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Michael Capitain

Diplom-Kaufmann
Geschaftsfihrender
Gesellschafter

Tel.: 069 715 8957 10
michael.capitain@progredius.de

Progredius Finance Experts betreut bundes-
weit mittelstéandische Unternehmen bei der
Entwicklung und Umsetzung von passgenauen
Strategien zur Unternehmensfinanzierung. Ziel
ist es dabei in jedem Fall, unternehmerische
Handlungsspielraume dauerhaft auszuweiten,
zu bewahren oder zurlickzugewinnen.

Dabei begleitet Progredius als Transaction-, im
Ausnahmefall auch als Interimsmanager, die
vollstdndige Umsetzung der Unternehmensfi-
nanzierung, beginnend mit der Ermittlung des
Finanzierungsbedarfs bis hin zur Valutierung
der Finanzmittel. Darin enthalten ist die Koor
dination aller zum erfolgreichen Abschluss der
Finanzierung notwendigen unternehmensinter
nen und externen Experten (z.B. Wirtschafts-
prifer, juristische Berater, Finanzierungspartner
aus dem Kredit-, Kapital- und Versicherungs-
markt); ferner die Vorbereitung notwendiger
Entscheidungsunterlagen flr die verantwort-

Bert Stahlmann

Diplom-Kaufmann / MBA
Senior Consultant

Tel.: 069 715 8957 14
bert.stahlmann@progredius.de

lichen Entscheider (Geschaftsfiihrung, Gesell-
schafter, Organe) des Unternehmens.

Progredius sieht sich in der Rolle eines ,Trus-
ted Advisors” und arbeitet stets ausschlielRlich
im Interesse des Mandantenunternehmens.

Progredius verflgt Uber jahrzehntelange
Top-Management-Erfahrung in den Kredit-
entscheidungsprozessen deutscher und
internationaler Finanzinstitute sowie Uber
umfangreiche Projekt- und Transaktionsma-
nagement-Expertise.
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Fachanwalt fir Handels-
und Gesellschaftsrecht

Tel.: 0711 60187 220
troelitzsch@oppenlaender.de

Oppenlander Rechtsanwalte berdt bundesweit
namhafte in- und auslandische Grofiunterneh-
men ebenso wie mittelstandische Unterneh-
men und die o6ffentliche Hand in allen zentralen
Bereichen des Wirtschaftsrechts, insbesondere
in den Bereichen Corporate & M&A, Kartell-
recht, Corporate Finance, Offentliches Recht,
IP/IT/Medien, Energierecht, Gesundheitsrecht,
Arbeitsrecht, Immobilien und Projekte, Vergabe-
recht und Dispute Resolution & Litigation.

Die Arbeit von Oppenléander Rechtsanwalte
zeichnet sich durch eine bemerkenswerte
Kombination aus fundierter fachlicher Speziali-
sierung und aufRergewohnlich persdnlicher Be-
treuung aus. Die Mandanten schatzen diesen
Ansatz sehr.

Dr. Christian Gunf3er

Rechtsanwalt
Bankkaufmann

Tel.: 0711 60187 162
gunsser@oppenlaender.de

Das Juve-Handbuch 2010/2011 zahlt
Oppenlénder zu den Top-30-Wirtschafts-
kanzleien in Deutschland.
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Vorwort

Ulrich H. Leistner

Diplom-Kaufmann
Progredius GmbH
Geschaftsfihrender
Gesellschafter

Die ungeloste Refinanzierung falliger Fremd-
finanzierungen stellt fir jedes Unternehmen
eine potenzielle Existenzbedrohung dar. Selbst
strategisch und operativ sehr gut aufgestellte
Mittelstandsfirmen sahen sich wahrend der Mit-
te 2008 beginnenden und nach nunmehr drei
Jahren noch immer nicht ganzlich ausgestande-
nen Finanzmarktkrise plotzlich mit Szenarien
absehbarer llliquiditat konfrontiert, die bis dato
als nahezu unvorstellbar gelten konnten.

In einer derartigen Situation lernten sich die
Rechtsanwaltskanzlei Oppenldnder und das
Frankfurter Finanz-Beratungsunternehmen
Progredius kennen. In einem mehr als neun
Monate andauernden, hochkomplexen Finanzie-
rungsprojekt entwickelten beide Hauser Schulter
an Schulter mit den im Mandantenunternehmen
Fach-Verantwortlichen und Entscheidungstra-
gern, mit Wirtschaftsprifern und Banken eine
juristisch unangreifbare und wirtschaftlich ver
tretbare Losung zur rechtzeitigen Sicherstellung

der Unternehmensliquiditat. Mit umfassender
rechtlicher Expertise, Uber Jahrzehnte in fihren-
den Banken erworbenem Finanzierungs-Know-
How und vielfaltiger Transaktions- und Projekt-
managementerfahrung konnte das Oppenlander/
Progredius-Team das Mandantenunternehmen
wirksam bei der Erarbeitung und vollstandigen
Umsetzung eines malRgeschneiderten Finanzie-
rungskonzepts — bis zur Bereitstellung der
Finanzmittel durch die an der Transaktion betei-
ligten Finanzierungspartner — unterstttzen.

Die Autoren nehmen die anstehenden Fallig-
keiten auslaufender Programm-Mezzanine-Finan-
zierungen exemplarisch zum Anlass, um auf der
Basis der gemeinsamen Projekterfahrung praxis-
relevante Handlungsoptionen aufzuzeigen, mit
denen vorausschauende Unternehmen auf sich
abzeichnende Finanzierungsliicken reagieren
kénnen.

Ulrich H. Leistner



Mezzanine-Programme
waren preisgunstig —
doch ihre Zelt ist vorbeil.

Von 2004 bis 2007 wurden von Banken — zu-
sammen mit sogenannten Initiatoren — Pro-
gramm-Mezzanine-Finanzierungen mit einem
Volumen von insgesamt mehr als € 4 Mrd. vor
wiegend an mittelstandische Unternehmen ver
mittelt.

Die Markte flr Programm-Mezzanine-Finanzie-
rungen sind in Folge der Finanz- und Wirtschaft-
krise nahezu vollstandig ausgetrocknet, so dass
der Ersatz der falligen Finanzierungen fur viele
Unternehmen zu einer existenziellen Heraus-
forderung wird.

Zu den Hintergriinden, Volumina und Charakte-
ristika der in diesem Zeitraum vor allem bei insti-
tutionellen Investoren platzierten Programm-
Mezzanine-Risiken liegen diverse Studien vor,
insbesondere die umfangreiche empirische
Untersuchung von Hommel/Schneider/Nohtse:
. Programm-Mezzanine — Quo Vadis?" vom
November 2010. Ziel unseres Beitrags ist es,
auf den Ergebnissen dieser Arbeit aufzusetzen
und interessierten, moglicherweise betroffenen
Unternehmen konkrete Lésungswege flr sich
abzeichnende Finanzierungsprobleme aufzu-
zeigen. Nach einer zusammenfassenden Dar
stellung der Ausgangslage und der sich stellen-
den Anschlussfinanzierungsthematik, folgt eine
Ubersicht der derzeit géngigsten verfigbaren
Refinanzierungsoptionen sowie eine Beschrei-
bung der Mafinahmen, die Unternehmer schon
jetzt zur Vorbereitung der anstehenden Finan-
zierungsverhandlungen ergreifen sollten (siehe
3., Fit for Finance” und 4., Aktive Gestaltung des
Refinanzierungsprozesses”).



Mezzanine-Finanzierungen sind grundsatzlich
Fremdfinanzierungen, die in ihrer Rangfolge der
Bedienung der klassischen Kreditfinanzierung
nachgehen. Je nach Ausgestaltung handelt es
sich um Mittel, die gelegentlich bilanziell, immer
aber wirtschaftlich dem Eigenkapital zugerech-
net werden.

Mit der Einflhrung standardisierter Mezzanine-
Programme in 2004 wurde mittelstandischen
Unternehmen ein indirekter Kapitalmarktzugang
geschaffen. Wegen ihrer hohen Standardisie-
rung und der dadurch wesentlich geringeren Prii-
fungs-, Strukturierungs- und Dokumentations-
kosten waren die Mezzanine-Programme im Ver-
gleich zu Individual-Mezzanine preisginstig!. Im
Vergleich zu Ublichen Fremdkapitalfinanzierun-
gen durch Bankkredite waren Programm-Mezza-
nine reizvoll, stellten sie doch haufig zumindest
wirtschaftliches Eigenkapital dar, mit entspre-
chend positiven Effekten auf das Unternehmens-
rating. Man ging dabei davon aus, dass sich der
Markt flr Programm-Mezzanine nachhaltig eta-
blieren und daher eine problemlose Refinanzie-
rung falliger Tranchen durch dann neu aufgelegte
Programme erfolgen wiirde?2.

Diese Erwartung wurde zunichte gemacht, nicht
zuletzt weil zahlreiche Mezzanine-Nehmer insol-
vent wurden3 oder in Folge der Finanz- und Wirt-
schaftskrise in eine Schieflage gerieten. Damit

T Waéhrend Unternehmen fir vergleichbares Individual-Mezzanine-
Kapital Zinssétze i.d.R. von ca. 15%, mindestens aber 10%, zahlen
mussten, betrug die laufende Verzinsung bei den Programm-Mezza-
ninen bonitdtsabhéngig lediglich zwischen 7% und maximal 10%.

2 Bozicevic/Karow, AG-Report 2004, R401 und R402.
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gingen die (Rendite-)Erwartungen der Mezza-
nine-Investoren nicht in Erfillung; zum Teil fie-
len die risikoreichsten Tranchen — die sog. Equity-
Notes — bereits aus. Der Markt fir standardi-
sierte Mezzanine-Programme ist seither faktisch
ausgetrocknet. Unternehmen, die noch durch
Progralmm-Mezzanine finanziert sind, werden
ihre in den Jahren 2011 bis 20144 auslaufenden
Mezzanine-Finanzierungen daher nur durch alter-
native Finanzierungsprodukte ersetzen konnen,
sofern die Rickzahlung nicht aus verfligbaren
Barmitteln des Unternehmens mdglich ist.

S -

Die Suche nach geeigneten Refinanzierun-

gen dirfte eine Reihe von Unternehmen auf-
grund der noch immer wahrnehmbaren Fol-
gen der Finanz- und Wirtschaftskrise vor erheb-
liche Herausforderungen stellen. Die notwen-
digen Vorbereitungen zur Sicherstellung einer
Anschlussfinanzierung zu guten Bedingungen
sind umfangreich, i.d.R. wirtschaftlich und juris-
tisch komplex, und bedurfen eines ausreichen-
den zeitlichen und organisatorischen Vorlaufs auf
Unternehmensseite.

3 2006 ging bspw. die Nici AG insolvent, die das Maskottchen ,, Goleo”
der FuBball-Weltmeisterschaft 2006 in Deutschland herstellte.
Davon waren gleich mehrere Mezzanine-Programme mit einem
Gesamtvolumen von € 40 Mio. betroffen. 2007 ging die Schieder
Mébel Holding GmbH und die Erich Rohde AG insolvent, die von
standardisierten Mezzanine-Programmen € 50 Mio. (Schieder) bzw.
€ 10 Mio. (Rohde) erhalten hatten. Insgesamt sind wohl mindestens
31 der teilnehmenden 534 deutschen Unternehmen in die Insolvenz
gegangen.

