustellenabwicklung deutlich.

Haufig bietet es sich an, bereits im Verhandlungsstadium auf eine Rentabilitats-
betrachtung bzw. auf die Ergebnisauswirkung einer soliden Baustellenfinanzierung zu
achten, in diesem Zusammenhang ist auch auf die an anderer Stelle thematisierte

Projektfinanzierung zu verweisen.

Die Be- oder Entlastung der Baustelle mit kalkulatorischen Finanzierungskosten und die
gleichzeitige Partizipation von Bauleitern und anderen Baustellenkraften am

Baustellenergebnis erhéht die Sensibilitat fir eine gute Baustellenfinanzierungsstruktur.

Nicht zuletzt fur die Beurteilung des Unternehmens im Rahmen von Rating ist ein
bedarfsgerechtes und effizientes Planungs- und Steuerungssystem Merkmal einer soliden
Bauunternehmensfiihrung und wird entsprechend in die Bonitatsbeurteilung einflieBen.



4 Ausgewahlte Finanzierungsinstrumente

Im Folgenden werden drei Alternativen ausgewahlter Finanzierungsinstrumente etwas
umfangreicher beschrieben:

1. PPP im Rahmen alternativer Finanzierungsinstrumente

2. Finanzwirtschaftlich relevante Versicherungskonzepte

3. Angebote der Kreditwirtschaft flir Projektfinanzierungen

4.1 PPP im Rahmen alternativer Finanzierungsinstrumente

PPP - Projekte kdnnen als klassische Projekifinanzierung eine interessante
Finanzierungsform fir Bauunternehmen darstellen.

In Kombination z.B. mit spezifischen Versicherungspaketen (z.B. Baufertigstellungs-
Versicherungen und Baugewahrleistungsversicherungen) sind PPP-Projekte nunmehr
auch fir mittelstdndische Bauunternehmen machbar; das Sicherheitsbedirfnis der
offentlichen Auftrageggeber wird abgedeckt und die Kreditlinien der Bauunternehmen
werden von Avalen (z.B. Vertragserfillungs- und Gewéhrleistungsbiirgschaften) befreit.
Das Prozedere zum Abschluss dieser Versicherungslésungen, hier gutachterliche
Begleitung des gesamten Planungs- und Bauprozesses, soll weitestgehend
schadensverhltend wirken.

Damit sinkt das Risiko von kostentreibenden Planungs- und Ausfiihrungsfehlern und
ermdglicht es Kreditinstituten, mit attraktiven Kreditkonditionen zur Finanzierung des PPP-
Projektes zur Verfligung zu stehen.

Insofern sind aus Finanzierungssicht PPP-Modelle fir den Mittelstand wie folgt zu
bewerten:

— Objekt- und Unternehmensfinanzierung sind hier getrennt.

— Die Gutachterfunktion reduziert evtl. Schadensquellen und damit einhergehenden
Mittelabfluss.

— Die angebotenen Versicherungspakete entlasten die Aval- und Kreditlinien und
werden voraussichtlich mittelfristig an den Bauherrn kostenmaBig weitestgehend
weitergereicht werden kdnnen.

— Das Gesamtpaket der Versicherungs- und der Kreditwirtschaft verbessert die
Ratingposition des Unternehmens.



— PPP-Modelle kénnten aufgrund Ihrer konstanteren Einnahmenstrome den von der

Kreditwirtschaft gewlinschten konstanteren Cashflow zur Mezzanin-Finanzierung

ermdglichen.

4.1.1 Merkmale von PPP-Projekten

Der Begriff Public Private Partnership (PPP) bezeichnet die langfristige, partnerschaftliche

und vertraglich geregelte Zusammenarbeit zwischen der 6ffentlichen Hand und der

Privatwirtschaft.

Im engeren Sinne werden samtliche anfallenden Leistungen (Finanzierung, Planung, Bau

und Betrieb von Immobilien) von einem privaten Aufragnehmer (ibernommen®®. PPP ist

somit in erster Linie ein ganzheitlicher Beschaffungsansatz. Erst in zweiter Linie dient er

zur Finanzierung.

Die Merkmale von PPP-Projekten sind untenstehend zusammengefasst dargestellt.

Merkmal

Beschreibung

Langfristige Kooperation

Bindung zwischen privatem Anbieter und 6ffentlicher Hand i.d.R. zwischen 20 — 30 Jahre

Lebenszyklusbetrachtung

Langfristige Betrachtung der Lebensdauer eines Objekts

Minimierung der Baukosten, weil der Private Anbieter aus eigenem Interesse die Kosten wéahrend der
Planungs-, der Bau- und der Betriebsphase optimiert

Wettbewerbssituation

Auswahl des effektivsten und effizientesten Lésungsvorschlags und damit verbunden ein sehr hoher
Wettbewerbsdruck

Wissen,  Kreativitadt und  Innovation als  Differenzierungsmerkmale  gegenliber  von

Konkurrenzunternehmen

Nutzung privatwirtschaftlicher

Anreizmechanismen

Bonuszahlungen oder Entgeltkiirzungen bei Erflillung bzw. Nichterfillung von Leistungen im Rahmen
des PPP-Vertrages

Optimale Risikoallokation

Optimale Risikoverteilung zwischen privaten Anbieter und o6ffentlicher Hand nach dem
Risikoverteilungsgrundsatz (derjenige Partner tragt das Risiko, der es am Besten beherrschen kann)

Abbildung 41: Merkmale von PPP-Projekten

% Dr. Henes, Steyer: ,Das PPP-Mittelstandsmodell Bau“ in RKW, 01. Méarz 2006, S. 32




41.2 Motive der Bauunternehmen

Aus Sicht der mittelstdndischen Bauunternehmen sind folgende Motive flir PPP-Projekte
zusammenzufassen und kdnnen wie nachstehend erlautert werden:

} Wetthewerbs-
Stéarkung pestehender differenzierung durch
Geschaftsfelder Qualitatswettbewerb

Erweiterung des

Aufbau langfristiger strategischen Fokus

Partnerschaften Motive aus
Sicht
mittelsténdischer
Bauunternehmer

Mitgestaltung der

Mitgestaltung einer , win- Standorpoliik

win-Situation”

Werstetigung cer
Einkinfte durch
langfristige Verrage

Guele: in Anlehnung sn WesS+G, PPP aus Sicht der mittelstindischen Bauunternehmer - Vortrag im Rahmen der Yeranstattung — Das PPP — Mittelstandsmodell Bau - Ein neues Finanzierungs-
und Sicherhettspaket zur Erflllung kommunaler Aufgaben atn 5.08.2007 in Unna

Abbildung 42: Motive aus Sicht mittelstandischer Bauunternehmen



Motive aus Sicht mittelstandischer Bauunternehmer

Starkung bestehender Die (vermeintlich) einzelfertigenden Bauunternehmen haben sich in den letzten Jahren strategisch neu
Geschaftsfelder positioniert; viele Unternehmen haben sich aus kundenspezifische oder produktspezifische
Nachfragestrukturen eingestellt, und suchen nach entsprechenden Einsatzfeldern (z.B. dem Bau von
Krankenhausern, Kindergérten etc.), die damit zusammenhangenden Erfahrungskurven bergen

betrachtliche Rationalisierungs- und Kostenvorteile

Wettbewerbsdifferenzierung | = Die intensive Mitgestaltung des Bauunternehmens am Bauwerk bereits wahrend der Planungsphase,
durch Qualitatswettbewerb ermdglicht wesentliche Kostenoptimierungspotentiale

Zudem wird bei der Lebenszyklusbetrachtung der Ersteller und Betreiber des Bauwerks auf ein
ausgewogenes Investitionsverhaltnis zur Optimierung der Betriebs- und Baukosten achten

Instandhaltungsinvestitionen werden weniger von der momentanen Haushaltslage abhéngig gemacht,
sondern von der Wirtschaftlichkeit der erforderlichen MaBnahmen

Erweiterung des Die Erweiterung des strategischen Fokus erdffnet Bauunternehmen sowohl den Auf- und Ausbau

strategischen Fokus wertschépfender Dienstleistungen als auch die Méglichkeit profilierender Marketingaktivitéten

Mitgestaltung der Bauen ist bzw. kann aktive Standortpolitik sein. Standortanalyen, Mitgestaltung des zu erstellenden
Standortpolitik Baukdrpers und Uberlegungen hinsichtlich weiterer zum Baukéorper passender
InfrastrukturmaBnahmen, forcieren einen Paradigmenwechsel weg vom Preiswettbewerb hin zum

Kreativitatswettbewerb

Kundenorientierung ersetzt reine Funktionalitat

Verstetigung der Einkinfte Die Finanzierung, die Planung (teilweise), Bau, Erhalt und Betrieb von z.B. Autobahnstlicken werden

durch langfristige Vertrage durch die LKW-Maut im Konzessionsabschnitt sichergestellt

Der langfristig angelegte Vertrag von 30 Jahren gewahrleistet dem Unternehmen gesicherte Einkiinfte

Uber einen sehr langen Zeitraum

Mitgestaltung einer ,win- Positive wirtschaftliche und Partnerschaftliche Erfahrungen auf Seiten der Kommunen und der privaten

win-Situation® Betriebe

Quelle: in Anlehnung an W+S+G, ,PPP aus Sicht der Mittelstandischen Bauunternehmer — Vortrag im Rahmen der Veranstaltung — Das PPP — Mittelstandsmodell
Bau - Ein neues Finanzierungs- und Sicherheitspaket zur Erfiillung kommunaler Aufgaben“ am 08.08.2007 in Unna

Abbildung 43: Motive aus Sicht mittelstandischer Bauunternehmer (Erganzung 1)



Motive aus Sicht mittelstiandischer Bauunternehmer

Aufbau langfristiger | Langfristige Partnerschaften im Rahmen von PPP-Modellen bergen fiir alle Beteiligten wesentliche Vorteile, fir die:
Partnerschaften
Kommunen:
o Optimale (im Regelfall attraktivitatssteigernde) Bauinvestitionen (Standortmarketing und Ansiedlungspolitik)
o In Idealfall Starkung der heimischen mittelstandischen Wirtschaft

o Nutzung des Kompetenzspektrums der beteiligten Partner (Marktkenntnis, Finanzierungs-know-how, Bau-
und Betreibungs-know-how etc.)

o Im Vergleich zu Landern wie GroBbritannien, Portugal, Frankreich etc. zeigt sich, dass PPP-Modelle
Kostensenkungspotentiale von 10-20% ermdglichen, insbesondere dann wenn PPP nicht als reine
Finanzierungsalternative angesehen wird, sondern als ganzheitlicher Beschaffungsansatz

