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Die Macht aus den Tiirmen:
Was tun, wenn die Bank den Geldhahn zudreht

Von Carl-Jan von der Goltz

Eine besondere Herausforderung jedes Sanierungsprozesses ist die fortlau-
fende Bereitstellung ausreichender finanzieller Mittel. Wie das gelingen kann,
zeigen zwei erfolgreiche Praxisbeispiele.
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Mit Hilfe eines strategischen Konzeptes und offener Kommunikation ldsst sich auch
fiir Restrukturierungen frisches Kapital erwerben — einfach ist das aber in der Pra-
xis nicht. Die meisten mittelstdndischen Unternehmen setzen bei der Finanzierung
immer noch auf einen Kredit bei der Hausbank. Fiir Firmen in Krisensituationen hat
sich jedoch seit Einfithrung der Basel II- und I1I-Richtlinien der Zugang zu Bank-
krediten deutlich erschwert.

Verschdrfung der Kreditanforderungen bei Schieflagen

Seit 2013 16st Basel III schrittweise die bis dato geltenden Basel II-Vorschriften
ab. Die Bonitit eines Unternehmens spielt nun bei der Kreditvergabe eine grofere
Rolle, denn das Institut priift im sogenannten Kredit-Rating anhand verschiedener
Kennzahlen das mogliche Ausfallrisiko des Engagements. Je schlechter diese Note
ist, desto hoher ist die Wahrscheinlichkeit eines Ausfalls und umso mehr Eigenkapi-
tal muss die Bank fiir das Engagement hinterlegen. Das Kreditinstitut verlangt dafiir
einen Aufschlag auf den Kreditzins als Risikoprdmie oder der Kredit wird ganz ab-
gelehnt. Die Handlungsféhigkeit der Banken bei der Kreditvergabe wird demnach
eingeschrénkt, je schlechter die Bonitét des Unternehmens ist. Eine anstehende Sa-
nierung fiihrt deshalb in der Regel zu einer Verschirfung der Kreditanforderungen
seitens der Fremdkapitalgeber. Kreditlinien werden eher gekiirzt, neue finanzielle
Mittel kaum bereitgestellt.

Asset Based Financing und Private Debt im Trend

70 Prozent des benétigten Fremdkapitals werden iiber alternative Finanzierungsmo-
delle und Privat Debt abgebildet. Der Markttrend verspricht Unternehmen flexib-
lere Finanzierungsstrukturen und oft eine schnellere Liquidititsbeschaffung — und
das nicht nur flir gute Bonitdten im Mittelstand. Hierzulande leiden Betriebe re-
gelmiBig noch unter dem ,,Schwarz-Wei-Denken® der Banken. Fiir wirtschaftlich
starke Firmen gibt es beim Kreditinstitut giinstiges Geld, fiir schwéchere Bonitidten
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bleibt oft gar keine Finanzierungsmoglichkeit mehr. Bei Private Debt handelt es sich
typischerweise um Fremdkapital, welches illiquide, privat platzierte, nicht gerate-
te Schuldtitel, die meist nicht als Wertpapiere verbrieft sind. Unternechmen fragen
immer 6fter diese Modelle nach und gleichzeitig ziehen Private-Debt-Investments
die Aufmerksamkeit von immer mehr Investoren auf sich, da attraktive Renditen
locken und die Kreditvergabe durch institutionelle Investoren parallel zu den klassi-
schen Banken auch in Deutschland eine immer gro3ere Rolle spielen wird. Typische
assetbasierte Modelle sind zudem Factoring, Lagerfinanzierung und Sale & Lease
Back. Diese Formen haben in den vergangenen Jahren bereits Erfolgsgeschichten
geschrieben. Welche dieser Finanzierungsvarianten am besten passt, ist abhingig
von den Spezifika des Unternehmens — zum Beispiel von der GroB3e, der Branche,
dem Geschiftsmodell, der Kundenstruktur oder dem Anlass.

