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Geleitwort des Reihenherausgebers

Das vorliegende Lehrbuch ist Teil der Lehrbuchreihe BWL Bachelor Basics.
Dieses Buch sowie alle anderen Werke der Reihe folgen einem Konzept, das auf
die Leserschaft – nämlich Studierende der Wirtschaftswissenschaften – passge-
nau zugeschnitten ist.

Ziel der Lehrbuchreihe BWL Bachelor Basics ist es, die zu erwerbenden Kom-
petenzen in einem wirtschaftswissenschaftlichen Bachelor-Studiengang wissen-
schaftlich anspruchsvoll, jedoch zugleich anwendungsorientiert und kompakt
abzubilden. Dies bedeutet:

l Ein hoher wissenschaftlicher Anspruch geht einher mit einem gehobenen
Qualitätsanspruch an die Werke. Präzise Begriffsbildungen, klare Definitio-
nen, Orientierung an dem aktuellen Stand der Wissenschaft seien hier nur
beispielhaft erwähnt. Die Autoren sind ausgewiesene Wissenschaftler und
Experten auf ihrem Gebiet. Die Reihe will sich damit bewusst abgrenzen von
einschlägigen »Praktikerhandbüchern« zweifelhafter Qualität, die dem Leser
vorgaukeln, Betriebswirtschaftslehre könnte man durch Abarbeiten von
Checklisten erlernen.

l Zu einer guten Theorie gehört auch die Anwendung der wissenschaftlichen
Erkenntnisse, denn Wissenschaft sollte kein intellektueller Selbstzweck sein.
Deshalb steht stets auch die Anwendungsorientierung im Fokus. Schließlich
verfolgt der Studierende das Ziel, einen berufsqualifizierenden Abschluss zu
erwerben. Die Bücher haben diese Maxime im Blick, weshalb jedes Buch
neben dem Lehrtext u. a. auch Praxisbeispiele, Übungsaufgaben mit Lösungen
sowie weiterführende Literaturhinweise enthält.

l Zugleich tragen die Werke dem Wunsch des Studierenden Rechnung, die
Lehr- und Lerninhalte kompakt darzustellen, Wichtiges zu betonen, weniger
Wichtiges wegzulassen und sich dabei auch einer verständlichen Sprache zu
bedienen. Der Seitenumfang und das Lesepensum werden dadurch über-
schaubar. So eignen sich die Bücher der Lehrbuchreihe Bachelor Basics auch
hervorragend zum Selbststudium und werden ein wertvoller Begleiter der
Lehrmodule sein.

Die Reihe umfasst die curricularen Inhalte eines wirtschaftswissenschaftlichen
Bachelor-Studiums. Sie enthält zum einen die traditionellen volks- und be-
triebswirtschaftlichen Kernfächer, darüber hinaus jedoch auch Bücher aus an-
grenzenden Fächern sowie zu überfachlichen Kompetenzen. Um auf neue
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Themen und Entwicklungen reagieren zu können, wurde die Edition bewusst
als offene Reihe konzipiert und die Zahl möglicher Bände nicht nach oben be-
grenzt.

Die Lehrbuchreihe Bachelor Basics richtet sich im Wesentlichen an Studie-
rende der Wirtschaftswissenschaften an Hochschulen für angewandte Wissen-
schaften, an dualen Hochschulen, Verwaltungs- und Wirtschaftsakademien und
anderen Einrichtungen, die den Anspruch haben, Wirtschaftswissenschaften
anwendungsorientiert und zugleich wissenschaftlich anspruchsvoll zu vermit-
teln. Angesprochen werden aber auch Fach- und Führungskräfte, die im Sinne
der beruflichen und wissenschaftlichenWeiterbildung ihrWissen erweitern oder
auffrischen wollen. Als Herausgeber der Lehrbuchreihe möchte ich mich bei
allen Autorinnen und Autoren bedanken, die sich für diese Reihe engagieren und
einen Beitrag hierzu geleistet haben.

Ich würde mich sehr freuen, wenn das ambitionierte Vorhaben, wissenschaft-
liche Qualität mit Anwendungsorientierung und einer kompakten, lesefreund-
lichen und didaktisch an die Bachelor-Studierenschaft abgestimmten Gestaltung
zu kombinieren, dem Leser bei der Bewältigung des Bachelor-Lernstoffes
hilfreich sein wird und es die Anerkennung und Beachtung erhält, die es meines
Erachtens verdient.

Horst Peters

Geleitwort des Reihenherausgebers

6



Autorenvorwort

Kredite sind historisch gesehen das Kerngeschäft von Banken. Dieser Markt
erodiert aus Bankensicht und zwar sowohl durch denWettbewerb der deutschen
Banken untereinander als auch durch den Wettbewerb der Banken mit den sog.
»Alternative Lenders« wie Kreditfonds. Darüber hinaus werden in Zukunft neue
Formen der Kreditvergabe und der Transformation von Ersparnissen in Kredit
deutlich zunehmen: Crowdfunding ist ein Stichwort.

