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Wie alles begann - Strategie unabhängig von der (operativen) Finanzierung? 

Typische Ausgangssituation Typische „strategische“ Reaktion 

1. Heimatmarkt gesättigt, künftiges Wachstum wird nur 
in neuen Regionen zu erzielen sein. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2. OEMs fordern, dass man ihnen als Lieferant ebenfalls 
in neue Märkte folgt. 

 

3. Gezielt den Wettbewerb im Heimatmarkt des 
Wettbewerbs attackieren. 

Strategische Entscheidung abgeleitet und vollzogen, aber 
was sind die finanzwirtschaftlichen Konsequenzen? 
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Was passiert nun auf der betriebswirtschaftlichen Ebene? Ein Beispiel! 

„Tochter“ „Mutter“ 

„Projekt“ 

Gründungsdarlehen 

Projektdarlehen 

Materialentnahme 

Haftungsübernahme Bank im Land der 
Tochter 

Aval- Rahmen 

Haftungsübernahme 

Lieferant 
Materialbestellung 

„Projekt 2“ 

Die Tochter ist logischerweise (anfangs) nicht ohne die Muttergesellschaft überlebensfähig. Durch opportunistische 
Steuerung erfolgt eine Risiko-Verlagerung zur Mutter. 

Materiallieferung 

Projektumsatz 
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Gleiche Situation – ein anderes Bild 

Op. Mutter 

Holding 

100% 

Teilkonzern Ost 

Ost 2 

Ost 1 

Ost 3 

Ost 3 

Ost 4 

Ost 6 

Ost 5 50% 

50% 

Ost 7 
25% 

100% 

100% 

100% 

100% 

60% 

Beteiligungen: 

> 50% 

= 50% 

< 50% 

Haftungsverhältnisse aus der 
Bestellung von Sicherheiten 
für fremde Verbindlichkeiten  

Mithaftung für 
Bankverbindlichkeiten 

Mithaftung für  
Leasingverbindlichkeiten 

Bürgschaften 

Zwischenholding West 

Teilkonzern West 

100% 

West 1 

West 3 

West 4 

West 5 

West 6 

West 7 

West 8 

West 9 

West 2 
100% 

100% 

100% 

100% 

100% 

100% 

100% 

50% 

99% 

1% 

Patronatserklärung ggü. 
Factoring Partner 

Zahlungsgarantie ggü. 
mittelständischen 
Beteiligungsgesellschaft 

„Finanzierungnehmer“ 
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Mögliche Ergebnisse des Vorgehens 

Covenant-Bruch möglich 

Ergebnis in der 
Mutter steigt, 

Ergebnis im 
Konzern steigt 

 Mittelverwendung nach Kreditvertrag eingehalten? 

Ergebnis in der 
Mutter 

ausgeglichen, 
Ergebnis im 

Konzern steigt 

Ergebnis in der 
Mutter negativ,  

Ergebnis im 
Konzern fällt 

 Mittelverwendung nach Kreditvertrag eingehalten? 

 Ergebnisverschiebung ins Ausland? 

 Mittelverwendung nach Kreditvertrag eingehalten? 

Frage nach der 
Transparenz führt u.U. 

zur Forderung nach dem 
„Quick Check“ 

Sanierungskonzept 
wahrscheinlich 
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Weitere „Sanierungsfälle“ der letzten Zeit und deren Ursache 

 6 Mio. € endfälliges Darlehen im Rahmen des Wechsel des CFOs „übersehen“ Fall 1 

 Saison-Finanzierung wird „irgendwie zur Dauerfinanzierung“ Fall 2 

 Massiver Expansionskurs auf Basis der bestehenden Linien Fall 4 

 „Streit“ zwischen Kreditgeber und Kreditnehmer bzgl. der Auslandsfinanzierung Fall 3 



© Dr. Wieselhuber & Partner GmbH. All rights reserved. Proprietary and confidential. 

