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1	Einführung: 	
Was dieses Buch will

Von Christopher A. Runge

»Wege entstehen dadurch, dass man sie geht.« Franz Kafka 

In Anlehnung an das »wegweisende« Zitat Franz Kafkas und ange-
sichts der aktuellen Reformen im Bankenwesen soll es in diesem 
Buch um neue bzw. alternative Wege der Unternehmensfinanzierung 
gehen. Die Autoren verfolgen dabei das praxisnahe und handlungso-
rientierte Ziel, bankenunabhängige Wege der Unternehmensfinanzie-
rung aufzuzeigen, wobei Chancen und Risiken für Unternehmer und 
potenzielle Investoren ganzheitlich betrachtet werden. 

Nicht zuletzt die einschneidende Finanzkrise aus dem Jahre 2008 
hat die Rahmenbedingungen mit Blick auf die Unternehmensfinan-
zierung zum Teil fundamental verändert. Bis heute lässt sich der 
finanzielle Schaden nicht genau beziffern (der Internationale Wäh-
rungsfonds geht in einem Bericht aus dem Jahre 2009 von 3400 Mil-
liarden Dollar aus), doch die Folgen für die Unternehmensfinanzie-
rung waren, sind und werden durch die Beschlüsse rund um Basel 
III besonders für den deutschen Mittelstand greifbar. 

Die Notenbanken haben zunächst das Finanzsystem zur Stützung 
mit billiger Liquidität geflutet. Infolge von Gewinnrückgängen, hohen 
Abschreibungen durch faule Papiere und des Ausbaus der Eigenka-
pitaldecke (Basel III) werden Banken eine weitaus restriktivere Kre-
ditvergabepolitik betreiben – was für viele Unternehmen deutlich hö-
here Refinanzierungskosten oder im schlimmsten Falle sogar das 
Fehlen von notwendiger Liquidität bedeuten kann. Die Finanzkrise 
hat Banken in drastischer Weise veranschaulicht, wie sich eine feh-
lerhafte Risikoeinschätzung auswirken kann. Als Folge der Krise 
herrscht in vielen Bankinstituten eine starke Risikoaversion bei der 
Kreditvergabe. Die Furcht vor Kreditausfällen ist gestiegen, weshalb 
Unternehmen in Zukunft transparenter werden müssen, um an Bank-
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kredite zu kommen. Oder aber sie gehen neue, bankenunabhängige 
Wege der Unternehmensfinanzierung. Wie das geschehen kann, wird 
in den einzelnen Kapiteln des Buches praxisnah nachgezeichnet. 

Im Übrigen müssen sich auch viele Banken als Folge der Krise im-
mer noch konsolidieren. Die Beschlüsse zu Basel III, die einen zu-
künftigen Kollaps von Banken bzw. des ganzen Systems verhindern 
sollen, werden ihr Übriges tun, um die Kreditverknappung für Un-
ternehmen weiter voranzutreiben. Nach der Lektüre dieses Buches 
sollen Unternehmer und Interessenten wissen, wie sie einer dro-
henden Kreditklemme entgehen können und wie die finanzielle Ba-
sis eines Unternehmens gesichert werden kann, ohne die grund-
sätzliche Entscheidungsfreiheit zu verlieren. 

Basel III und die Folgen: Ein Blick auf die wirt-
schaftliche Wirklichkeit in Deutschland 

Bis vor einigen Jahren haben sich kleine und mittelständische Un-
ternehmen hierzulande vor allem mit Bankkrediten oder langfristi-
gen Darlehen finanziert, was auch die geringe Eigenkapitalquote 
(unter 20  Prozent) vieler deutscher Unternehmen im inter-
nationalen Vergleich widerspiegelt. Die Voraussetzungen, um 
Fremdkapital von Banken zuverlässig und betriebswirtschaftlich 
sinnvoll einfließen zu lassen, haben sich seit Ausbruch der Finanz-
krise deutlich verschlechtert. Schon aufgrund der Beschlüsse zu 
Basel II haben Banken die Kapitalstruktur von Unternehmen zu-
nehmend kritischer im Hinblick auf Risiken betrachtet. Die Vorga-
ben zu Basel III werden das Kreditvergabeverhalten noch restrikti-
ver werden lassen, womit für viele Unternehmen hierzulande 
Liquiditäts- oder Finanzierungsengpässe Realität werden können. 