Das »alte« Kreditgeschäft der Banken, das personenzentriert ist, wird durch
Digitalisierung und IT-basierte Lösungen substituiert werden. Dies geschieht
entweder innerhalb einer Bank oder durch neue »Player« am Markt. Kreditent-
scheidungen und deren Umsetzung vom Abschluss von Kreditverträgen bis zur
Aus- undRückzahlung des Kredites werden – und dieser Prozess ist bei einfachen
standardisierten Krediten schon weit fortgeschritten – automatisiert. Kredit wird
in Zukunft weniger mit »credere« – also mit Glauben – und damit Personen in
Verbindung gebracht werden können als vielmehr mit »Big Data«.

Von einem solchen Szenario sind Strukturierte Finanzierungen zuletzt betrof-
fen: Maßgeschneiderte Manufakturlösungen sind ex definitione schwer auto-
matisierbar. Darüber hinaus brauchen großvolumige Lösungen für Kunden in
der Finanzindustrie (noch sehr lange) den persönlichen Kontakt. Strukturierte
Finanzierungen – sei es bei Banken, Kreditfonds oder Finanzinvestoren wie
großen Versicherungen – sind also ein durchaus interessantes, zukünftiges
Beschäftigungsfeld für Studierende. Strukturierte Finanzierungen –hier im engen
Sinn verstanden als ABS, Leveraged Buyout- und Projektfinanzierungen – sind
im Kontext des gesamten Finanzierungsmarktes ein Nischenprodukt. Dies
schließt naturgemäß nicht aus, dass Strukturierte Finanzierungen in einigen Spe-
zialsegmenten der Finanzwirtschaft von zentraler Bedeutung sind. Zu denken
wäre hier beispielsweise an sog. Öffentlich-Private Partnerschaften (ÖPPs), den
Kauf von Unternehmen durch Finanzinvestoren oder an Autokredite und
Autoleasing.

Im Unterschied zum relativ kleinen Anteil am gesamten Finanzierungsmarkt
steht die öffentliche Wahrnehmung von Strukturierten Finanzierungen. Hierzu
findet man überproportional viele Schlagzeilen: von der »Heuschrecken«-
Diskussion im Feld der Leveraged Buyouts, über Umweltschäden einer Projekt-
finanzierung bis hin zu ABS und der amerikanischen Immobilienkrise. Die
Gründe einer höheren öffentlichen Aufmerksamkeit liegen u. a. in den relativ
großen Finanzierungsvolumina der meisten Strukturierten Finanzierungen,
deren natürlicher Nähe zu politisch nicht einfachen Themen wie Rationalisie-
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rung in einem Unternehmen (Leveraged Buyouts) oder den negativen ökolo-
gischen Wirkungen als Kollateralschäden großer Infrastrukturprojekte. Hinzu-
kommt eine Komplexität der Finanzierungen, die in der breiten Öffentlichkeit
nur schwer vermittelbar ist.

Vor diesem Hintergrund richtet sich das Lehrbuch prioritär an Studierende
der Wirtschaftswissenschaften, die bereits über Grundkenntnisse der Finanzie-
rung verfügen. Hinzu kommen alle die, die mit Strukturierten Finanzierungen
professionell – aber »am Rande« – zu tun haben. Die Bandbreite reicht von Ju-
risten, die entsprechende Kreditverträge erstellen bis zu etwaigen Entschei-
dungsträgern in Kommunen, die beispielsweise eine Infrastrukturmaßnahme als
ÖPP realisieren wollen. Eine solide Grundkenntnis der Strukturen und Impli-
kationen einer solchen Finanzierungsform kann hier nur vorteilhaft sein.

Abschließend gilt der Dank des Autors Herrn Dr. Fliegauf, der das Buch als
Lektor ermöglicht und besser gemacht hat. Darüber hinaus gilt mein besonderer
Dank Frau Katja Hentschel, Frau Kerstin Herwald undHerrn Stefan Hübner, die
jeweils einzelne Kapital des Buches kritisch kommentiert und so wesentlich zum
Gelingen beigetragen haben. Die immer noch verbliebenen Fehler und Irrtümer
sind selbstverständlich die des Autors.

Im Juni 2018 Christoph Enders
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1 Einleitung

Strukturierte Finanzierung ist Manufakturbetrieb und nicht Serienproduktion.
Dies gilt für Banken als Kreditgeber wie für Unternehmen als Kreditnehmer.
Eine Strukturierte Finanzierung ist eine zeitintensive, maßgeschneiderte Lö-
sung für komplexe Finanzierungsprobleme von Unternehmen. Man spricht in
diesem Zusammenhang auch von »Financial Engineering«. Damit hat aus
Bankensicht eine Strukturierte Finanzierung neben der Gewinnerzielungsab-
sicht aus der Kreditvergabe auch die Funktion eines Marketinginstruments.
Das Wort Strukturierte Finanzierung signalisiert Kompetenz und Kundenori-
entierung.

Gleichzeitig werden unter der Überschrift Strukturierte Finanzierungen durch-
aus vielfältige Produkte subsummiert. Eine allgemein gebräuchlicheDefinition gibt
es nicht. Zwischen einer »normalen« Unternehmensfinanzierung und einer Struk-
turierten Finanzierung gibt es keine präzise Abgrenzung. Einfache »unstruktu-
rierte« Finanzierungen lassen sich sogar in Strukturierte Finanzierungen transfor-
mieren: Man muss nur mehrere derartige Finanzierungen in einem Portfolio
bündeln und strukturiert refinanzieren, schon hat man eine ABS-Transaktion.

