|M odernes Sani erungsmanggemenﬂ

von
Prof. Andreas Crone, Prof. Dr. Henning Werner, Dr. Paul Abel, Arnd Allert, Dr. Frank Bisson, Prof. Dr. Christof
Hettich, Raoul Kreide, Dr. Corinna Mickel, Dr. Ralf Moldenhauer, Dr. Andreas Notz, Dr. Claudia Plef%ke, Eva
Ringelspacher, Dr. Annette Séttele, Arnd SchreitmUller, Dr. Thomas Schulz, Dr. André Grof3e Vorholt, Dr. Stefan
Weniger
4. Auflage

M odernes Sanierungsmanagement — Crone / Werner / Abel / et al)
schnell und portofrei erhaltlich bei DIE FACHBUCHHANDLUNG

Thematische Gliederung:

getriebl iches Steuerw@ -

anagement — jvianagem

Verlag Franz Vahlen Minchen 2014

Verlag Franz Vahlen im Internet:

M.vahlen.gé

ISBN 978 3 8006 4741 5

|Inha|tsverzeichnis: Modernes Sanierungsmanagement — Crone / Werner / Abel / et aI]


http://www.beck-shop.de/productview.aspx?product=13040839&utm_source=pdf&utm_medium=clickthru_lp&utm_campaign=pdf_13040839&campaign=pdf/13040839
http://www.beck-shop.de/productview.aspx?product=13040839&utm_source=pdf&utm_medium=clickthru_lp&utm_campaign=pdf_13040839&campaign=pdf/13040839
http://www.beck-shop.de?utm_source=pdf&utm_medium=clickthru_lp&utm_campaign=pdf_13040839&campaign=pdf/13040839
http://www.beck-shop.de/trefferListe.aspx?toc=3763&page=0&utm_source=pdf&utm_medium=clickthru_lp&utm_campaign=pdf_13040839&campaign=pdf/13040839
http://www.beck-shop.de/trefferListe.aspx?toc=9935&page=0&utm_source=pdf&utm_medium=clickthru_lp&utm_campaign=pdf_13040839&campaign=pdf/13040839
http://www.beck-shop.de/trefferListe.aspx?toc=9946&page=0&utm_source=pdf&utm_medium=clickthru_lp&utm_campaign=pdf_13040839&campaign=pdf/13040839
http://www.beck-shop.de/trefferListe.aspx?toc=9934&page=0&utm_source=pdf&utm_medium=clickthru_lp&utm_campaign=pdf_13040839&campaign=pdf/13040839
http://www.beck-shop.de/trefferListe.aspx?toc=9921&page=0&utm_source=pdf&utm_medium=clickthru_lp&utm_campaign=pdf_13040839&campaign=pdf/13040839
http://www.vahlen.de
http://www.beck-shop.de/fachbuch/inhaltsverzeichnis/Crone-Modernes-Sanierungsmanagement-9783800647415_0904201406153322_ihv.pdf

7.2 Liqubtee a
¢ Verbesserung des operativen Order-to-Cas

* Optimierung der Zahlungsbedingungen,

¢ Kundenrating in Bezug auf Konditionen und Bonitt,

¢ Einfithrung von Risikoabsicherungen, z.B. durch eine Warenkreditversi-
cherung.
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b) Vorrate

Erfahrungsgemaf ist der Vorratsbestand der Bereich bei Krisenunternehmen,
in dem sich die hochsten Einsparpotenziale identifizieren lassen, denn haufig
ist hier das meiste Kapital gebunden. Dabei ist zwischen kurzfristigen sowie
mittel- bis langfristigen Potenzialen zu unterscheiden.

Auch hier ldsst sich eine Vorgehensweise festlegen, die folgende Schritte bein-
haltet:

1) Analyse der Prozesse im Vorratsbereich,
2) Definition und Implementierung von Mafsnahmen.

b.1) Analyse der Prozesse im Vorratsbereich

Ursachen fiir Uberbesténde im Vorratsbereich liegen in der Regel in einer zu Produktvarian-
hohen Anzahl von Produktvarianten sowie Fehldispositionen (Mindestbestell- tenanzahl
menge, ,eiserner Bestand”) und in einem mangelhaften Controlling. Fehldispositionen

Deshalb lassen sich auch hier fiir jeden Prozessabschnitt Risiken identifizieren,
die durch eine detaillierte Analyse untersucht werden miissen.

