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1 Einfihrung

Andere deine Gedanken, dann verdnderst du die Welt“
Norman Vincent Peale (1898-1993)

Strategische Corporate Finance stellt eine Symbiose von strategischem und
finanzwirtschaftlichem Denken und Handeln dar.! Die Grundlage bildet eine
klare Strategie des Unternehmens, die darauf ausgerichtet ist, sich gegen-
tiber den relevanten Wettbewerbern am Markt zu behaupten. Dazu nutzt
sie insbesondere Veridnderungen der Finanzmairkte, greift neue Perspekti-
ven der Finanzierung auf und trigt damit entscheidend zur Realisierung
der Unternehmensvision bei. Insofern tiberwindet strategische Corporate
Finance die Einseitigkeit, die durch das Bevorzugen entweder des strategi-
schen Masterplans oder der Wertsteigerung aus Uberrenditen entsteht.

Strategische Corporate Finance kann in jedem Lebenszyklusabschnitt
eines Unternehmens eingefiihrt und praktiziert werden. Zwar zeigt die Er-
fahrung, dass am Anfang des Lebenszyklus primir strategische Uberle-
gungen stehen; in der Folge lassen sich jedoch bestimmte strategische Po-
sitionen nur in Kombination mit einer zielgerichteten Corporate Finance
erreichen. Somit profitieren Unternehmen von einer frithzeitigen Entschei-
dung fiir die strategische Corporate Finance, jedoch ist es nie zu spit, sich
ihren Anforderungen zu stellen. Selbst im Fall der Unternehmenskrise, die
oft auch eine strategische Krise ist, konnen die Grundsitze strategischer
Corporate Finance auf dem Weg zum Turnaround im Zuge einer Restruk-
turierung hilfreich sein.

Die iibergeordneten Ziele der strategischen Corporate Finance bestehen
zum einen in der nachhaltigen Verankerung eines strategischen, einheitli-
chen Finanzmanagements im Unternehmen. Dabei liegen die Schwerpunk-
te auf einer innovativen und gleichwohl stabilen Kapitalbeschaffung, einem
intelligenten, auf Wachstum ausgerichteten Kapitaleinsatz sowie einer
gesicherten, termingerechten Kapitalriickzahlung. Zum anderen soll auf
dieser Basis der Unternehmenswert langfristig gesteigert werden. Anstofie
zur Strategieinderung konnen auch von Finanzinvestoren (z.B. Hedge-

I Vgl. Schwenker u. Spremann 2007; vgl. Spremann 2007: 21 ff.



2 1 Einfithrung

Fonds) ausgehen, die mit dem Unternehmensergebnis unzufrieden sind und
eine Neuausrichtung fordern.

Der Erfolg der strategischen Corporate Finance zeigt sich primir am
Zielerreichungsgrad der anvisierten strategischen Position mithilfe geziel-
ter strategischer Investitionen (Wahl des Produkt-/Geschiftsfeld-/Marktbe-
reichs). Deren Effektivitit bemisst sich maBgeblich an ihren finanzstrategi-
schen Beitrigen. Letztere bestehen iiberwiegend darin, dass sich auferhalb
der tiblicherweise genutzten offentlichen Finanzmirkte Investorengruppen
erschlieBen lassen bzw. innovative Finanzprodukte eingesetzt werden
(Wabhl der Investoren/Finanzportfolios/-strukturen/-instrumente).

Die traditionelle Corporate Finance (,,Unternehmensfinanzierung*) kann
mit einem derartigen Ergebnis nicht aufwarten. Zu fixiert ist sie auf die
Fithrung mittels finanzwirtschaftlicher Kennzahlen, insbesondere in Gestalt
der Unternehmensrendite, und auf die Aktiondrsanforderungen in Form
eines bestimmten ,,Shareholder Value“. Nicht selten prigen sie Zufillig-
keiten und die Interessen einer Gruppe inhomogener, oft sogar wechseln-
der Kapitalgeber, die eine instabile Finanzierung geradezu programmieren.
Daraus resultieren Probleme der Eigenkapitalausstattung und -quote sowie
Fehlstrukturierungen der Finanzierung hinsichtlich Kosten, Laufzeiten,
Tilgungsmodalititen und Flexibilitit der Finanzierungsinstrumente. Da in
diesem Zusammenhang hiufig auch einseitig auf eine wertorientierte Un-
ternehmensfiihrung abgestellt wird, bleiben alternative Finanzierungen un-
beriicksichtigt, welche die Ertragskraft nachhaltig stirken und die Attrakti-
vitit des Unternehmens fiir den Kapitalmarkt im weiteren Sinne erhdhen
konnten.

