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Transformationsfinanzierung unterscheidet sich im Finanzierungsprofil von 
herkömmlicher Unternehmensfinanzierung

"Transformationsfinanzierung unterscheidet sich […] mit Blick auf 
Risiko, Finanzierungsinstrumente und den Zeithorizont deutlich von         
der herkömmlichen Unternehmensfinanzierung" […] Es brauche 
mehr Risikokapital und andere Eigenkapitalinstrumente, um den 
Wandel zu finanzieren.

Mit Blick auf den anstehenden Umbau der Wirtschaft treibt 
Wuermeling die Sorge um, dass die Transformationsfinanzierung […] 
"zum großen Teil am Bankensystem vorbeigeht". 

"Deshalb meine ich, dass Banken ruhig mehr vertretbare Risiken     
übernehmen sollten." Die Bundesbank werde darauf aber "gewiss 
nicht mit weniger Aufsicht und geringeren Anforderungen antworten".

Prof. Dr. Joachim Wuermeling

Vorstandsmitglied der 

Deutschen Bundesbank 

Börsen Zeitung, verschiedene Berichte, 09-12.2021
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In unserer globalisierten Welt sind die Geschäftsmodelle von Unternehmen 
vielfältigen und zunehmend schneller werdenden Transformationen ausgesetzt

Herausforderung Transformation

Vielfältigkeit der Transformations-
situationen

Kapitalbedarf mit erhöhtem 
Risikoprofil und längeren Laufzeiten

Vielfältige Rufe nach staatlicher
Finanzierungs- / Förderprogramme

Transformationen repräsentieren keine 
klassischen Investitionen – Kein 
immanenter Payback

Eigenschaften der 
Transformation
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Digitalisierung

ESG-Konformität

Arbeitsmodelle (new work, war for talent)

Schaffung resilienter Lieferketten

Dekarbonisierung

Energieunabhängigkeit

Staatliche Regulierung
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Die Transformationsnotwendigkeiten treffen in den nächsten Jahren global auf 
vielschichtige operative Herausforderungen für die Unternehmen

Reales BIP-Wachstum Inflationsraten
Index für den Druck auf die 

globale Lieferkette
Land / 
Region

Globale wirtschaftliche Herausforderungen
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Anmerkung: Europa besteht aus den EU-Ländern und dem Vereinigten Königreich

Quellen: Roland Berger, OECD, Euribor, Federal Reserve Bank of New York

Ein hoher Wert weist auf 
schwerwiegende Unterbrechungen 
der Lieferkette hin
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In Deutschland sorgen steigende Rohmaterialpreise, gestörte Lieferketten sowie 
Personalengpässe zu steigenden Kosten und sinkenden operativen Cash Flows

Steigende Einkaufpreise Personalengpass Gestörte Lieferketten
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Quellen: OECD, Bundesagentur für Arbeit, DIHK, Roland Berger
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Gemeldete offene Arbeitstellen (Deutschland) 
[Jahresdurchschnitt, tsd.]

Anteil der Unternehmen die von 
Lieferkettenstörungen betroffen sind

Ausgewählte externe Treiber sinkender operativer Cash Flows deutscher Unternehmen

36%

32%

16%

16% Erhebliche
Beeinträchtigung

Mittlere
Beeinträchtigung

Geringe
Beeinträchtigung

Keine
Beeinträchtigung
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Die Implikationen der angespannten Cashflows auf Schuldendiensttragfähigkeiten 
und Bewertungsniveaus kumulieren sich mit den steigenden Zinsen

Erwartungskette und aktuelle Beobachtungen

2 31

EBITDA / Cash Flows vor 
Finanzierung

geraten unter Druck

Debt Capacity
sinkt aufgrund sinkender 

Cash Flows und steigernder 
Finanzierungskosten

→ Leverage für 
Neufinanzierungen sinkt

Unternehmenswerte
geraten durch angespannte 

Cashflows sowie reduzierte und 
teurere Finanzierungen unter Druck

→ Eigenkapitalrisiken nehmen zu

→ Value Break Grenzen sinken
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Enterprise
Value

Debt
Capacity

Zusätzl.
Debt

Capacity

Kapital-
struktur

Status Quo

Enterprise
Value

Zusätzlicher 
Finanzierungs-

bedarf

Enterprise
Value

Zusätzl.
Debt

Capacity

Das Risikoclustering der Unternehmen in Abhängigkeit zu Schuldendienst-
tragfähigkeit und des Value Break wird sich daher weiter verschärfen

Clustering von Unternehmen bei Finanzierern

Refinanzierungserfordernisse Cluster I Cluster II Cluster III?

• Value Break innerhalb der 
Kapitalstruktur

• Daseinsberechtigung zu 
hinterfragen und Supporter nötig

• Shareholding as a service / Best 
owner group / Kundenfinanzierung

Finanzierungsbedarfe

• Refinanzierung der bestehenden Kapitalstruktur

• Finanzierung von Transformationsvorhaben

• Zusatzfinanzierungsbedarf durch 
Debt Capcity nicht gedeckt, aber 
Equity Upside

• Höherer inkrementeller 
Risikoappetit der Lender nötig

• Basis für strukturelle 
Finanzierungskonzepte

• Finanzierungsbedarfe durch 
Debt Capacity gedeckt

• Hohes Potential an zukünftigen 
Finanzierungsangeboten
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Basierend auf den Beobachtungen des aktuellen 
Marktumfeldes lassen sich vier Hypothesen ableiten

Hypothesen

Intensivere Strukturierung zur Abbildung der steigenden 
Risikoprofile wird wieder zunehmen1

Private Debt wird aufgrund tendenziell steigender Risikoprofile 
und Renditen an Relevanz gewinnen2

Ausselektion bzw. Konsolidierung von Unternehmen mit 
fragwürdiger Daseinsberechtigung3

Stärkung der verbleibenden Supply Chain Partner4
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