Erste Risiken treten bereits bei der Bedarfsplanung auf. Beispielhaft sind hier
ein unzureichender Detaillierungsgrad, eine nicht aktuelle, auf historischen
Daten basierende Produktionsplanung und die strikte Abgrenzung einzelner
Abteilungen voneinander bei der Produktionsplanung zu nennen. Nachfolgend
lassen sich diverse Problemfelder in den Bereichen Beschaffung, Lagerbestand,
Uberfiihrung, Logistik, Verpackung sowie Distribution feststellen. Demnach
sind mogliche Risiken unter anderem geringe Liefertreue, Vernachldssigung
von Bestandspriifungen, fehlende Anpassungen der Sicherheits- und Meldebe-
stande im EDV-System sowie eine zunehmende Komplexitit und Intransparenz
des Distributionsnetzes. Zusétzlich lassen sich verschiedene Problemstellungen
im Bereich von Warenriickldufen und Warentiberschiissen identifizieren. Bei-
spiele sind u.a. nicht registrierte Retouren und damit verbundene redundante
Lagerbestdande.

Bei Eintritt einer Produkt- und Absatzkrise sind sofortige Anpassungsmafinah-
men einzuleiten, denn riickldufige Umsatze haben eine sofortige Auswirkung
auf die Bestandsituation und eine ,,sanfte” Reduzierung der Bestdnde wird bei
riickldufigen Umsétzen tendenziell schwieriger.

b.2) Definition und Implementierung von MaBnahmen

Mafsgebend ist auch hier die Unterscheidung zwischen kurzfristig und mittel- MaBnahmen
bis langfristig wirkenden Mafinahmen.

Durch den Verkauf von fertigen Erzeugnissen, aber auch von nicht mehr be- Direkter Liquidi-
notigten Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffen sowie Waren, lassen sich kurzfristig tatseffekt
liquide Mittel generieren. Verkaufsunterstiitzend konnen dabei befristete Rabat-



taktionen oder Sonderkonditionen wirken. Inwieweit durch di a&ahmen
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auch positive Ertrdge generiert werden konnen, hdangt im Weséentlichen von der
bilanziellen Behandlung dieser Vermogensgegenstdnde in der Vergangenheit
ab. Wurden adédquate Reichweitenabschldge oder sonstige Wertberichtigun-
gen auf den Vorratsbestand in der Vergangenheit unterlassen, so konnen u. U.
Buchverluste entstehen, die die Ertragssituation des Unternehmens zusétzlich
belasten. Umgekehrt kénnen bei entsprechender Risikovorsorge in den Vorpe-
rioden stille Reserven mit positiven Ertragseffekten realisiert werden.

Indirekter Indirekte Liquiditétseffekte durch die Reduktion der Lagerhaltungskosten kon-
Liquiditatseffekt nen durch die Verschrottung oder durch die unentgeltliche Abgabe von nicht
gdngigen Waren, z. B. an soziale Organisationen, erreicht werden. In diesem Zu-
sammenhang ist auch iiber die Zusammenlegung von internen Lagern oder die
Inanspruchnahme von Konsignationslagern nachzudenken. Jedoch sind solche
Mafinahmen nicht isoliert zu betrachten, sondern im Zusammenhang mit einer

allgemeinen Optimierung des Bestandswesens zu planen und umzusetzen.

Eine nachhaltige Optimierung der Bestandsfiihrung basiert jedoch grundsatz-
lich auf mittelfristig bis eher langfristig wirkenden Mafinahmen.

Diese Mafinahmen koénnen z.B. eine regelmiflige Abstimmung der Bedarfs-
prognose mit den wichtigsten Kunden, eine standardisierte Uberpriifung von
Melde- und Sicherheitsbestanden, die Festlegung der durchschnittlichen Um-
schlagsdauer sowie die Identifizierung von ,Lagerhiitern” sein.