Voraussetzungen fiir eine Sale & Lease Back-Finanzierung

Damit eine Sale & Lease Back-Finanzierung iiberhaupt infrage kommt, muss ein
Maschinenpark vorhanden sein. Einzelmaschinen lassen sich iiber dieses Modell
nicht zu Geld machen. Sie miissen auBlerdem fungibel und zweitmarktféhig sein.
Sind die Maschinen zu speziell, verlieren zu schnell an Wert oder und sind es Ein-
zelanfertigungen fiir Sonderbereiche, eignen sie sich eher nicht fiir diese Art der
Finanzierung. Ultimative Voraussetzung ist, dass die Assets mobil sind. Das heif3t,
dass Immobilien beziehungsweise verkettete Anlagen, die nur am Standort zu betrei-
ben sind, als taugliche Assets fiir eine Sale & Lease Back-Finanzierung ausscheiden.
Neben dem sofortigen Liquiditdtsgewinn hat Sale & Lease Back weitere Vorteile:
Die Produktion wird nicht unterbrochen und es kommt zu keinem Zeitpunkt zu ei-
nem Stillstand der Maschinen — laufende Auftrage konnen wie gewohnt bearbeitet
werden. Gerade bei Sanierungsengagements wird das Geld aus dem Kaufpreis der
Maschinen in der Regel fiir die Umsetzung von Restrukturierungsmafnahmen ge-
nutzt, sodass sich das operative Geschéft stabilisieren kann und die Leasingraten
fiir das Unternehmen machbar sind. Die Ratengestaltung kann zudem linearer oder
progressiv erfolgen, passend zur Planung des Betriebes.

So funktioniert Sale & Lease Back in der Praxis

Eine erste Einschitzung zur Hohe der stillen Reserven im Unternehmen kann mit-
hilfe eines detaillierten Anlage- und Leasingspiegels gegeben werden. Gibt es aus-
reichend werthaltige Assets fiir eine Sale & Lease Back-Finanzierung, erfolgt eine
vorldufige Bewertung des Anlagevermogens und die Abgabe eines indikativen An-
gebots durch die Leasinggesellschaft. Nach Bestitigung des Angebots durch das Un-
ternehmen erfolgt eine gutachterliche Bewertung des Maschinenparks zu Zeitwerten
vor Ort, welche die Basis des Sale & Lease Back-Vertrags bildet. Der Wert der Giiter
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wird durch ein aktuelles Zeitwertgutachten bestimmt. Die Bank kann die Werte der
Maschinen und Anlagen in der Regel nicht einschétzen und setzt einen Bruchteil
der Restbuchwerte an. Wenn dann ein Spezialfinanzierer kommt und die Maschinen
mit den darin schlummernden stillen Reserven einzuschétzen weil3, sind die Unter-
nehmer regelmédBig positiv iiberrascht. Sie sind erstaunt, welche stillen Reserven im
Unternehmen vorhanden sind. Der Unterschied bei der Bewertung entsteht aufgrund
der verschiedenen Herangehensweisen und Kompetenzen. Wihrend diese bei den
Banken in der Kreditanalyse liegt, hat Maturus Finance das Wissen und die Erfah-
rung in der Objektbewertung sowie — im Worst Case - in der Vermarktung. Beim
Sale & Lease Back handelt es sich demnach um ein rein sicherheitengesteuertes
Finanzierungsmodell. In Vorbereitung der Umsetzung miissen anschlieBend seitens
des Unternehmens verschiedene Unterlagen eingereicht werden, die je nach Situa-
tion unterschiedlich sind. Bei einem Insolvenzverfahren sind zusitzliche Abspra-
chen mit dem Insolvenzverwalter notig, sowie entsprechende Sicherheitenfreigaben
durch absonderungsberechtigte Glaubiger aus Raum- oder Einzelsicherungsiibereig-
nungsvertrigen, Zubehorhaftung, Vermieterpfandrecht oder Ahnliches. Nach Ein-
gang aller Unterlagen sowie der Zustimmung zum Abschluss des Kaufvertrages sei-
tens des Unternehmers, oder in der Insolvenz des Sachwalters, eigenverwaltenden
Schuldners und des Glaubigerausschusses steht einer schnellen Abwicklung nichts
mehr im Wege. Durchschnittlich dauert der Vorgang von der Erstansprache bis zur
Auszahlung des Kaufpreises etwa sechs bis acht Wochen.