4 Da die Vertragsdokumentation wegen der Verbriefung der Mezza-
nine-Programme standardisiert war und diese (blicherweise eine
feste Laufzeit von 7 Jahren vorsah, laufen nahezu sémtliche Pro-
gramm-Mezzanine-Finanzierungen in den Jahren 2011 bis 2014 aus.



Ausgangslage

Bis 2007 wurden insgesamt € 4,077 Mrd. Mez-
zanine-Mittel durch standardisierte Mezzanine-
Programme an mittelstandische Unternehmen
ausgegeben, davon allein € 3,72 Mrd. an 534
deutsche Firmen®. Genutzt wurden die Pro-
gramme haufig von grofieren Familienunter
nehmen mit einem Jahresumsatz von Uber €

20 Mio. und mehr als 80 Mitarbeitern6. Attrak-
tiv waren die Mezzanine-Programme fir Mittel-
standler vor allem deshalb, weil damit weder die
Stellung von Sicherheiten noch unternehmeri-
sche Mitspracherechte der Investoren’ verbun-
den waren. Zudem flhrte die auf den ,,vertrag-
lichen Nachrangcharakter” zurlickzufihrende
Betrachtung der Mezzanine-Mittel als zumindest
wirtschaftliches Eigenkapital® bei rund 60%9 der
Unternehmen zu Rating- bzw. Bonitatsverbesse-
rungen. Hinzu kam eine flir eigenkapitaldhnliche
Finanzmittel attraktive Verzinsung.

Aufgelegt und vermittelt wurden die Mezzanine-
Programme vorwiegend von privaten Geschéfts-
banken’0; zwei Programme wurden von Landes-
banken bzw. Sparkassen™ ausgegeben. Flh-

5 Genaue Informationen liber die aktuelle Zahl an deutschen Mezza-
nine-Nutzern liegen in der Literatur nicht vor. Vgl. Hommel/Schnei-
der/Nohtse, Studie Programm-Mezzanine — Quo Vadis?, 2010, S. 40.

6 Vgl. Hommel/Schneider/Nohtse, Studie Programm-Mezzanine —
Quo Vadis?, 2010, S. 41 f.
vgl. Koblenzer, ErbStB 2005, 282, 283.

8 Die allermeisten Mezzanine-Programme waren so strukturiert, dass
sie nur zum Zufluss von wirtschaftlichem Eigenkapital fihrten, die
Mittel handelsrechtlich aber nicht Eigenkapital waren. Nur drei Pro-
gramme (CBMezzCap, e-quiNotes und PRIME) boten Mezzanine-
Finanzierung, die einen handelsrechtlichen Eigenkapitalausweis
mdglich machten.

9 Hommel/Schneider/Nohtse, Studie Programm-Mezzanine -

Quo Vadis?, 2010, S. 47

10, ,CBMezzCap” der Commerzbank; ,,equiNotes” als Joint Venture
von Deutschen Bank und IKB, ,, Puls” von Advisum und Merill Lynch;
H.E.AA.T" von HSBC.



rend war das ,,PREPS”-Programm (Preferred
Pooled Shares) der Capital Efficiency Group AG
und der HypoVereinsbank. Einige Programme
wurden wiederholt aufgelegt — insgesamt kam
es so zu 17 ,Verbriefungsaktionen’ wobei allein
acht mit einem Volumen von ca. € 2 Mrd. durch
PREPS erfolgten. Den Auftakt bildete die erste
Auflage von PREPS (,,PREPS 2004-1") in 2004.
Diese Transaktion war derart erfolgreich, dass
sich in kurzer Zeit ein Nachfragemarkt fir ver-
briefte Mezzanine-Finanzierungen entwickelte
und weitere Verbriefungen schnell folgten. Die
Finanzierungsmittel wurden durchgangig durch
Verbriefungs-Zweckgesellschaften (sog. Special
Purpose Vehicles/SPV) bereitgestellt. Die Banken
beschrankten sich hierbei auf eine Initiatoren-
und Vermittlerrolle auf , Provisionsbasis’ ohne
selbst als Kreditgeber und damit Risikonehmer
in Erscheinung zu treten. Die Refinanzierung
eines Programm-Mezzanines durch einen Bank-
kredit ist aus Sicht der finanzierenden Bank des-
halb keine ,, schlanke” Prolongation, sondern ein
Neukredit mit echter Risikoerhéhung.

Alle Mezzanine-Programme waren ahnlich struk-
turiert: Mit Laufzeiten von i.d.R. 7 Jahren und
endfalliger Tilgung. Aufgrund der sogenannten

. Nachrangerklarung” wurden die Mezzanine-
Mittel zumindest von den bankinternen Rating-
systemen als wirtschaftliches Eigenkapital
gewertet. Soweit die Programme eine Verlust-

1 PRIME" von LBBW, HSH und Haspa sowie , StaGe”
von WestLB und BayernLB.

teilnahme vorsahen, stellten die Mezzanine-Mit-
tel auch handelsrechtliches Eigenkapital dar?2.
Vorgesehen war allermeist eine laufende Verzin-
sung und ein variabler ,, Bonus’ welcher i.d.R.
abhangig vom Jahreslberschuss des finanzier
ten Unternehmens war. Die laufenden Zinsen
variierten je nach Bonitat zwischen glinstigen
7% und 10% p.a.

Die Vertragsbedingungen der Mezzanine-
Programme waren hoch standardisiert; eine
Anpassung auf die spezifischen BedUrfnisse
des Unternehmens war nicht vorgesehen.
Dieser Vorteil bei der Mittelvergabe wirkt sich
heute haufig nachteilig aus: Tilgungsstreckun-
gen, Stundungen und sonstige Sonderregelun-
gen Uber die Rickzahlung eines Programms
sind praktisch — wenn Uberhaupt — nur in insol-
venznahen Situationen moglich.

Die wesentlichste Voraussetzung zur Teilnahme
an standardisierten Mezzanine-Programmen war
eine zufriedenstellende Bonitat (, Investment-
grade-Rating”13), allermeist festgestellt durch
das Ratingmodell ,,Moody’s KMVRiskCalc"” Der
Bewilligungsprozess war stark formalisiert. Eine
Due Diligence erfolgte in aller Regel nicht.

2. Nach HFA 1/1994 gibt es vier Voraussetzungen fir die Bertick-
sichtigung von Genussrechten als bilanzielles Eigenkapital nach
HGB: Verlustteilnahme bis zur vollen Hohe, erfolgsabhéngige Vergdi-
tung (die nur aus ausschiittungstéhigen Eigenkapitalbestandteilen
geleistet werden darf), Langfristigkeit (mindestens finf Jahre) und
Nachrangigkeit bei Insolvenz und Liquidation (ndher hierzu Oelke/
Wohlert/Degen, BB 2010, 299, 301, Hofert/M(iller, GmbHR 2009,
527 529, jeweils m.w.N.).

13 Einige Programme akzeptierten auch Unternehmen mit einem
Sub-Investmentgrade-Rating.
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60% der Programm-
Mezzanine-Nutzer
brauchen eine An-
schlussfinanzierung —
doch der Finanzierungs-
markt hat sich verandert.

Mit dem Beinahe-Kollaps der IKB Deutsche
Industriebank AG im Juli 2007 kam der Verbrie-
fungsmarkt vollstandig zum Erliegen. Mindes-
tens 31 der durch Mezzanine-Programme finan-
zierten deutschen Unternehmen sind mittler
weile insolvent. Mit € 506,5 Mio. (Stand: Okto-
ber 2010) mUssen rund 12% der Forderungen
aus Programm-Mezzaninen insolvenzbedingt

als ausgefallen gelten. Soweit einzelne Forde-
rungen gegen bonitatsschwache Mezzanine-
Schuldner unter Nominalwert verduRert wurden,
mussten die Investoren Abschlage von durch-
schnittlich knapp 60% in Kauf nehmen, was

zu realisierten Verlusten von weiteren ca. € 80
Mio. geflihrt haben dirfte!4. Allein das CBMezz-
Cap-Programm der Commerzbank musste nach
Presseberichten schon ca. 17% des Investitions-
volumens abschreiben.

Mezzanine-Programme in der bisher beobachte-
ten Form wird es auf mittlere Sicht nicht mehr
geben’6. Bestatigt wird dies durch die im Jahr
2008 gescheiterten ,Programmversuche” Selbst
eine Kooperation des fihrenden PREPS- mit
dem H.E.A.T-Programm scheiterte mangels aus-
reichenden Investoreninteresses.

4 Hommel/Schneider/Nohtse, Studie Programm-Mezzanine —
Quo Vadis?, 2010, S. 18.

5, Mezzanine-Finanzierung steht still” in Handelsblatt vom 07.10.2010;
Bauer, Zeitschrift fir das gesamte Kreditwesen 2010, 290, 291.

16 vgl. hierzu auch Bauer, Zeitschrift fir das gesamte Kreditwesen
2010, 290.



Die durch Programm-Mezzanine finanzierten
Unternehmen werden sich also — sofern Bedarf
fir eine Anschlussfinanzierung besteht — nach
anderen Finanzierungsquellen umschauen mus-
sen. Auch wenn das gesamte Finanzierungs-
volumen in Hoéhe von rd. € 4 Mrd. im gesamt-
wirtschaftlichen MaRstab von untergeordne-
ter Bedeutung ist, so kann eine ungeldste
Anschlussfinanzierung fir ein Mezzanine-nut-
zendes Unternehmen eine existenzielle Bedro-
hung darstellen. Die von deutschen Unterneh-
men in den nachsten Jahren (von 2011 bis 2014)
zu erflllenden Falligkeiten von Mezzanine-Finan-
zierungen werden auf jahrlich € 600 Mio. bis

€ 1 Mrd. geschatzt. Immerhin 40% der Mezza-
nine-finanzierten Unternehmen geben an, die
Anschlussfinanzierung aus eigener Kraft (vor
allem durch Cash-flow und Gesellschaftermittel)
stemmen zu kénnen. Die Ubrigen der derzeit
noch durch Programm-Mezzanine-Mittel ausge-
statteten Unternehmen bendtigen dagegen
noch eine Anschlussfinanzierung, wobei mit-
unter der Refinanzierungsbedarf nicht ganz an
den urspriinglich aufgenommenen Mezzanine-
Betrag heranreicht”.

17 Vigl. Hommel/Schneider/Nohtse, Studie Programm-Mezzanine —
Quo Vadis?, 2010, S. 52.

L
o
o Q\J

|dealerweise wiinschen sich mittelstandische
Unternehmen — wenig Uberraschend — eine
Refinanzierung mit den Eigenschaften, wie sie
die bestehende Mezzanine-Finanzierung hat(te):
Nachrangig, unbesichert, mittel- bis langfristig,
keine Mitspracherechte, glinstige Verzinsung.
Zusatzlich erkennen die Autoren aus ihrer Praxis
den Wunsch nach bankenunabhangigem Finan-
zierungszugang (Kapitalmarkt).
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Unternehmer wollen
Mittel mit Eigenkapital-
charakter — aber keine
Mitspracherechte der
Investoren.