Produktions- Wesentliche Einflussparameter auf die Kapitalbindung im Vorratsbereich fin-
prozess den sich zudem im Produktionsprozess. Eine restriktive Uberwachung und
Handhabung der Bestellmengendisposition und der vereinbarten Einkaufskon-
ditionen unterstiitzt die Reduzierung der Kapitalbindungszeiten. Insbesondere

die Mengendisposition (bis hin zur ,Just-in-time-Belieferung” ohne eigene
Lagerhaltung und die Einfiihrung von Kanban), optimierte Produktionspro-

zesse und ein ausgepragtes, permanentes und effizientes Bestandscontrolling

sind notwendig, um Produktionsengpdsse oder gar Produktionsausfille zu
vermeiden. Dabei sind sowohl die Materialeinsatz- als auch Ausschussquoten
regelméfsig zu tiberpriifen und durch Produktionsverbesserungen zu mini-

mieren. Beispiele fiir diese permanenten Verdnderungs-, Abstimmungs- und
Anpassungsprozesse sind insbesondere in der Automobilindustrie zu finden.

Demnach ldsst sich bei Umsetzung der relevanten Mafinahmen im Vorratsbe-
reich die Kapitalbindungsdauer wesentlich reduzieren. Ziel sollte eine standar-
disierte und transparente Vorgehensweise im Bestandswesen sein.

¢) Verbindlichkeiten

Verbindlichkeiten Im Bereich der Verbindlichkeiten sind Verbesserungspotenziale in der Praxis
bei Krisenunternehmen nur eingeschrankt identifizierbar. Klassischerweise ist
hier ein besonderes Augenmerk auf die vereinbarten Zahlungskonditionen zu
legen. Die Inanspruchnahme von Skonti ist Krisenunternehmen aufgrund der
angespannten Liquiditatssituation selten moglich. Zusatzlich muss verhindert
werden, dass Lieferanten nur noch gegen Vorkasse liefern. Dem hieraus resultie-
renden vorzeitigen Liquiditdtsabfluss kann durch die Ausreichung von Avalen
begegnet werden. Aber auch dies gestaltet sich in der Praxis als schwierig, da



Banken die Avallinien in der Regel in die bestehenden Kreditlimite einbezig

und somit die Moglichkeit der Inanspruchnahme der verfiigbaren Konto
rentlinien reduziert wird.

Je weiter fortgeschritten die Krise ist, umso héufiger ist feststellbar, dass sich
Unternehmen vom , Skontozieher” tiber den , Nettozahler” zum ,Uberzieher”
entwickeln.

Somit verbleiben als Optimierungsmoglichkeiten lediglich die Vereinheitli-
chung von Zahlungskonditionen (insbesondere bei Konzernunternehmen) und
die Sicherstellung, dass diese entsprechend ausgenutzt und keine durch auto-
matisierte Zahlldufe initiierten vorfalligen Zahlungen geleistet werden. Die im
EDV-System hinterlegten Zahlungsroutinen sind dabei regelméafsig zu untersu-
chen und mit den vereinbarten Konditionen zu harmonisieren.

7.2.5 Cash Management

Unter dem Begriff des Cash Managements werden prinzipiell alle Mafinahmen
der Liquiditdtssteuerung und des Liquiditdtsausgleichs im Rahmen der Innen-
finanzierung eines Konzerns verstanden.

Waihrend die Steuerungsfunktion in der Vergangenheit regelméafiig durch die
Konzernobergesellschaft wahrgenommen wurde, zeigt sich zunehmend der
Trend zur Griindung und Einschaltung von Finanzierungsgesellschaften, die
die Aufgabe der Organisation und Durchfiihrung des zentralen Cash Manage-
ments iibernehmen. Dies ist insbesondere auch vor dem Hintergrund eines
zunehmend systematisierten, automatisierten und globalen Geldverkehrs zu
sehen.

