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Vorwort

Unternehmensfinanzierung ist die Summe aller Maßnahmen, die ein Unternehmen mit
den finanziellen Mitteln versorgen, die zur Erfüllung des Unternehmenszwecks und der
Gewinnerzielung erforderlich sind. Dabei haben sich die Grundpfeiler der Unternehmens-
finanzierung in den letzten 20 Jahren kaum verändert, gleichwohl aber der Stellenwert der
Unternehmensfinanzierung in den Unternehmen wie auch die Zusammensetzung der Pro-
dukte der Unternehmensfinanzierung in Abhängigkeit von den makroökonomischen Vor-
gaben. So war die Unternehmensfinanzierung in und nach der Finanzmarktkrise von 2008/
2009 nicht nur essenziell für alle Unternehmen, alternative Finanzierungsformen rückten
neben dem Bankkredit noch stärker in den Vordergrund. Das änderte sich in der Nied-
rigzinsphase der Folgezeit, die durch hohe Liquidität gekennzeichnet war und in der sich
einige Bereiche des Finanzierungsmarktes neu (er)finden mussten. Die durch die niedrigen
Zinsen günstige Liquidität führte dazu, dass Finanzierung und Finanzierungsberatung viel
weniger Gestaltungsspielraum beansprucht haben als zuvor. Das hat sich als Konsequenz der
stärkeren Compliance-/ESG-Verantwortung von Finanzierungsentscheidungen auch für
die Strukturierung steuerrechtlicher Aspekte gezeigt.
In den von geopolitischen und wirtschaftlichen Krisen geprägten vergangenen Jahren

nahm die Unternehmensfinanzierung wieder eine deutliche höhere strategische Bedeutung
ein – Krisenfestigkeit und Resilienz rückten bei neuen Finanzierungen in den Fokus. Die
Auswirkungen der COVID-19-Pandemie, die Verwerfungen an den Energiemärkten mit
den resultierenden stark angestiegenen Produktionskosten, gestörte Lieferketten, anhalten-
de Inflation und ein verändertes Konsumverhalten haben einige Unternehmen in Existenz-
probleme gebracht und die Aufnahme weiterer Verschuldung erforderlich gemacht. Ins-
besondere in der COVID-19-Pandemie haben Bund und Länder Unternehmen mit staatli-
chen Direktfinanzierungen (KfW Direktkredit und Finanzierungen des Wirtschafts- und
Stabilisierungsfonds (WSF)) und Bürgschaftsprogrammen stabilisiert und viele Unterneh-
mensinsolvenzen abgewendet. Im Ergebnis sehen sich nach den Krisenjahren viele Unter-
nehmen einer erheblichen Schuldenlast ausgesetzt, die zum Teil nicht allein durch ein
wieder erstarkendes operatives Geschäft auf ein nachhaltiges Maß reduziert und im Umfeld
gestiegener Zinsen oftmals nicht ohne Weiteres refinanziert werden kann. Zudem hat die
Fokussierung der westlichen Volkswirtschaften auf Nachhaltigkeit und Reduzierung von
Emissionen, in der die Regulierung der Finanzmärkte eine Schlüsselrolle einnehmen soll,
die Finanzierung und die Finanzierungsfähigkeit von Unternehmen stark beeinflusst. Es
verwundert daher nicht, dass die finanzielle Restrukturierung mit dem Ziel der Entlastung
zu hoch verschuldeter Unternehmen spiegelbildlich dazu gerade in den letzten Jahren
vielfach in den Vordergrund gerückt ist. Mit dem StaRUG, dem Gesetz über den Stabili-
sierungs- und Restrukturierungsrahmen für Unternehmen, steht seit dem 1.1.2021 erstmals
in Deutschland auch ein vorinsolvenzliches Restrukturierungsverfahren zur Verfügung, das
die Umsetzung von finanziellen Restrukturierungen mittels Mehrheitsentscheidung er-
möglicht und so die Lücke zwischen der voll konsensualen Sanierung und der Sanierung
im Rahmen eines Insolvenzverfahrens schließt.
Die in den meisten Volkswirtschaften in einem sehr kurzen Zeitraum deutlich gestiege-