Die als Konsequenz der Folgen der Finanzkrise aus dem Jahre 2008 
getroffenen Beschlüsse zu Basel III, die im Buch noch näher erläu-
tert werden (siehe Kapitel 2), sehen vor, dass sich Banken mit mehr 
hartem Eigenkapital ausstatten müssen, sodass etwaige Verluste zu-
künftig besser (d. h. auch ohne Staatshilfen und Steuergelder) ab-
gefedert werden können. Aktuelle Studien zeigen, dass die ab 2013 
schrittweise in Kraft tretenden Beschlüsse das Wirtschaftswachs-
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tum dämpfen und die Finanzierungskosten von Unternehmen in die 
Höhe treiben können. Infolge einer stringenteren Risikobewertung 
und einer pauschalen Erhöhung der Eigenmittelanforderungen wer-
den viele mittelständische Unternehmen ihre bisher gewählten Fi-
nanzierungswege nicht mehr wie gewohnt gehen können. 

Zukunft proaktiv gestalten: Es lohnt sich, neue 
Wege der Unternehmensfinanzierung zu gehen 

Die Autoren dieses Buches, die alle über einen reichen Erfahrungs-
schatz aus der Wirtschaftspraxis verfügen, wollen die derzeitige Si-
tuation als herausfordernde Gestaltungsmöglichkeit verstanden 
wissen. Es gilt, neue Wege der Unternehmensfinanzierung zu be-
streiten, um Basel III gar nicht erst zur Bedrohung werden zu las-
sen. Offensichtlich ist jedoch, dass vor dem Hintergrund der Kon-
sequenzen der weltweiten Finanzkrise viele mittelständische 
Unternehmen in Deutschland ihre Strategien überdenken und an 
die geänderte Ausgangslage langfristig anpassen müssen. 

Dieses Buch gibt konkrete, praxisrelevante Antworten und es zeigt als 
eine Art Kompass moderne, bankenunabhängige Wege der Unterneh-
mensfinanzierung auf, die vor allem für den Mittelstand von Bedeu-
tung sind. Längst haben vielversprechende Finanzierungsmöglichkei-
ten wie Beteiligungen, Mezzanine-Kapital, Leasing oder Factoring in 
vielen Fällen zu neuen Handlungsoptionen geführt. Dieses Buch 
möchte Entscheidungsträgern eine konkrete Hilfestellung sein, um das 
Unternehmen von innen heraus zu neuer Stärke zu führen. Durch die 
Erhöhung von Privateinlagen oder eine nachhaltige Gewinnthesaurie-
rung wird nicht nur die finanzielle Solidität erhöht, auch wirkt das 
Unternehmen so nach außen attraktiver für potenzielle Investoren. 

Bankenunabhängige Finanzierungswege konkret 
und praxisnah 

Dieses Buch ist von den mitwirkenden Finanzierungsexperten mit 
großem Engagement initiiert worden, um die aktuelle Situation 
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strategisch zu nutzen, statt sie in Passivität verharrend als Bedro-
hung zu verstehen. In den folgenden Kapiteln werden unterschied-
liche und praxiserprobte Wege einer bankenunabhängigen Unter-
nehmensfinanzierung beispielhaft aufgezeigt, mit denen eine 
langfristige Finanzierungsstrategie ermöglicht wird. Unternehmen 
und Investoren erhalten einen leicht verständlichen Überblick über 
moderne und zeitgemäße Formen der Unternehmensfinanzierung 
neben der klassischen Kreditversorgung durch Banken. Der thema-
tische Schwerpunkt wird hierbei auf die Bereiche Börsengang und 
Unternehmensanleihe gesetzt, wobei aber auch diese Formen kei-
nesfalls nur großen und börsennotierten Unternehmen offenstehen. 