Der Grundgedanke des zentralen Cash Managements ist es, freie Geldmittel
tiber Gesellschafts- und Landergrenzen hinweg im Konzernverbund dort ein-
zusetzen, wo diese benétigt werden bzw. benétigte Geldmittel zunachst im
Konzern selbst und nicht am Kapitalmarkt zu beschaffen. Damit soll verhindert
werden, dass einerseits Unternehmen mit frei verfiigbaren Geldmitteln diese zu
relativ niedrigen Zinssdtzen anlegen, andererseits sich andere Unternehmen des
Konzernverbunds mit Liquiditdtsbedarf zu schlechteren Konditionen am Kapi-
talmarkt refinanzieren miissen. Insgesamt fiihrt ein erfolgreiches Cash Manage-
ment sofort zur Reduzierung der Finanzierungskosten und einer insgesamt
geringeren Inanspruchnahme sowie einem geringerem Bedarf an Kreditlinien.

a) Formen des Cash Managements

Im Rahmen des Cash Managements ist zwischen der Bestandsfiihrungsfunk-
tion und der reinen Verrechnungsfunktion zu unterscheiden.

a.1) Pooling-Funktion

Im Rahmen des Poolings erfolgt eine zentrale Geldbestandsfiihrung fiir alle
am Cash-Pool beteiligten Gesellschaften. Dabei kann das Cash-Pooling einer-
seits tatsdchlich, d.h. physisch erfolgen (,Zero Balancing”) oder rein virtuell
(,Notional Pooling”).

de

Zahlungskondi-
tionen

Cash Manage-
ment

Steuerungs-
funktion

Pooling-Funktion
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Netting- bzw.
Clearing Funktion

Im Rahmen des Zero Balancing erfolgt ein tatsachlicher Geldtij@hsfer z.wisc en

den am Cash-Pooling beteiligten Gesellschaften. Dabei tranSferieren Unter-
nehmen, die Guthabensalden fiihren, taglich ihre Banksalden auf ein zentrales
Geldsammelkonto (Master Account), welches durch den Poolfiihrer oder eine
Finanzierungsgesellschaft (Pooling Agent bzw. Master Account Holder) gefiihrt
und verwaltet wird. Negative Banksalden von anderen Tochterunternehmen
werden hingegen zu Lasten des Master Accounts tdglich ausgeglichen bzw.
glattgestellt. Neben der Reduzierung der konzernweiten Zinskosten kann als
weiterer Vorteil die Biindelung der gesamten konzernweit kurzfristig verfiig-
baren Liquiditat auf einem Konto angesehen werden, was die Transparenz und
die Dispositionsfreiheit fiir die Konzernfithrung erhoht.

Anders als beim Zero Balancing erfolgt beim Notional Pooling kein physischer
Liquiditatstransfer. Die Banksalden der am Pool beteiligten Gesellschaften
werden lediglich rechnerisch auf einem Geldsammelkonto zusammengefiihrt.
Der Saldo dient der den Konzern finanzierenden Bank als Basis fiir die Berech-
nung der Finanzierungskosten. Somit kommt bei dieser Form des Cash-Pooling
lediglich der Vorteil der Zinsoptimierung zum Tragen.

a.2) Netting- bzw. Clearing-Funktion

Im Rahmen des Nettings/Clearings erfolgt eine Verrechnung/Saldierung aller
konzerninternen Forderungen und Verbindlichkeiten mit dem Ziel der Verrin-
gerung der Kosten des konzerninternen Geldverkehrs.

b) Cash Management und betriebswirtschaftliche Risiken

Im Rahmen eines zentralen Cash Managements muss darauf geachtet werden,
dass nicht unbemerkt und dauerhaft eine Verlustfinanzierung von unrentablen
Geschiftsbereichen bzw. Tochterunternehmen erfolgt, was bei zu spdtem Er-
kennen oder Gegensteuern zu erheblichen negativen, im schlimmsten Fall zu
existenzbedrohenden Konsequenzen fiir den gesamten Konzern fiihren kann.
Verfligt die Obergesellschaft tiber ausreichende finanzielle Mittel und Kreditli-
nien und befinden sich andere ertragsstarke Tochterunternehmen im Konzern-
verbund, so ist die Verlustfinanzierung einzelner Gesellschaften oftmals nicht
sofort augenfallig, sofern das Geldsammelkonto im Guthaben gefiihrt wird und
andere addquate Controlling- und Reportinginstrumente im Konzern fehlen.