Unternehmen:
o Qualitats- und Kreativitatswettbewerb statt reinem Preiswettbewerb
o Aus- und Aufbau neuer Geschéftsfelder

o Nutzung des Kompetenzspektrums (Wiederholgrade beim Bauen, Aufbau von Wissen z.B. im Bereich
Planung, Finanzierung, Nutzung und Betreibung etc.)

o Angebots- statt reiner nachfrageorientierten Marktpolitik
o Versteigerung und (teilweise, bessere Planbarkeit) der Einkinfte

o Aufbau von in der Ragel kleinen Partnerunternehmen aus der Region (Reduzierung der Schnittstellen im
Bau, Einbindung in das Qualitdtsmanagement des Hauptauftragnehmers etc.)

o Differenzierungsstrategien statt (meist vergeblicher) Kostenflihrerschaftsstrategien

Finanzierungspartner:

o Z.B. VHV mit der Baugewéhrleistungsversicherung als aktiver Partner des Bauunternehmens und der
Kommunen als Risikomanger

o Z.B. HypoVereinsbank AG im Sinne eines konzentrierten Risikomanagements zwischen z.B. VHV,
Unternehmen, Kommune und Bank

Offentlichkeit:

o Stérkung der Standortqualitat

Quelle: in Anlehnung an W+S+G, ,PPP aus Sicht der Mittelstandischen Bauunternehmer — Vortrag im Rahmen der Veranstaltung — Das PPP — Mittelstandsmodell
Bau — Ein neues Finanzierungs- und Sicherheitspaket zur Erfiillung kommunaler Aufgaben*am 08.08.2007 in Unna

Abbildung 44: Motive aus Sicht mittelstandischer Bauunternehmer (Erganzung 2)



41.3 Fazit

Bei PPP-Projekten ist eine Trennung zwischen Unternehmens- und Projektfinanzierung
gegeben. Es ist allerdings zu berticksichtigen, dass auch fiir PPP-Projekte in der Regel
seitens der Bauunternehmen Sicherheiten oder Eigenkapital einzubringen sind; eine
100%-ige Fremdfinanzierung durch z.B. ein Kreditinstitut ist normalerweise nicht gegeben,
damit schrankt sich der Finanzspielraum der mittelstdndischen Bauunternehmen relativ

schnell ein.

In Kombination mit intelligenten Versicherungspaketen kénnen PPP-Projekte fir die
mittelstdndische Bauwirtschaft jedoch direkte und indirekte positive Wirkungen auf die
Finanzierungseffizienz der Unternehmen haben; so entlastet z.B. die Bau-
gewahrleistungsversicherung die Kreditlinie, die Gutachterfunktion der Versicherung
ermdglicht den Zugang zu attraktiven Finanzierungsméglichkeiten seitens der Bank, und
grundséatzlich kann aus verschiedenen Griinden von einem verbesserten Rating der

Unternehmen ausgegangen werden.

Im Folgenden werden einige dieser Versicherungskonzepte vorgestellt.



4.2

4.2.1

VHV - Produktportfolio fliir Bauunternehmen

Finanzwirtschaftlich relevante Versicherungskonzepte

Die VHV Allgemeine Versicherung AG ist ein Spezialversicherer fiir Unternehmen der

Bauindustrie. Untenstehend ist das Produktportfolio der VHV Versicherung AG flr

Bauunternehmen dargestellt, dass auf der nachfolgenden Seite kurz vorgestellt wird.

[ privar [N

Thre YHY

Startzeite + Gewerbe + Bauunternshmen

Bgirisbshaftpflicht \
i-aufertigstellung \
Kraftfahrzeug \
Bauleistung

’ Baugewahrleistung ‘
Elektranik |
Sach-Yersicherungen
Baugerate l

\ Birgschaftsservice ’

\ Rechtsschutz fiir I
Selbststandige

\meeltschadens- I
versicherung

Bauhandwerker

Architekt=n v~
Ingenieure

Baustoffproduzenten
und -handler

Biirgschaftsservice
IT-Dienstleister

Handel Handwerk
Dienstleistung

Sonderkonzepte

Quelle: www.vhv.de

Versicherungskonzepte fiir
Bauunternehmer

Umfassender Yersicherungsschutz speziell auf Thren
Betrieb abgestimmt.

Ein Wunsch, den jedes Unternehrnen hat. Der Baubereich birgt
vielfaltige Risiken, welche in herkémmlichen Deckungskonzepten
nicht ausreichend beachtet werden und dadurch Ihre Existenz
gefdhrden. Die VHY Versicherungen, als kompetenter Spezialist
fiir Versicherungsschutz rund um den Bau, bietet IThnen ein
besonderes Angebot - die Produktlinie BAUPROTECT -
Bauhauptgewerbe. Sie bietet Ihnen die Maglichkeit, alle fur
Ihren Betrieb relevanten Risiken mit speziell auf Thre Bedirfnisse
abgestimmten Produkten abzusichern {und diesen umfassenden
Schutz erhalten Sie aus einer Hand - von den WHY
Versicherungen).

Die besonderen Yorteile von BAUPROTECT -
Bauhauptgewerbe:

m Umfangreiche und vielfaltige Deckungskonzepte
m Individuell abgestimmt auf Ihren Betrieb
m GiUnstiges Preis-/Leistungsverhaltnis

m Kompetente und bauerfahrene Ansprechpartner bei der
Wertragsgestaltung

m Zeitnahe Schadenregulierung durch unsere Bauprofis

Abbildung 45: VHV — Produktportfolio fiir Bauunternehmen

Home

YHY-Rundumschutz

Mutzen Sie die Maglichkeit
des Bau-Rundurmschutz-
Paketes bei der vHY, dem
Spezialversicherer der
Bauwirtschaft,

+ weiter

Kontakt

+E-Mail Kontakt
+ Rickruf-Service
+ Gebietsdirektionen

Seite 63



Als Finanzierungs- und Sicherungsinstrumente bietet die VHV Allgemeine Versicherung

AG fir

Bauunternehmen

neben den Kklassischen

Baufertigstellungs- und Baugewahrleistungsversicherung an.

Bankblrgschaften auch die

— —
/ i N \ Produktportfolio / i N \
Produkt Betriebshaftpflicht[ Baufertigstellung \Kraftfahrzeug Bauleistung / Baugewahrleistung \ Elektronik (Elektronik
I \ I \Pauschalversicherung)
Erklarung/ Ubernahme du’:h Schutz des V‘rsicherung Ubernahme de, Gewahrleistungsab Versicherungsschutz
Anwendungs- Haftungsschétien, Bauherren vor de‘ Fuhrparks Risikos unvorl}er— sicherungsabsicher Br ihre elektronische
bereich die durch das Folgen, die gesehener ung fur eventuell etriebseinrichtung
Bauunternehrlen durch die l Beschédigundan auftretende Mangel (I-|ardware, Daten,
selbst oder dLl’Ch Insolvenz des | oder | nach Bauabnahme S'ﬁware)
Dritte verursafiht Unternehmers ' Zerstdrungen fer '
werden oder die erstellten
\ Liquidation des ’ Bauleistungen\ ,
\ | Unternehmens I \ I
\ wahrend der I \ I
\ Zra'lltjrzr:ea:iénnen \ l
A, V4 AN V4
Quelle: www.vhv.de \ _ / \ _ /

Abbildung 46: Finanzierungs- und Sicherungsinstrumente der VHV Allgemeine
Versicherung AG ¥’

-~

p—
Prodly((portfolio

N\

\

Produkt Sachversicherung Baugerate ‘y Burgschaftsservice \ Rechtsschutz fir Umweltschadensversicherung
I bzw. ‘ Bauunternehmen
Kautionsversicherung
[
L]
Erklarung/ = Inhaltsversicherung Versicherung des Bankburgschaft Absicherung Versicherung von mégl.
Anwendungs- (Versicherung der Maschinenparks l (Aval) zur Erhdhung lgegenuber Umweltschaden
bereich Betriebseinrichtung, | des Kreditvolumen l rechtlicher
Waren und Vorréte) ‘ und den Angelegenheiten
* Gebaudeversicherung \ Liquiditatsspielraum
der Bauunternehmen
= Glaspauschal- \ I
versicherung \ 2,
Quelle: www.vhv.de ~ P

Abbildung 47: Finanzierungs- und Sicherungsinstrumente der VHV Allgemeine
Versicherung AG*
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Wahrend die Baufertigstellungsversicherung den Bauherrn von Baubeginn bis zur
Bauabnahme vor den finanziellen Folgen, die z.B. durch Insolvenz des Unternehmers
oder Liquidation des Unternehmens entstehen kdénnten, schitzt, greift die
Baugewahrleistungsversicherung bei Mangeln, die nach Abnahme der Bauleistung
auftreten.

1. Alternative Sicherheiten

Baufertigstellungs- Baugewahrleistungs-|
Versicherung Versicherung

materieller VS ) -

| |

[ I

Baubeginn Bauabnahme - ::‘biauf -

erjahrungsfrist
Baugewdhrleistungs- 0 9

Versicherung
technischer VS

~——qgutachterliche —

Baubegleitung
VERSICHERUNGEN RA Gerhard Steyer ( 20.05.2008 / Sede §

Guelle: Hetr Heese anl&sslich des strukturierten Interviews der VHY-Versicherung AG am 21 05,2008 und Urterlagen Herr Stever Aternattve Finanzierung —Welche Liguiditdtsvorteile bisten sternative
Sicherungsinstrumente der Bauunternehmen und wiewikt sich die dffertliche Aufragavergabe aus? —Verbesserte Risikoallokstion durch neue Versichetungsldsungen” am 20.05 2008

Abbildung 48: VHV — Alternative Sicherheiten
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Die Baufertigstellungs- und Baugewahrleistungsversicherung belasten im Gegensatz zu

Birgschaften nicht die vorhandene Kreditlinie.

Baufertigstellungsversicherung Baugewahrleistungsversicherung

Ersatz der Kosten fiir Vertragsgerechte Erfiillung Erstattung der Nachbesserungskosten fir Mangel an der
abzlglich der Kosten, die der Bauherr geman Bauleistung, die erstmals nach der Abnahme auftreten (einschl.

