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Finanzierungsstrukturen zukunftstahig gestalten

Eine Uberprifung der
eigenen Finanzierungsstruk-
turen ist im Zuge der Corona-
Krise in den Fokus vieler
Unternehmen gertickt. Im
Zuge der Bankenregulierung
und vor dem Hintergrund
neuer BGH-Urteile hatte das
Thema schon zuvor eine
hohe Brisanz.

VON GABRIELE ROMEIKE-FANGER

er Finanzierungsmarkt hat sich

seit der Finanzkrise zugunsten

der Unternehmen und weg von

den Banken gedreht. Heute ist
das Unternehmen nicht mehr Nachfrager
nach Kredit, sondern Anbieter von Assets.
Das gilt generell auch in Zeiten der Corona-
Krise und damit eines insgesamt erhohten
Liquiditatsbedarfs. Ein Unternehmen kann
seine Anfragen bei den Finanzinstituten
konsequent ausschreiben. Dabei werden
diejenigen Institute angefragt, die nach den
Regularien der Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin) die héchste
Liquiditdt zu den einzelnen Sicherheiten
(Assets) auskehren diirfen. Das sind die
uber hervorragende IT-Standards verfi-
genden Finanzdienstleistungsinstitute sowie
neben Banken vor allem Versicherungen
und Pensionskassen. Dabei bieten Finanz-
dienstleistungsinstitute wie Factoring- und
Leasinggesellschaften meist bessere Kondi-
tionen an als die Banken.

Komplexitatnimmtzu,
die Stabilitat ebenfalls

Die Restrukturierung der Unternehmens-
finanzierung steht bei gesunden Mittelstdnd-
lern auf der Tagesordnung und erst recht bei
Unternehmen, die sich in Schwierigkeiten
befinden. Thre Finanzierungsstrukturen
werden dadurch zwar einerseits komplexer,
andererseits aber auch stabiler. Wiirden die
Unternehmen hingegen die derzeit bereitge-
stellten KfW-Kredite mit Haftungsfreistel-
lungen zugunsten der Banken von bis zu 100
Prozent in Anspruch nehmen, wiirden sie
diese Vorteile aufgeben. Denn die Banken
werden zur Absicherung der Haftungsfrei-
stellung (entgegen der Statuten der Kfw)
zuséatzliche Sicherheiten fordern, und zwar
mindestens fiir die bereits vorhandenen
Kreditvertrdge, um diese so abzusichern,
dass zusdtzliche zehn bis 20 Prozent Selbst-
behalt aus den KfW-Sonderprogrammen
indirekt aus Zweckerkldrungen und

Sicherheitenvertrdgen zu vorhandenen
Krediten abgesichert werden. Das diirfte
dann zu einem jahrelangen Neuaufbau fiir
eine eher bankenunabhdngige Finanzie-
rungsstruktur fiithren.

Hinzu kommt: Nach erneuten regula-
torischen Eingriffen der BaFin ab 2019 zur
Vorbereitung auf Basel IV steht die Finan-
zierung mit Hilfe der Banken sowieso vor
weiteren Einschrdnkungen. Da werden die
Haftungsfreistellungen der KfW eher zum
Nachteil der Unternehmen fithren, weil
Flexibilitdit und die Wahrscheinlichkeit,
dauerhaft durchfinanziert zu bleiben, eher
abnehmen werden. Zudem miissen sich auch
die Steuerberater und Wirtschaftspriifer
starker vor Insolvenzanfechtungsrisiken
gegeniiber ihren Mandanten absichern, weil
hochstrichterliche Urteile vor dem Bundes-
gerichtshof (BGH) neue Haftungsrisiken
aufgezeigt haben.

Wird das Unternehmen von Banken,
Steuerberatern oder Wirtschaftspriifern
sogar als Restrukturierungsfall einge-
stuft und werden Insolvenzanfechtungs-
grilnde gesehen, ist zur Abwendung der
MafBnahmen, die die Bankenregulatorik
und das Insolvenzrecht erfordern, der
Neuaufbau der  Finanzierungsstruktur
unabwendbar. Sind Fortfiihrungsgutachten
gefordert, ist zu priifen, ob die Erstellung
des Gutachtens abgelehnt werden kann,
damit die Unternehmenskrise nicht auch
noch schriftlich begutachtet festgeschrieben
werden muss.