Die Problematik eskaliert, sobald die Verluste des oder der defizitiren Toch-
terunternehmen weiter ansteigen und/oder die Ertragsstarke der bislang er-
folgreichen Tochter nachldsst. Einerseits werden die Finanzmittel an das Geld-
sammelkonto abgefiihrt, gleichzeitig verfiigen die Téchter im Rahmen eines
Cash-Poolings oftmals nicht mehr tiber eigene Kreditlinien bei Banken, ande-
rerseits wird durch das tagliche Glattstellen der Negativsalden der defizitdren
Tochter der Geldmittelbestand insgesamt reduziert.

Entsteht nun auch ein zusitzlicher Liquiditdtsbedarf auf Ebene der ertrags-
starken Tochterunternehmen, z.B. zur Finanzierung von Investitionen oder
des eigenen laufenden Geschiftsbetriebs, kann dies zur Folge haben, dass nun
auch die Obergesellschaft, trotz Cash-Poolings und eigener Kreditlinien, an den
Rand ihrer Innenfinanzierungskraft gelangt.



Oftmals wird erst in dieser Phase, in der ein zuséatzlicher bedart an exterjién m
T

Finanzmitteln notwendig wird, die Verlustsubventionierung von Tochteru
nehmen erkannt und das tatsachliche Ausmaf transparent.

In solch einer Situation entsteht zusétzlich fiir die Konzernobergesellschaft ein
weiteres Problem und Risiko. In der Regel besitzt die Konzernobergesellschaft
als Holding lediglich die Beteiligungen an ihren Tochterunternehmen als Ver-
mogenswerte. Sind diese jedoch nachhaltig defizitdr, so sind diese Beteiligun-
gen im Zweifel im Wert zu berichtigen bzw. abzuschreiben. Damit ergibt sich
das Problem sinkender Vermogenswerte bei gleichzeitig steigendem Fremdmit-
telbedarf, insbesondere dann, wenn in der Vergangenheit keine Anpassung der
Wertansitze fiir die Beteiligungen vorgenommen wurde. Dies gilt analog fiir
Forderungen gegeniiber diesen Unternehmen, die ebenfalls unter Umstdnden
im Wert zu berichtigen sind. Damit kann sich fiir die Obergesellschaft schnell
das Problem der Liquidititsenge zu einem Uberschuldungstatbestand auswei-
ten. Aber auch fiir die ertragsstarken Tochterunternehmen kann sich vor diesem
Hintergrund ein Uberschuldungsproblem ergeben, da nun die Frage nach der
Werthaltigkeit der Forderungen gegentiber der Obergesellschaft aus dem Cash-
Pooling gestellt werden muss.

7.3 Liquiditatsbeschaffung im Rahmen der AuBBenfinanzierung
von Christof Hettich und Raoul Kreide

Die Kapitalzufuhr von auflen fiihrt grundsatzlich zu einer Geldeinzahlung
in die freie Liquiditdt des Unternehmens. Der Aktivbestand des Bankkontos,
in seltenen Fallen auch einmal der Kassen- oder Forderungsbestand, wird
erhoht. Die bilanzielle Gegenbuchung erfolgt auf der Passivseite der Unterneh-
mensbilanz. Je nach der rechtlichen Ausgestaltung erhtht sich das Eigen- oder
Fremdkapital des Unternehmens. Die verschiedenen Konzepte werden im Fol-
genden mit ihren Vor- und Nachteilen sowie den zur Umsetzung erforderlichen
Uberlegungen vorgestellt.

Klassischer Ansatzpunkt ist die Beschaffung frischer Liquiditdt {iber Bank- Bankdarlehen
darlehen. Die Schwierigkeit liegt in der Praxis allerdings darin, dass diese
Moglichkeit zumeist schon (mehr als) ausgereizt ist.