Bauvertrag nach héatte zahlen missen Méngelbeseitigungskosten)

Insgesamt Fertigstellungsmerkosten von bis zu Gewahrleistungslaufzeiten bis zu 5 Jahren mit ggf. Option auf

20% der Nettobaukosten Verlangerung

aeunpapy /aeyu]

Ausstellung eines Zertifikats fir den Bauherren

Ggf. Ersatz von Blrgschaften und damit keine Ggf. Ersatz von Birgschaften und damit keine Belastung der
Belastung der Kreditlinie durch Avalzinsen und Kreditlilie durch Avalzinsen und ggf. Sicherheiten

ggf. Sicherheiten

Im Gegensatz zur Birgschaft existiert bei der

Absicherung des Bauherren im Insolvenzfall des Baugewahrleistungsversicherung kein Regressanspruch

Bauunternehmers

Verbesserung der Bauqualitat durch gutachterliche Baubegleitung

Dokumentation in einem Zertifikat fir den

Positiver Einfluss beim Rating
Bauherren (,Direktanspruch®)

oJI8lIOA

Differenzierungsvorteil des Bauunternehmens beim Wettbewerb

Verbessertes Rating durch héhere Sicherheiten

Die einhergehende Kapitalbindung entfallt auch bei den gangigen
Differenzierungsvorteil des Bauunternehmens Nachunternehmerketten

beim Wettbewerb

Zusétzlicher Finanzierungsrahmen fiir das operative Geschéft

= Der zu leistende Einmalbetrag ist voll von der Steuer absetzbar

Quelle: Herr Heese anlasslich des strukturierten Interviews der VHV-Versicherung AG am 21.05.2008 und Unterlagen Herr Steyer ,Alternative Finanzierung —
Welche Liquiditatsvorteile bieten alternative Sicherungsinstrumente der Bauunternehmen und wie wirkt sich die &ffentliche Auftragsvergabe aus? — Verbesserte
Risikokalkulation durch neue Versicherungslésungen“am 20.05.2008

Abbildung 49: Inhalte und Vorteile der Baufertigstellungs- und
Baugewahrleistungsversicherung



Die VHV Versicherungen bietet zudem, vertreten durch die vvh Versicherungsmakler, als

Sonderkonzept die Bauforderungsausfall-Versicherung an.

ATFOFROTEC TTES

Baustoffproduzenten
und -handler versicherungsmakler + Zusitzlicher Schutz Threr
5 " Baufinanzierung bei
Biirgschaftsservice Arbeitzlozighkeit
IT-Dienstleister Hier kinnen Sie weitere Sparten berechnen und
Handel Handweark beantragen, die nicht von der YHY-Gruppe direkt
- stleistung gezeichnet werden.
L k pt . . . . .
( Uber die wwh Versicherungsmakler, eine 100%ige Tochter-

Feneuerbare Eneraier gesellschaft der WHY Wersicherungen, kénnen Sie diese
¥HY - Ihr Sonderkonzepte erhalten,

Bauspezialversicherer

Managerprotect
{Chubb, Hamburg}

Die D&0 Yermadgensschadenhaftpflicht-Yersicherung fir Manager
und Betriebe sowie fir gemeinnitzige Organistationen

+ Managerprotec — gy,
- —

Die g ﬁanagerprotect kann Existenzen retten!

s N
/ ; i \
/ Bauforderungsausfall-¥Yersicherung fir

Yerbandsmitglieder (Atradius, Kaln) \

Die YHY Versicherungen und die Atradius bieten im Rahmen einer \
' Kooperation Bau- und Handwerksbetrieben ein besonderes ‘
| Wersicherungskonzept zur Forderungsausfallversicherung fiir

Unternehmen bis 10 Millionen Jahresumsatz an. l
\ + Bauforderungsausfall-¥ersicherung I

\ Ein besonderes VYersicherungskonzept fir Bau- und /
Handwerkshetriebe, V4
S ’
~ -

HYPOPROTECT® fiir Bautriger OED -
{Cardif Versicherongem, Stuttgast) m= ==

Quelle: www.vhv.de, Abruf 26.5.2008

Abbildung 50: VHV Sonderkonzept — Bauforderungsausfall-Versicherung

Mithilfe  der Bauforderungsausfall-Versicherung werden  Bauunternehmen  als

Versicherungsnehmer gegeniiber Forderungsausfallen geschiitzt.

Bauforderungsausfall-Versicherung

= Die Atradius* versichert Versicherungsnehmer gegen Forderungsausfalle voOn fakturierten,
rechtlich begriindeten Forderungen aus Baudienstleistungen und Warenlieferungen

ajeunapy /Ayeyu|

Spezielles Deckungskonzept flr die Baubranche

Liquiditatssicherung fiir den Betrieb

Flexibler und professioneller Forderungseinzug

Sicherheit fir die Hausbank (Abtretung der Entschédigungsleistung)

ETEITN

Verbesserung der Bonitat durch gesicherten Forderungsbestand

Priifung und Uberwachung der Kunden durch Atradius

Einfache Handhabung des Vertrags (erweiterte Melde- und Interventionsfristen)

Quelle: u.a. Herr Heese anlasslich des strukturierten Interviews der VHV-Versicherung AG am 21.05.2008 und www.hvh.de
* Internationaler Spezialist fiir Forderungsmanagement fiir Unternehmen aller GréBen mit Hauptsitz in Amsterdam, vergl. auch www.atradius.de

Abbildung 51: Inhalte und Vorteile der Bauforderungsausfall-Versicherung
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4.3 Erste Skizzen ,,Projektfinanzierung“

4.3.1 Grundlagenrecherche

Bei einer nichtreprasentativen Kurzanalyse wurden die Webseiten von Kreditinstituten
nach Angeboten fir Projektfinanzierung untersucht; darunter die HSH Nordbank AG, die
Deutsche Bank AG, die Dresdner Bank AG, die KfW Mittelstandsbank, die
HypoVereinsbank AG und die Commerzbank AG.

Bei der KfW IPEX-Bank, der HypoVereinsbank AG und der HSH Nordbank AG war die
Projektfinanzierung Bestandteil der publizierten Finanzierungsangebote.

Bei der Projektfinanzierung handelt es sich um eine Kreditfinanzierung fir ein spezielles
Investitionsvorhaben (Projekt). Vor jeder Kreditvergabe werden technische und
wirtschaftliche Daten individuell geprift und die Durchfuhrbarkeit des Projektes beurteilt.

Auf den nachfolgenden Seiten sind die Finanzierungsangebote der KIW IPEX-Bank, der
HypoVereinsbank AG und der HSH Nordbank AG dargestellt.

HSH Nordbank AG

Die HSH Nordbank AG bietet neben der Projekifinanzierung auch spezielle
Finanzierungsangebote fir PPP-Projekte an.



HSH NORDBANK

 Firmerkunden

k

>
3

b
L3

b

Finanzierungs management
Strukturierte Finanzierung

Projekt- und
Exportfinanzieruns
Export- und
Handelsfinanzierung

Akguisitionsfinanzierung
Infrastrukiur

Capital Structuring
Cperations

Asian Desk

Corporste Finance
Gesundhetswitzchaft
Leasing
Transaktionsmanagement
Rizikomanagement
Anlagemanagment

Public Private Partnership
~Ehippi i}j_kllﬁd-m

ImmabiisrkLncen

Institutionelle Kurcden
Frivate Barking
Sparkaszen
Transportiunden.

Eravcis

Projekt- und Exportfinanzierung

Projekiinanzierung

Wir bersten, strukturieren und arrangieren cashflow-basierte Finanzierungen
flr Ihre kapitalintensiven Projektvorhaben, wobei die Finanzierung mittels
Bankdarlehen ohne oder mit imitiertem ROckariff auf die Investoren erfalogt. Die
Inttiztoren derartiger Projektfinanzierungen sind Oblicherweize Unternehmen
mit langjghriger Erfabrung.

Ein besonderes Branchen-kKnow-how besteht in unserem Haus fir die
Bereiche

®  Energie sinzchliellich & und Gas, Ver- und Entsorgung sovwie
erneuerbarer Energien,

®  |nfrastruktur einschlieilich maritimer Infrastrukiur, Hitten- unc
Bergwerkshetriehe

B |ndustrieaniagenbau.

Dabei kommen verschiedens kreditrisikomindernde Instrumentarien wie
Exportkreditversicherungen zum Einsatz.

4 Seitenanfang & Drucken O PDF

Disclaimer | AGH | Impressum
Datenschutzerklarung
2 2003-2007 HEH Mordbank

Abbildung 52: HSH Nordbank AG - Projekt- und Exportfinanzierung

| ¥ Firmenkunden

3
b
3
3
3

o

HSH NORDBANK

Fimnanzierungsmanagemert
Strukturierte Finanzierung
Azian Desk

Corporate Finance
Gesundhetswitschaft
Leazing
Transaktionsmanagement
Rizikomanagemert
Anlagemanagmert

Fuhblic Private Partnership

lhr Anspruch —
unsere Finanzierung
“on der Planung

biz zur Yerwertung
fehrveert in der
Projektabwickiung

Referenzprojekte

Shippingkuriden

Immobiienkunden

Instititionele Kunden
Private Barking
‘Spsrkassen

Public Private Parthership

Fit fir die Zukunft. Ob Straitenbau, industrielle Infrastruktur oder Sffentliche
Eirtichtungen: Public Private Partnerships (PPP) gewinnen in Deutschland
weeiter an Bedeutung. Internstionsl bereits erfolgreich, setzt sich diese neus
Kooperationsform auch in Dewtschland mehr und mehr durch.

Effiziznzgeswinne durch Einsstz wan Knowe-how und Kapital privater Partner
und optimale Risikoverteilung sowie Kostensicherheit fir die Sifentliche Hand
sind die offensichtiichen Yorteile der Obertragung éfferticher &ufgaben nach
diezem Modell. Erste erfolgreiche Projekte wie die Sanierung und der Betrieh
affertlicher Schul- und Yerswattungsgebaude oder der Aushau wichtiger
YWerkehrsknotenpunkte haben dies such im Praxistest bewiesen,

Ein Struktursandel, den die HSH Mordbank von Anfandg an begletet und mit
der Strukturierung und Finanzierung erfolgreicher PPP-Projekte makgeblich mit
gestaltet hat. Heute sind wir einer der grolten und erfabrensten Partner flr
regionale wwie internationale PPP-Projekte fir Kunden aus dem dffentlichen wie
privaten Bereich.

« Sgitenanfang & Drucken O PDF

Disclaimer | AG8 | Impressum
Datenzchutzerklarung
@ 2003-2007 HSH Mordbank

Quelle: www.hsh-nordbank.de; Abruf: 27.05.2008

Abbildung 53: HSH Nordbank AG — Public Private Partnership
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HypoVereinsbank AG

Die HypoVereinsbank AG unterstitzt im Rahmen der Projektfinanzierung u.a. PPP-

Projekte.