In diesem Lehrbuch wird Strukturierte Finanzierung in einem engeren Sinne
verstanden:

l Es handelt sich um eine Fremdfinanzierung, d. h. Produkte zur Eigenkapi-
talerhöhung/ -gewinnung werden nicht einbezogen;

l die Finanzierung ist anlassspezifisch und hat somit Einmalcharakter (Trans-
aktionsorientierung);

l Anlass für die Finanzierung ist ein spezifisches Problem wie beispielsweise ein
neues und großes Investitionsprojekt, d. h. eine allgemeine Optimierung der
Finanzierungsstruktur (also der Passivseite) eines Unternehmens wird nicht
als Strukturierte Finanzierung angesehen;

l der Kreditnehmer in seiner Rechtsform wird im Rahmen der Transaktion neu
geschaffen;

l es handelt sich um eine individuelle, maßgeschneiderte und komplexe Fi-
nanzierungsstruktur, die vom Cashflow her konzipiert und »gedacht« wird;

l strukturierte Finanzierungen sind zeitlich und volumenmäßig begrenzt, weil
anlass- und problemlösungsbezogen sowie am Cashflow orientiert (dies im
Unterschied z. B. zu einer Betriebsmittellinie, die als »borrowing base« struk-
turiert ist).
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Strukturierte Finanzierungen sind regelmäßig großvolumige Transaktionen. Der
Grund hierfür liegt in den Fixkosten der Strukturierung. Fixkosten fallen für die
Leistungen der notwendigen Anwälte, Berater und der Banken an. Banken, deren
Vergütung in einem signifikanten Maß erfolgsabhängig ist, müssen die internen
Kosten auf die zum Abschluss gekommenen Transaktionen umlegen, d. h. die
abgeschlossenen Transaktionen müssen auch den Aufwand der nicht-abge-
schlossenen Transaktionen tragen. Die Strukturierungskosten sind – schon ex
definitione – nur in wenigen Fällen (z. B. ABS-Transaktionen) durch eine gewisse
Standardisierung reduzierbar. Das Finanzierungsvolumen liegt in der Regel da-
mit bei mehr als € 50 Mio.

Das Risikoprofil von Projekt- und Leveraged Buyout (LBO)-Finanzierungen
ist durchschnittlich höher als das von anderen Unternehmensfinanzierungen.
Bei gleichzeitig relativ großen Finanzierungsvolumina werden diese zur Ver-
meidung von »Klumpenrisiken« oftmals von mehreren Parteien zusammen
aufgebracht: Banken schließen sich zu einem Finanzierungskonsortium zusam-
men, bei Anleihen wird der Kapitalmarkt »angezapft«.

Aus Sicht eines kreditsuchenden Unternehmens sind Strukturierte Finanzie-
rungen »zweischneidig«.Unabhängig davon, dass nicht jederKreditwunsch über-
haupt erfüllt wird, präferieren Kreditnehmer einerseits eine möglichst einfache
bzw. gering ausgeprägte »Struktur«, da dieses den unternehmerischen Freiraum
– mithin die Flexibilität – erhöht. Struktur ist aber im Kern immer Einschrän-
kung: Dies gilt z. B. für eine Mindestquote an Eigenkapital wie die strikte
Zweckbindung der Finanzierungsmittel bei einer Projektfinanzierung oder die
Kriterien, die einzelne Autokredite erfüllen müssen, damit diese in eine ABS-
Transaktion aufgenommen werden können. Andererseits hat Flexibilität ihren
Preis, denn diese geht aus Sicht der Bankenmit einem höheren Risiko einher, das
sich entsprechend im Pricing (Zins und Provisionen) widerspiegeln muss. Ohne
Zweifel hat beispielsweise die Höhe der Eigenkapitalquote als ein wesentliches
Strukturelement einen starken Einfluss auf das Ausfallrisiko einer Finanzierung
und damit auf das Pricing.

Es besteht also ein »Trade-off« zwischen Struktur und Pricing. Dieser Zielkon-
flikt existiert allerdings nur innerhalb einer gewissen Bandbreite. Außerhalb
dieser Bandbreite aus Risikoprofil und Pricing werden keine Kredite vergeben:
Beide »Ränder« – zu hohes Risiko oder zu niedriges Pricing – sind Ausschluss-
kriterien für eine Kreditvergabe. Wichtig ist, dass unterschiedliche Finanzie-
rungsgeber unterschiedliche Bandbreiten haben. Banken präferieren beispiels-
weise eher niedrigere Risiken und akzeptieren damit auch ein niedrigeres Pricing.
»Alternative Lenders« wie Kreditfonds sind auf höhere Risiken und höheres
Pricing spezialisiert. Betrachtet man jetzt die risikoadjustierte Rentabilität der
beiden unterschiedlichen Geschäftsmodelle, so kann diese durchaus vergleichbar
hoch (oder niedrig) sein.
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Vor diesem Hintergrund werden die drei wichtigsten Strukturierten Finanzie-
rungen – Projekt-, LBO-Finanzierung und Asset Backed Securities (ABS) – in
ihren Grundzügen dargestellt. Bei Projekt- und LBO-Finanzierungen wiederum
werden Finanzierungstechniken eingesetzt, die allein schon als strukturiert
angesehen werden können. Ein Beispiel hierfür ist eine Bergbauprojektfinanzie-
rung in einem Entwicklungsland. Zur Reduzierung der inhärenten Währungs-
konvertierungs- und Transferrisiken bei Kreditnehmern in Entwicklungsländern
ohne vollkonvertible Währung werden Commodity Finance-Techniken (im Kern
Schuldendienst aus Lieferungen statt aus Zahlungsströmen) entsprechend für
diese Projektfinanzierungen angewendet. Aber eine Commodity Finance-Trans-
aktion selbst erfüllt nicht das o. g. Kriterium eines neuen Kreditnehmers, so dass
dieser Finanzierungstyp nicht zu den Strukturierten Finanzierungen in diesem
Lehrbuch gezählt wird.