An dieser Stelle setzt die strategische Corporate Finance an, die ein
Umdenken erfordert und den Weg zu einer intelligenten Strukturierung
der Passivseite sowie zu einer Entlastung der Aktivseite weist: In Ein-
klang mit der zugrundeliegenden Strategie beriicksichtigt sie neue Typen
von Finanzinvestoren auferhalb des offentlichen Kapitalmarkts ebenso
wie sie den Einsatz neuer Finanzprodukte fordert und fordert, indem sie
die klassische Toolbox etwa um hybrides Kapital erweitert. Die Erfolge
der strategischen Corporate Finance haben im Wesentlichen drei denkbare
Ursachen: erstens die Fortschritte des ,,Financial Engineering® seitens
der Anbieter von Finanzierungen sowie zweitens eine national wie inter-
national bislang nicht gekannte Auflosung der Grenzen zwischen den
einzelnen Finanzmarktsegmenten. Dazu kommen drittens spezielle neue
Finanzierungsprogramme fiir Unternehmensakquisition wie Buyouts, bei
denen sich nicht zuletzt Manager als Unternehmer entpuppen konnen.
An diesen ist es dann, passgerechte Finanzierungen fiir Unternehmen zu
finden, sie aus Krisensituationen zu fithren und ihre Restrukturierung
zu ermoglichen. Dabei ist hinzunehmen, dass in Anbetracht der primér
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strategischen Orientierung weder unmittelbar noch kurzfristig operative
Erfolge sichtbar werden.

1.1 Integration der Finanzmaérkte — Die Barrieren fallen

Den Schliissel zu der skizzierten Entwicklung liefern vor allem die Finanz-
markte. Wihrend die Grenzen zwischen den Geld-, Kredit- und Kapital-
mirkten noch in den 1990er-Jahren praktisch uniiberwindlich waren, lo-
ckerten sie sich mit Beginn des neuen Jahrtausends, sodass man heute von
einer erheblichen Interdependenz, in Zukunft womdoglich von einer Integ-
ration der drei klassischen Finanzmarktsegmente sprechen kann. Bedingt ist
diese Entwicklung einerseits durch hohere Renditeforderungen von global
ausgerichteten Anlegern und Banken, andererseits durch die Vorstellungen
international tdtiger Unternehmen von immer niedrigeren Finanzierungs-
kosten. Zu konstatieren ist daher eine Koppelung von Kredit-, Kapital- und
teilweise auch Geldmirkten zur ,,Hebelung* der Renditen fiir anspruchs-
volle Investoren sowie eine Verbreiterung und qualitative Verbesserung
der Finanzierungsbasis fiir wachstumsorientierte Unternehmen.

Im Mittelpunkt dieser neuen Entwicklung stehen Aktivititen und Trans-
aktionen, bei denen Banken und Unternehmen Forderungen aus Krediten
sowie aus Lieferungen und Leistungen zu Wertpapieren biindeln. Diese
aktivagestiitzten Wertpapiere (,,Asset Backed Securities®; ABSs) oder
durch diversifizierte Schuldenportfolios besicherten Anleihen (,,Collateral-
ized Debt Obligations*; CDOs) emittieren sie dann in fristgerechten Tran-
chen tiber bank- bzw. unternehmenseigene Zweckgesellschaften am Kapi-
talmarkt. Auf diese Weise werden einerseits Risiken aus den Bilanzen auf
Investoren des Kapitalmarkts iibertragen. Andererseits erfolgt ein Zufluss
frischer Liquiditit an die abgebenden Banken und Unternehmen, die an-
sonsten sowohl Eigenkapital — zur Unterlegung dieser Risiken — als auch
Fremdkapital zur weiteren Finanzierung der verkauften Aktiva benétigen
wiirden. Zusitzlich schlédgt bei derartigen Transaktionen die Verbesserung
des ,,Return on Equity* (RoE), also der Eigenkapitalrentabilitit, zu Buche,
die einen finanziellen Hebeleffekt (,,Financial Leverage*) hat. Sofern der-
artige Sonderzweckgesellschaften (,,Special Purpose Vehicles*; SPVs)
fir ABSs und CDOs nach Art eines Fonds (,,Mutual Fund®) aufgesetzt
sind, riskieren Urheber kaum Anspriiche oder Regresse, wenn sie die Kre-
dite und Forderungen erst einmal dem Kapitalmarkt verkauft haben. Die
Risiken verbleiben also bei den Investoren des Kapitalmarkts und er6ffnen
den Banken und Unternehmen neue finanzielle Spielrdume durch ,,Fresh
Money*.
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Anders verhilt es sich bei stark renditeorientierten Konstruktionen von
bankeigenen Zweckgesellschaften, die Unternehmen des Nichtbankensek-
tors auf den ersten Blick kaum zu betreffen scheinen. Bei ndherer Betrach-
tung zeigt sich allerdings, dass ihr Wohl und Wehe den Spielraum fiir die
strategische Corporate Finance tangiert: Bei einem Misserfolg der Zweck-
gesellschaft wird der Spielraum der Banken und damit die Fremdfinanzie-
rungsmoglichkeit der Unternehmen mit Bankkrediten eingeschriankt. Um
den finanziellen Hebeleffekt zusitzlich zu steigern, kaufen ndmlich
Zweckgesellschaften der Banken von Dritten (insbesondere Hypotheken-
banken oder Leasing-Gesellschaften) mittel- und langfristige Kredite, For-
derungen sowie sonstige Finanztitel an, die allesamt iiber den Geldmarkt
finanziert werden. Diese spezifischen Zweckgesellschaften (auch als
,,Conduits* oder ,,Structured Investment Vehicles” — SIVs — bezeichnet)
investieren auBerhalb der Bankbilanz langerfristig in hoher verzinsliche
Anleihen und finanzieren diese Investments durch den revolvierenden Ein-
satz von kurzfristigen Geldmarktpapieren, z.B. ,,Commercial Papers®. In
ihrer Wirkung dhneln sie daher Hedge-Fonds.