03-VO-10 11 14-lri-Finanzierung als Auslöser von Krisen (Vorspann).pptx 

8 

Notwendige Diskussion unabhängig von Eigenkapital und Liquidität 

Konfiguration 

Mit welchem Produkt-
Markt-Kombinationen 

kann/will ich das 
erreichen? 

Wie setze ich das intern 
um? Wie organisiere ich 

mich möglichst 
schlagkräftig und effizient? 

Synchronisation 
von „front end“ 
und „back end“ 

strategische Überlegenheit 
(Die „richtigen“ Dinge …) 

operative Exzellenz 
(… „richtig“ tun) 

Wo möchte ich hin? 

Was kann ich mir alles 
(zu welchem 

Zeitpunkt) leisten? 

Synchronisation 
von „Wollen“ und 

„Können“ 

unternehmerische 
Willensbildung 

finanzielle Möglichkeiten 
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Ziel: ein „unkaputtbares“ Geschäftsmodell mit einer stabil über dem Branchendurchschnitt liegenden 
Rendite 

 

Tragfähigkeit Robustheit Zukunftsfähigkeit 

jederzeit später jetzt 

€€ €€€ 

 Mehrwert aus den Input-Output-
Relationen der jeweiligen Einheit? 

 Erzeugter Kundennutzen über 
aktuelle Wertschöpfungs-
architektur? 

 Kosten-/Effizienzposition 
(gegenüber Wettbewerb)? 

 Differenzierungsgrad? 

 Welche Veränderungen wird 
innerhalb welcher Zeit verkraftet ? 

 quantitativ 

 qualitativ 

 Wie gut/schnell und mit welchem 
Aufwand kann man sich auf neue 
Situationen einstellen? 

 Wie ist die „strategische 
Intelligenz“ im Vergleich  
zu jener der Wettbewerber? 

 Antizipation und Retropolation 
statt Extrapolation! 

Unternehmens-“Führung“ 

Unternehmens-“Gestaltung“ 

Zeitperspektive 
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Die Folge - neue (altbekannte) Finanzierungsgeber treten nach vorne 

Verschärfte Regulierung  
Basel III/CRD IV 

 Selektivere Kreditvergabe 

 Schärfere Auflagen 

 Mehr Sicherheiten 

 Kürzere Laufzeiten 

Erfahrungen der Finanzkrise 

 Unabhängigkeit von Banken 

 Bewältigung schwieriger 
Finanzierungssituationen 

Niedrigzinsphase / Anlagedruck 

 Verstärktes Interesse an 
alternativen Anlagemöglichkeiten 

 

Banken 
Mittelständische 

Unternehmen 

Institutionelle 
Investoren 

Family Offices 
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Ebenso neue (altbekannte) Finanzierungsformen - die Passivseite wird zerteilter… 

Passiva gestern Passiva heute 

Klassisches Eigenkapital 

Langfristige 
Bankenfinanzierung 

Kurzfristige 
Bankenfinanzierung 

Lieferanten 

Klassisches Eigenkapital 

Mezzanine 

Schuldscheindarlehen 

Anleihen 

Langfr. Bankenfinanzierung 

Kurzfristige 
Bankenfinanzierung 

Lieferanten 

Off-balance-sheet 
Finanzierung 

Problem: begrenzte Ressourcen bei 
Familienunternehmen 

Problem: Standardprogramme werden meist 
nicht verlängert – individuell: restriktiv 

Aktuell liquider SSD-Markt 

Problem: geschwächte EK-Position der 
Banken bei wachsenden regulatorischen 
Herausforderungen (Basel III) 

Problem: im Allgemeinen ausgereizt 

Problem: teilweise problematische 
Refinanzierung 

…. damit steigt die Vielfalt in der Finanzierung 

Problem: Transparente Emissionsparameter 
Individuelle Ausgestaltung!! 
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Vielen Dank für Ihre 
Aufmerksamkeit! 

München - Düsseldorf - Hamburg 