Zum Aufbau des Lehrbuchs
Dieses Lehrbuch gliedert sich in vier Hauptkapitel. Zunächst erfolgt eine allge-
meine Einführung in die Grundlagen der Unternehmensfinanzierung. Es handelt
sich hierbei um Fragestellungen, die sowohl für alle drei Typen von Struktu-
rierten Finanzierungen als auch für klassische Unternehmensfinanzierungen
Relevanz haben. Zu den gemeinsamen Themen von Strukturierter und Unter-
nehmensfinanzierung zählen u. a. Risikoanalyse, Rating, Kreditsicherheiten,
Kreditsyndizierung, wesentliche Kreditvertragsbestandteile und Kreditvergabe
bei Banken als der wichtigsten kreditgebenden Gruppe.

Hinzukommt der Prozess einer Kreditvertragsanpassung. Eine Kreditver-
tragsanpassung ist immer dann erforderlich, wenn die imKreditvertrag zwischen
den beiden Vertragsparteien vereinbarten Klauseln vom Kreditnehmer nicht
eingehalten werden können. Dieser Teil des Kreditprozesses ist vor allem bei
LBO- und Projektfinanzierungen von großer Relevanz. Je filigraner strukturiert
ein Kredit und je länger dessen Laufzeit ist, umso häufiger müssen c. p. die
anfänglich im Kreditvertrag definierten Klauseln neu an die jeweilige Realität
angepasst werden. Verläuft die reale wirtschaftliche Entwicklung eines Kredit-
nehmers schlechter als anfänglich prognostiziert, so kann beispielsweise eine
Anpassung der Tilgungsstruktur erforderlich werden, um den verfügbaren
Cashflow des Kreditnehmers mit dem notwendigen Schuldendienst in Deckung
zu bringen. Im positiven Fall einer besseren wirtschaftlichen Entwicklung kann
eventuell ein niedrigerer Zinssatz in Kombination mit einer schnelleren (oder
auch langsameren) Tilgung neu vereinbart werden.

Auf diese Einführung in Corporate Finance-Themen einer Fremdfinanzierung
folgen jeweils ein Kapitel zu Projektfinanzierungen, LBO-Finanzierungen und
ABS. Diese drei letztgenannten Kapitel bauen nicht aufeinander auf, d. h. man
kann ohne weiteres auch nur ein Kapitel – z. B. über Projektfinanzierung – lesen.
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Innerhalb der beiden Kapitel Projektfinanzierung und ABS erfolgt vom Allge-
meinen ausgehend eine Vertiefung. Bei Projektfinanzierung werden im Detail
unterschiedliche Bereiche exemplarisch dargestellt. Im ABS-Kapitel wird ein
konkretes Beispiel einer Transaktion zur Vertiefung der theoretischen Ausfüh-
rungen vorgestellt. Dieser modulare Aufbau des Lehrbuches impliziert, dass sich
Wiederholungen zwischen den Kapiteln nicht ganz vermeiden lassen. Wichtige
Fachbegriffe werden zudem in einem Glossar kurz erläutert.

Ziel des Lehrbuchs ist, dass der Leser oder die Leserin ein Grundverständnis
für die drei Finanzierungsprodukte gewinnt. Dies ist vereinfacht die Frage nach
dem »wie funktioniert eine Projektfinanzierung oder eine ABS-Transaktion«. Die
Voraussetzung hierfür sind Grundkenntnisse der Betriebswirtschaftslehre. Bevor
beispielsweise ein Unternehmenskauf als LBO finanziert werden kann, muss
zunächst einmal eine Unternehmensbewertung mittels Discounted Cashflow-
Verfahren und Multiples stattgefunden haben.

Neben der Darstellung der reinen Finanzierungstechniken werden auch deren
Rahmenbedingungen und Umfeld erläutert. Für das Verständnis einer LBO-
Finanzierung ist es beispielsweise sinnvoll, die wesentlichen Akteure – nämlich
die Private Equity-Gesellschaften mit ihrem Geschäftsmodell – ansatzweise zu
verstehen. Für die Projektfinanzierung einer Autobahn in Deutschland dagegen
sind weniger die Eigenkapitalgeber von Relevanz als vielmehr der Staat als
Konzessionsgeber. Die Grundzüge der Diskussion um die Vor- und Nachteile
eines solchen ÖPP-Projektes sind von daher relevant, um den Hintergrund der
Finanzierungsstrukturen zu verstehen.