Praxistipp: ,,Reden Sie mal mit der Bank”

Kommt der Berater in ein Unternehmen, wird er oftmals mit der Bitte begruBt:
,Reden Sie mal mit der Bank.” Dahinter steckt das BedUirfnis, dem Unternehmen
neuen finanziellen Spielraum zu verschaffen. Nur eine ausreichende Liquiditat
sichert die noétigen (auch zeitlichen!) Handlungsspielraume zur erfolgreichen
Sanierung und Restrukturierung. Hierin liegt zugleich eine groBe Gefahr. Er-
fahrungsgemaB sinkt die Bereitschaft zu schmerzhaften Einschnitten erheblich,
sobald die groBten Liquiditatsprobleme geldst wurden. Dies gilt selbst dann,
wenn die erreichte (Zwischen-) Lésung nur von kurzer Dauer ist. Der Berater sollte
daher stets die Notwendigkeit einer umfassenden Problemanalyse aufzeigen und
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Konsequen-
zen bei der
Beteiligung

Unterschiede zwi-
schen Eigen- und
Fremdkapital

n
Liquiditatsbeschaffung nur als MaBnahme zur Vorbereitung einfigumfassenden

Sanierungskonzeptes verstehen. Am Ende einer erfolgreichen Sanierung muss ein
Unternehmen mit einem tragfdahigen Geschaftsmodell stehen. Ohne diese Per-
spektive ist die noch halbwegs geordnete Abwicklung im Zweifel der richtigere
Weg. Zumindest aber sollte der Berater darauf achten, dass es auch seine eigene
Reputation ist, die er mit halbgaren Uberbriickungslésungen aufs Spiel setzt.

Demgegentiber sind Unternehmer deutlich zuriickhaltender, neue Investoren
mit Eigenkapital am Unternehmen zu beteiligen. Der Leistende wird dadurch
zum Gesellschafter oder erhoht seine schon vorhandene Beteiligung. Gleich-
zeitig nimmt er an den Chancen und Risiken der weiteren Unternehmens-
entwicklung unmittelbar teil. Fremdkapital hat hingegen vermeintlich den
Charme, dass der Investor nicht mitreden diirfe und dementsprechend auch
nicht standig zu fragen sei. In der Praxis stimmt dies heute nicht mehr.

7.3.1 Grundlegende Konzeptionsunterschiede

Wer sich mit Eigenkapital an einem Unternehmen beteiligt, wird dessen Gesell-
schafter. Dies hat in rechtlicher Hinsicht wichtige Konsequenzen: Eingebrachtes
Kapital bleibt im Allgemeinen unbefristet im Unternehmen. Das Gesellschafts-
recht kennt bei einer Beteiligung anders als beim klassischen Bankdarlehen
grundsatzlich keine (ordentliche) Kiindigung. Ein Ausstieg aus dem Unter-
nehmen ist damit nur moéglich, wenn es gelingt, die Anteile zu verduflern.
Ansonsten muss der Gesellschafter abwarten, bis die Gesellschafter die Been-
digung der Zusammenarbeit beschlieSen und die Gesellschaft liquidieren. Das
zweite Charakteristikum einer Eigenkapitalbeteiligung ist die volle Teilnahme
an Chancen und Risiken des Unternehmens. Es gibt anders als beim klassi-
schen Bankdarlehen keine feste Verzinsung. Vielmehr steht dem Gesellschafter
entsprechend seiner Beteiligungshohe ein Anteil am gesamten Gewinn der
Gesellschaft zu. Scheitert die Gesellschaft, gehen die Gesellschafter als letztran-
gige Berechtigte oftmals leer aus. Gesellschafter einer Kapitalgesellschaft und
Kommanditisten einer Kommanditgesellschaft kénnen jedoch durch wirksame
Leistung und keine Riickgewéhr der versprochenen (Haft-) Einlage erreichen,
dass sie dartiber hinaus nicht mit ihrem Privatvermdgen haften. Dritter Aspekt
ist das Recht der Gesellschafter, sich aktiv in das Unternehmen einzubringen.
Sie geben die strategischen Leitlinien vor und entscheiden, welches Geschifts-
modell verfolgt werden soll. Wesentliche Entscheidungen werden durch die
Gesellschafterversammlung getroffen. Entsprechend hat ein Gesellschafter
umfassende Informationsrechte und darf etwa in die Biicher Einblick nehmen
(vgl. §51a GmbHG).