¥ Unser Profil

¥ Unsere
Branchenlésungen

¥ Unsere Leistungen
> Zahlungsverkehr

* Cash Management &
eBanking

* Finanzierung

* Kurzfristige
Liguiditat

—

PROJEKTFINANZIERUNGEN

Grofprojekte finanzieren

e | T

Bei der Finanzierung von Projekten gehdrt die HVB weltweit zu den fihrenden Banken. Unzere zentralen Teams in
Minchen und Hamburg bieten Ihnen weit reichende Projekterfahrung und Finanzierungsexpertize. Und mit
spezialisierten Einheiten in der ganzen Wet ist die HypoVereinsbank auch fiir die Durchfihrung internationaler

Projektvorhaben fur Sie €in kompetenter Partner.

————

* Internationales

Abbildung 54: HypoVereinsbank AG — Projektfinanzierungen - Global Project Finance

¥ Unser Profil

* Unsere
Branchenldzungen

™ Unsere Leiztungen
» Zahlungsverkehr

— o -

" - ~
¥ Investitionen ” ~
= : 7 ~
* Offentliche 7 AN
Forgarmittel . . sz
- ~ / Global Project Finance N\ clobal Shipping
#F Leasing \N / \
{ > Projeki- \ Wir verfiigen Giber sine hervorragende Branchen- Die Teams Global Shipping bisten umfas=zende Beratungs
\ finanzierungen I kompetenz - besenders in den Bereichen Energic und - und Finanzierungsleiztungen und langjdhriges Know-
E / Umwelt, Rohstoffe, Telekommunikation, Transport/Public how auf dem anspruchevollen Gebiet der
N Strukturierts ‘
Phansiemy \ Private Partnership {PPP) und Commodity Trade Finance I Schiffsfinanzierungen.
» Bilanz- und \ > Detais / s Detais
Strukturanalyse N V4
* Working Capital N - e
Management ~
~ o~ — -

—

7 N

él’fﬂlg durch makgeschneiderte

\
\

PROJEKTFINANZIERUNGEN
rd N

Auf einen Blick

e : :
¥ Cash Manﬂgemﬁﬂi& / Losungen und innovative Ideen \ Die Teams der Einheit Global Project & Structured
eBanking . . e " Finance sind nach folgenden Branchen aufgesteltt
 Finanziering / Innovative Flpanznarungslusu_ngen garantlere!'l Ihren \
unternehmerizchen Erfolg bei groften Investtions- "
> kurzfristige / vorhaben. Unsere Teams verfigen nicht nur Gber ‘e Energie und Umuwet
Liquiditat l wieitreichende Projekterfahrung, sondern auch dber 4 Rohstoffe
G esioRen 1 Finanz?erungse;perti&e mit detaillierten Branchen- o \Telekommunikation
und inter L
> Offentliche ' L] iranspnrt ! Public Private Partnership (PPP)
’Furggm;rﬂﬂ I - - ) o femmediy Trade Finance
/> Leasing N Gerade mes izt bei der_Rea!slerun_g Ih_rer \nternatlpnalgn
~ Grofiprojekte notwendig. Mit =pezializierten Einheiten in |
[ * Projekt- der ganzen Welt (z.B. Moskau, New York, Tokio), ist die
finanzierul Hypoerei gutp t Inre unter- Weltere Informationen zum Downloaden
NStrukturiertps | nehmerischen Anspriche zu erfillen. - lProduktblatt Team Project & Commedity Finance”
Fifhzung 1 -JProduktblatt “Team Portfolio Management”
* Bilanz- und \ Alz bilanzzchonende Finanzierungstechnik verteit die ]
SR Projektfinanzierung die Risiken auf alle Projekibeteiigten.
* Working Capital \ Zins- und Tilgung werden in der Regel ausschlieftlich 1
Management \ aus dem Cashflow eines Projekts aufgebracht. Die '
S et Kredtvergabe ist grofitentels oder susschliellich aut die
Geschaft \ wirtzchafilichen Erfolgsaussichten der Investition
\ abgestelit. I
* Finanzrisiko-
management \ /
- \ Damit zdhtt die HypoVereingbank zu den fithrenden /
- - Suujemmmu ier - nicht nur in Europa, /
* Oning Services ondern auch weltweit:
\ /
S 7
N\ e
Quelle: www.hypovereinsbank.de; Abruf: 27495.2008 e
~ ~e - -

Abbildung 55: HypoVereinsbank AG — Projektfinanzierungen - Erfolg durch
maBgeschneiderte L6sungen und innovative Ideen
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KfW IPEX-Bank GmbH

Die KfW IPEX-Bank GmbH ist auf dem Gebiet der internationalen Projekt- und
Exportfinanzierung tétig. Im Rahmen von PPP-Projekten wird die Finanzierung der

Projekte unterstiitzt.

Suchbegritiis) (]

+erweiterte Suche
+ Inhaltsverzeichnis

Startseite

iiber die KfW IPEX-Bank
GmbH

Marktabteilungen

b Finanzierungsprodukte

Exportfinanzierung

F Projektfinanzierung
Strukturierte Finanzierung
Investitionsfinanzierung
Handelsfinanzierung
Syndizierung
Produktberatung

Unsere Reprisentanzen
Konditionen

Umwelt und Gesellschaft
Service

Kontakt

Presse

Karriere

Startseite = Finanzierungsprodukte = Projektfinanzierung

Projektfinanzierung

Bei der Projektfinanzierung handelt es sich umn die Kreditgewahrung fir ein
Investitionsvorhaben (Projekt), das von einer eigens zu diesem Zweck
gegrindeten Projektgesellschaft durchgefihrt wird, Finanziert wird eine sich
selbst tragende wirtschaftliche Einheit. Zur Bedienung des Schuldendienstes
wird allein oder zumindest Gberwiegend auf den Cash Flow des Projektes
abgestellt,

Die Besicherung von Projektfinanzierungen beruht typischerweise auf der
Abtretung samtlicher Rechte aus den Vertrdgen der Projektgesellschaft mit
Dritten, z. B, der Abtretung von Forderungen aus Abnahmevertrdgen oder der
Abtretung won Versicherungsanspriichen, Als dingliche Sicherheit kénnen z. B,
Hypotheken und Sicherungsibereignungen von Anlagen dienen.

Vor jeder Kreditvergabe prifen wir die technische und wirtschaftliche
Durchfihrbarkeit eines Projektes, die Besicherungskonstruktion und die
Genehrmigungen der zustandigen Behdrden, Besonderen Wert legen wir
darauf, dass bestimmte Urmwelt- und Sozialstandards eingehalten werden,

Far éffentliche Infrastrukturvorhaben, z. B. im Schienen- und Straffenverkehr,
der Energieversorgung und im &ffentlichen Hochbau bieten sich so genannte
Public Private Partnerships ("PPPs") oder Private Finance Initiatives ("PFIs")
an, Dabei arbeiten private Investoren bzw, Betreiber bei der Finanzierung mit
der &ffentlichen Hand eng zusammen.

Fir weitere Informationen zu den Produkten und Maglichkeiten der
Projektfinanzierung stehen Ihnen unsere Experten in den Marktabteilungen
mit spezifischen Branchenkompetenzen jederzeit zur Verfigung,

Quelle: www.kfw-ipex-bank.de, Abruf: 27.05.2008

Abbildung 56: KfW IPEX-Bank - Projektfinanzierung

kfw

IPEX-BANK

= diese Seite drucken

[ diese Seite empfehlen
B diese Seite als POF
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4.4 Diskussionsforum — ,,Visionare Finanzierungsinstrumente*
4.41 Thesen/Diskussionsforum
Factoring, PPP  mit  mdglichen  Sicherungskonzepten, eine von  der

Unternehmensfinanzierung losgeldéste  Objektfinanzierung, Mezzanin-Finanzierungen

sowie Formen der Eigenfinanzierung (Private  Equity/ Venture  Capital,

Mitarbeiterbeteiligung) kénnten zukiinftig eine Rolle fir Bauunternehmen spielen — die
tatséchliche Eignung muss jedoch genauer tberprift werden.
Auf den nachsten Seiten folgen die Erlauterungen hinsichtlich der potentiellen visionéren

Instrumente.
Bauunternehmen
o) Zur Zeit mégliche Finanzierungsinstrumente Denkbare visiondre Finanzierungsinstrumente
3:
% Fremdfinanzierung Mezzanine- Eigenfinanzierung Fremdfinanzierung Mezzanine- Eigenfinanzierung

Finanzierung

Finanzierung

= Avale

= Lieferantenkredit

= Klassischer = Innenfinanzierung = Factoring = Nachrangiges | = Mitarbeiterbeteiligung
Bankkredit (Selbstfinanzierung) « PPP inkl. Darlehen = Venture Capital/
= | " Leasing = Gesellschaftereinlage Sicherungskonzepte | = Stille Private Equity
g' = Factoring* = Objektfinanzierung Beteiligung
= Avale
= Lieferantenkredit
= Klassischer = Innenfinanzierung = Factoring = Nachrangiges | = Mitarbeiterbeteiligung
Bankkredit (Selbstfinanzierung) « PPP inkl. Darlehen = Venture Capital/
=" Leasing = Gesellschaftereinlage Sicherungskonzepte | = Stille Private Equity
E = Factoring* = Objektfinanzierung Beteiligung
= Avale
= Lieferantenkredit
= Klassischer = Innenfinanzierung = Factoring = Nachrangiges | = Mitarbeiterbeteiligung
Bankkredit (Selbstfinanzierung) « PPP inkl. Darlehen * Venture Capital/
a " Leasing = Gesellschaftereinlage Sicherungskonzepte | = Stille Private Equity
= e
% = Factoring” = Objektfinanzierung Beteiligung

* Nur sehr eingeschrankt

Abbildung 57: Zur Zeit mogliche und denkbare visionéare Finanzierungsinstrumente fiir
Bauunternehmen

Anlasslich der dritten Projektbeiratssitzung wurden folgende denkbare alternative bzw.

visiondre Finanzierungsinstrumente zur Diskussion gestellt:




1. Ausbau von PPP - Projekten mit entsprechenden Instrumenten und Vorteilen

fiir Auftragnehmer und Auftraggeber (z.B. Baugewahrleistungs-versicherung)

. PPP-Projekte kénnen aus Finanzierungssicht folgende Vorteile fir die

mittelstdndischen Bauunternehmen generieren:

a.

PPP-Projekte ermdglichen konstantere Einnahmen und wéren somit fir eine

Projektfinanzierung geeignet.

Der sich aus den konstanteren Einnahmen ergebende Cashflow senkt die

Schwelle zur Erlangung einer evtl. Mezzanin-Finanzierung.