Disclaimer
Typisch für Informationen, die im Rahmen einer Finanzierung bereitgestellt
werden, ist der sog. Disclaimer, also ein Haftungsausschluss, der im Wesentli-
chen Einschränkungen im Hinblick auf bereitgestellte (falsche) oder eben nicht
bereitgestellte (fehlende) Information enthält. Selbstverständlich braucht auch
ein Lehrbuch wie dieses einen Disclaimer.

Dieses Lehrbuch ist auf Finanzierungsthemen fokussiert und zwar nur soweit
diese eine Fremdfinanzierung betreffen. Das Aufbringen von Eigenkapital ist
nicht Teil des Themas, d. h. die Verfügbarkeit von Eigenkapital wird vorausge-
setzt.

Dem Ziel der Schriftenreihe entsprechend werden die Themen nicht in ihrer
»vollen Tiefe« behandelt. Dies gilt insbesondere für Fragen der Bilanzierung oder
steuerlichen Einordnung; Themen, die bestenfalls einmal kurz gestreift werden.
Im Kern wird nur auf einzelne Probleme hingewiesen, aber es werden in diesen
Themenbereichen keine konkreten Lösungen vorgestellt. Dies gilt auch für die
vielfältigen rechtlichen Fragestellungen einer Strukturierten Finanzierung. Die-
ses Lehrbuch gibt also einen Überblick über Fremdfinanzierungsthemen und ist
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so gesehen als Einstieg auch für angehende Juristen/ Juristinnen oder Bilanzie-
rungsexperten/ -expertinnen geeignet. Man muss zunächst einmal ein Produkt
verstehen, bevor man dieses in ein Vertragswerk oder einen Jahresabschluss
umsetzen kann.

Entsprechend dem Charakter eines Lehrbuches sind die Literaturhinweise.
Ziel ist nicht die prioritäre Darstellung etwaiger unterschiedlicher Lehrmeinun-
gen und Theorien zur Finanzierung, sondern eine praxisorientierte Einführung.
Wie im Fußball gilt: Entscheidend ist, was auf dem Platz passiert. Damit liegt ein
Schwergewicht auf der sog. grauen Literatur, in der sich aktuelle Finanzierungen
und Meinungen bzw. Trends finden. Dass es sich dabei oftmals um pro domo,
also zum eigenen Vorteil erstellte Literatur handelt, wird als relativ unproble-
matisch angesehen. Ziel derartiger Publikation von in der Regel renommierten
Anwälten oder Institutionen ist immer dieWerbung in eigener Sache, so dass die
Qualität der verwendeten Quellen akzeptabel ist.

Mit der Verwendung von »flüchtigen« Internetquellen geht einher, dass deren
Verfügbarkeit nur zeitlich begrenzt gegeben sein kann. Ein Beispiel ist der
Zinssatz EURIBOR, der im Lehrbuch per 29.12.2017 ausgewiesen wird. In der
entsprechenden Internetquelle findet sich aber immer der aktuelle Wert, so dass
die Nachvollziehbarkeit des aufgeführten Wertes anhand exakt dieser Internet-
seite nicht gegeben ist.

Der individuelle Charakter einer jeden Strukturierten Finanzierung in
Kombination mit unterschiedlichen Produktdefinitionen führt dazu, dass in
einem Lehrbuch keineswegs alle Aspekte und Techniken von Strukturierten
Finanzierungen behandelt werden können. Dargestellt wird also im Wesentli-
chen der aktuelle »Mainstream«. Individuelle – eben strukturierte – Finanzie-
rungslösungen unterliegen allgemeinenMarkttrends. In Marktphasen mit hoher
Liquidität – wie dies im Jahr 2017 in der Eurozone der Fall ist – sind die
Kreditnehmer im Vorteil. Banken konkurrieren untereinander und mit Nicht-
Banken wie Kreditfonds um die Kreditvergabe. Der Wettbewerb findet dann auf
den Feldern der Konditionen eines Kredites (z. B. Eigenkapitalhöhe, Laufzeit,
Sicherheiten, Vertragsgestaltung etc.) und demPricing (Zinsen und Provisionen)
statt. Während also mit den Kreditkonditionen aus dem Jahr 2010 heute kaum
noch ein Geschäft gemacht werden kann, sind die Grundzüge der Transaktionen
unverändert geblieben (z. B. Einzweckgesellschaften, Non-recourse etc.).

Ein weiterer genereller Vorbehalt gilt für die Datenlage zum jeweiligen Markt
bzw. Produkt. Je nach Anbieter bzw. Quelle gibt es Unterschiede. Ziel der
Daten ist es, einen Eindruck über Größenordnungen (z. B. Marktvolumen oder
Zinsmargen) zu geben.