Zukunftsfähige Wege aufzeigen und unternehme-
rische Spielräume schaffen

Der Anspruch dieses Buches ist, relevantes unternehmerisches 
Wissen praxisnah und leicht verständlich darzustellen. Neben the-
oretischen Betrachtungen soll es um ein Höchstmaß an Praxisnähe 
gehen, sodass Leser strategische Optionen bzw. Handlungsalterna-
tiven ableiten können. Das Buch führt verständlich in Formen der 
Unternehmensfinanzierung ein, die für viele »traditionell« agie-
rende Unternehmer neu sind, ohne dabei jedoch darauf zu verzich-
ten, auch konsequent mögliche Risiken zu beleuchten. Für Anleger 
ist die Lektüre empfehlenswert, denn sie erfahren mehr über ihre 
Rechte und spannende Geschichten über Erfolg und Scheitern, Risi-
koszenarien und Erfolgsaussichten. Und schließlich möchte dieses 
praxisnahe Buch Marktteilnehmern und Wertpapierhändlern recht-
liche Verhältnisse unmissverständlich klarmachen, die oftmals auch 
vermeintlichen Experten nicht vollends bewusst sind. 

Leitfaden durch die modernen Möglichkeiten der 
Unternehmensfinanzierung 

Zu Beginn wird in Kapitel 2 die aktuelle Problematik 
rund um Basel III eingehend analysiert: Inwiefern ist 
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der Mittelstand betroffen? Welche Konsequenzen und 
Handlungsempfehlungen ergeben sich hieraus unmit-
telbar? Kapitel 3 führt in das nötige Grundwissen zur 
Unternehmensfinanzierung ein, um die vorgeschlage-
nen Wege besser nachvollziehen und einordnen zu 
können. In Kapitel 4 werden sodann die Möglichkeiten 
eines Börsenganges ganzheitlich beleuchtet, wobei der 
Schwerpunkt auch auf die rechtlichen Rahmenbedin-
gungen gelegt wird. Der Gastbeitrag von Daniel Fischer 
(Kapitel 5) widmet sich der wirtschaftlichen Wirklich-
keit und stellt die Problematik von Missbrauchsrisiken 
bei der Unternehmensfinanzierung in den Mittel-
punkt. Das Kapitel 6 stellt mit Crowdfounding bzw. 
Crowdinvesting innovative Wege der Unternehmensfi-
nanzierung vor. In Kapitel 7 erläutern Dominik Senn 
und Martin Užík das Konzept der SPACs. In Kapitel 8 
stehen die Mittelstandsanleihen als alternative Finan-
zierungswege für den Mittelstand im Fokus. Der Gast-
beitrag stammt von Mareike Hermann und Martin 
Užík und enthält zahlreiche Praxistipps für die Umset-
zung. In Kapitel 9 stellen Andreas Ruepp und Martin 
Užík dar, wie EU-Fördermittel in puncto Unterneh-
mensfinanzierung eingesetzt werden können, bevor es 
im folgenden Kapitel 10 um zentrale steuerliche As-
pekte geht, die zu beachten sind. Die beiden abschlie-
ßenden Kapitel 11 und 12 beschäftigen sich mit der 
»äußeren Erscheinung«, die für das notwendige Ver-
trauen bei Investoren und somit für die Kapitalgewin-
nung erfolgskritisch ist. Hier erfahren Leser, welches 
Potenzial Wertpapierprospekte entfalten können und 
welche professionellen Maßstäbe für ein effizientes 
und reichweitenstarkes Investor-Relations-Manage-
ment angelegt werden sollten. Komplettiert werden die 
Betrachtungen durch ein kompaktes Fazit und die Ein-
bindung von Erfolgsbeispielen, die an dieser Stelle zei-
gen sollen, dass die aufgezeigten neuen Wege der ban-
kenunabhängigen Unternehmensfinanzierung mit 
einem gut justierten Kompass erfolgreich gegangen 
werden können.
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2	Aktuelle Problematik� 
und Ausgangslage für 

neue Finanzierungswege: 
Basel III und seine Folgen 
Von Christopher A. Runge

Das ab 2013 schrittweise in Kraft tretende Maßnahmenpaket Basel 
III darf ohne Übertreibung als eine der bedeutendsten Finanzrefor-
men der letzten Jahrzehnte bezeichnet werden. Es ist die konkrete 
gesetzgeberische bzw. regulatorische Antwort der G20-Staaten auf 
die globale Finanzkrise, die mit dem Platzen der Immobilienblase 
in den USA begonnen hat. Banken werden hierdurch zu mehr Dis-
ziplin gezwungen und so in ihrer Entscheidungsfreiheit einge-
schränkt. In diesem Kapitel sollen die Maßnahmen rund um Basel 
III zunächst vorgestellt werden, um sodann die Situation des Mit-
telstandes in Deutschland und konkrete Konsequenzen zu beleuch-
ten. 