Die Berechenbarkeit der Unternehmen mit hohem PPP-Anteil kann die

Attraktivitat fir evtl. Private Equity-Geber erhéhen.

PPP kann positive Auswirkungen auf die Bonitatsbeurteilung im Rahmen von

Rating haben.

» Fragen/Diskussionspunkte:

Inwieweit belasten PPP-Projekte direkt oder indirekt die
Finanzierungsspielrdume der Unternehmen; gibt es 100-%
Fremdfinanzierungen?

Sind z.B. die Versicherungskonzepte der VHV in der Lage, 100%-
Finanzierungen zu erméglichen?

Ist es aus Sicht der Projektbeiratsmitglieder maoglich, evtl.
erforderliches Eigenkapital bei PPP-Einzelprojekten oder PPP-
Fondslésungen durch Private Equity zu gestalten?



2. Entkopplung der Unternehmens- und der Objektfinanzierung

Fragen/Diskussionspunkte:

Gibt es Richtzahlen aus der Kreditwirtschaft, die Unter- und
Obergrenzen von ObjektgréBen bei evtl. Objektfinanzierungen (ggf.
angelehnt an  Projekifinanzierungen) ausweisen  (Kosten/
Ertragsbetrachtung)?

Ist es grundsétzlich Uberhaupt denkbar, auf eine Objektfinanzierung
abzustellen, da das Sicherungsobjekt (Baukérper) nicht dem
Bauunternehmer zusteht, reicht ein Vertrag mit einem Kunden hoher
Bonitat aus (Vertrag als Sicherungsobjekt)?

Welche Voraussetzungen fir eine evtl. Objektfinanzierung missten
gegeben sein, ist z.B. das Versicherungskonzept der VHV
ausreichend? (Qualitatssicherungsfunktion etc.)

Ist es ein Denkmodell, dass der Kreditgeber ein Treuhandkonto
(Kredit in Hbhe des voraussichtlichen Abrechnungserléses) zur
Verflgung stellt, von dem der Kreditnehmer (Bauunternehmer) alle
Ausgaben bestreitet; welche Voraussetzungen misste das

Bauunternehmen erflillen?



3. Prifung der Eingangsvoraussetzungen bzw. Modifikationsanforderungen fiir:

» Factoring

— Bauspezifische Einschrankungen

»

»

»

»

nicht konstante Abnehmer
Bonitatsbeurteilung der Abnehmer
Forderungsbeurteilung (ggf. erst nach geprifter Schlussrechnung)

relativ teure Finanzierungsalternative

» Mezzanine (Nachrangdarlehen, Stille Beteiligung)

* Al

anderen gelisteten Instrumente (Asset Backed Securities,

Unternehmensanleihen, Schuldscheindarlehen, Bérsengang) sind

offensichtlich nicht fir die Bauwirtschaft bzw. die UnternehmensgréBe

mittelstédndischer Unternehmen geeignet.

» Fragen/Diskussionspunkte:

Wie sind die Erfahrungen der VHV mit Factoring?

Kennen die Projektbeiratsmitglieder &hnliche Instrumente flir die
Bauwirtschaft?

Ist PPP aus Sicht der Kreditwirtschaft geeignet, einen konstanteren
Cashflow zu gewéhrleisten und damit den Zugang zu Mezzanine zu

er6ffnen?

4. Zugang zu Private Equity oder Venture Capital?

» Fragen/Diskussionspunkte:

Sind in der Branche Tendenzen erkennbar, dass mittelstdndische
Bauunternehmen strategische Allianzen, Mittelstandsholdinglésungen
0.4. eingehen, um Uber ein ,geglattetes Risiko” interessant flir Private
Equity zu werden?

Wie wird die Attraktivitdt bzw. die Machbarkeit solcher Lésungen
eingeschatzt? (Risikoverzinsung des Equity-Gebers auch vor dem
Hintergrund zunehmender PPP-Projekie, Bereitschaft aus der
mittelstédndischen Bauwirtschaft etc.)



5. Mitarbeiterbeteiligung als Finanzierungsoption
» Fragen/Diskussionspunkte:
- Gibt es nennenswerte Beispiele, die fur alle Beteiligten zu
befriedigende Lésungen gefiihrt haben?
— Werden derartige Modelle seitens der Politik ,protegiert” (z.B. Uber
Steuervorteile oder als Altersabsicherung)?

6. Branche griindet eigene Bank
» Fragen/Diskussionspunkte:
— Ist diese Option sinnvoll oder zu visionar?

— Gab es oder gibt es diesbeziigliche Uberlegungen in der Branche?

7. Wie wiéren die Perspektiven fiir einen Bérsengang einzelner Unternehmen; gibt
es diesbezliglich Best-Practice-Beispiele aus dem bauindustriellen Mittelstand?



4.4.2 Fazit ,Visionare Finanzierungsinstrumente® -
Thesen/Diskussionsforum

Alternative Finanzierungsinstrumente stehen Bauunternehmen in der Regel nicht zur

Verflgung.

Bezlglich der vorgestellten visionaren Instrumente lasst sich auf Basis der geflihrten

Diskussionen mit den Mitgliedern des Projektbeirats festhalten:

- PPP-Projekte werden auch aus Finanzierungsgesichtspunkten fur die mittelstandische
Bauwirtschaft als interessant angesehen (z.B. konstanter Cashflow)

— Aus Sicht der Kreditpartner ist eine 100%-ige Finanzierung fir PPP-Projekte fraglich.
Eine Absicherung der PPP-Projekte mit entsprechenden Versicherungspaketen erhdht
die Kreditwirdigkeit der Vorhaben.

— Das Einbringen von PPP-Projekten in Fonds kénnte dem jeweiligen Bauunternehmen

neue Finanzierungsspielrdume erdéffnen.

— Hinsichtlich der Entkopplung der Objektfinanzierung von der Unternehmens-
finanzierung sind diverse Hemmnisse zu Uberwinden. Im ersten Schritt sollten die
Bauunternehmen die Substanz der Objekte durch verschiedene MaBnahmen
unterfittern (Praqualifizierung des Unternehmens, transparente Vertragsgrundlagen

inkl. Kalkulation etc).

— Grundséatzlich ist bei Abdeckung dieser und evtl. weiterer MaBnahmen denkbar, dass
Bauunternehmen Zugang zu Anzahlungen (seitens des Auftraggebers) bekommen
und sich der Vorfinanzierungsaufwand bei Projekten reduziert.

— Die starkere Berlcksichtigung von Finanzierungskosten bereits im Angebotsstadium
ist wilnschenswert. Davon kénnten insbesondere auch o&ffentliche Auftraggeber
profitieren, die in der Regel einen Zugang zu Mitteln mit glinstigen Kreditkonditionen

haben.

— Factoring als alternative Finanzierungsform wird aufgrund der Kosten und der
Beurteilung der Forderungen als wenig brauchbar fur die Bauwirtschaft eingeschatzt.



4.5

Dennoch sind Bestrebungen in der Versicherungswirtschaft erkennbar, dieses Produkt

zu platzieren.

Mezzanine Kapital ist eine relativ teure Finanzierungsform mit einem Gberschaubaren
LExit-Szenario®, setzt eine hohe Planbarkeit des Geschéfts voraus und erfordert ein
relativ umfangreiches Berichtswesen des Kapitalempfangers. Der Projektbeirat sieht
deshalb auch zukinftig for mittelstandische Bauunternehmen nur begrenzte

Ma&glichkeiten auf Mezzanine Mittel zuzugreifen.

Durch die Bildung von Mittelstandsholdings 0.4. mit einhergehendem Substanzaufbau
bei z.B. Eigenkapital kénnte mittelstdndischen Bauunternehmen der Zugang zu
LPrivate Equity” erdffnet werden. Diese Option sollte auch vor dem Hintergrund von
PPP verfolgt werden.

Mitarbeiterbeteiligung als Finanzierungsoption ist im Sinne der Alterssicherung und
Mitarbeiterbindung eine interessante Option, setzt jedoch aufgrund der Risiken in

einem Bauunternehmen voraus, dass diverse Absicherungen erfolgen mussen.

Ergebnisse der Expertenbefragungen bei Kreditpartnern und
Bauunternehmern

4.5.1 Fazit der Gesprache mit Kreditpartnern

—_

Angebotene Finanzierungsmdglichkeiten der Kreditinstitute fur mittelstandische

Bauunternehmen:

Den mittelstandischen Bauunternehmen werden von den Kreditinstituten i.d.R. nur
traditionelle Finanzierungsinstrumente angeboten Kontokorrent, Darlehen, Avale,
Leasing, sowie 6ffentliche Férdermittel (KfW).

Innovative Finanzierungsinstrumente (z.B. Mezzanine) spielen derzeit bei der
Finanzierung von mittelstdndischen Bauunternehmen keine Bedeutung.

Eine Entwicklung visiondrer Finanzierungsformen fur mittelstindische Bauun-
ternehmen ist nicht geplant. Die derzeitigen Finanzierungsprodukte und —konzepte

werden seitens der Banken als ausreichend erachtet.



Beurteilung und Rating der mittelstandischen Bauunternehmen durch die Kredit-

institute:

— Unterschiedliche  Finanzierungsinstrumente, die auf die verschiedene
Sektorengruppen konzeptioniert sind, gibt es nach Angaben der befragten
Kreditinstitute nicht.

— Eine weitere Unterteilung der angebotenen Finanzierungsinstrumente z.B. nach
Finanzierungsanlassen oder UnternehmensgréBe erfolgt ebenfalls nicht.

— Auch ein spezielles Ratingverfahren fir Bauunternehmen existiert nach Angaben
der befragten Kreditinstitute in der Regel nicht. Wahrend in einer der befragten
Banken ein gesondertes Rating fir Bauunternehmen bestatigt wurde, gab ein
anderes Finanzinstitut an, dass ein spezielles Ratingverfahren fir
Bauunternehmen derzeit in Planung sei. Gleichfalls konnte in den Befragungen
festgestellt werden, dass in einer weiteren Bank kein spezielles Ratingverfahren in
ihrem Hause existiert.

— Alle befragten Kreditinstitute bestatigten, dass die Ergebnisse der durchgefiihrten
Ratings den Unternehmen mitgeteilt und erlautert werden.

— Die Gewichtung der ,harten® zu den ,weichen” Faktoren beim Rating erfolgt in
Abhéangigkeit von dem jeweiligen Kreditinstitut. Z.B. gewichtet eine Bank zu 70%
wharte“ Faktoren und zu 30% ,weiche®. Bei einem anderen Kreditinstitut werden
.harte“ Faktoren zu 60% und ,weiche” Faktoren zu 40% gewertet. Eine andere
Bank gab demgegenuber an, dass keine generelle RichtgréBe fir die Gewichtung
von ,harten® bzw. ,weichen® Faktoren existiert.