Praxisbeispiel einer Gief3erei — Umsetzen einer gerichtlichen
Sanierung in Eigenverwaltung

Ausgangslage

Ein auf Aluminiumdruckguss spezialisiertes Unternehmen hatte sich vor einigen Jah-
ren auf zugesicherte Auftrige eines Gro3kunden verlassen und darauthin seinen Ma-
schinenpark vergroBert. Allerdings blieben die angekiindigten Auftrage aus und fiihr-
ten den Betrieb in eine sehr angespannte Liquiditdtslage. Es folgten umsatzschwache
Monate, sodass die Finanzierung fiir die Erweiterung des Maschinenparks das Unter-
nehmen stark belastete. Den mit den Investitionen ver-bundenen hohen Kapitaldienst
konnte das Unternehmen aufgrund der fehlenden Auftrage nicht stemmen.

Vorgehen

Der Betrieb entschied sich fiir ein Insolvenzverfahren in Eigenverwaltung, um die
Wettbewerbsfahigkeit wiederherzustellen. Dafiir wurde ein Sanierungskonzept er-
stellt, welches neben verschiedenen internen Anpassungen und vertriebsunterstiit-
zenden Maflnahmen auch eine Umstellung der Maschinenfinanzierung vorsah. Der
Mittelstandler setzte dafiir die banken- und bonitdtsabhingige Finanzierung Sale &
Back ein. Innerhalb weniger Wochen erfolgte die Umsetzung. Neben der schnellen
Abwicklung bot das Modell einen weiteren Vorteil: Mit dem Verkauf des Maschi-
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nenparks und dem sofortigen Zuriickleasen konnte der Betrieb in gewohnter Quali-
tat weiter produzieren.

Ergebnis

Die Umstellung der Maschinenfinanzierung war eine wesentliche Grundlage fiir
die gerichtliche Sanierung der GieBerei. Mit den definierten MaBinahmen im Sa-
nierungskonzept sah die Umsatzentwicklung fiir die Folgezeit gut aus und auch die
Verhandlungen mit den wichtigen Kunden sind positiv — das macht allen Beteiligten
Mut fiir eine dauerhaft erfolgreiche Restrukturierung.

Praxisbericht aus der Branche Maschinenbau — Neustart aus
der Insolvenz

Ausgangslage

Der Mittelstdndler hat eine lange Tradition: Schon vor 1900 fertigte das Maschi-
nenbauunternechmen Stickmaschinen. Spéter spezialisierte man sich auf Rotations-
druckmaschinen. Die Krise im Bereich Druck traf das Unternehmen schwer, der
Weg fiihrte in die Insolvenz. Das gesamte Produktionsareal, welches die Betriebs-
anlagen und das Werksgeldnde umfasste, wurde von einem Anlagen- und Maschi-
nenbauunternehmen iibernommen. Dort gab es allerdings kein durchdachtes Finan-
zierungskonzept, sodass das Unternehmen wiederum Insolvenz anmelden musste.

Vorgehen

Dank einer durchdachten und gekonnten Restrukturierung gelang es den Beteiligten
mit viel Engagement, das Unternehmen nicht nur fortzufithren, sondern ihm zu einer
nachhaltigen Profitabilitét zu verhelfen. Fiir den Weg aus der Insolvenz iiber einen
Asset Deal wurde jedoch frische Liquiditdt bendtigt. Das neu gegriindete Unter-
nehmen zeichnete sich durch ein weites Fertigungsspektrum aus: Drehen, Frésen,
Schleifen, Montieren, Schweilen und auch die Oberflichenbehandlung zéhlten zu
den Dienstleistungen. Um das breite Spektrum aufrechterhalten zu konnen, war es
notwendig, einen Grofteil des Maschinenparks vom Vorginger zu erwerben. Das
gelang durch eine Sale & Lease Back-Finanzierung. Bei der Bank hitte der Betrieb —
wenn iiberhaupt — nur eine Maschinenfinanzierung mit hohen Abschldgen erhalten.
Spezialfinanzierer bewerten die Assets regelmaflig hoher.

Ergebnis

Die Finanzierung durch Sale & Lease Back in Kombination mit Factoring war in die-
sem Fall die optimale Losung. Das Unternehmen mit dem Kaufpreis der Maschinen
liquiditétsseitig einen Einmaleffekt erzielen — freie finanzielle Mittel, die ohne Ein-
schriankungen zur Verfiigung standen. Ein weiterer Pluspunkt: Die Produktion konnte
normal weiterlaufen. Die Auftragslage im Unternehmen ist gut, der Betrieb sucht nun
wieder neues Personal fiir das weitere Wachstum. °
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