Worin besteht die Quintessenz der Beschlüsse zu Basel III? An-
knüpfend an die Vorgängerregelungen Basel I und II soll es darum 
gehen, Banken dazu zu verpflichten, in Zukunft mehr hartes Eigen-
kapital (Kernkapital) aufzubauen, das als Puffer in Krisenzeiten 
dienen soll – ohne dass es staatlicher Stützmaßnahmen bedarf, wie 
sie die Welt im Rahmen der Finanzkrise nach dem Kollaps von Leh-
man Brothers erleben musste. Das gesamte Bankensystem soll sta-
bilisiert werden und letztlich belastbarer sein, denn die weltweite 
Finanzkrise hat deutliche Schwächen des Bankensystems offen-
bart. 

Als kritisch erwiesen hat sich während der Akutphase der Krise die 
zu geringe Eigenkapitaldecke vieler Banken bei gleichzeitig zu ho-
hem Verschuldungsgrad. Ein weiteres Problem, das zu verheeren-
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den Ansteckungseffekten führen kann, besteht darin, dass sich 
Banken auch untereinander große Geldsummen geliehen haben. 
Fallen große Forderungen aus, dann stehen schlecht aufgestellte 
Banken unmittelbar vor dem Bankrott. 

Inhalte und Ziele des Reformpaketes 
Basel III

Kompakt zusammengefasst lässt sich festhalten, dass mit Basel III 
eine Erhöhung der Eigenkapitalausstattung von Banken erreicht 
werden soll. Die Regelungen schreiben Banken vor, welche Kapital-
reserven schrittweise eingehalten werden müssen. Nach den bisher 
geltenden Standards gemäß Basel II mussten Banken ein sogenann-
tes Kernkapital in Höhe von 4 Prozent aufweisen, das eine Art Re-
serve bzw. Puffer in finanziellen Notphasen darstellt. Basel III sieht 
nun vor, dass neben einer schrittweisen Erhöhung der Eigenkapi-
talquote auch deren Zusammensetzung stringenter kontrolliert 
werden soll. Daher muss in Zukunft der Großteil aus »hartem« 
Kernkapital bestehen, worunter Stammaktien und Gewinne zu zäh-
len sind. 

Nach den ab 2013 sukzessive in Kraft tretenden Bestimmungen 
muss eine Bank mindestens Eigenkapital in Höhe von 8 Prozent der 
Risikopositionen aufweisen können. Andernfalls ist die Bankenauf-
sicht dazu berechtigt, Gegenmaßnahmen zur Abwendung einer fi-
nanziellen Schieflage anzuordnen. Basel III bewirkt somit eine 
Neustrukturierung des Eigenkapitals, wobei vor allem dem harten 
Kernkapital eine Schlüsselrolle für mehr Stabilität im Finanzsystem 
zukommen soll. Waren bisher nur 2 Prozent hartes Kernkapital vor-
gesehen, so erhöht sich dessen Volumen mit Basel III auf 4,5 Pro-
zent. Hinzu kommt ein sogenannter Kapitalerhaltungspuffer in 
Höhe von mindestens 2,5 Prozent, der verhindern soll, dass in aku-
ten Krisenfällen wie 2008 die Kapitaldecke zu schnell aufgefressen 
wird. 
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Ein Reformkonzept mit weitreichenden 
Auswirkungen� für die mittelständische 
Unternehmensfinanzierung 

Mit dem Begriff »Basel III« ist ein Reformpaket gemeint, das vom 
Basler Ausschuss der BIZ (Bank für Internationalen Zahlungsaus-
gleich) als Reaktion auf die in den USA ausgelöste Finanzkrise ins 
Leben gerufen wurde. Mit dem schrittweisen Inkrafttreten ab 2013 
sollen die offensichtlich gewordenen Schwächen der Bankenregu-
lierung beseitigt werden. Bereits im Dezember 2010 ist die endgül-
tige Fassung der Beschlüsse zu Basel III veröffentlicht worden, wo-
bei allerdings verschiedene Aspekte noch diskutiert und ggf. 
abgeändert werden. 