— Die befragten Kreditinstitute rdumten ein, dass die Bonitat der Unternehmen einen
besonderen Stellenwert bei der Unternehmensbeurteilung einnimmt. Insbesondere
deshalb wird bei der Beurteilung von Bauunternehmen auf das (Bau)Controlling
und die ausgepragten kaufméannischen F&higkeiten (z.B. Transparenz, Qualitat
und Verlasslichkeit der Planzahlen, Risikopuffer) besonderen Wert gelegt.

— Die befragten Kreditinstitute bestétigten zudem, dass Kriterien wie Kommunikation
und Dokumentation der Bauvorhaben und der wirtschaftlichen Verhéltnisse sowie
die exakte Einhaltung von getroffenen Absprachen die Attraktivitdt der
Unternehmen steigen lasst (vgl. diesbezlglich auch Anmerkungen bezuglich
aktueller Veranderungen der Finanzierungsbedingungen auf S. 19 f.).



4.5.2

Fazit aus den Unternehmergesprachen

1. In allen befragten Bauunternehmen® genieBt das Liquiditats- und Finanzmanagement

einen hohen Stellenwert; personell, instrumentell und verfahrenstechnisch unter

anderem dargestellt durch folgende beispielhaft dargestellten Ergebnisse aus den

Befragungen:

alle befragten Unternehmen haben die Funktion ,Liquiditdts- und Finanz-
management® personell zugeordnet

Durchfihrung wéchentlicher Besprechungen der Debitorenliste

installiertes Verfahren (z.B. durch automatische Wiedervorlage) der Riickforderung
nicht mehr benétigter Blirgschaften

Bewertung von Eintrittswahrscheinlichkeiten insbesondere der eingehenden Mittel
und verknipfte Planungssysteme

intensive Projektvorbereitung und Durchsetzung von Pauschalierungen zum
konfliktfreieren Forderungsmanagement

Vorankiindigung des anstehenden Mittelabrufs

geschlossene Baustellensteuerungssysteme inkl. Soll-Ist-Vergleichs-verfahren
(auch der Liquiditdt), ungenigende Anzahlungsgrade als zusatzlichen
Impulsgeber fir evtl. noch abrechenbare Leistungen

Préamiensystem mit Kopplung kalkulatorischer Kosten aus dem Projektfinanzie-
rungsgrad

Crash-Pool Lésungen bei Unternehmen, die sich im Unternehmensverbund
befinden

Hinterlegung der Sollstrukturen zum Finanz- und Liquiditaitsmanagement durch
eine Balanced Scorecard

2. Den Bauunternehmen stehen in der Regel nur klassische Finanzierungs-instrumente

zur Verflgung:

Avale stellen entsprechend der Geschéaftsmechanik der Bauunternehmen das

bedeutendste  Finanzierungsinstrument  dar.  Bemerkenswert ist die

% Die Auswahl der befragten Bauunternehmen erfolgte auf Hinweise des Projektbeirats bzgl. erfolgreicher Unternehmen,
um Best-Practice-Beispiele auszuwéahlen.



unterschiedliche Besicherung der Avale die, je nach Bonitat des Unternehmens,
von 0 bis in der Regel 40% Sicherheitenhinterlegung reichen.

Der klassische Bankkredit stellt in der Regel die nachst groBere Bedeutung dar.
Wobei anzumerken ist, dass bei einigen der befragten Unternehmen zur
Finanzierung des Umlaufvermdgens haufig kein Bankkredit benétigt wurde. Zum
einen haben diese Unternehmen Eigenkapital und liquide Mittel Uber die Jahre
systematisch aufgebaut, zum anderen erlaubt die Kunden- und Auftragsstruktur
(Dauerkundenverhéltnisse und Pauschalierungen) eine optimale Anzahlungs-
bzw. Abschlagsstruktur.

Leasing wird auch in Bauunternehmen als wesentliche Finanzierungsquelle
genutzt. Allerdings wurde in den Gesprachen haufig angemerkt, dass aufgrund der
zu erwartenden Abschlage bei Riickgabe (VerschleiB) bei Baustellenfahrzeugen
diese haufig traditionell finanziert werden. Die Wirkung einer verringerten
Anlageintensitat durch Leasing auf das Bilanzbild (Rating) wird von den Befragten
gesehen.

Der Lieferantenkredit stellt fir einige der befragten Bauunternehmen sowohl
Chance als auch betrachtliches Risiko dar; Chance weil durch spéte Zahlungen an
z.B. Nachunternehmer quasi befristete Kreditlinien zu den Linien bei den
Kreditpartnern geschaffen werden, Risiko weil ein Ubersteuern dieses Verfahrens
zu QualitatseinbuBen und Wegfall von Nachunternehmerbeziehungen fiihren. Die
befragten liquiditatsstarken Bauunternehmen sind sich der enormen Zinswirkung
von Skontoziehung bewusst.

Mit Factoring hatte noch kein befragtes Bauunternehmen eigene Erfahrung.
Aufgrund der schwachen Renditen im Bauunternehmensgeschaft werden aus
Sicht einige der Befragten die Kosten fir Factoring zu hoch ausfallen. Die
Forderungsstruktur der Bauunternehmen (z.B. Werthaltigkeit der Forderungen)
stellt aus Sicht der Factoring-Anbieter ein Hemmnis dar.

Auf Erfahrungen mit Mezzanine Finanzierung konnte keines der Bauunter-
nehmen zurtickgreifen.

Bei der Eigenfinanzierung wurde in den Befragungen haufig thematisiert, den
Unternehmen attraktivere Thesaurierungsmdglichkeiten zu bieten, um die
grundsatzlich zu geringen Eigenkapitalquoten zu steigern.

Fir Venture Capital und Private Equity werden Hemmnisse einerseits in der
geringen Berechenbarkeit der nachhaltigen Ertrdge gesehen, andererseits ist
haufig auch die GroBe des potentiellen Engagements (bevorzugte
Beteiligungshdhe) und die Kosten fir eine Due Diligence bereits hindernd.



Kreditgeber werden zunehmend als Partner wahrgenommen:

Die erweiterten Kriterien zur Bonitatsbeurteilung im Sinne von Basel Il sind allen
befragten Bauunternehmen bekannt. Hinsichtlich der Nachvollziehbarkeit und
Offenlegung des Bewertungsprozederes gibt es von Kreditpartner zu Kreditpartner
betrachtliche Unterschiede.

In einem Fall kam es zu einer Bonitadtsabwertung weil das Unternehmen den
Wirtschaftspriifer wechselte.

Die Vergleichbarkeit der Systeme zwischen den einzelnen Kreditinstituten ist
eingeschrankt und fiihren bei gleichen Daten und Informationen seitens des
Kreditnehmers zu unterschiedlichen Bewertungen.

Einige der befragten Unternehmen nutzten die Informationspolitik zu den
Kreditpartnern als Marketinginstrument. Vierteljahrliche Berichterstattungen, zum
Teil sogar in Form unterjahriger Bilanzen, gehdren fir die meisten der befragten
Bauunternehmen zum Standard im Umgang mit Kreditpartnern.

Hinsichtlich der Erarbeitung und Vorlage von Planzahlen gibt es nach wie vor noch
Verbesserungsbedarf, wobei die Planungsmdglichkeit mit zunehmender
UnternehmensgréBe und  Auftragsvorlauf, sowie einer ausgewogenen
Stammkundenstruktur zunimmt.

Die (pauschale) Planung von Liquiditdt ist von der vorgenannten Aussage
unberthrt. Fruhzeitiges Anmelden von Liquiditdtsbedarf flir zum Beispiel
zusétzliche Umsatzfinanzierung ist fir die meisten der befragten Bauunternehmen

selbstverstandlich.

Objektfinanzierung spielt derzeit noch eine untergeordnete Rolle

Die Struktur der Bauauftrage verhindert haufig eine klassische Projektfinanzierung,
bei der unter anderem ein konstanter Cashflow vorausgesetzt wird. Die
Beurteilung der Werthaltigkeit der Auftrdge und die unterschiedlichen
Rechtsverhaltnisse (Bauen auf fremden Grund) behindern zusatzlich eine Objekt-
bzw. Projektfinanzierung.

Nach wie vor ist eine klassische Bautrégerfinanzierung in den Bauunternehmen

anzutreffen.



PPP — Projekte kénnten sich aus Sicht der Befragten fiir eine Projektfinanzierung
eignen, wobei einige der Befragten explizit auf das Versicherungspaket der VHV
hingewiesen haben, dass sowohl dem Bauherrn als auch dem Kreditpartner eine
deutlich komfortablere Absicherung (z.B. bei Gewahrleistungsfallen) ermdglicht.
Zukiinftig ist Ober eine ausgewogene Verteilung der Kosten fiir das
Versicherungspaket nachzudenken (z.B. 1/3 Bauherr, 1/3 Auftragnehmer, 1/3

Nachunternehmer).

5. Die VOB wird haufig nicht optimal angewendet

Die VOB wird haufig sehr nachrangig zu anderen Auftragsbedingungen zur
Grundlage gemacht, insbesondere die Zahlungstermine werden abweichend von
der VOB vereinbart.

Vereinzelt kommt es zum ,Missbrauch® der VOB. Eingereichte Abschlags-
rechnungen werden zu Lasten einer langer laufenden Schlussrechnung
zurtickgewiesen, und auch kleinste Unstimmigkeiten in der Rechnung werden zum
Anlass genommen, den gesamten Rechnungsbetrag strittig zu stellen etc.

6. Das Planungswesen ist nach wie vor ausbaufahig

Die Planungseffizienz der befragten Bauunternehmen ist hinsichtlich
Durchgangigkeit, (z.B. von der strategischen Planung bis zur Liquiditdtsplanung)
Planungsebenen (von der Baustellenebene bis zur Unternehmensebene) und
Verknupfung (z.B. Ableitung der Zahlungsstrobme aus dem roulierenden
Bauzeitenplan) unterschiedlich gut abgedecki.

Hinsichtlich der Liquiditatsplanung werden unterschiedliche Verfahren angewandt
die in der Regel pauschale Ableitungen aus den baustellenbezogenen Ein- und
Auszahlungsstrémen hinterlegen. Eine  dezidierte Einbindung  des
Liquiditdtsmanagements nach dem Muster auf Seite 54 f. (System der
Liquiditétsplanung siehe auch Fragebogen an Bauunternehmer, Anlage 2) hatte
keines der befragten Bauunternehmen, wird aber von einigen als Ziel definiert.