Angesichts der derzeitigen Lage am deut-
schen Finanzierungsmarkt erscheint es nur fur
wenige Unternehmen realistisch, alle vorge-
nannten Ziele im Rahmen der Refinanzierung
gleichermalen durchsetzen zu kénnen. Insbe-
sondere flr Finanzmittel mit Nachrang- bzw.
Eigenkapitalcharakter werden aktuell deutlich
héhere Anforderungen an die Verzinsungshohe
(ca. 12 bis 18% p.a. fur Individual-Mezzanine)
gestellt. Da fir nahezu 90% der Mezzanine-
Nehmer der Erhalt der Eigentimerstruktur als
das wichtigste Entscheidungskriterium fir die
Wahl einer Anschlussfinanzierung gilt, kann
die Aufnahme von echtem Eigenkapital, z. B.
aus dem Privat-Equity-Markt, nur die unter fast
allen Umstanden zu vermeidende Ultima Ratio
darstellen.

Die Marktbedingungen fiur eine grof3zligige Kre-
ditvergabe der Banken zum Ersatz der falligen
Mezzanine sind trotz der Uberraschend starken
wirtschaftlichen Erholung 2010/2011 denkbar
unglnstig. Die verscharften Bedingungen von
Basel Ill, die schrittweise bis 2013 in Kraft tre-
ten sollen und eine erhdhte Kernkapitalquote
fir Kreditinstitute mit sich bringen, haben zur
Folge, dass die Kreditvorgabemaoglichkeiten
der Banken tendenziell weiter limitiert und ihre
Kapitalkosten deutlich erhoht werden8. Hinzu
kommen die noch nicht absehbaren Folgen

8 Basel Il schreibt kiinftig — mit bestimmten Zwischenschritten —
eine harte Kernkapitalquote von 7% (hartes Kernkapital der
Mindesteigenkapitalanforderungen/4,5 % plus hartes Kernkapital
des Kapitalerhaltungspuffers von 2,5 %) vor. Hinzu kommt weiter
weiches Kernkapital in Héhe von 1,5% und Ergéanzungskapital in
Héhe von 2%, so dass sich im Ergebnis die Eigenkapitalanforde-
rungen auf 10,5 % addieren.



der EURO-Schuldenkrise, die bei unglinstigem
Verlauf die Kreditvergabekapazitat des deut-
schen Kreditgewerbes signifikant beeintrach-
tigen kann. Mit einer weiter restriktiven Kre-
ditvergabe und tendenziell wieder steigenden
Kreditmargen muss daher gerechnet werden19.

Im Bankenmarkt sind im Ubrigen unbesicherte,
langfristige, endfallige Finanzierungen fir Unter
nehmen schon seit vielen Jahren praktisch nur
fir Schuldner mit extrem guter Bonitat erhéltlich.

Nicht nur Unternehmen, die mit rickldufigen
Umsaéatzen, Gewinneinbrlichen oder gar Verlus-
ten zu kdmpfen hatten und dadurch Bonitats-
einbufden hinnehmen mussten, sondern auch
Firmen mit hohen Wachstumsraten und ent-
sprechend steigendem Finanzbedarf werden
sich schwer tun, ohne Weiteres eine Anschluss-
finanzierung fur falliges Mezzanine zu erhal-
ten. Da der positive Ratingeffekt des Mezza-
nine-Kapitals mit zunehmender Annaherung
an die Falligkeit wegen der Aberkennung des
(wirtschaftlichen) Eigenkapitalcharakters weg-
fallt, kann sich eine nicht geregelte Anschluss-
finanzierung bereits ein bis zwei Jahre vor Fal-
ligkeit belastend auf die Kreditnehmerbonitat
auswirken20,

19 \/gl. auch Schmitt, BB 2011, 105, 107
20 Hommel/Schneider/Nohtse, Studie Programm-Mezzanine —
Quo Vadis?, 2010, S. 5.

VORAUSSCHAUEND PLANEN:

DIE FRAGE NACH DER ANSCHLUSSFINAN-
ZIERUNG MUSS GEKLART WERDEN, LANGE
BEVOR SIE AKUT WIRD.

Daher ist durchaus auch dann Eile geboten,
wenn die Féalligkeit der Mezzanine-Finanzierung
noch nicht ,akut” ist. Ein umfassendes unter-
nehmensinternes Projekt wie , Fit for Finance”
sollte rechtzeitig aufgesetzt werden, um eine
moglichst intelligente und strategisch passge-
naue Losung flr das Unternehmen zu finden
(siehe hierzu 3., Fit for Finance” und 4., Aktive
Gestaltung des Refinanzierungsprozesses”).



Mogliche
(Re-)Finanzierungs-
mittel

Auch wenn Programm-Mezzanine nicht zur Ver
flgung stehen: Zahlreiche Refinanzierungs-Mag-
lichkeiten bieten auf den Einzelfall optimierbare
Alternativen. Welche Art der Anschlussfinanzie-
rung die Beste ist, hangt von den Besonderhei-
ten des Unternehmens und seiner mittel- und
langfristigen Geschafts- und Finanzierungsstra-
tegie ab. Es ist in vielen Mittelstandsunterneh-
men noch untblich, mit gleicher Intensitat Uber
die Entwicklung der Unternehmensfinanzierung
nachzudenken, wie sie z. B. flir die Entwicklung
neuer Produkte und Markte aufgewandt wird.

Im Folgenden sind die gadngigsten Fremdfinan-
zierungsmaglichkeiten im Uberblick dargestellt.
Auf die Notwendigkeit, die Innenfinanzierungs-
kraft des Unternehmens mit allen sinnvollen
Mafl3nahmen anzuheben, gehen wir im Weiteren
gesondert ein (hierzu unten 3. , Fit for Finance”
und 4. , Aktive Gestaltung des Refinanzierungs-
prozesses”).



a | Klassische bilaterale Bankenfinanzierung

Die bilaterale Bankenfinanzierung kommt als
Anschlussfinanzierung nur in Betracht, wenn
auf den Nachrangcharakter der urspriinglichen

Mezzanine-Finanzierung verzichtet werden kann.

Dies durfte vor allem dann mdaglich sein, wenn
die Eigenkapitalbasis des Unternehmens (ein-
schlieRlich etwaiger Gesellschafterdarlehen)
auch nach Wegfall der Mezzanine-Finanzierung
ausreichend ist. Hierbei ist zu prifen, ob z. B.
Uber heutzutage Ubliche Financial Covenants
(Eigenkapitalquote, dynamischer Verschuldungs-
grad?', etc.) in bestehenden Kreditvertragen
Mindestanforderungen an die Eigenkapitalaus-
stattung vorgegeben sind. Ist dies der Fall, so
muss sichergestellt werden, dass diese auch
ohne die Mezzanine-Finanzierung mit einem
angemessenen Risikopuffer Uber die Vertrags-
laufzeit eingehalten werden kdénnen. Daher
durfte fur viele Unternehmen mit auslaufenden
Mezzanine-Programmen ein bilateraler Bank-
kredit zur Anschlussfinanzierung nur dann eine
Losung darstellen, wenn im Rahmen einer
Neuverhandlung der bestehenden Bankkre-
dite eine entsprechende Anpassung der Finan-
cial Covenants erreicht werden kann. Da in der
Regel auch die Zinsmargen an das Niveau der
den Financial Covenants zu Grunde liegenden
Finanzkennzahlen gekoppelt sind, ist konse-
quenterweise auch eine Anpassung des soge-
nannten Zinsmargenrasters zu erwarten.

21 Dynamischer Verschuldungsgrad (blicherweise definiert als
Quotient aus Nettofinanzverschuldung und EBITDA (Ergebnis
vor Steuern, Zinsen und AfA)

PRUFEN:

WELCHE BEDINGUNGEN STELLEN BESTE-
HENDE KREDITVERTRAGE? WELCHE SICHER-
HEITEN STEHEN ZUR VERFUGUNG?

Weiterhin muss geprUft werden, ob nicht ggf.
andere Kreditvertrage eine Neuaufnahme von
nicht nachrangigen Darlehensverbindlichkeiten
ganzlich untersagen. Problematisch kann wei-
ter sein, dass die Banken einen neuen Kredit
nur mit Sicherheiten bewilligen wollen, bei Aus-
laufen der Mezzanine-Finanzierung aber — weil
diese unbesichert waren — keine Sicherheiten
frei werden. Hinzu kommt, dass die Stellung
von Sicherheiten wegen sogenannter ,, Negativ-
erklarungen” in bestehenden Finanzierungsver
tragen mitunter Gberhaupt nicht, oder nur bei
einem Verzicht der Altglaubiger auf eine gleich-
maéRige Mitbesicherung maoglich ist.

Trotz allem kann ein bilateraler Bankkredit fur die
Anschlussfinanzierung das Mittel der Wahl sein,
namlich dann, wenn der Gesamtfinanzierungs-
bedarf des Unternehmens auf nur sehr wenige
(1 — 3) Banken aufgeteilt werden kann. Im Ver
gleich zu den nachstehend erlauterten Finan-
zierungsinstrumenten zeichnet sich der bilate-
rale Bankkredit dann durch eine vergleichsweise
niedrige Komplexitat aus. Erganzend sei an die-
ser Stelle erwahnt, dass die Kreditversorgung
ausschlielRlich Uber bilaterale Kredite im Ver-
gleich zu anderen Instrumenten als eher instabil
ZU bezeichnen ist; dies ist der Tatsache geschul-
det, dass jeder Kreditgeber individuelle Kredit-
kindigungsrechte behalt und keine Konsortial-
bindung zwischen den kreditgebenden Banken
besteht.

i
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Konsortialfinanzierun-
gen sind stabil, aber

schranken haufig die

unternehmerische

Handlungsfreiheit ein.

b | Konsortialkredit

Im Gegensatz zum bilateralen Kredit blindeln
Konsortialfinanzierungen (z. B. Club Deal, syn-
dizierter Kredit) Ublicherweise Kredite mehre-
rer Banken (dem sogenannten , Bankenkonsor
tium™) unter einem einheitlichen Kreditvertrag.
Die Koordination zwischen den Konsorten
(Banken) obliegt in aller Regel einem (gele-
gentlich auch mehreren) konsortialfihrenden
Kreditinstitut(en). Fr die Struktur und die ver
tragliche Dokumentation von Konsortialfinan-
zierungen haben sich Uber die letzten Jahre
internationale Standards entwickelt, denen sich
kaum ein Kreditnehmer wirksam entziehen
kann. Gleichwohl werden die wirtschaftlichen
Elemente der Finanzierungs- und Besicherungs-
struktur auf die individuellen Bedlrfnisse des
Unternehmens mafigeschneidert. Sprache und
Begrifflichkeit von Term Sheets und Kreditvertréa-
gen sind Uberwiegend angelsachsisch gepragt
und werden aus Unternehmersicht haufig als
.finanztechnokratisch” empfunden. Es empfiehlt
sich daher, bei den z.T. langwierigen Verhand-
lungen mit den Experten auf Bankenseite nur
dann auf professionelle juristische und finanz-
wirtschaftliche Unterstlitzung zu verzichten,
wenn das Unternehmen selbst Uber umfangrei-
che Routine und Expertise im Bereich Corporate
Finance/Investment Banking verfligt.