In der Europäischen Union soll die Umsetzung über eine Neufas-
sung der Capital Requirements Directive erfolgen. Diese wird ab 
2014 schrittweise in Kraft treten. Ziel dieses Maßnahmenpaketes 
soll es sein, die Eigenkapitalbasis von Banken zu erhöhen und ins-
gesamt für mehr Transparenz zu sorgen. Im Zuge der akuten Fi-
nanzkrise, bei der weltweit Staaten Banken vor dem Kollaps mit 
Steuergeldern stützen mussten, hat sich gezeigt, dass der Banken-
sektor nicht genügend Eigenkapital besitzt, um Verluste abfedern 
zu können. 

Als Hauptziel dieses Reformpaketes können die Einschränkung der 
Haftung durch Staaten bzw. Steuerzahler sowie eine nachhaltige Sta-
bilisierung des Finanzsystems angesehen werden. Laut offiziellen 
Verlautbarungen soll auch eine Kreditverknappung vermieden wer-
den. Hierin zeigt sich jedoch eine große Gefahr der gefassten Be-
schlüsse, die ebenfalls von zahlreichen Ökonomen kritisiert werden. 

Kritikpunkte und mögliche Auswirkungen auf die 
Unternehmensfinanzierung 

Banken bewerten insbesondere die Erhöhung der Eigenkapital-
quote als kritisch, zumal sich durch die vorgesehene Konsolidie-
rungspflicht für Tochterunternehmen weitere finanzielle bzw. bi-

http://de.wikipedia.org/wiki/Capital_Requirements_Directive
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lanzielle Belastungen ergeben können. In Bezug auf deutsche 
Banken wurde geäußert, dass diese mehr als 100 Milliarden Euro 
an Eigenkapital aufbauen müssten, was im schlimmsten Falle mit 
einem Kreditabbau in einer Größenordnung von 1000 Milliarden 
Euro enden könnte. 

Derweil herrscht unter renommierten Ökonomen eine durchaus 
kritische Diskussion, ob die Vorschriften zur Erhöhung der Eigen-
kapitalbasis überhaupt eine effektive Hilfe sind. So findet sich viel-
fach die Auffassung, dass ein besseres Risikomanagement und eine 
effizientere und entscheidungsfähigere Bankenaufsicht wohl eine 
effektivere Lösung darstellen würde. 

Ab wann treten die Regelungen in Kraft? 
Die Umsetzung der neuen Regelungen zu Basel III hat bereits ab 
dem 1.1.2013 begonnen. Die definierten Kriterien müssen nun 
schrittweise bis zum Jahr 2019 erfüllt werden. In der folgenden 
Grafik können alle Anforderungen für jedes Jahr konkret verfolgt 
werden:
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2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Per 1. 
Januar 
2019

Höchstverschuldungs-
quote (Leverage Ratio)

Prüfungsphase Beobachtungsphase 1. Januar 
2013 - 1. Januar2017 Offenlegung 
ab 1. Januar 2015

Integra-
tion in 
Säule 1

Mindestanforderungen 
für hartes Kernkapital

3,5 % 4,0 % 4,5 % 4,5% 4,5 % 4,5 % 4,5%

Kapitalerhaltungspolster 0,625 
%

1,25 
%

1,875 
%

2,50 %

Mindestanforderungen 
für hartes Kernkapital 
plus Kapitalerhaltungs-
polster

3,5 % 4,0 % 4,5 % 5,125 
%

5,75 
%

6,375 
%

7,0 %

Schrittweise Erhöhung 
der Abzüge vom harten 
Kernkapital (einschl. 
Beträge über dem 
Grenzwert für vorgetra-
gene Steuerrückerstat-
tungen,Bedienungsrech-
te von Hypotheken und 
Anlagen in Finanzwer-
ten)