Ein letzter Hinweis gilt der Sprache: Strukturierte Finanzierungen sind in
den USA und in England entstanden. Sie sind sprachlich angelsächsisch geprägt.
Die Personen in den Finanzabteilungen von Unternehmen und noch mehr in
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der Finanzindustrie selbst kommunizieren in einer Mischung von engli-
schen Fachbegriffen und deutscher Sprache. Dies ist sicherlich sprachlich nicht
»schön«, aber »gelebte Praxis«. Es gilt der englische Fachbegriff und nicht die
deutsche Übersetzung. Konkret beispielsweise Rating statt Benotung. Entspre-
chendwird in diesem Lehrbuch verfahren. Darüber hinaus wird ausGründen der
leichteren Lesbarkeit die männliche Sprachform bei personenbezogenen Sub-
stantiven und Pronomen verwendet.
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2 Unternehmensfinanzierung und
Strukturierte Finanzierungen

2.1 Cashflow-Wasserfall

Alle Vermögensgegenstände eines Unternehmens (Aktiva) sind immer schon fi-
nanziert. Bilanziell gibt es keine Aktivseite ohne die korrespondierende Passivseite.
Die Frage nach »der Henne und dem Ei«, also danach, was zuerst vorhanden war,
ist hier irrelevant. Die Bilanz eines Unternehmens ergibt sich quasi automatisch.
Der Informationswert einer solchen Bilanz strebt allerdings auf dieser hohen
Aggregationsebene gegen null. Es fehlt die entscheidende Kategorie, die Eigen-
tumsverhältnisse (»Wem gehört was?«). Dies ist vereinfacht die Frage nach Eigen-
oder Fremdkapital – kurzum die Frage nach der Art der Finanzierung.

Wirtschaftlich entscheidend sind dabei nicht die statischen Bilanzzahlen
bezüglich Eigen- und Fremdkapital, die in Monats-, Quartals-, Halbjahres- und
Jahresberichten aufgeführt werden. Entscheidend sind der »produzierte« Cash-
flow eines Unternehmens und dessen Verteilung (»Wer erhält wann welchen
Teil?«). Man kann sich die Verteilung des Cashflows anschaulich als Wasserfall
vorstellen (cAbb. 1).

Abb. 1: Vereinfachter Cashflow-Wasserfall

Dieser Cashflow-Wasserfall ist das dominierende Prinzip jeglicher Finanzierung.
Zuerst – und ganz oben – erhalten die sog. vorrangigen Gläubiger (oder »Seni-
or«-Gläubiger) die ihnen vertraglich fest zustehende Menge an Cashflow (bzw.
Wasser). Ist danach noch Cashflow übrig, fließt dieser in die nächste Stufe zu den
nachrangigen Gläubigern (»Junior«-Gläubiger). Genauso wie die vorrangigen
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Gläubiger haben die nachrangigen Gläubiger einen vertraglich fixierten An-
spruch zu einembestimmten Zeitpunkt auf eine definierteMenge Cashflow (bzw.
Wasser), aber eben nur soweit wie überhaupt noch Cash (bzw. Wasser) vor-
handen ist. Der Cash, der nach dem »Verbrauch« auf der Ebene der Junior-
Gläubiger noch vorhanden ist, fließt zum Eigenkapital. Eigenkapital hat ex de-
finitione keinen vertraglichen Anspruch: weder bezüglich des Zeitpunkts noch
der Menge an Cashflow. Eigenkapital erhält residual alles, was übrig ist.

Während also die Senior- und Junior-Gläubiger a priori die Rentabilität ihrer
Investition basierend auf dem erwarteten Cashflow relativ gut prognostizieren
und berechnen können, ist die Eigenkapitalverzinsung als Residualgröße stärker
variabel bzw. zeigt gegenüber den vorrangigen Stufen eine größere Volatilität.
Dies schließt natürlich weder aus, dass sich im Falle einer Restrukturierung bzw.
Insolvenz eines Unternehmens die Gläubiger »verrechnet« haben (also ihr
vertraglicher Anspruch nicht erfüllt wird), noch dass die Eigenkapitalinvestoren
a priori gar keine Eigenkapitalrentabilität abschätzen können.

Anders formuliert: Fremdkapital hat ein limitiertes Up-side (Chancen) in
Höhe der vereinbarten Zinsen und ein Down-side (Risiko) in voller Höhe des
jeweiligen Fremdfinanzierungsvolumens. Eigenkapital dagegen hat ein unlimi-
tiertes Up-side (also grundsätzlich unlimitierte Chancen) und ebenfalls ein
limitiertes Risiko in Höhe des Eigenkapitalbetrages. Aber Eigenkapital hat die
unterste Position im Cashflow-Wasserfall, so dass etwaige Verluste zuerst gegen
das Eigenkapital laufen bzw. verrechnet werden. Beim Eigenkapital in einer ABS-
Finanzierung spricht man deshalb vom First Loss-Piece.