PRUFEN:

GIBT ES AUSREICHEND FINANZIERUNGS-
EXPERTISE IM UNTERNEHMEN? BESTEHT
ZUGANG ZU EXTERNEN DIENSTLEISTERN,
DIE HINZUGEZOGEN WERDEN KONNEN?

Der entscheidende Vorteil der Konsortialfinan-
zierung besteht in seiner hohen strukturellen
Stabilitat. So sind aufgrund der gegenseitigen
Konsortialbindung der Banken Mehrheitsent-
scheidungen erforderlich, um z. B. in krisenhaf-
ten Situationen einen Kredit fallig zu stellen.

Die Stabilitat des Bankenkreises wird jedoch
.erkauft” durch die vergleichsweise hohe Kom-
plexitat der Kreditvereinbarungen. Diese beinhal-
ten nahezu immer eine Mehrzahl von Financial
Covenants und konnen die unternehmerische
Handlungsfreiheit mit Blick auf Investitionen,
Akquisitionen und Besicherungen erheblich
einschranken. Die unternehmensseitig haufig
beklagten hohen Anforderungen an das Berichts-
wesen (Quartalsberichte, testierte Jahresab-
schlisse, Mehrjahresplanung, Plan-Ist-Verglei-
che, etc.) setzen sich allerdings zunehmend auch
bei bilateralen Kreditvereinbarungen durch und
stellen somit keinen spezifischen Nachteil dieser
Finanzierungsform dar.

13

¢ | Schuldscheindarlehen

Ein Schuldscheindarlehen vereint die Merk-
male eines bilateralen Bankkredits mit denen
von Anleihen. Der ,, Schuldschein” ist aber ledig-
lich eine sogenannte Beweisurkunde und kein
Wertpapier, — vereinfacht ausgedrlckt — also

ein aulRerbdrslich verduRerbarer Darlehensver
trag mit mehreren Banken. Arrangiert wird ein
Schuldscheindarlehen i.d.R. von einer Bank,
die den Schuldschein dann an weitere Investo-
ren im Wege Ublicher Vertragsibertragungen
LveraulRert” Als Investoren stehen regelmaRig
Sparkassen und Genossenschaftsbanken, aber
auch Landes- und Geschaftsbanken zur Verfu-
gung, und zwar auch dann, wenn sie darlber
hinaus keinerlei Geschaftsbeziehung zum Dar
lehnsnehmer unterhalten. Ublich sind Schuld-
scheinlaufzeiten von 18 Monaten bis zu sieben
Jahren. Oftmals wird eine Laufzeit zwischen drei
und fanf Jahren vereinbart. Schuldscheine sind
meist endfallig und werden — um den (Doku-
mentations-) Aufwand klein zu halten — nicht
besichert. Voraussetzung flr eine Schuldschein-
finanzierung ist deshalb auch eine einwand-
freie Bonitat des Emittenten. Abgedeckt werden
Finanzierungsvolumina von € 20 Mio. bis ca.

€ 300 Mio., gelegentlich auch dartber und
darunter.
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Eine Vielzahl von
unabhangigen
Schuldschein-
Investoren birgt
Gefahren fur die
Finanzierungsstabilitat.

SZENARIEN DURCHSPIELEN:

WELCHE AUSWIRKUNGEN KONNEN

. NEGATIVKLAUSELN" AUF ZUKUNFTIGE
INVESTITIONSPLANE HABEN?

Im Vergleich zum klassischen bilateralen Bank-
kredit flihrt der Schuldschein letztlich zu Darle-
hensbeziehungen mit mehreren sog. , Investo-
ren’, wobei keine ,,Poolung” der Darlehensgeber
erfolgt. Jeder Investor kann seine Rechte aus
dem Schuldschein also unabhéngig geltend
machen. Dies kann fir das Unternehmen —im
Vergleich zu einem Konsortialkredit — vor allem
dann nachteilig sein, wenn Vertragsanpassungen
notwendig werden, z. B. im Rahmen von sich
abzeichnender Nichteinhaltung vereinbarter
Financial Covenants. Im Einzelfall kann dies fur
das Unternehmen existenzbedrohende Aus-
wirkungen haben, da sich keiner der Schuld-
scheininvestoren einer Mehrheitsmeinung des
Bankenkreises unterwerfen muss und somit

frei in der Ausiibung von Kindigungsrechten ist.
Es ist nicht untblich, dass in solchen Situatio-
nen Investoren versuchen, Druck auf das Unter
nehmen und die Hausbank auszutiben mit dem
Ziel, die Hausbank zur Ubernahme des Schuld-
scheins zu zwingen. Die Rickzahlung eines ein-
zelnen Schuldscheins durch das Unternehmen
ist, selbst wenn es sich nur um kleinere Betrage
handelt, wegen der vertraglichen Gleichbehand-
lungsverpflichtung aller Schuldscheindarlehensin-
vestoren praktisch ausgeschlossen.



Schuldscheindarlehen enthalten oftmals soge-
nannte ,Negativklauseln’ nach denen der
Schuldner keinen anderen Glaubigern Sicherhei-
ten stellen darf. Sollte das Unternehmen, aus
welchen Grinden auch immer, flr andere Kre-
dite Sicherheiten stellen mUssen, |0st dieses die
nachtrédgliche, i.d.R. gleichférmige (, Pari-Passu”)
Mitbesicherung der Schuldschein-Investoren
aus. Alternativ muss ein Verzicht auf die Nega-
tivklausel mit allen Schuldschein-Investoren ver
handelt oder die vollstandige Refinanzierung der
Schuldschein-Emission durchgefiihrt werden.
Dieser Prozess ist aufRerst aufwendig und im
Ergebnis aufgrund der groRen Zahl der Schuld-
schein-Investoren nur schwer prognostizierbar.
Eine an sich erstrebenswerte Einschrankung der
Anzahl der Schuldscheininvestoren zum Zeit-
punkt der Emission lauft unter Umstanden in
einer krisenhaften Situation ins Leere, weil der
Schuldschein durch Ubliche Transferklauseln zu
einem handelbaren Instrument wird. Die Zustim-
mung zum Transfer an interessierte Investoren
kann das Unternehmen i.d.R. nur aus wichtigem
Grunde verwehren.

d | Individual-Mezzanine

Soll bzw. muss die Anschlussfinanzierung zur
Erhaltung der wirtschaftlichen Eigenmittel wei-
terhin nachrangig bleiben, kann auf Individual-
Mezzanine-Produkte zurlickgegriffen werden.
Im Vergleich zu den auslaufenden Programm-
Mezzanine-Finanzierungen sind die Investment-
kriterien fur Individual-Mezzanine zum Teil sehr
anspruchsvoll und setzen die Vorlage Uberzeu-
gender Geschéaftsplane mit Gberdurchschnittli-
chen Wachstumsperspektiven voraus.

Die Zinserwartung fir Individual-Mezzanine lie-
gen derzeit bei vergleichsweise hohen 12% bis
18% p.a. (mitunter erganzt um eine Gewinn-
beteiligung). Im Gegensatz zu Ublichen Kredit-
instrumenten geht der Mittelbereitstellung ein
umfangreicher und langwieriger Due Diligence-
Prozess voraus; Wandlungsrechte in stimmbe-
rechtigtes Eigenkapital konnen fir den Fall vor-
gesehen werden, dass die Riickzahlung der
Mezzanine-Mittel nicht wie geplant erfolgen
kann. Anders als bei einer Private Equity Beteili-
gung?? werden bei Individual-Mezzaninen jedoch
nur selten unternehmerische Mitspracherechte
der Kapitalgeber vereinbart.

22 Private Equity Investoren bestehen dagegen auf Mitsprache-
rechten und oftmals auf echte Beteiligungen am Gesellschafts-
kapital mit der Folge, dass Private Equity-Finanzierungen fiir
Mittelsténdler in aller Regel ausscheiden.
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»Individual-Mezzanine
bieten flexible Gestal-
tungsmaoglichkeiten,
setzen jedoch eine
umfangreiche Due
Diligence voraus.”

PRUFEN:

LIEGEN BETRIEBS- UND FINANZWIRTSCHAFT-
LICH UBERZEUGENDE GESCHAFTSPLANE VOR?
REICHT DIE ZEIT FUR EINE UMFASSENDE DUE
DILIGENCE? SIND DIE FINANZIERUNGSKOSTEN
VERKRAFTBAR?

Individual-Mezzanine-Kapital gibt es in ganz
unterschiedlichen rechtlichen ,Verpackungen”
Ein gesetzliches Leitbild fir Mezzanine-Kapital
existiert nicht. Am haufigsten finden sich Gestal-
tungen mit Nachrangdarlehen, typischen und
atypisch stillen Beteiligungen sowie Genuss-
scheinen. Fir die Einordnung als (wirtschaftli-
ches) Eigenkapital ist neben einer langfristigen
Mittellberlassung von mindestens finf Jahren
eine Nachrangklausel erforderlich. Ein Ausweis
als handelsrechtliches Eigenkapital setzt zudem
eine Verlustteilnahme voraus23.

Anbieter von Individual-Mezzanine-Kapital sind
u.a. Geschéftsbanken, Genossenschaftsbanken
und Institute der Sparkassen-Finanzgruppe.
Aber auch private Investoren (z. B. sog. Familiy
Offices); daneben die — 6ffentlich geférderten —
mittelstdndischen Beteiligungsgesellschaften
(sog. MBGen)24 gehdren dazu.

23 Zu den Merkmalen der einzelnen Gestaltungsarten (Genuss-
recht, Nachrangdarlehen, stille Gesellschaft etc.) vgl. Hager/
Elkemann-Reusch, Mezzanine Finanzierungsinstrumente, 2004,
Rdnr. 458.

24 Die MBG Mittelstdndische Beteiligungsgesellschaft Baden-
Wiirttemberg GmbH, die BayBG Bayerische Beteiligungsgesell-
schaft mbH, die Bremer Unternehmensbeteiligungsgesellschaft
mbH, die Mittelstandische Beteiligungsgesellschaft Berlin-
Brandenburg GmbH, die BTG Beteiligungsgesellschaft Hamburg
mbH, die MBGH Mittelstédndische Beteiligungsgesellschaft
Hessen mbH, die MBMV Mittelstdndische Beteiligungsgesell-
schaft Mecklenburg-Voroommern mbH, die Mittelsténdische
Beteiligungsgesellschaft Niedersachsen (MBG) mbH, die Kapi-
talbeteiligungsgesellschaft fiir die mittelstandische Wirtschaft in
Nordrhein-Westfalen mbH, die Mittelsténdische Beteiligungs-
gesellschaft Rheinland-Pfalz mbH (MBG), die Mittelsténdische
Beteiligungsgesellschaft Sachsen mbH, die Saarldndische
Kapitalbeteiligungsgesellschaft mbH, die Mittelstandische
Beteiligungsgesellschaft Sachsen-Anhalt mbH, die Mittelstandi-
sche Beteiligungsgesellschaft Schleswig-Holstein GmbH und die
Mittelsténdische Beteiligungsgesellschaft Thiringen mbH.