20 % 40% 60 % 80 % 100 % 100 %

Mindestanforderungen 
für Kernkapital

4,5% 5,5 % 6,0 % 6,0 % 6,0 % 6,0 % 6,0%

Mindestanforderungen 
für Gesamtkapital

8,0 % 8,0 % 8,0 % 8,0% 8,0 % 8,0 % 8,0%

Mindestanforderungen 
für Gesamtkapital plus 
Kapitalerhaltungspolster

8,0 % 8,0 % 8,0 % 8,625 
%

9,25 
%

9,875 
%

10,5 %

Eigenkapitalinstrumen-
te,die nicht mehr zum 
Kernkapital bzw. zum 
Ergänzungskapital 
zählen

Laufen ab 2013 über einen 10-Jahres-Zeitraum 
schrittweise aus

Mindestliquiditätsquote 
(Liquidity Coverage 
Ratio,LCR)

Beg.
Beob.
Phase

Einf.als 
Min. 
Stand.

Strukturelle Liquiditäts-
quote (Net Stable 
Funding Ratio,NSFR)

Beg.
Beob. 
ach-
tungs-
phase

Einf. 
als 
Min.
Stand.

Abbildung 1:  Auswirkungsstudie Basel III: Die Folgen für den deutschen Mittel-
stand 

Quelle: Studie im Auftrag des Bundesverband mittelständische Wirtschaft
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Für den Zeitraum zwischen dem 1.1.2013 und dem 1.1.2017 ist eine 
sogenannte Beobachtungsphase vorgesehen, wobei die Offenlegung 
ab dem 1.1.2015 verpflichtend wird. Zum 1.1.2019 müssen sämtli-
che Kriterien erfüllt sein: So muss z.  B. das harte Kernkapital 
4,5 Prozent betragen, hinzu kommt ein Kapitalerhaltungspolster in 
Höhe von 2,5 Prozent. 

Neben den oben dargestellten strengeren Eigenkapitalvorschriften 
erhält auch die Finanzaufsicht weitreichendere Sanktions- und Ein-
griffsmöglichkeiten. Bankinstitute, die in Zukunft gegen die Vorga-
ben und das Kreditwesengesetz verstoßen, müssen mit Geldstrafen 
und weiteren klassischen Sanktionen der Bankenaufsicht rechnen: 
so etwa mit dem Entzug der Bankzulassung oder der Abberufung 
von Vorständen. Mit dem Begriff Leverage Ratio wird eine Verschul-
dungsobergrenze vorgegeben, die besagt, dass die Summe aller bi-
lanziellen und außerbilanziellen Volumina das 33-Fache des Eigen-
kapitals nicht überschreiten darf. 

Wer ist von den Reformen besonders betroffen?
Bevor im späteren Verlauf ein Blick auf die Folgen der Beschlüsse 
zu Basel III geworfen wird, sollte schon an dieser Stelle klargestellt 
werden, dass vor allem mittelständische Unternehmen sich auf die 
kommende Veränderung strategisch einstellen sollten, denn in na-
her Zukunft wird es deutlich schwerer und vor allem teurer, an 
Bankkredite zu kommen. In erster Linie sind natürlich Banken von 
den Regelungen betroffen. Es ist jedoch logisch und folgerichtig, 
dass Banken ihre Geschäftspolitik ändern werden müssen, um die 
Anforderungen erfüllen zu können. Viele Finanzexperten sind sich 
einig, dass eine restriktivere Kreditvergabe oder gar Kreditklemmen 
bald zu einer Bedrohung für das deutsche Wirtschaftswachstum 
werden können. 

Mit Blick auf die spezifische Wirtschaftsstruktur in Deutschland 
zeigt sich, dass vor allem mittelständische Unternehmen von den 
Folgen betroffen sein werden. Große Unternehmen, in erster Linie 
Aktiengesellschaften, können einer Kreditklemme entgehen, indem 
sie frische Liquidität über die Ausgabe neuer Aktien erlangen. Für 
mittelständische Unternehmen ist aber – je nach Rechtsform – der 