Die Cashflow-Verteilung im Wasserfall ist dabei grundsätzlich unabhängig
davon, ob ein Unternehmen sich im Going-concern- oder im Gone-concern-
Modus befindet. Letzteres ist ein Restrukturierungs- bzw. Insolvenzszenario. Das
ultimative Szenario ist die Liquidation aller Vermögenswerte in einem Insol-
venzverfahren. Betrachtet man eine Liquidation stark vereinfacht, so folgt die
Verteilung der Liquidationserlöse bedingt durch Sicherheiten sowie vertragli-
chen Regelungen zwischen den Gläubigern dem Cashflow-Wasserfall. Allerdings
ist es in der Realität in einem Liquidationsszenario sehr wahrscheinlich, dass
der Cashflow kaum für die oberste »Stufe« ausreicht, zu der nicht nur die
Kreditgeber, sondern auch beispielsweise Lieferanten oder Beschäftigte gehören
können. Dass in einem solchen Szenario noch Cash an das Eigenkapital auf der
untersten Stufe verteilt werden kann, ist de jure in Deutschland grundsätzlich
ausgeschlossen. Die Begründung hierfür liegt im deutschen Insolvenzrecht. Ein
Insolvenzantrag ist zu stellen, wenn der Schuldner »nicht in der Lage ist, die
fälligen Zahlungsverpflichtungen zu erfüllen.« (§ 17, Abs. 2 InsO)1 Kurzum

1 Gesetzestexte finden sich unter www.gesetze-im-internet.de.
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dann, wenn der Cashflow nicht für alle nötigen Zahlungen ausreicht und somit
ab dem ersten Euro, der im Wasserfall fehlt, um die Gläubiger (im letzten bzw.
untersten Rang vor dem Eigenkapital) vertragsgemäß zu bedienen.

In der Realität einer Strukturierten Finanzierung ist der »Wasserfall« regel-
mäßig mehrstufiger und komplexer:

a) Anzahl der Stufen im Cashflow-Wasserfall: Innerhalb der Gruppe der
Strukturierten Finanzierungen findet sich bei ABS-Transaktionen die größte
Zahl an einzelnen Stufen. Bei ABS-Transaktionen können auch einmal zehn
Stufen eines Cashflow-Wasserfalls vorliegen.

b) Abhängigkeit von der jeweiligen wirtschaftlichen Lage: Die vertraglich ver-
einbarte Rangfolge der Cashflow-Verteilung kann vom jeweils aktuell erwirt-
schafteten Cashflow abhängen. In diesem Fall wird vom Kreditnehmer mo-
natlich oder am Ende eines Quartals über den operativen Cashflow berichtet.
ImNormalfall – also bei einem Cashflow der dem anfänglichen Geschäftsplan
entspricht – werden beispielsweise Zinsen für eine Nachrangtranche gezahlt.
Wird aber der vertraglich festgelegte Mindestwert an operativem Cashflow
unterschritten, so wird der Wasserfall zu Gunsten der Senior-Gläubiger
umgestellt. Diese erhalten dann prioritär Zinszahlungen und der dann noch
verfügbare Cashflow dient der Tilgung der Senior-Verbindlichkeiten. Erst
wenn die Senior-Kredite voll zurückgezahlt sind, kommt die nächste Stufe.

c) Wasserfall über die »Grenzen« eines Unternehmens hinaus: Das Wasserfall-
prinzip ist nicht auf einzelne Unternehmen beschränkt, sondern findet
besonders in Unternehmensgruppen mit Mutter-Tochter-Beziehungen An-
wendung.

d) Spezifische Regelungen: Gesetzliche Regelungen als auch vertragliche Verein-
barungen (z. B. Bestellung von Sicherheiten) zwischen den einzelnen Gruppen
an Gläubigern führen zu Abweichungen vom strengen Wasserfallprinzip.

Gegenläufig zum Wasserfall sind die Entscheidungs- bzw. Leitungsbefugnisse
zwischen der obersten und untersten Stufe im Wasserfall. Die Eigenkapitalgeber
– auf der untersten Stufe – sind grundsätzlich allein zur Unternehmensleitung
befugt. Bei einer GmbH oder AG werden die Leitungsaufgaben durch einen
Vertrag an das Management (Geschäftsführer, Vorstände) übertragen. Die
Gläubiger haben dagegen nur »Schutzrechte«, die sowohl gesetzlich normiert
sind (z. B. Begrenzung von Ausschüttungen) als auch durch einzelvertragliche
Regelungen zwischen den jeweiligen Parteien der Gläubiger und dem Unter-
nehmen zustande kommen.

Eine wesentliche Abweichung zur Gegenläufigkeit der Entscheidungsbefug-
nisse besteht darin, dass die Rechte der Junior-Gläubiger, die ein höheres Risiko
tragen als die Senior-Gläubiger, die geringsten (Mitsprache-/ Entscheidungs-)
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Rechte haben, wenn es um Anpassungen der Kreditverträge geht. Hier sind die
Senior-Gläubiger »senior« gegenüber den Junior-Gläubigern, denn sonst könn-
ten ggf. die Junior-Gläubiger Entscheidungen fällen, die zu Lasten der Senior-
Gläubiger gehen. Die Kompensation der Junior-Gläubiger für die geringeren
Rechte und das höhere Risiko aus ihrer nachrangigen Stellung imWasserfall erfolgt
durch eine höhere Verzinsung bzw. Einmalprovision am Anfang. Hinzukommen
ggf. für die Junior-Gläubiger noch weitere erfolgsabhängige Komponenten, d. h.
die Junior-Gläubiger partizipieren in einem gewissenMaße amUp-side. Ultimativ
könnten die Junior-Gläubiger sogar das Recht haben, ihre Finanzierung (partiell)
in Eigenkapital zu wandeln.