Anleihen mussen
meist nicht besichert
werden und bieten
lange Laufzeiten —
sie erfordern jedoch
kontinuierliche hohe
Transparenz.
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e | (Mittelstands-)Anleihen

Traditionell waren Unternehmensanleihen Finan-
zierungsinstrumente, die nur grofden, haufig bor
sennotierten Konzernen zur Verfligung standen.
In den letzten Jahren, verstarkt aber seit 2010,
haben sich jedoch an mehreren deutschen Bor
senplatzen erfolgreich Markte fur Mittelstands-
anleihen etabliert. Dabei weichen die seitens der
Borsenbetreiber gesetzten Mindestanforderun-
gen an die Qualitat der Anleiheemittenten und die
Struktur der Anleihen z.T. deutlich voneinander ab.

Insbesondere die fihrenden deutschen Banken
beobachten die Entwicklung des noch sehr
jungen Mittelstandssegments mit einer ge-
wissen abwartenden Skepsis.

Aus Sicht eines finanzierungssuchenden Unter-
nehmens kann die bankenunabhangige Emission
einer Mittelstandsanleihe — als sinnvolle Ergan-
zung zur Finanzierung durch Banken — dennoch
deutliche Vorteile mit sich bringen. Die Ublichen
Laufzeiten von Anleihen (bis zu 7 Jahren, end-
fallig) gehen deutlich Uber die Laufzeiten von
Bankfinanzierungen hinaus. Auch werden Anlei-
hen Ublicherweise weder besichert noch wer
den Covenants vereinbart. Allerdings verlangen
einzelne Borsenplatze, dass sich das Unterneh-
men einem unabhangigen Rating durch eine zer
tifizierte Ratingagentur unterzieht. Diese Ratin-
gagenturen wenden eine auf , Mittelstandler”
zugeschnittene Ratingmethodik an. Anzuflihren
sind hier fur den deutschen Markt insbesondere
die ,, Creditreform Rating Agentur” sowie , Euler
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ABWAGEN:

LOHNT SICH EIN UNTERNEHMENSRATING?
GIBT ES PERSONAL UND BUDGETS FUR
LAUFENDE BERICHTSPFLICHTEN UND INVES-
TORENPFLEGE? REICHEN DIE BESTEHENDEN
BERICHTSYSTEME AUS?

Hermes Rating” Letztgenannte bietet alle national
wie europaweit erforderlichen Akkreditierungen?>,
Da sich bisher noch kein einheitlicher Standard
im Segment fur Mittelstandsanleihen gebildet
hat, bedarf es im Vorfeld der Anleiheemission
einer qualifizierten und detaillierten Analyse der
jeweiligen Branchen- und Unternehmenssitua-
tion. Dabei ist bereits heute zu bedenken, wie
die Refinanzierung einer Anleihe in einigen Jah-
ren dargestellt werden kann. Die Erfahrungen
mit Programm-Mezzaninen haben jedenfalls
gezeigt, dass es durchaus riskant sein kann, von
der jederzeitigen Verfligbarkeit eines bestimm-
ten Finanzierungsinstruments in der Zukunft
auszugehen. Das daraus folgende , Refinanzie-
rungsrisiko’ bedarf eines aktiven und weit vor-
ausschauenden Managements.

In jedem Fall sollte der Begebung einer Mittel-
standsanleihe eine grundlegende strategische
Entscheidung vorausgehen; immerhin 6ffnet
sich das Unternehmen dem Kapitalmarkt und
unterwirft sich damit dessen Regeln. Die Inves-
toren, die die Anleihe zeichnen, haben Anspruch
auf eine regelmafige, aktive und professionelle
Investorenpflege (,Investor-Relations”). Eine Ver
nachléssigung oder ein ,Nicht-Ernst-Nehmen”
dieses Erfordernisses durfte sich mit an Sicher
heit grenzender Wahrscheinlichkeit negativ auf
frliher oder spéater anstehende Anschluss- oder
Neu-Emissionen auswirken.

25 Euler Hermes Rating GmbH ist als erste Agentur in Europa
durch die BaFin und CESR als Credit Rating Agency (CRA)
registriert. Pressemitteilung: http.//www.ehrg.de/presse/pm-
cesr.pdf.

Im ,Bondm”-Standard der Borse Stuttgart26
werden derzeit bereits Anleihen von mehr als

15 mittelstandischen Unternehmen gehandelt.
Die Verzinsung dieser Anleihen schwankt — boni-
tatsabhangig — zwischen 5% und 10,5%. Die
Ratings der Unternehmen liegen im Bereich zwi-
schen B- und BBB+ und damit grof3tenteils nahe
des Investment-Grades?’.

In Betracht kommt eine 6ffentlich platzierte

. Mittelstandsanleihe” vor allem flr Unterneh-
men mit einer hohen Markenbekanntheit und
einer soliden und profitablen Unternehmensent-
wicklung?8. Die Platzierung erfolgt in der Regel
als Eigenemission direkt durch das ausgebende
Unternehmen (unterstitzt durch Berater, soge-
nannte ,,Coaches” und Vermittler), oder bei gro-
3eren Emissionen Uber eine Platzierungsbank
bzw. ein Bankenkonsortium, wobei hier i.d.R. Pro-
visionen und Kosten zwischen 4% und 6% des
Emissionsvolumens anfallen?9. Das Transaktions-
volumen selber bewegt sich zwischen € 30 Mio.
und € 200 Mio.. Durch die geringe Stiickelung
von im Regelfall € 1.000,00 sollen explizit Privat-
anleger angesprochen werden.

Die nachstehende Grafik gibt einen Uberblick
Uber Vor- und Nachteile einer Mittelstandsan-
leihe aus Sicht des Emittenten am Beispiel des
Bondm-Segments der Borse Stuttgart.

26 Zu nennen sind weiter der ,, Entry Standard” der Frankfurter
Bérse und der ,m:access” der Bérse Miinchen sowie , Der
Mittelstandsmarkt” der Bérse Diisseldorf.

27 vgl. Kirchmann, AG Report 2011, R8, R9

28 Kirchmann, AG Report 2011, R8, R9

29 Kirchmann, AG Report 2011, R8, R9
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Anleihenhandel
im Freiverkehr
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& Segment

Emittenten-Factsheet

Jahres- und Halbjahres-
abschluss publizieren

Ratingpflicht

» Transparentes Marktsegment

4

4

4

Ad-Hoc-

Mitteilungspflichten

Bondm-

Marketing steigert Kapitalmarktinteresse am
Unternehmen und erleichtert Folgeemissionen

Keine Pflicht zur Umstellung des Jahres-
abschlusses von HGB auf IFRS

Breite Investorenansprache

Reduzierung der Abhangigkeit von Banken
als Kreditgeber

i.d.R. keine Covenants

strukturelle Nachragigkeit gegenuber
besicherten Bankfinanzierungen maoglich

vergleichsweise lange Laufzeiten

Quelle: Bérse Stuttgart, LBBW, Progredius

Retail-Stickelung
(€ 1000,-)

WpPG-konformer
Prospekt

Bondm-Coach

Kein ,billiges” Finanzierungsinstrument;
Fees je nach Anleihevolumen zwischen
2,5 und 5%

Publizitatspflichten

Unternehmensrating und Folgerating
erforderlich

Mittelstandsanleihen sind in Deutschland
noch relativ jung; keine Krisenerfahrung

potentielles, zuséatzliches
Refinanzierungsrisiko bei (teilweisem)
Ausfall des Marktsegments
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_Fit for Finance”

Welche Form der Anschlussfinanzierung auch
immer in Betracht kommt, eine simple Faust-
formel gilt fir alle Félle: Die Chancen, eine
Anschlussfinanzierung zu guten Bedingungen
zu erhalten, steigen mit der wahrgenomme-
nen Bonitat des Unternehmens. Selbst wenn
die Anschlussfinanzierung erst in den kommen-
den Jahren ansteht, sollte daher friihzeitig mit
den vorbereitenden ,Hausaufgaben” begonnen
werden.

Zunachst einmal sollte das Refinanzierungsvo-
lumen auf einen (betriebs-) wirtschaftlich sinn-
vollen Maximalbetrag begrenzt werden. Dieses
Volumen sollte sich unmittelbar aus der Unter
nehmensplanung ableiten lassen. Zur Begren-
zung bzw. Reduzierung der anstehenden Refi-
nanzierung kann ein effizientes Working Capital
Management einen entscheidenden Beitrag
leisten. Auch Sale-and-Lease-Back-Transaktio-
nen und Factoring-L6ésungen kdnnen sinnvoll
unterstltzen.

Andererseits gilt es, die Unternehmensbonitat
und damit die Attraktivitat des Unternehmens
fUr Finanzierungspartner zu steigern und ein akti-
ves Werben um Finanzmittel zu betreiben. Dafir
kommt ein Blndel von MaRnahmen in Betracht,
insbesondere MalRnahmen zur Verbesserung
der Unternehmens-Performance (Ertrags- und
Cash-Flow-Verbesserungen) mit entsprechender



Das Just-in-time-
Prinzip minimiert
den \Working Capital-
Bedarf — erfordert
jedoch zunachst
Investitionen.
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Hebelwirkung auf die Verschuldungskapazi-

tat. Aber auch die Weiterentwicklung deri.d. R.
vorhandenen Finanzplanung zum integralen
Bestandteil der Unternehmensstrategie ist eine
solche Mafinahme.

Im Einzelnen:

a | Refinanzierungsvolumen begrenzen

Um das Refinanzierungsvolumen maglichst
klein zu halten, sollten alle Liquiditatsreserven
im Unternehmen mobilisiert werden, damit das
auslaufende Mezzanine-Programm zumindest
teilweise zurlickgezahlt werden kann. Maglich
sind folgende, gegebenenfalls zu kombinie-
rende, MalRnahmen:

Working Capital Management30

Spatestens wenn ein Unternehmen aufgrund
einer nicht gesicherten Refinanzierung félliger
Mezzanine-Mittel oder Kredittranchen in eine
potenziell existenzielle Krise zu gleiten droht,
muUssen alle Hebel genutzt werden, um den
Liquiditatsbedarf des Unternehmens zu redu-
zieren. Dabei nutzt man am besten diejenigen
Instrumente, zu denen auch erfolgreiche Unter-
nehmensrestrukturierer greifen wirden.

30 \Wesentliche Teile der Passagen zu den Themen ,Working
Capital Management” und ,Verbesserung der Unternehmens-
performance” wurden von Prof. Dr. Robert Simon, Partner der
FMC Consultants GmbH zur Verfligung gestellt.