5 Zusammenfassung der Ergebnisse

Im Projektbeirat und in den Expertengesprachen wurde deutlich, dass die Bauwirtschaft
unter anderem aufgrund hoher Insolvenzrisiken nur eingeschrankten Zugang zu
Finanzressourcen hat. I.d.R. stehen nur ,klassische” Instrumente zur Verfligung.

Ein branchenspezifisches Ratingverfahren der Kreditinstitute ist nicht grundséatzlich tblich,

allerdings ist ein Trend erkennbar, Branchenspezifika starker in die Kreditbeurteilung mit

einzubringen:

— Bei einer Bank existiert ein branchenspezielles Ratingverfahren

— Eine andere Bank bestétigte die derzeitige Planung eines solchen Ratings

- Ein weiteres Kreditinstitut gab an, dass kein spezielles Ratingverfahren in ihrem
Hause existiert

Die Gewichtung der ,hard facts” und ,soft facts” erfolgt individuell vom jeweiligen
Kreditinstitut, beispielsweise...

— gewichtet ein Kreditgeber zu 70% ,hard facts” und zu 30% ,soft facts”

— gewichtet ein anderer Kreditgeber zu 60% ,hard facts® und zu 40% “soft facts".

Neben einer ausgewogenen Bilanzstruktur legen alle befragten Kreditinstitute besonderen
Wert auf die ,Unternehmensqualitdt und damit insbesondere auf kaufmannische
Fahigkeiten wie Datentransparenz, Kommunikationswille, zeithahe und Ubersichtliche
Information und Dokumentation.

Die unabhangige Beurteilung der Unternehmen durch die Kreditinstitute offenbart der
Unternehmensfihrung auch Verbesserungspotentiale, z.B. hinsichtlich der erforderlichen
Steuerungsinstrumente. Die in der 2. Projektbeiratssitzung vorgestellte Ubersicht
hinsichtlich der gangigen Finanzierungsinstrumente (vgl. Abbildung 20, Seite 34) wurde
grundséatzlich von den Vertretern der Kreditinstitute und der Bauunternehmen als
vollstandig angesehen.

Im Rahmen der durchgefiihrten Gesprache anlasslich der Projektbeiratssitzungen und der
ausgewahlten Expertengesprache vertiefte sich die Erkenntnis, dass das Spektrum der
Finanzierungsalternativen fir Bauunternehmen sehr begrenzt ist.



Neben der traditionellen Kreditvergabe (Kontokorrent, Darlehen) stehen den
Bauunternehmen vor allem Leasing, Lieferantenkredite, Avale sowie Eigenkapital-
finanzierung (insbesondere Innenfinanzierung bzw. Thesaurierung) zur Verfigung.

Dies ist vor allem darin begrindet, dass die Mehrzahl der alternativen Finanzie-
rungsinstrumente, die in anderen Branchen bereits etabliert sind und Anwendung finden,
auf die speziellen Gegebenheiten der Baubranche i.d.R nicht Ubertragbar sind.

Mezzanine Instrumente sind fir Bauunternehmen nicht geeignet, weil die Bauunter-
nehmen i.d.R. (ber keinen konstanten Cashflow verfligen.

Visionare bzw. innovative Finanzierungsinstrumente liegen derzeit fir Bauunternehmen

nicht vor.

Ggf. wére zukinftig eine individuelle Projektfinanzierung der Banken als innovativer
Finanzierungsweg zu sehen (Abkoppelung Unternehmensfinanzierung von der
Objektfinanzierung). Allerdings ist hier ein konstanter Cashflow Voraussetzung, die
Bedingungen zur Beurteilung des Projektes (Kostensicherheit, Bonitéat des Auftraggebers
etc.) sind vollstufig abzudecken und die Rechtsstruktur des Projektes zu berlicksichtigen.
Bei den Gesprachen mit Kreditpartnern und Bauunternehmen wurden derzeit keine reinen

Projektfinanzierungen erkennbar.

Sicherungskonzepte wie z.B. Baufertigstellungsversicherung/ Baugewéhrleistungs-
versicherung oder die Bauforderungsausfall-Versicherung erlauben eine verbesserte
Absicherung des Projektes fir den Auftraggeber, bergen aber auch betrachtliche
Nutzenpotentiale fir den Auftragnehmer (z.B. Einbindung externen Expertenwissens).

Kurzfristig werden die Bauunternehmen auf Hilfe zur Selbsthilfe angewiesen sein:

- Gewahrleistung einer durchgangigen Liquiditats- und Finanzplanung

— Abdeckung des Ratings und der damit verbundenen Anforderungen der Kreditinstitute

— Nutzung von PPP und den damit einhergehenden Instrumenten (z.B. Bau-
fertigstellungs- und  Baugewahrleistungsversicherung, Bauforderungsausfall-
Versicherung)

— Implementierung von Thesaurierungsstrategien

Die Befragung bei den Bauunternehmen hat eine Vielzahl von interessanten Praxis-
hinweisen zum Finanz- und Liquidititsmanagement ergeben, die u.a. unter ,Fazit der
Unternehmergesprache” auf S. 80 f. ndher dargestellt sind.



Allen befragten Unternehmern ist bewusst, dass die zurzeit am Markt vorhandenen
alternativen Finanzierungsinstrumente nur sehr begrenzt Anwendung auf Bauunter-

nehmen finden kénnen.

5.1 Thesen und abschlieBende Betrachtung

1. Aufgrund der Geschaftsmechanik und der besonderen Geschéaftsrisiken stehen den
mittelstdndischen Bauunternehmen in der Regel nur die klassischen Finan-
zierungsinstrumente zur Verfigung.

2. Erfolgreiche Bauunternehmen haben bereits seit langer Zeit intensiv in die Liquiditats-
und Finanzstruktur ihrer Unternehmen investiert (Eigenkapitalaufbau, Schaffung
liquider Mittel etc.) und rdumen dem Liquiditdts- und Finanzmanagement eine
besondere Bedeutung ein (kontinuierliche, systematische Verfahrensweisen mit
organisatorischer und personeller Hinterlegung).

3. Ausgereifte und erprobte kaufmannische Flhrungs- und Steuerungsinstrumente sind
Grundvoraussetzung fiir den Zugang zu externen Finanzmitteln. Je eindeutiger es den
Unternehmen mit diesen Instrumenten moderner Bauunternehmensfihrung gelingt,
Vertrauen bei den Kreditgebern zu gewinnen, umso effizienter und kostenginstiger

wird der Zugang zu externen Finanzierungsmitteln sein.

4. Die Finanzierungsreife im Sinne von Basel Il hat einen hohen Stellenwert und kann
von den Unternehmen als Impulsgeber fir Verbesserungen in der Unter-
nehmensfihrung genutzt werden.

5. Die bessere Berechenbarkeit (z.B. konstanter Cashflow) des Geschéftes durch z.B.
PPP-Projekte bei gleichzeitigem Ausbau von Sicherungspaketen wird die
Bauunternehmen attraktiver fir externe Kapitalgeber machen und neue Finan-
zierungsmaglichkeiten (z.B. Mezzanin-Finanzierung, Projektfinanzierungen,

Fondslésungen, Venture Capital oder Private Equity) eréffnen.



6. Hinsichtlich der Kreditwirdigkeit sind MaBnahmen zu unterstlitzen, die eine externe
Bonitatsbeurteilung zulassen (z.B. Praqualifizierung) und ggf. eine klassische
Projektfinanzierung des Auftraggebers durch Anzahlungen erméglichen.

7. Die anstehenden Herausforderungen fiir die Branche, z.B. hinsichtlich Ausbau der
PPP-Quote, erfordern (zumindest fiir die mittelstdndische Bauwirtschaft) den Zugang
zu neuen Finanzierungsquellen (z.B. zu privatem Kapital). Dieser kann gestaltet
werden, indem einerseits die Unternehmen — wie oben erwahnt — transparenter und
sberechenbarer gestaltet werden, andererseits indem Sicherungspakete (z.B. auch
Birgschaften von staatlichen Kreditgebern flir PPP-Fonds) konstruiert werden.

8. Um Wachstum durch Zukauf oder Integration von Unternehmen zu ermdglichen oder
andererseits die Nachfolge in einem Unternehmen zu gestalten, sind Modelle einer
Mittelstandsholding zu prifen, bei der Unternehmen nach einem einheitlichen
Bewertungsschliissel ihre Unternehmen einbringen.

Im Ergebnis ist festzustellen, dass die Ergebnisse aus der Projektbearbeitung und die
aufgestellten Thesen und Betrachtungen im Rahmen des Symposiums bestétigt wurden.

Besonders die Beitrdge der Bauunternehmen bestéatigen, dass das partnerschaftliche
Verhéltnis zwischen Unternehmen und Kreditinstitut von besonderer Bedeutung ist und
sich auf die Vergabe von Finanzierungsmitteln entsprechend auswirkt. Nur unter der
Voraussetzung von ausgepragten kaufménnischen Fahigkeiten wird Bauunternehmen der

Zugang zu alternativen Finanzierungsmitteln, wie beispielsweise Mezzanine, ermdglicht.
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Gibt es eine Statistik aus Ihrem Hause aus der
die Verteilung des Kreditvolumens nach
Branchen, UnternehmensgroBen, Finan-
zierungsprodukten und Finanzierungsanlassen
ersichtlich ist?

Ist die unten dargestellte Ubersicht relativ
vollstandig oder sehen Sie dort noch

Erganzungsbedarf?
Formen
Fremdfinanzierung Mezzanine-Finanzierung Eigenfinanzierung
GroBe
e Klassischer Bankkredit e Nachrangiges Darlehen Innenfinanzierung
e Factoring e Stille Beteiligung (Selbstfinanzierung)
klein e Leasing Gesellschaftereinlage
e Avale Venture Capital/ Private Equity

e Lieferantenkredit

e Klassischer Bankkredit e Nachrangiges Darlehen

e Factoring e Stille Beteiligung
mittel e Leasing

e Avale

e Lieferantenkredit

Innenfinanzierung
(Selbstfinanzierung)
Gesellschaftereinlage

Venture Capital/ Private Equity

Klassischer Bankkredit
Unternehmensdarlehen
Schldscheindarlehen

Asset Backed Securities

Nachrangiges Darlehen
Stille Beteiligung
GenuBscheine

Wandel- und Optionsanleihen

groB

e Factoring
e Leasing
e Avale

e Lieferantenkredit

Innenfinanzierung
(Selbstfinanzierung)
Gesellschaftereinlage
Boérsengang

Venture Capital/ Private Equity

Welche klassischen Finanzierungsinstrumente werden
besonders mittelstandischen Bauunternehmen
angeboten, gibt es diesbeziiglich eine statistische
Auswertung aus lhrem Hause oder allgemein, die
verdffentlicht wurde?