2.2 Gemeinsame Merkmale einer Strukturierten
Finanzierung und einer
Unternehmensfinanzierung

Strukturierte Finanzierungen und klassischeUnternehmensfinanzierungen sind –
wie gesagt – nicht wirklich klar und eindeutig voneinander abzugrenzen. Die
einzelnen Merkmalsausprägungen finden sich auf einem Kontinuum zwischen
Strukturierten Finanzierungen und Unternehmensfinanzierungen. Relevant sind
dabei die nachfolgend aufgeführten Merkmale.

Außen- versus Innenfinanzierung
Außenfinanzierung ist ein Liquiditätszufluss für das jeweilige Unternehmen. Dies
kann (a) eine Kreditfinanzierung durchDritte sein (Fremdfinanzierung) und/ oder
(b) die Einbringung von Mitteln zur Erhöhung des Eigenkapitals durch die Ge-
sellschafter bzw. Aktionäre. Letzteres nennt man auch Eigenfinanzierung. Eine
Strukturierte Finanzierung zeichnet sich dadurch aus, dass die Außenfinanzierung
eine zentrale Rolle spielt. Die Innenfinanzierung über Gewinnthesaurierung sowie
eine Finanzierung aus Rückstellungen und Abschreibungen ist durch deren (in-
direkte) Effekte auf den Cashflow von Relevanz. Innenfinanzierung wird vor allem
dann bei einer Strukturierten Finanzierung gebraucht, wenn während der Kre-
ditlaufzeit größere (Re-)Investitionen getätigt werden müssen.

Lebenszyklus eines Unternehmens
Innerhalb des Lebenszyklus eines Unternehmens von der ersten Idee über die
»Seed-/ Venture Capital«-Phase bis zu den reifen »Geschäftsmodellen« sind
Strukturierte Finanzierungen auf letztere fokussiert. Strukturierte Finanzierun-
gen basieren auf etablierten Produkten in reifenMärkten, d. h. der sog. Markttest
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ist ohne Zweifel positiv ausgegangen. Auf Grund der etablierten Produkte sind
auch die für die Finanzierung bereitgestellten Sicherheiten werthaltig. Der für
eine Finanzierung relativ sicher prognostizierbare Cashflow des Kreditnehmers
korreliert mit der Werthaltigkeit der Sicherheiten. Ein gutes Beispiel sind
Windenergie-Kraftwerke als Projektfinanzierung. Trotz aller Risiken, die bei
einer Projektfinanzierung auftreten, ist mit sehr hoherWahrscheinlichkeit davon
auszugehen, dass auch in 25 Jahren noch Strom gebraucht wird und die tech-
nische Lebensdauer der Kraftwerke entsprechend lang ist. Eine derartige Aussage
selbst für alltägliche Dinge wie Smartphones wäre für einen Zeitraum von über
20 Jahren zumindest gewagt.

Tag 1-Finanzierungen
Strukturierte Finanzierungen sind Tag 1-Finanzierungen, d. h. die Institution, die
das Eigen- und Fremdkapital erhält, ist regelmäßig neu gegründet und beginnt
direkt mit der Umsetzung des definierten Geschäftszwecks. Damit geht einher,
dass die neu gegründete Institution keine »Altlasten mitschleppt« und für die
Zukunft nur in einem definierten Feld tätig werden kann (vgl. auch den fol-
genden Punkt). Die Voraussetzung, um direkt in der Umsetzungsphase zu be-
ginnen, ist, dass es sich entweder um ein »etabliertes Produkt« (z. B. Strom aus
Windkraftwerken) oder ein etabliertes Unternehmen handelt. Letzteres geschieht
im Rahmen eines LBOs, bei dem das gekaufte Unternehmen durch den Käufer
finanziell komplett neu aufgestellt wird.

Zweckbindung
Klassische Unternehmenskredite sind bei entsprechender Bonität oftmals nicht
zweckgebunden, sondern dienen ganz allgemein der Unternehmensfinanzie-
rung. Dies ist bei Strukturierten Finanzierungen diametral anders. Zentral ist hier
eine klare Zweckbindung der Finanzierungsmittel. Die Bandbreite reicht von der
Finanzierung einer Einzweckgesellschaft (Special Purpose Company oder Ve-
hicle, SPC/ SPV) bis zur nicht operativen Holdinggesellschaft im Rahmen eines
LBOs. Ein Beispiel für eine SPC in einer ABS-Transaktion ist eine Gesellschaft,
die ein bestimmtes Portfolio an Kreditforderungen aufkauft, den entsprechenden
Schuldendienst erhält und dann den vereinbarten Schuldendienst an die die SPC
refinanzierenden Investoren leistet. Die Finanzierung der SPC ist dabei nur ein
Zwischenschritt zur Finanzierung des eigentlichen, genau definierten Zweckes.

Beschränkung der Managementbefugnisse und -möglichkeiten
Diese Zweckbindung impliziert direkt eine korrespondierende Beschränkung
des Managements des jeweiligen Kapitalnehmers. Im Extremfall der oben ge-
nannten ABS-Transaktion gibt es kein eigenes Management, sondern nur noch
einen Treuhänder, der – rein verwaltend – die Interessen der Kapitalgeber im
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