FIT FOR FINANCE

MaRnahmen zur Optimierung des Working Capi-
tal setzen bei den Forderungslaufzeiten und
Laufzeiten der Verbindlichkeiten aus Lieferungen
und Leistungen sowie der Lagerdauer von Vorra-
ten an. Im Idealfall arbeitet das Unternehmen
auf der Absatzseite ausschlief3lich ohne Absatz-
lager im Kundenauftrag und in der Produktion
sowie im Wareneingang nahezu ohne Lagerbe-
stande nach dem Just-in-time-Prinzip. \Werden
zudem noch die Forderungen von Lieferanten
kongruent aus den Zahlungseingdngen der mit
den Materialien produzierten Kundenbestellun-
gen refinanziert, ist der Working-Capital-Bedarf
minimiert.

In der Praxis sprechen unter anderem Risiko-
abwagungen im Ein- und Verkauf, technisch
bedingte Losgrofien und Laufzeiten in der Pro-
duktion gegen die Erreichung dieses Ideal-
modells. Erschwerend hinzu kommen die haufig
hohe Intransparenz des Nachfrageverhaltens von
Kunden sowie die unterschiedlich ausgepragte
Verhandlungsmacht der Marktpartner. In der
Industrie gelten deshalb beispielsweise Debito-
renziele unter 30 Tagen, Kreditorenziele unter 40
Tagen und eine Lagerdauer von unter 120 Tagen
als gute Werte. Im Grofshandel waren diese
Werte eher mittelméaRig, was die hohe Abhén-
gigkeit der Optimierungsansatze von dem jewei-
ligen Geschaftsmodell des Unternehmens zeigt.

Vorreiter der Optimierung des Working Capital
ist seit den 80er Jahren des letzten Jahrhun-
derts die Automobilindustrie. Hier bemiht man
sich in hohem MafRe um den Aufbau von Syste-
men zur Schaffung von Transparenz tber die
Waren- und Zahlungsstrome, zur Steuerung des
Einsatzes dieser Ressourcen sowie zur Abstim-
mung der Interaktionen mit allen Marktpartnern.

In anderen Branchen ist — insbesondere in Kri-
senfallen — hingegen eine bemerkenswerte
Nachléassigkeit in diesem Bereich festzustellen,
mit den damit einhergehenden negativen Aus-
wirkungen auf den Finanzierungsbedarf. Pointiert
formuliert, wird eine gewisse Bequemlichkeit im
Tagesgeschaft durch den erhdhten Bedarf an
Liquiditat erkauft. Vice versa, besteht im \Wor
king Capital Management oftmals erhebliches
Optimierungspotenzial. Die Hebel des Working
Capital Management sind sehr vielfaltig und
werden nachstehend nur stichworthaft erwahnt:

e Forderungsmanagement:
Reduzierung der vertraglichen und tatsachli-
chen Zahlungsziele, straffes Mahnwesen,
Kundensegmentierung, Incentivierung der
Vertriebsmitarbeiter, im Zweifel Androhung
von Lieferstopps bei nicht vertragsgemafer
Zahlung etc.

e Management der Verbindlichkeiten:
Ausweitung der eigenen Zahlungsziele,
Inanspruchnahme von Stundungen und
Ratenzahlungen etc.



ANALYSIEREN:

WELCHES POTENZIAL HAT DIE OPTIMIERUNG
DES WORKING CAPITAL MANAGEMENTS

FUR DAS UNTERNEHMEN?

WIE HOCH WARE AUF DER ANDEREN SEITE
DER INVESTITIONSAUFWAND?

e Bestandsmanagement:
Sortimentsbereinigungen, Abverkaufe,
Dispositionsstrategien, Distributoren,
Konsignationslager, Bestell-Stopp etc.

Alle genannten Maflinahmen setzen neben
Investitionen in die Infrastruktur (PPS32 Sys-
teme, Produktionslayout etc.) sowie der Qua-
lifizierung der operativ tatigen Entscheider
(Konditionen, Bestandsdisposition etc.) ein kon-
sequentes Controlling voraus, was leider in
vielen Unternehmen noch immer keine Selbst-
verstandlichkeit ist. Zu beachten ist zudem,
dass die Ansatze zur Verbesserung des Working
Capital Management nicht in allen Fallen kurz-
fristig liquiditats-generierend wirken und den
Finanzierungsspielraum des Unternehmens
erhohen. Die Einflihrung von IT-Systemen zur
Materialflusssteuerung setzt beispielsweise
hohe Investitionen voraus, die zundchst einmal
die Liquiditat zuséatzlich belasten. Auf3erdem
geht die Implementierung von neuen Systemen
haufig mit signifikanten Erfolgs- und Umset-
zungsrisiken einher. Vor allem die japanische
Automobilindustrie hat aber beeindruckend
demonstriert, wie mit geringem Mitteleinsatz
schnell beachtliche Erfolge im Working Capital
Management erzielbar sind.

31 PPS: Produktions-, Planungs- und Steuerungssystem
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Sale-and-Lease-Back (SLB)

Sowohl das SLB wie auch das im Weiteren
beschriebene Factoring gehéren zu den soge-
nannten Assetbasierten Finanzierungen, bei
denen der Finanzierungsgeber rechtlicher Eigen-
tlimer des finanzierten Wirtschaftsguts wird. Beim
SLB verkauft das Unternehmen ein Anlageobjekt
an eine Leasinggesellschaft, den Leasinggeber
(,Sale”) und least es sogleich von diesem wie-
der zurlick (,,and-Lease-Back”). Leasingobjekte
im Rahmen einer derartigen Transaktion kdnnen
sowohl Wirtschaftsglter sein, die von dem spa-
teren Leasingnehmer neu erworben worden
sind, als auch Wirtschaftsglter, die sich bereits
langer in seinem Eigentum befinden. Der Kauf-
und der Leasingvertrag bilden bei dieser Form
des Leasinggeschéftes eine rechtliche Einheit.

Ziel eines SLB ist es, mit dem Verkauf des
Wirtschaftsgutes an die Leasinggesellschaft
gebundenes Kapital freizusetzen. Mit der dar-
aus resultierenden verbesserten Liquiditat kon-
nen Schulden getilgt oder neue Investitionen
finanziert werden. Zudem kénnen etwaige stille
Reserven bei denjenigen Wirtschaftsgitern
mobilisiert werden, die zu einem niedrigeren
Wert als dem Zeitwert zu Buche stehen.
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SLB setzt Liquidi-
tat frel — kann jedoch
wichtige Finanzkenn-
zahlen belasten

BESTEHENDE KREDITVERTRAGE PRUFEN:
GIBT ES KLAUSELN BEZUGLICH DER
VERWENDUNG VON SLB-ERLOSEN?

WIE WARE DIE AUSWIRKUNG EINES SLB
AUF ZUKUNFTIGE FINANZKENNZAHLEN?

Ziel aus Liquiditatsgesichtspunkten ist es, den
Leasingvertrag so auszugestalten, dass eine
Bilanzierung des Leasingobjektes beim Leasing-
geber vorgenommen wird. Unter Einbindung
sogenannter Restwertgarantien, die typischer
weise von spezialisierten Versicherungsunter-
nehmen angeboten werden, kann der Leasing-
nehmer die SLB-Vereinbarung weitestgehend
von der eigenen Bonitat entkoppeln.

Allerdings ist bei der Anwendung von SLB-Finan-
zierungen mit Blick auf mogliche Auswirkungen
auf bestehende Kredite groRe Umsicht gebo-
ten: In vielen Kreditvertragen, jedenfalls aber in
marktiblichen Konsortialkreditvereinbarungen,
zwingen entsprechende Klauseln den Kreditneh-
mer dazu, Erlése aus SLB-Finanzierungen weit-
gehend oder sogar vollstandig zur Tilgung von
Krediten zu nutzen (,,mandatory prepayments”).
So flielst dem Unternehmen in der Nettobetrach-
tung jedoch keine Liquiditat zu. AuRerdem ist zu
berlcksichtigen, dass Leasing-Verbindlichkeiten
marktiblich haufig in die Berechnung der Netto-
finanzverschuldung einbezogen werden und sich
somit belastend auf wichtige Finanzkennzahlen
auswirken. Gleiches gilt mit Blick auf die Leasing-
raten, die, anders als wirtschaftlich weitgehend
gleichzusetzende Zinsen und Tilgung auf Kre-
dite, das EBITDA negativ beeinflussen. Auch ist
zu berlcksichtigen, dass dem Unternehmen mit
einer SLB-Finanzierung Besicherungsmasse flr
Kreditfinanzierungen entzogen wird.

Insofern muss eine SLB-Finanzierung in jedem
Fall sehr grindlich auf ihre tatsachliche Attraktivi-
tat im Einzelfall hin geprift werden.



Factoring ermaoglicht
bspw. die Ausnutzung
von Skonti — kann
jedoch zu Konflikten
mit bestehenden
Kreditvereinbarungen
fuhren
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Factoring

Factoring ist neben Leasing eine weitere Mog-
lichkeit, einen Teil des Betriebsvermogens durch
Dritte zu finanzieren und so die Liquiditatssitua-
tion zu verbessern. Aus der Sicht des Forde-
rungsverkaufers (das Unternehmen) ist Factoring
der laufende Verkauf von kurzfristigen Forde-
rungen an eine Factoringgesellschaft, den
Factor.32 Gegenstand des Factorings sind For-
derungen aus Lieferungen und Leistungen an
gewerbliche Kunden, dem Abnehmer oder Debi-
tor. Der Forderungsverkaufer schliefst mit dem
Factor einen Factoringvertrag Uber eine i.d.R.
mindestens zweijahrige Laufzeit ab, der ent-
weder alle Forderungen oder nur Forderungen
gegeniiber bestimmten Abnehmer-/Schuldner-
gruppen einschliel3t. Man unterscheidet dabei
zwischen offenem — mit Kenntnis des Schuld-
ners — und stillem — ohne Kenntnis des Schuld-
ners — Factoring. Die Kosten des Factorings
setzen sich zusammen aus einer Factoring-
GebUhr fur den Ankauf der Forderungen und die
Ubernahme des Delkredererisikos (zwischen
0,8 und 1,5% vom angekauften Forderungsbe-
stand), aus einer LimitprtfungsgebUhr fur die
Bonitatspriifung und Uberwachung der Debito-
ren sowie aus laufzeitabhangigen Zinsen, die
zwischen der Auszahlung des Kaufpreises und
der Zahlung der Forderung bzw. bis zur Falligkeit
derselben erhoben werden.

32 Zu Factoring einfihrende Erlduterung im Gabler Wirtschafts-
lexikon, online: http://wirtschaftslexikon.gabler.de/Definition/
factoring.html!
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AUCH HIER GILT:
BESTEHENDE KREDITVERTRAGE
DETAILLIERT PRUFEN.

Schon unmittelbar nach der Forderungsentste-
hung stellt der Factor den Forderungsgegen-
wert zur freien Verfligung des Unternehmens.
Die Liquiditat beim Forderungsverkaufer steigt
damit; das Unternehmen kann Skonti ausnutzen
und sein Cash Management weiter optimieren.
Sofern die Factoringerlése zur Tilgung bestehen-
der Schulden verwendet werden, kann zudem
der Verschuldungsgrad des Unternehmens — mit
u.U. positiven Effekten auf das Unternehmens-
rating — verbessert werden; jedoch flielst dem
Unternehmen dann selbstverstandlich in der
Nettobetrachtung keine Liquiditat zu, die etwa
zur Refinanzierung einer félligen Mezzanine-Finan-
zierung benotigt wirde.