Da Gesetzgeber und Rechtsprechung
inzwischen malgeblich mitbestimmen,
ob und wann ein Unternehmen als sanie-
rungsbediirftig gilt, muss der Unternehmer
seine Rechte am Unternehmen konsequent
behaupten. Neben betriebswirtschaftlichen
Optimierungsanforderungen sind es inzwi-
schen in der Regel die Finanzierungs-
strukturen der Unternehmen, die mit zum
Ausléser  von  Restrukturierungsmag-
nahmen werden, weil die Durchfinanzie-
rung des Unternehmens gefahrdet sein
konnte und daher Anforderungen der
Banken, Steuerberater und Wirtschafts-
priifer als nicht erfillt gelten konnten.

Um  die Finanzierungsstrukturen
zukunftsfahig zu gestalten, miissen
zundchst die bisher bestehenden Bankenver-
trage auf Durchléssigkeit in Hinblick auf das
Potential zur Transformation der Finanzie-
rungsstruktur Uberprift werden, vor allem
wenn das Unternehmen in der seit 2008
veranderten Finanzierungswelt noch nicht
angekommen ist. Bedauerlicherweise ist ein
Grofteil des deutschen Mittelstandes noch
nach dem Hausbanken-Muster finanziert
und damit nicht modern aufgestellt.

Wenn die teils komplexen und intrans-
parenten  Sicherheitenvertragsstrukturen
der Finanzierung des Unternehmens erfasst
worden sind, kann der Transformati-
onsweg aufgezeigt und vom Unternehmen

beschritten werden. Wichtig ist dabei, dass
unterwegs keine Liquiditdt verlorengeht.
So muss zum Beispiel die Freigabe einer
Globalzession seitens einer Bank ermdog-
lichen, aus dem Factoring zusatzliche
Liquiditat zu erhalten. Wenn die Bank den
Kontokorrentkredit um den Factoringerlos
reduziert, ist nichts gewonnen. Die Verhand-
lungen sind insofern klug zu fithren, und
konkret heift das, dass jede Neufinanzie-
rung zum Beispiel fir Equipment, Immobi-
lien oder Working Capital zu marktgdngigen
Bedingungen bei den Instituten ausge-
schrieben wird. Dazu werden die Kredit-
antrage vorgefertigt und gleichlautend — je
nach Assetklasse — an die Finanzdienstleis-
tungsinstitute, Banken oder Versicherungen
versendet. Fiir den Fall einer notwendigen,
serzwungenen® Umfinanzierung, weil zum
Beispiel eine Bank abgeldst werden mochte,
ist das Prozedere identisch, lediglich die
Konditionen fiir die Unternehmen werden
schlechter ausfallen. Unter dem Strich durfte
der Weg jedoch die Anteilsrechte am Unter-
nehmen sichern und die weitere Durchfinan-
zierung gewahrleisten.

Aufdie Synchronisation
der Schritte kommtesan

Solange im Unternehmen Kkeine ausrei-
chende Erfahrung darin besteht, Kredit-
antrage zu schreiben, die realistisch und
passend zu vorhandenen Vertragen aufge-
baut sind, sollten sich die Finanzverant-
wortlichen unterstiitzen lassen, um zeitlich,
konditionell und vertraglich Vorteile zu
erzielen. Auch fehlt oft noch der Uberblick
dartiiber, welches Institut welche Anforde-
rungen an das einzureichende Material stellt
und strategisch oder regulatorisch bedingte
Einschrankungen in der Finanzmittel-
vergabe vorgibt. Bei der Umsetzung vieler
einzelner MafSnahmen kommt es vor allem
aber auf die Synchronisation der einzelnen
Schritte an.

Gabriele Romeike-Fdnger ist Diplom-Volks-
wirtin und Inhaberin der Beratung Financial
Projects, die sich auf die Verbesserung von
Finanzierungsstrukturen spezialisiert hat.
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