Um die Bonitit der Conduits zu sichern, machen die jeweiligen Banken
als Urheber Liquidititszusagen. Im Fall mangelnder Nachfrage durch an-
dere Anleger am Geldmarkt hat dies zur Konsequenz, dass die betreffen-
den Banken die von den Conduits auszugebenden Commercial Papers
selbst erwerben und damit in ihre Bilanz nehmen miissen. Also sehen sich
die Urheber der Conduits trotz primidrer Auslagerung der Risiken aus ihren
Bilanzen letztlich gezwungen, die Verpflichtungen aus der Finanzierung
der hoher verzinslichen Finanztitel selbst zu tragen. Gerade wenn die Ur-
heber damit iiberfordert sind, stellen die Conduits eine unmittelbare Gefahr
fiir sie dar.

Die Tragweite dieses Problems belegt eindrucksvoll die sogenannte
Kreditkrise (im Gefolge der ,,Subprime-Krise*) der Banken. Seit Mitte des
Jahres 2007 hat die Subprime-Krise und die mit ihr verbundene Neubewer-
tung von Risiken wiederholt markante Kursriickgéinge an den internationa-
len Borsen sowie erheblichen Wertberichtigungsbedarf bei vielen Finanz-
instituten rund um die Welt ausgelost. Die Vertrauenskrise an den Mirkten
ging einher mit einer geringen Aufnahmebereitschaft fiir Aktienemissionen
und damit fiir Eigenkapitalfinanzierungen iiber den offentlichen Kapital-
markt. Gleichzeitig fiihrte die strengere Risikobeurteilung der Banken zu
erhohten Anforderungen bei der Kreditvergabe (z.B. in Form von ,,Finan-
cial Covenants*) sowie zu einer Verteuerung der Kredite. Fiir Unternehmen
bedeutet dies eine Erhohung der Finanzierungskosten sowie eine Begren-
zung des Finanzierungspotenzials. Neben Unternehmen sind auch Private-
Equity-Gesellschaften von diesen Entwicklungen betroffen, da sie auf der
einen Seite beim Unternehmenserwerb Bankkredite einsetzen, auf der
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anderen Seite beim Verkauf ihrer Beteiligungsunternehmen unter anderem
die Borse als Exit-Kanal nutzen.

1.2 Neustrukturierung der Finanzmarkte — Private Markte
und neue Finanzprodukte entstehen

Neben den Verschrinkungen der Geld-, Kredit- und Kapitalmirkte ist ein
weiteres Phinomen in der Struktur der jeweiligen Finanzmirkte zu beob-
achten: Die offiziellen Kreditmérkte (als Domine der Banken) und die or-
ganisierten offentlichen Kapitalmirkte (traditionell reprisentiert durch die
Borsen) haben Erweiterungen durch sozusagen ,private®, durchaus an-
sehnliche Kredit- und Kapitalmarktsegmente erfahren. ,,Public Debt* und
,Public Equity* stehen nun ,,Private Debt* und ,,Private Equity* gegen-
iiber. Letztere sind durch neue Organisationsformen von Investorengrup-
pen gepriagt (Hedge-Fonds, Private-Equity-Fonds bzw. -Gesellschaften,
Staatsfonds).

Die Grenzen von Private und Public Debt verschwimmen jedoch, wenn
Schuldverschreibungen — als ,,Private Issues® (,,Private Placements*) ge-
staltet — direkt in den Portfolios privater Investorengruppen landen. Das-
selbe gilt fiir Bankkredite, die Unternehmen gewihrt und von Banken an
Finanzinvestoren verkauft werden, oder fiir Unternehmensforderungen, die
als ABSs iiber ,,Public Offerings* am o6ffentlichen Kapitalmarkt emittiert
werden.