Die potenziellen Konflikte, die bereits weiter
oben hinsichtlich moglicher SLB-Finanzierungen
mit Blick auf bestehende Kreditvereinbarungen
dargestellt wurden, gilt es gleichermal3en auch
vor Abschluss eines Factoringvertrages zu
analysieren.

b | Verbesserung der ,,Unternehmens-
Performance”33

Haben Restrukturierer aufgrund der kritischen
Lage eines Unternehmens schnell Optimie-
rungspotenziale (sog. Quick-Wins) zu identifizie-
ren, so vergleichen sie die Produktivitat (Umsatz
pro Mitarbeiter) des Unternehmens mit der

des fihrenden Wettbewerbers sowie jeweils
die Relation der Materialkosten, der Personal-
kosten und des sonstigen betrieblichen Auf-
wandes zur Gesamtleistung. Dieses einfache
Benchmarking reicht in aller Regel aus, um in
einem ersten schnellen Schritt — im Rahmen des
gegebenen Geschaftsmodells — Potenziale zur
Steigerung der Unternehmens-Performance zu
identifizieren. Naturlich ist es dann immer noch
ein kreativer Akt, die erforderlichen MalRnahmen
abzuleiten.

Auch dies erfolgt meist zunédchst durch einen
schlichten Vergleich mit dem Geschaftsmodell
erfolgreicher Wettbewerber. Der Spielraum zur
Umsetzung der so identifizierten Potenziale wird
allerdings ggf. durch die verflgbare Liquiditat
des Unternehmens limitiert, da Abfindungen,
Remanenzkosten etc. als gegenlaufige Effekte
bei den angestrebten Kostensenkungen beach-
tet werden missen. Auch Umsatzsteigerungen
konnen freilich die oben genannten Unterneh-
menskennzahlen verbessern. Umsatzerhéhun-

33 \Wesentliche Teile der Passagen zu den Themen ,,Working
Capital Management” und ,Verbesserung der Unternehmens-
performance” wurden von Prof. Dr. Robert Simon, Partner der
FMC Consultants GmbH, zur Verfligung gestellt.



Nachhaltige Perfor
Mmance-Steigerungen
brauchen einen grund-
satzlichen Ansatz

gen sind allermeist aber kurzfristig nicht realisier
bar, zumindest nicht in signifikantem Umfang.

Langfristige Performance-Steigerungen hinge-
gen missen grundsatzlicher ansetzen, namlich
am Geschaftsmodell des Unternehmens. Das
Leistungsprogramm, die Zielkunden und -markte,
die Wettbewerbsstrategie, die Unternehmens-
strukturen und -systeme sowie die verfligharen
Ressourcen bestimmen mafdgeblich, ob und wie
sich ein Unternehmen erfolgreich am Markt
behauptet. Die oben aus Benchmarks abgeleite-
ten MalRnahmen sind letztlich nur geeignet, eine
.me too strategy” kurzfristig zu unterstitzen. In
Zeiten harten Preiswettbewerbs, in denen Diffe-
renzierungspotenziale erfolgskritisch sind, reicht
dieser Ansatz nicht aus. Technische Kompetenz,
Personalqualifikation und -motivation sowie ein-
gespielte Strukturen und Prozesse sind schwer
kopierbare Faktoren im Wettbewerb. Langfristig
angelegte , operational excellence” Programme
wie Kaizen, Lean Management, Six Sigma etc.
haben in diesem Zusammenhang herausra-
gende Bedeutung. Vergleicht man wiederum die
Entwicklung der grofsen Automobilhersteller in
der letzten Wirtschaftskrise, so haben sich in der
Tat vor allem diejenigen am besten behauptet,
die frihzeitig ihr gesamtes Geschaftsmodell auf
den Prifstand gestellt und modernisiert haben.

27



28 | FIT FOR FINANCE

Faustformel:

Nettofinanzverschul-
dung nicht hoher als
das 3,bfache EBITDA

c | Verschuldungsfahigkeit erhohen

Die Verschuldungsféahigkeit legt offen, wie viel
Zeit ein Unternehmen bei Fortschreiben des
aktuell erzielten freien Cash-Flows benotigen
wdUrde, um seine Verbindlichkeiten zurlck zu zah-
len. Banken gehen davon aus, dass ein Unter
nehmen bei Nullwachstum in der Lage sein
sollte, seine Kredite innerhalb von maximal sie-
ben Jahren vollstandig zu tilgen34.

In marktlblichen Kreditvertragen wird die Ver
schuldungsfahigkeit (,, Debt Capacity”) eines
Unternehmens i.d.R. Uber die Formel ,Netto-
finanzverbindlichkeiten/EBITDA" vertraglich
begrenzt. Dabei hangt die aus Sicht der finanzie-
renden Banken noch akzeptable Nettoverschul-
dung eines Kreditnehmers sehr stark vom jeweils
aktuellen Kreditmarktumfeld, weniger jedoch
von der spezifischen Unternehmenssituation ab.
Daher kann sich ein Unternehmen keineswegs
darauf verlassen, einen Kredit, in dem z. B. eine
Verschuldungsgrenze im Hohe des 4,5-fachen
des EBITDA vereinbart wurde, bei Falligkeit
durch eine Refinanzierung auf ahnlich hohem
Verschuldungsniveau ersetzen zu kénnen. Unter
stellt, die Anschlussfinanzierung stiinde nur auf
Basis einer Maximalverschuldung des 3,5-fachen
des EBITDA zur Verfligung, so entsprache dies
bei gleichem EBITDA einem um ca. 22 %35 gerin-
geren Refinanzierungsvolumen.

34 Quelle: Vortrag Prof. Dr. Klaus Spremann, Schweizerisches
Institut flr Banken und Finanzen an der Universitat St. Gallen:
., Finanz-Management Banken und Finanzintermediation,’ Folie 35.
3% 1-(35:4,5) =022



Dieses sehr einfache, gleichwohl realistische
Rechenbeispiel verdeutlicht, dass sich jedes
Unternehmen selbst ein eigenes, ambitioniertes
strategisches Ziel hinsichtlich der maximalen
Unternehmensverschuldung im Sinne dieser
Formel setzen sollte. Aus der langjahrigen Erfah-
rung der Autoren dieses Aufsatzes lasst sich
ableiten, dass die angestrebte Nettofinanzver
schuldung (Zielwert) das 2,5 — 3,5-fache des
nachhaltigen EBITDA mdglichst nicht dauerhaft
Uberschreiten sollte, es sei denn, das Unterneh-
men ist bereit, erhebliche kreditvertragliche Rest-
riktionen und eine umfassende Besicherung der
Kredite zu akzeptieren.

Es ist offensichtlich, dass alle MalRnahmen, die
geeignet sind, das EBITDA zu optimieren, ohne
gleichzeitig einen zusatzlichen Liquiditatsbedarf
auszulosen (z. B. Erweiterungsinvestitionen),
eine direkte positive Hebelwirkung?3¢ auf die

., Debt-Capacity” haben, die ausgeschopft wer
den kann, um fallige Mezzanine-Mittel durch Kre-
ditfinanzierungen zu ersetzen.

Der Vollstéandigkeit halber sei erwahnt, dass in
den bankublichen Ratingmodellen eine unzurei-
chende Eigenkapitalausstattung (z. B. gemessen
am sogenannten , Gearing’ also dem Verhaltnis
des Fremdkapitals zum Eigenkapital) nicht allein
durch ein optimiertes EBITDA ausgeglichen wer-
den kann. In der Finanzierungstheorie geht man

36 Hebel: Eine Optimierung der EBITDA erhoht i.d.R. gleichzeitig
den zur Schuldenreduzierung verfligbaren Cash-Flow und
vergréfBert die Fremdfinanzierungspotenziale.

PRUFEN:

WIE STEHT ES UM DIE INFORMATIONS-
POLITIK DES UNTERNEHMENS?

GAB ES IN DER VERGANGENHEIT
GROSSERE PLANABWEICHUNGEN?

WIE KONNEN TRANSPARENZ UND
PLANUNGSTREUE VERBESSERT WERDEN?

davon aus, dass das Eigenkapital eines Unter
nehmens das unerwartete, ungeplante Risiko
abdecken sollte. Es soll also gerade dann als
Risikopuffer vorhanden sein, wenn, wie zuletzt in
der Folge der Finanzmarktkrise praktisch in allen
Wirtschaftsbereichen zu beobachten, selbst die
solideste Unternehmensplanung von der Reali-
tat Uberholt wird.

Ein nicht zu unterschatzender positiver Effekt auf
die Verschuldungsfahigkeit des Unternehmens
liegt in einer transparenten, aktiven Kommunika-
tionspolitik gegenlber Finanzierungspartnern
unter dem Motto: ,no surprises” Kaum etwas
verunsichert Finanzierungspartner mehr als zeit-
verzdgert mit negativen Uberraschungen, z. B.
gravierende Abweichungen zwischen der Unter
nehmensplanung und den tatsachlichen Ergeb-
nissen, konfrontiert zu werden. Der daraus
resultierende Vertrauensverlust ist nur schwer
wieder auszugleichen.

Offene Kommunikation und Transparenz fordert
das Vertrauen aller Stakeholder, insbesondere
der Finanzierungspartner in das Unternehmen.
Entsprechende MalRnahmen kdnnen vielfaltiger
Natur sein. Neben der professionellen Vorbe-
reitung und Durchfiihrung von Bankenmeetings,
kdnnen dies u.a. eine verstarkte Unternehmens-
steuerung nach Kennzahlen und ein regelmafi-
ges, konsistentes Reporting an die Finanzie-
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rungspartner sein. Im Einzelfall ist es sehr
nitzlich, professionelle Unterstltzung fir die
Vorbereitung und Durchfiihrung der Kommunika-
tion gegentber Banken und anderen Finanzie-
rungspartnern in Anspruch zu nehmen. Dies gilt
insbesondere dann, wenn — wie haufig bei mit-
telstandischen Unternehmen zu beobachten —
die Gesprache zwischen Bank und Unternehmer
bereits emotional belastet und teilweise von
gegenseitigem Unverstandnis gepragt sind.

d | Finanzplanung

Neben allen wirtschaftlichen Vorteilen, die eine
Finanzplanung mit sich bringt, sei zuvorderst ihr
Stellenwert in der Bewusstseinsschaffung
erwahnt. Die Finanzplanung ist letztlich die in
Zahlen und Annahmen manifestierte Dokumen-
tation der — vielfach implizierten

— Unternehmensstrategie.