Die folgende Tabelle zeigt die idealtypischen Unterschiede zwischen Eigenka-
pital und Fremdkapital noch einmal im Uberblick:



Eigenkapital

unbefristete Kapitaltberlassung;
keine Kundigungsmoglichkeit

Fremdkapital

befristete KapitalUberlassung;
Kindigungsmoglichkeit

anteilige Gewinnausschlttung im
Erfolgsfall;
Wertsteigerung der Anteile im Er-

erfolgsunabhéangige Rendite durch
festen Zins;
Kapitalrtiickzahlung nur nominal;

folgsfall; bei Liquidation Befriedigung vor
letztrangige Kapitalriickzahlung bei Eigenkapitalgebern
Liquidation

umfassende Mitwirkungsrechte
(Stimmrecht);
umfassende Informationsrechte

keine unternehmerische Mitwirkung;
schwache Informationsrechte

7.3.2 Liquiditatsbeschaffung durch Eigenkapital

Ein erfolgreiches Finanzierungskonzept beruht auf einem solide durchgerech-
neten Businessplan mit einem klar definierten Finanzbedarf. Im zweiten Schritt
empfiehlt es sich immer, die Interessen der verschiedenen Verhandlungspartner
in die Gestaltungsiiberlegungen mit einzubeziehen. Eine erfolgreiche Verhand-
lungsfithrung setzt an diesem Punkt an. Sie nimmt die gegenseitigen Interessen
ernst und versucht sie im Vertrag abzubilden. Dies gilt auch in einer starken
Verhandlungsposition. Zugestdndnisse, die die eigene Position nicht iibermafig
schwichen, schaffen die Basis fiir die angestrebte zukiinftige Partnerschaft.

7.3.2.1 Finanzierung aus dem Gesellschafterkreis

Der Zugang zu frischem Kapital ist am leichtesten, wenn die bisherigen Ge-
sellschafter bereit und in der Lage sind, neues Kapital einzubringen. Dies hat
einen einfachen Grund: ,,Man kennt sich”. Sind samtliche Gesellschafter bereit,
sich entsprechend ihrer bisherigen Beteiligung zu engagieren, werden die Ge-
sellschafterstruktur und die austarierten Stimm- und Machtverhéltnisse in der
Gesellschaft nicht durcheinander gewirbelt. Zudem ist bei einer Nachfinanzie-
rung aus dem kompletten Gesellschafterkreis keine Unternehmensbewertung
erforderlich. Ein mitunter entscheidender Zeit- und Kostenvorteil.

Problematisch sind jedoch diejenigen Fille, in denen nur ein Teil der Gesell-
schafter in der Lage ist, neues Kapital zuzufiihren. Finanzstarke Gesellschafter
kénnen diese Situation ausnutzen, um Machtstrukturen nachhaltig zu verschie-
ben. Dies gilt insbesondere bei paritdtischen Gesellschafterverhéltnissen, bei
denen der allein nachfinanzierende Gesellschafter kiinftig tiber eine Mehrheit
verfiigt. Handelt es sich um eine unkritische Beteiligungsverschiebung wird
der nachfinanzierende Gesellschafter hingegen zu Recht die Frage aufwerfen,
welchen Mehrwert er fiir seinen erneuten Gesellschafterbeitrag erlangt. So-
lange keine Stimmrechtsschwellen tangiert sind, laufen weitere Stimmrechte
praktisch ins Leere. Zukiinftige Gewinnausschiittungen sind in der Krisensi-
tuation oftmals kein Anreiz — es sei denn, der Gesellschafter kann die weite-

Finanzierungs-
konzept

Interessen-
ausgleich

~Man kennt sich”

Machtstrukturen
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Vertrauensvolle
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Swap

Strategische
Investoren

Family-Offices

7 Finan
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ren Anteile giinstig erwerben. Aus Sicht des starkeren Gese afters bleibt

jedoch zumindest der Vorteil, dass er den Eintritt weiterer InVestoren — sei es
mit Eigenkapital oder Fremdkapital — verhindern kann. Die Gewissheit, den
bisherigen Gesellschafterkreis und die dort vorhandene vertrauensvolle Basis
der Zusammenarbeit zu erhalten, kann durchaus auch eine einseitige Kapital-
beteiligung rechtfertigen.