nen Leitzinsen haben schließlich dazu geführt, dass auch in der Unternehmensfinanzierung
die operativen Spezialfinanzierungen wieder Marktanteile gewinnen konnten und die
Komplexität der Unternehmensfinanzierung insgesamt wieder erhöht haben. Eine Erhö-
hung der Komplexität bringen auch die neuen Marktteilnehmer mit sich, die mitunter
bestehende Produkte entscheidend variieren, wie etwa die Ankunft der Debt Funds in der
Unternehmensfinanzierung zeigt.
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Mit dem vorliegenden Werk, das aus der Praxis für die Praxis geschrieben ist, möchten
wir Unternehmern, den Finanz- und Rechtsabteilungen in den Unternehmen, den Finan-
zierern wie auch deren jeweiligen Beratern ein Werk an die Hand geben, das wie das
Vorgängerwerk – die 2. Auflage des Handbuchs Unternehmensfinanzierung – die verschie-
denen Produkte der Unternehmensfinanzierung anhand der Gliederung der Passivseite der
Bilanz in verständlicher Weise erklärt. Entsprechend folgt einem Überblick über die Grund-
lagen der Unternehmensfinanzierung (Kapitel 1) zunächst die Eigenkapitalfinanzierung für
Unternehmen (Kapitel 2), bevor wir uns der allgemeinen Fremdkapitalfinanzierung (Ka-
pitel 3) sowie hybriden Finanzierungsinstrumenten (Kapitel 4) widmen. Der Darstellung
der operative Finanzierungsformen (Kapitel 5) folgt der in den letzten Jahren immer
bedeutsamer gewordene Überblick über die regulatorischen Rahmenbedingungen der
Unternehmensfinanzierung (Kapitel 6), der sich auch mit den regulatorischen Anforderun-
gen im Hinblick auf das Thema ESG beschäftigt. Mit der Finanzierung in der Krise und
den Möglichkeiten der finanziellen Restrukturierung (Kapitel 7) sowie den Besonderheiten
des fremdfinanzierten Unternehmenskaufs (Kapitel 8) schließt das Werk.
Dabei schauen wir in unserem Handbuch immer auch über Grenzen der reinen Unter-

nehmensfinanzierungen hinweg, nehmen vor allem die steuerrechtlichen Implikationen der
Finanzierungsinstrumente in den Blick wie auch die Haftung für Finanzierungsentschei-
dungen bis in den Bereich des Steuerstrafrechts hinein. Im Vergleich zum Vorgängerwerk
haben wir nicht nur die neueste Rechtsentwicklung in den einzelnen Bereichen aufgenom-
men (bis Dezember 2023), wir haben uns auch um eine stärkere Fokussierung bemüht.
Entsprechend haben wir die Kapitel zu Rating und Rechnungslegung nicht mehr als
eigenständige Kapitel aufgenommen, gehen auf beide Themen vielmehr an den relevanten
Stellen in den einzelnen Kapiteln des Handbuchs ein.
Die Verantwortung der Entscheider und Berater in der komplexer gewordenen Welt der

Unternehmensfinanzierung ist hoch. Das war Anreiz für uns, dieses Werk mit unseren
Partnern und Kollegen in der Nachfolge der 2. Auflage des Vorgängerwerkes neu auf-
zusetzen. Wir hoffen mit unserem Handbuch, wie schon mit dem Vorgängerwerk, Unter-
nehmen, Finanzierern und Beratern weiterhin einen guten Wegweiser für Finanzierungs-
entscheidungen an die Hand zu geben.
Die Herausgeber danken allen Mitautoren für ihr Engagement und ihren Einsatz bei der

Erstellung und Überarbeitung der Beiträge sowie allen, die zwar nicht als Autor genannt
sind, deren Hilfe aber für das Entstehen eines solchen Werkes unerlässlich ist. Stellvertretend
sind hier vor allem Jennifer Adelsberger und Nadine Scharping genannt, die das Werk
intern koordiniert haben. Schließlich danken wir dem Verlag C.H.BECK und seinen
Mitarbeitern, insbesondere Frau Juliane Schmalfuß, für die nachhaltige Unterstützung und
die viele Geduld bei der Erstellung des Werkes.

Köln/Frankfurt am Main, im April 2024 Die Herausgeber

Vorwort
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