Durch eine effiziente Finanzplanung wird der
Finanzbedarf des Unternehmens so erfasst,
dass sowohl llliquiditat als auch ungenutzte
Uberschussliquiditat frihzeitig erkannt und durch
aktive (Gegen-) Steuerung der Finanzstrome
moglichst vermieden werden kann. Im Ergebnis
kénnen so der Finanzierungsbedarf gesenkt und
die Finanzierungskosten minimiert werden. Zur
Prognose des notwendigen Finanzierungsbe-
darfs werden bei der Finanzplanung alle erwarte-
ten Einnahmen und Ausgaben umfassend und
zeitlich prazise gegenulbergestellt. Eine effiziente
Finanzplanung gliedert sich in folgende Phasen37:

37 Zu Darstellung und Beschreibung der einzelnen Phasen im
Wirtschaftslexikon24.net, online: http.//www.wirtschafts-
lexikon24.net/d/finanzplanung/finanzplanung.htm



WICHTIG:
BEI DER FINANZPLANUNG DIE AKTUELLE

UND DIE ZUKUNFTIGEN BILANZEN IM BLICK

BEHALTEN. VERSCHIEDENE SZENARIEN
BERUCKSICHTIGEN!

1. Finanzierungsziele definieren

2. Analyse der Ausgangslage
(Finanz-/Kennzahlenanalyse)

3. Prognose der zuklnftigen Unternehmens-
entwicklung

4. Analyse der Finanzierungsalternativen
5. Finanzdisposition
6. Umsetzung der Finanzentscheidung

7. Soll-Ist-Vergleich und Auswertung
der Planabweichungen
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Vor allem die Interdependenzen von Teilplanen
und die unvollkommene Information in Planung
und Umsetzung bereiten dabei Probleme. Hinzu
kommen Unsicherheiten in der Zeitpunktge-
nauigkeit (Zuordnung der erwarteten Zahlungen
zu den Zeitpunkten, an denen sie liquiditatswirk-
sam werden), in der Betragsgenauigkeit sowie
in der Elastizitat (zeitlicher Verzug in der Bertck-
sichtigung von Anderungen im Finanzplan).

Eine effiziente Finanzplanung stellt zudem nicht
nur auf die unterjahrige Liquiditat, sondern in
gleichem Mal3e auf die Bilanz ab. Die sogenannte
Bilanzstrukturplanung erstreckt sich dabei regel-
maflig Uber mehrere Jahre. Im Vordergrund
steht die langfristige Uberwachung und Steue-
rung von Vermdgen und Schulden. Hier gilt es,
die Anforderungen der Finanzierungspartner
hinsichtlich der Kreditsicherung und die Erwar
tungen der Gesellschafter bezlglich der Konti-
nuitat der Ausschuttung ebenso abzubilden wie
betriebliche Strategien und Ziele in der Kapital-
struktur des Unternehmens. Dabei ist es von
groflder Bedeutung, verschiedene Szenarien zu
simulieren, um sich die Wirkungsweise von
Abweichungen des Geschaftsverlaufs von der
Planung auf die Bilanz- und Finanzierungsstruk-
tur zu verdeutlichen. Idealerweise werden vor
allem adverse Szenarien bereits in der Festle-
gung der Finanzierungsstrategie so berticksich-
tigt, dass auch bei ihrem Eintritt die Stabilitat der
Unternehmensfinanzierung gewahrt bleibt.



Aktive Gestaltung
des Refinanzierungs-
Prozesses

Welche Form der Anschlussfinanzierung von
Mezzanine-Programmen in Betracht kommt und
zu welchen Konditionen diese verfligbar sind,
hangt nicht nur von der Hohe des riickzufihren-
den Kapitals und des Ablésungszeitpunkts ab,
sondern auch vom kinftigen Finanzierungsbe-
darf des Unternehmens, den aktuellen Marktge-
gebenheiten und — last but not least — von der
Attraktivitat des Unternehmens fir die
Finanzierungspartner.

Viele mittelstandische Unternehmen sind noch
nicht so aufgestellt, dass sie Uber ein zeitnahes,
gruppenweites und im ldealfall integriertes
Berichtswesen verfligen — geschweige denn
.kapitalmarktfahig” waren. Angesichts des seit
Anfang 2011 wieder kreditnehmerfreundlichen
Marktumfelds stellen sich viele Entscheidungs-
trager sogar die Frage, ob eine Offnung in Rich-
tung Kapitalmarkt tberhaupt notwendig ist. Im
sog. Investment Grade Bereich (also mindestens
einem BBB-Rating) haben sich die Zinsmargen
von 400 Basispunkten38 in Mitte 2008 bis heute
auf eine Bandbreite von 100 — 150 Basispunkten
reduziert39. In diesem Umfeld bewegen sich
viele mittelstandische Unternehmen.

Eines hat die Finanzkrise aber mehr als deutlich
gemacht — die Welt kann von heute auf morgen
anders aussehen. Die ungeloste Verschuldungs-
krise innerhalb der EURO-Zone kann jederzeit

38 1 Basispunkt = 0,01% p.a.
39 Quelle Bloomberg, iBoxx Financials BBB/Assetswap Spread



neue Verwerfungen der Kreditbereitschaft der
Banken nach sich ziehen. Auch die Auswirkun-
gen der ab Ende 2011 sukzessiv einsetzenden
Basel-lll-Regeln auf Bankenseite sind nur schwer
prognostizierbar, tendenziell werden sie jedoch
eine Verteuerung und Verknappung von Banken-
krediten nach sich ziehen. Auch die Refinanzie-
rungskosten der Banken, die aktuell durch die
unbegrenzte Finanzierungsbereitschaft der Euro-
paischen Zentralbank kinstlich niedrig gehalten
werden, dirften sich mittelfristig auf deutlich
hoéherem Niveau stabilisieren. Es ist zudem
bemerkenswert, dass sich international tatige
Industrieunternehmen heute an den Kapital-
markten langfristige Finanzmittel zu niedrigeren
Zinsséatzen beschaffen konnen als Banken.

Insbesondere flr grofdere mittelstandische
Unternehmen, die ihren Finanzierungsbedarf
nicht Uber die auch zukinftig stabilen Kreditver
sorger Sparkassen und Genossenschaftsbanken
abdecken kénnen, stellt sich deshalb die Frage,
wie sie sich dieser absehbaren Entwicklung stel-
len und wie sie diese bei anstehenden Refinan-
zierungsentscheidungen bericksichtigen wollen.

Flr die kurzfristig anstehende Ruckflhrung
eines Programm-Mezzanines bieten sich — unter
den noch herrschenden Marktbedingungen —
Bankkredite durchaus an. Geht der Finanzbedarf
jedoch Uber die reine Refinanzierung der falligen

Mezzanine-Mittel hinaus, bspw. bei der Finanzie-
rung einer Expansion oder im Fall von Unterneh-
menserwerben, dann sollten alle verflgbaren
Finanzierungsprodukte in die Uberlegungen
einbezogen werden: insbesondere Individual-
Mezzanine, Anleihen, Sale-and-Lease-Back und
Factoring sowie in besonderem Mal3e eine kon-
sequente Optimierung der Innenfinanzierung
bieten sich an. Vor allem sollten, durchaus in
engem Schulterschluss mit der auch zukinftig
bedeutsamen Hausbank, diejenigen Finanzie-
rungsalternativen untersucht werden, deren
erfolgreicher Einsatz die mittelfristige Reduzie-
rung der Abhéngigkeit des Unternehmens von
einer oder nur wenigen Banken bewirken kann.

Es empfiehlt sich dazu, einen strukturierten Pro-
zess aufzusetzen, der typischerweise mit einer
frihzeitigen detaillierten Bestandsaufnahme der
bestehenden Unternehmensfinanzierungen und
der Plausibilisierung der Unternehmensplanung
beginnt.
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ENTWICKLUNG UND UMSETZUNG
EINER MASSGESCHNEIDERTEN
FINANZIERUNGSSTRATEGIE

(vereinfachte Darstellung)

Unternehmensplanung

Erarbeiten der Zielstruktur
der Passivseite

Priorisierung Finanzierungs-
instrumente

AKTIVE GESTALTUNG DES REFINANZIERUNGSPROZESSES

Umsetzungsstrategie
festlegen

Umsetzung

Reporting und
finanzwirtschaftliche
Kommunikation

v

konsolidierte Mehrjahres-
betrachtung

Guv
Cash-Flow

Bilanz

v v v v

Finanzierungsbedarf
> national
b international

A 4

Falligkeitsstrukturen

wesentliche Kennzahlen
(Ratingtreiber)

v

v

Verschuldungskapazitat

v

Sensitivittsanalyse

.

Verabschiedung durch
Unternehmensleitung

v v v

v v v v

Eigenkapital
EK-Surrogate

Fremdkapital (einschl. Fallikeits-
und Besicherungsstrukturen)

Off-Balance-Finanzierungen
Liquididatsreserven
Finanzierungskosten

Risikoabsicherung
(Zins/Wahrung)

.t

Verabschiedung durch
Unternehmensleitung

v

v

v

Vorauswahl/Priorisierung
Finanzierungspartner

> Banken

b Spezialfinanzierer

b Investoren

b Kapitalmarkt

Produkte (Banken/Kapital-
markt)
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(u.a. Recht, Steuern, WP ...)

h 4

Verabschiedung durch
Unternehmensleitung

durchgéngiges Projek

v

v

v

v

v

Info-Memo fiir Finanzie-
rungspartner

Kommunikations- und
Verhandlungsbegleitung
Analyse/Bewertung
Term-Sheets

Wirtschaftliche Analyse/
Beurteilung Vertrags-
entwiirfe

Simulation Covenants

-

-

v

Aufsetzen eines auf Banken
und Investorenanforderun-
gen zugeschnittenen
laufenden Reportings

Unterstltzung bei der
Banken- und Investoren-
kommunikation

Sprachen:
Deutsch/Englisch

Quelle: Progredius
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Eine maldgeschnei-
derte Finanzierungs-
strategie bedarf
spezialisierter und
unabhangiger
Experten.

Uber mehrere Schritte wird dann zunéchst die zu
den geschéftsstrategischen Zielsetzungen des
Unternehmens passende Struktur der Passiv-
seite der Unternehmensbilanz (Konzern) einschl.
der geeigneten Finanzierungsinstrumente auf-
gebaut. Erst danach erfolgt die Auswahl der zum
Unternehmen ,,passenden” Finanzierungspart-
ner und die Einbindung von fir die Umsetzung
der Finanzierungsstrategie notwendiger Exper
ten (v.a. Recht, Steuern, Wirtschaftsprifung).

Zu diesem Zeitpunkt weild das Unternehmen
sehr genau, wie das eigene Zielbild der neuen
Unternehmensfinanzierung aussieht und kann
bestens vorbereitet und selbstbewusst , auf
gleicher Augenhéhe” in die Gesprache mit sei-
nen Banken und Finanzierungspartnern gehen.

Nicht jedes mittelstandische Unternehmen ver
flgt Uber die personellen Ressourcen, diesen
durchaus komplexen und zeitaufwandigen Pro-
zess aus eigener Kraft zu gestalten und zu mana-
gen. Dies ist nicht verwunderlich, gehort doch
die grundlegende Neuausrichtung der Unter
nehmensfinanzierung gltcklicherweise nicht zur
Tagesroutine der Unternehmensleitung, schlief3-
lich sollte eine gelungene, maligeschneiderte
Finanzierungsstruktur einige Jahre Uberdauern.
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