In diesem Zusammenhang konnen Financial Covenants im Kreditbe-
reich eine stabilisierende Wirkung erzielen: Dazu muss fiir finanzielle Not-
lagen des Kreditnehmers vertraglich eine Art Krisenfrithwarnsystem instal-
liert sein. Dieses hilft, die Kreditbeziehung aufrechtzuerhalten, und macht
so einen Kreditverkauf oder die Verwertung der Sicherheiten notleidender
Kredite unnotig. Aber auch fiir die Borsen ergeben sich Veridnderungen,
wenn sich gelistete Unternehmen aufgrund der Kosten- bzw. Konditionen-
situation an Borsen des In- und Auslands durch Delisting zuriickziehen
(,,Going Private®).

Strukturdnderungen der Finanzmairkte zeigen sich dariiber hinaus in der
Entwicklung innovativer Finanzprodukte: Diese ermoglichen der strategi-
schen Corporate Finance neue Wege des Risikomanagements mittels hyb-
rider Finanzierungen. Letztere stellen rechtlich gesehen zwar Fremdkapital
dar, in ihrer Wirkung sind sie jedoch zwischen dem traditionellen Eigen-
kapital von Unternehmen und deren Fremdkapital anzusiedeln. Derartige
Finanzierungsmoglichkeiten nehmen vornehmlich die Gestalt von Wandel-
und Optionsanleihen, Genussscheinen und nachrangigen Schuldverschrei-
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bungen sowie von nachrangigen Darlehen (z.B. von spezialisierten Invest-
mentfonds) mit sogenannten ,,Equity-Kickern* an. Aufgrund der Anleihe-
bzw. Vertragsgestaltung bilden sie eine Art Zwischenkapital, das beziiglich
der Risiken fiir die Financiers Charakteristika des Eigenkapitals aufweist.
Ublicherweise wird dieses Zwischenkapital als ,,Mezzanine Capital*“ oder
auch als ,,Mezzanine Debt* bezeichnet.

Erweiterungen des Finanzmarktgeschehens in Richtung auf (private)
Mirkte fiir Kreditderivate ergeben sich in Fillen, in denen Banken zur
Renditesteigerung Zinszahlungsverpflichtungen in Form von ,,Swaps* mit
Partnern aus dem Bereich der Finanzinvestoren tauschen. Von den entste-
henden Kreditderivaten kann die strategische Corporate Finance insofern
profitieren, als durch deren Existenz die Bereitschaft von Banken steigt,
Unternehmenskredite (insbesondere Akquisitionskredite fiir ,,Buyouts®) zu
vergeben. Das Financial Engineering wirkt somit als Treiber einer weite-
ren Differenzierung der Kredit- und Kapitalmérkte.

1.3 Finanzinvestoren neuen Typs bestimmen die
Strategie — Wachstum und Krisenbewaltigung

Bei der Beschaffung von (Hoch-)Risikokapital bestimmen Financiers des
Private-Equity-Sektors immer stirker das Geschehen. Als Interessenten
von Unternehmenskédufen und mehrheitlichen Unternehmensiibernahmen
setzen sie ihre Eigenmittel vorbei am o6ffentlichen Kapitalmarkt ein. Thre
Ziele sind primédr Unternehmen, die entweder iiberdurchschnittliches
Wachstum erwarten lassen oder bei Zerschlagung im Rahmen von ,,Lever-
aged Buyouts“ erhebliche Liquidierungserlose versprechen. Private-
Equity-Investoren bringen dieses Risikokapital allerdings in nur geringem
Male selbst in die Zielunternehmen ein. Den liberwiegenden Teil der In-
vestition finanzieren sie iiber Akquisitionskredite von Banken (,,Leveraged
Loans®), deren Zins- und Tilgungsbelastung das Zielunternehmen selbst zu
tragen hat. Dadurch ergeben sich vorziigliche ,,Hebelungen der Eigenka-
pitalrentabilitit des Finanzinvestors. Unternehmen sollten deshalb die En-
gagements von Private-Equity-Financiers mit besonderer Sorgfalt hinsicht-
lich der Chancen-Risiken-Relation priifen. Deren Wirken kann sich fiir die
Unternehmen unter bestimmten Bedingungen zwar sehr positiv entwi-
ckeln, aber auch im Desaster enden. Dazu braucht der Investor nur die
,besten* Unternehmensteile herauszubrechen, zu Kapital zu machen und
den verbleibenden Teil anschlieBend in die Insolvenz zu entlassen. Das
Einbeziehen kompetenter externer Berater kann derartige unerwiinschte
Folgen in der Regel verhindern.



