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In der Krise 
liquide bleiben
In Sanierungsprozessen ist 
es wichtig, dass sowohl für 
den Betrieb als auch für die 
anstehende Restrukturie-
rung ausreichend Geld vor-
handen ist. Eine „Sale & Lease 
Back“-Finanzierung kann 
die Lösung sein.

V O N  C A R L - J A N  V O N  D E R  G O L T Z

E
ine besondere Herausforderung je-
des Sanierungsprozesses ist die fort-
laufende Bereitstellung ausreichen-
der fi nanzieller Mittel. Theoretisch 

lässt sich zwar mit Hilfe eines strategischen 
Konzeptes und offener Kommunikation auch 
für Restrukturierungsvorhaben frisches 
Kapital einwerben – einfach ist das in der 
Praxis aber nicht. So setzen die meisten mit-
telständischen Unternehmen bei der Finan-
zierung immer noch auf einen Kredit bei der 
Hausbank. Allerdings hat sich seit der Ein-
führung der Basel-Richtlinien II und III der 
Zugang zu Bankkrediten für Firmen in Kri-
sensituationen deutlich erschwert. Eine an-
stehende Sanierung führt in der Regel zu ei-
ner Verschärfung der Kreditanforderungen 
seitens der Fremdkapitalgeber. Alternative 
Finanzierungen können Abhilfe schaffen 
und dafür sorgen, dass ausreichend Liqui-
dität für den operativen Geschäftsbetrieb 
sowie die Realisierung struktureller Anpas-
sungen vorhanden ist. 

Hebeleff ekt möglich

Für Unternehmen des produzierenden Ge-
werbes mit einem werthaltigen Maschinen-
park kann eine assetbasierte Finanzierung 
eine passende Lösung sein. Oft binden Ma-
schinen und Anlagen erhebliches Kapital im 
Betrieb – mit Hilfe einer „Sale & Lease Back“-
Finanzierung lassen sich diese internen stil-
len Reserven heben. Das Vorgehen sieht da-
bei wie folgt aus: Das Unternehmen verkauft 
die gebrauchten Maschinen und Anlagen 
an eine Leasinggesellschaft und erhält den 
Kaufpreis sofort ausgezahlt. Im direkten An-
schluss least es die Maschinen zurück. Ein 
großer Vorteil dieser Lösung ist: Die Produk-
tion wird nicht unterbrochen, und es kommt 
zu keinem Zeitpunkt zu einem Stillstand. 
Laufende Aufträge können wie gewohnt be-
arbeitet werden. 

Die Werthaltigkeit des Maschinenparks 
ist bei diesem Finanzierungsmodell aller-
dings von besonderer Bedeutung; die Boni-
tät des Unternehmens steht nicht im Vor-
dergrund. Unter bestimmten Bedingungen 
kann Sale & Lease Back sogar in der Insol-
venz angewendet werden. Weitere Vorteile 
neben dem sofortigen Liquiditätsgewinn: 
Die Eigenkapitalquote wird gestärkt, was 
einen „Hebeleffekt“ für weitere Finanzie-
rungen ermöglichen kann. Die Leasing-
raten stellen außerdem zu wesentlichen 
Teilen abzugsfähige Betriebsausgaben 
dar. In der Regel können die Raten durch 
den Einsatz der Maschinen fortlaufend aus 
den erwirtschafteten Umsätzen finanziert 
werden. 

Keine zwei Monate bis zum Geld

Doch wie funktioniert Sale & Lease Back in 
der Praxis? Für eine erste Aussage zu mög-
lichen Finanzierungsansätzen reicht ein de-
taillierter Anlagespiegel. Für die Umsetzung 
einer „Sale & Lease Back“-Finanzierung 
erfolgt dann eine gutachterliche Bewer-
tung des kompletten Anlagevermögens – zu 
Zeitwerten  vor Ort im Unternehmen –, das 
bildet die Basis des „Sale & Lease Back“-
Vertrages. Anschließend müssen seitens des 
Unternehmens noch verschiedene Unterla-
gen eingereicht werden. Nach Eingang aller 
Unterlagen steht einer schnellen Abwicklung 
nichts mehr im Wege: So nimmt der Prozess 
von der Erstansprache bis zur Auszahlung 
des Kaufpreises durchschnittlich etwa sechs 
bis acht Wochen in Anspruch. 

Grundsätzlich eignet sich diese Art der 
Finanzierung für alle Unternehmen, die 
einen werthaltigen, diversifi zierten und 
fungiblen Maschinenpark besitzen – dazu 
gehören zum Beispiel Betriebe aus dem Ma-
schinenbau, der Metall-, Kunststoff-, oder 
Holzverarbeitung, aber auch der Baubran-
che, der Lebensmittelverarbeitung, der Tex-
til- und Druckindustrie. Damit nicht genug: 
Für Speditionen und Firmen aus weiteren 
Branchen kann das Instrument ebenfalls 
interessant sein. Fakt ist: Sale & Lease Back 
verschafft mittelständischen Unternehmen 
im Rahmen einer reinen Innenfi nanzierung 
zusätzliche Liquidität, die ohne Vorgaben 
und Beschränkungen frei verfügbar einge-
setzt werden kann – auch für einen Neustart 
aus der Krise. 
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Sie sprechen von Ersatzinvestitionen. Be-
deutet das: Es wird vor allem nachgeholt, 
was in den vergangenen Jahren auf die 
lange Bank geschoben wurde? 

tik gibt es Firmenkredite momentan schon 
für unter 2 Prozent – teils liegt der Zinssatz 
sogar noch niedriger. Der Mittelstand hortet 
stattdessen aber Milliarden Euro an Einla-
gen, obwohl damit im aktuellen Niedrigzins-
umfeld kaum Geld zu verdienen ist.

Es wird wieder viel über Eigenkapital-
quoten diskutiert. Lange Zeit galt sie im 
Mittelstand als zu niedrig, mittlerweile ist 
sie einigen zu hoch. Gibt es so etwas wie 
eine ideale Größe?

Theoretisch ja, praktisch nein. Die ideale Ei-
genkapitalquote hängt von vielen Faktoren
ab: von der Risikotragfähigkeit des Unter-
nehmens etwa; wer expandiert, braucht aber 
auch eine höhere Fremdfi nanzierung und so 
weiter. Nur so viel: Der DSGV untersucht jedes 
Jahr 300 000 Bilanzen von Mittelständlern, 
die wir bei einem Jahresumsatz von bis zu 50 
Millionen Euro verorten. 1995 hatten wir im 
Mittel eine Eigenkapitalquote von 3,2 Prozent, 
heute liegt sie bei 25,5 Prozent. Der Mittel-
stand hat viel zur Stärkung des Eigenkapitals 
getan. Man muss sich fragen, ob es nicht in-
zwischen zu viel des Guten ist.

Finanzierung in jeder 
Marktphase

In der Regel bestimmen die Markt- und Geschäftsentwicklung sowie die Bonität eines 
Kapitalnehmers die Möglichkeiten der Unternehmensfi nanzierung. Dennoch verfügt 

das Finanzmanagement innerhalb dieses Rahmens über Gestaltungsspielräume. 
Wichtig ist, sie intelligent zu nutzen. Von Ulrike Warnecke
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