7.3.2.2 Eigenkapital durch externe Investoren

Soweit die bisherigen Gesellschafter nicht in der Lage sind, eigene Mittel in
das Unternehmen einzubringen, bleibt Ihnen nur noch die Moglichkeit, exter-
ne Investoren zu gewinnen. Im Rahmen von Sanierungsmafinahmen kann es
daneben vorkommen, dass Fremdkapital in Eigenkapital umgewandelt wird
(,Debt-Equity-Swap”), um dem Unternehmen neue Spielrdume zu verschaffen.
Dies kann von Fremdkapitalglaubigern forciert werden, etwa durch die Aus-
tibung von Wandelrechten. Gerade in Krisenszenarien werden Investoren sol-
che Umwandlungen in Eigenkapital anstreben. Das Verlustrisiko erscheint an-
gesichts nicht werthaltiger Darlehen nicht grofier; die Eigenkapitalbeteiligung
bietet jedoch die Chance, an einer erfolgreichen Sanierung vollstandig und
nicht nur in Hoéhe eines Darlehenszinssatzes zu partizipieren. Anschauungs-
material findet sich in der jiingsten Vergangenheit bei den bereits erwahnten
Sanierungsfillen Pfleiderer und Solarworld. Daneben kénnen Investoren, die
kein klassisches Eigenkapital zur Verfligung stellen, ganz gezielt eine minimale
Eigenkapitalbeteiligung fordern. Dadurch erhalten sie Zugang zur Informati-
onsebene der Gesellschafter. Erkauft wird der leichtere Informationszugang
jedoch mit der Umqualifizierung der restlichen Darlehen in nachrangige Gesell-
schafterdarlehen (§39 Abs. 1 Nr.5 InsO), jedenfalls sofern die darlehensgebende
Einheit beteiligt wird. Banken werden in der Regel nur widerwillig eine Ge-
sellschafterstellung einnehmen. Sie werden versuchen, ihr Kreditengagement
(mit Abschldgen) zu verkaufen. Am Gldubigertisch sitzen dann Investoren,
denen es vorrangig darum geht, aus dem erworbenen Darlehen eine schnelle
Renditechance zu kreieren.

Fiir das zu sanierende Unternehmen und die dahinter stehenden Gesellschafter
ist es von entscheidender Bedeutung, welche Strategie ein externer Investor
mit seiner Beteiligung verfolgt. Wiinschenswert ist, wenn strategische Inves-
toren gewonnen werden kénnen. Diese werden auch in (spéteren) Krisen zum
Unternehmen stehen und sind bereit, das Unternehmen tiber einen lingeren
Zeitraum weiter zu entwickeln. Solche strategischen Partner lassen sich vor
allem innerhalb der Lieferkette finden. Hier bestehen oftmals wirtschaftliche
Abhingigkeiten, aufgrund derer ein Vertragspartner bereit ist, seine Vertrags-
beziehung durch eine gesellschaftsrechtliche Beteiligung abzusichern oder
zu erhalten. Dies gilt insbesondere, wenn das zu sanierende Unternehmen
Know-how-Trager ist und fiir einen Vertragspartner die Gefahr besteht, dass
dieses Know-how an ein Konkurrenzunternehmen abflieffen kénnte. Aufler-
halb solcher Lieferabhdngigkeiten finden sich strategische Investoren in den
sogenannten , Family-Offices”. Wohlhabende Privatpersonen haben durch die
Finanzkrise verstarkt realisiert, dass sie ihr Anlageportfolio diversifizieren