Wird in lhrem Hause eine Unterteilung vorgenommen,
welchem Sektor der Bauwirtschaft das betreffende
Unternehmen oder die Institution zuzurechnen ist; (z.B.
Ingenieurblros, Bautrager, bauindustrielle Unter-
nehmen, baugewerbliche Unternehmen etc.)?

Gibt es hier wiederum unterschiedliche Instrumente die
konfektioniert auf diese Gruppen zugeschnitten sind?




Ist es mdglich bei den Instrumenten, die speziell in der
Bauwirtschaft Anwendung finden, weitere
Unterteilungen nach Finanzierungsanlass,
Unternehmensgrd Be etc. vorzunehmen?

Welche Vor- und Nachteile (siehe néchsten Seite)
haben die unterschiedlichen Finanzierungsinstrumente
fir die Bauwirtschaft aus Sicht des Kreditgebers und
des Kreditnehmers?

Vor- und Nachteile der Finanzierungsformen aus Perspektive des Kreditinstituts

Finanzierungsform Vorteil

Nachteil




Gibt es Unterschiede zwischen Unternehmens-
finanzierung, Objektfinanzierung oder Investitions-
finanzierung, welche Finanzierungsprodukte werden
schwerpunktmagBig flr welchen Anlass nachgefragt
bzw. angeboten?

Ist ein Trend erkennbar, ob und wie alternative oder
neue Finanzierungsinstrumente flr Bauunternehmen
angeboten werden?

Welche alternativen oder neuen Instrumente sind hier
Zu nennen?

Wo sehen Sie die gréBten Hemmnisse flr eine
Finanzierungsreife der Bauunternehmen? (Rating,
Insolvenzquoten, Informationsverhalten der
Bauunternehmen etc.)

Gibt es ein speziell auf die Bauwirtschaft
zugeschnittenes Ratingverfahren?

Hat die Branche aufgrund der hohen Insolvenzgefahr
von vornherein einen Malus im Rating?




Gibt es eine RichtgréBe hinsichtlich der Gewichtung
zwischen harten und weichen Faktoren beim Rating
von Bauunternehmen?

Werden die Determinanten des Rating mit den
jeweiligen Bauunternehmen besprochen?

Worauf legen Sie besonderen Wert hinsichtlich der
qualitativen Faktoren beim Rating far
Bauunternehmen?

Wie schétzen Sie die Perspektiven der Branche
Bauwirtschaft ein, ist die Branche fir Ihr Institut auch
zukinftig ein interessanter Markt?

Welche Méglichkeiten sehen Sie, PPP-Modelle
finanziell zu begleiten bzw. welche Voraussetzungen
muissen aus lhrer Sicht geschaffen werden, damit die
mittelstandischen Bauunternehmen an diesem Markt
partizipieren?

Welche visiondren Méglichkeiten der Finanzierung von
insbesondere Bauunternehmen sehen Sie?




Was kann die Branche oder das einzelne
Unternehmen tun, um far |hr Institut attraktiver zu
werden?

Haben wir wesentliche Fragestellungen vergessen?
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Welchen Stellenwert hat die Finanz- und
Liguiditatsplanung in lhrem Unternehmen, gibt es dafiir
eine eigene Funktion oder haben Sie dieses Thema zur
.Chefsache” erklart?

Welche der abgebildeten Finanzierungsinstrumente
kommen mit welchem ungeféhren prozentualen Anteil
an der Gesamtunternehmensfinanzierung in lhrem
Unternehmen zum Einsatz?

Formen Y%-tualer Mezzanine- Y-tualer Y-tualer

Fremdfinanzierung . . . . Eigenfinanzierung .
Anteil Finanzierung Anteil Anteil
GroBe

Klassischer Bankkredit Nachrangiges Innenfinanzierung
Factoring Darlehen (Selbstfinanzierung)

klein Leasing Stille Beteiligung Gesellschaftereinlage
Avale Venture Capital/
Lieferantenkredit Private Equity
Klassischer Bankkredit Nachrangiges Innenfinanzierung
Factoring Darlehen (Selbstfinanzierung)

mittel Leasing Stille Beteiligung Gesellschaftereinlage
Avale Venture Capital/
Lieferantenkredit Private Equity
Klassischer Bankkredit Nachrangiges Innenfinanzierung
Unternehmensdarlehen Darlehen (Selbstfinanzierung)
Schldscheindarlehen Stille Beteiligung Gesellschaftereinlage

groB Asset Backed Securities GenuBscheine Bérsengang
Factoring Wandel- und Venture Capital/
Leasing Optionsanleihen Private Equity
Avale
Lieferantenkredit




Ist die Ubersicht aus Ihrer Sicht relativ vollstindig bzw.
welche Ergénzungen sind nétig?

Welche Veréinderung hat sich hinsichilich der
Finanzierungsstruktur in den letzten Jahren in ihrem
Unternehmen  ergeben; gibt es signifikante
Verdnderungen in der prozentualen Vereilung der
eingesetzten Finanzierungsinstrumente?

Welche ‘\erénderungen haben Sie hinsichtlich der
Partnerschaft zwischen Kreditgeber und lhrem
Unternehmen beobachten kénnen? {(Verdnderungen
der Sicherheitenstruktur, Informationswiinsche/
Berichterstattung etc.)

Kennen Sie die |Inhalte der Ratingraster ihrer
Hausbanken und lhre unternehmensspezifische
Bonitatsklasse?

Wird die Bonitétseinstufung mit lhnen nachvollziehbar
durchgesprochen und dienen lhnen die Gesprache
evil. bei den ,weichen Faktoren, MaRnahmen
einzuleiten, diese bonitétsbestimmenden Faktoren zu
verbessern?

Werden in lhrem Unternehmen die Bereiche
Unternehmensfinanzierung und  Objektfinanzierung
unterschieden oder ist das Kreditvolumen auf beide
Bereiche insgesamt abgestimmt? (Einrdumung der
Linie in Anlehnung an die durchschnittlichen Umsétze
des Unternehmens)




Sollte es spezielle Objektfinanzierungen
{Objektfinanzierung nicht im Sinne eines
Bautrdgergeschiaftes sondern  als  klassisches
Auftraggeberprojekt) geben, wie gestaltet sich der
Ablauf, z.B.

a. Vorinformation an die Kreditgeber?

b. Ermittung des  Kreditbedarfs  {H&he,

Zeitintervalle etc )?
c. Welche Informationen miissen Sie im Falle

einer Objektfinanzierung klassischerweise
vorlegen?
Wie beurteilen Sie die  Entwicklung der

Objektfinanzierung in Anlehnung an die Richtlinien der
VoB; hat sich die klassische Abschlagsfinanzierung
deutlich veréndert?

Verfiigt lhr Unternehmen Uber eine an die strategische
Planung gekoppelte operative Planung, insbesondere
einer Liquiditits- wund Finanzplanung (siehe
untenstehende Abbildung)?

Baustellen

| —

=

Profitcenter

Geschatsfeid

Unternehmen

|

+ Einzahlungen im Projekt ;

z. B. Abschlagszahlungen,
Teilrechnungen, Schlussrechnungen
- Auszahlungen im Projekt:

z. B. Subunternehmerrechnungen,
Lihne, Mieten, Betriehskosten

= Projekt-Cashflow*

+ Einzahlungen im Profitcenter
- Auszahlungen im Profitcenter :
z. B. Gehalter, Verwaltungs- und
Verriehskosten, Investitionen

= Fi i rf/ -ilberschu:

=F itt des
Profitcenters

+ Einz gen im Unternek
- Auszahlungen im Unternehmen
z. B. Zinsen, Steuern

= Fi ittel bedarf; -iibersct

= des
Unternshmens

Abgleich mit Kreditlinien ergibt
2usdtzlichen Bedarf

* Unter Projekt- Cashflow wird der Saldo aus Ein- und Auszahlungen im Projekt verstanden




Gibt es eine Investitionsplanung?

Nach welchen Kriterien richten Sie die Finanzierung
Ihrer Investitionen aus (Kauf, Miete, Leasing)?

Werden aus der Projektplanung Liquiditatsstréme
abgeleitet und die Planung der Liquiditatsstréme fiir die
Bauleiter transparent und verbindlich gemacht?

Beteiligt sich Ihr Unternehmen an PPP Projekten?

Wie gestaltet sich hier der Finanzierungsablauf?

Welche alternativen Finanzierungsinstrumente (ggf.
auch aus dem Programm der fiir andere Branchen zur
Verfiigung stehenden klassischen Instrumente)
kénnten Sie sich fiir lhr Unternehmen vorstellen?




Haben Sie neben den klassischen Kreditpartnern
{Banken und Versicherungen) noch andere
Ansprechpartner bzgl. Finanzierung?

Kennen Sie die Finanzierungsprodukte z.B. der VHV?

Wie sehen Sie die Entwicklungsmdéglichkeiten lhres
Unternehmens bzw. die der Branche wvor dem
Hintergrund des Themas ,Finanzierung®, befiirchten
Sie ggf. zunehmend in die Nachunternehmerposition
verdrangt zu werden?

Welche Einschrénkungen befiirchten Sie ggf. an den
zukiinftigen  strategischen  Geschiafisfeldern  nur
mittelbar teilnehmen zu kénnen, da investive Mittel
fehlen (Lebenszyklus, Energieeffizienz, PPP etc}?
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Entwicklung von alternativen Finanzierungsmag-
lichkeiten fiir mittelstandische Bauunternehmen

Sicherung der Existenz des Unternehmens und seiner Arbeitsplatze

Die Rahmenbedingungen der Unternehmensfinanzierung unterliegen in der heutigen
Zeit tief greifenden Veranderungsprozessen. Gleichzeitig sind die Kreditentscheidungs-
prozesse in den Instituten deutlich komplexer geworden, getrieben durch die Richtlinien
gemaB dem Ratingverfahren (Basel Il). Die sich aus dem Rating ergebenen Bonitétskenn-
ziffern haben zudem Auswirkungen auf die erforderliche spezifische Eigenkapitalunter-
legung der Banken. Diese Rahmenbedingungen erschweren, insbesondere den mit ho-
hem Risiko belegten Unternehmen, wie Unternehmen der Bauwirtschaft, den Zugang zu
Finanzressourcen. Eine der wichtigsten (»alternativen«) Finanzierungsmaglichkeiten ist
die Sicherstellung eines bedarfsgerechten Liquiditats- und Finanzmanagementsystems.
Dazu gehort ein entsprechendes Planungssystem.
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