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Liebe Leserinnen, liebe Leser,

die Schuldenkrise war das wohl bestimmende Element in 
der fi nanz- und wirtschaftspolitischen Diskussion der letzten 
Monate und wird es wohl auch bleiben. „Schutzschirm“, 
so scheint es, ist das neue Instrument zur Bewältigung von 
Liquiditätsengpässen, ob für hoffnungsvolle oder eben für 
hoffnungslose Fälle wird sich zeigen. 

Mit dem Schutzschirmverfahren steht seit 01. März auch für 
Krisenunternehmen erstmals in Deutschland ein Instrument 
gegen „bösartige“ Gläubiger zur Verfügung. 

Die Bekämpfung der Schuldenkrise erfolgt durch neue 
Schulden, von neuen Schuldnern, die globalen Ungleich-
gewichte bleiben bestehen, die Realwirtschaft scheint 
sich aber davon abgekoppelt zu haben.

Uns interessiert deshalb in diesem Jahr, was dies alles für 
die Unternehmensfi nanzierung bedeutet, zumal sich unab-
hängig von allen Staatsproblemen durch Basel III das Mix 
der Finanzierungsinstrumente nachhaltig verändern dürfte. 
Sie fi nden deshalb in der vorliegenden Ausgabe einen klaren 
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I      N      H      A      L      T

Schwerpunkt auf der Frage der Unternehmensfi nanzierung 
unabhängig von der spezifi schen Situation des Unternehmens.

Es würde mich freuen, wenn Sie auch in der vorliegenden Aus-
gabe wieder die eine oder andere Anregung für die Praxis oder 
auch einfach neue Aspekte und Nachdenkliches fi nden würden. 
Ich wünsche eine angenehme Lektüre.

Ihr
 

 Dr. Volkhard Emmrich 
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Schuldenkrise 
  und Realwirtschaft – 
oder was wir für die Finanzierung 
schlechter Bonitäten 
lernen können

Die Schuldenkrise und insbesondere die (Re-)Finan-
zierungsprobleme von Griechenland machen deutlich, 
was passiert, wenn man über seine Verhältnisse lebt 
und die Wettbewerbsfähigkeit verliert. Der Cashfl ow 
geht zurück, die Verschuldung steigt, der Kapitaldienst 
kann nicht mehr geleistet werden, das ist die eine Seite 
der Medaille.

Leistungswirtschaftlich betrachtet ist der Ressourcen-
einsatz zu hoch, die Produktivität zu gering und die 
technische Ausstattung nicht „State of the Art“. Der 
Ressourceneinsatz muss reduziert werden, d. h. es ist 
sparen angesagt – aber es fehlen dann die notwendi-
gen Investitionen, um die Produktivität zu steigern 
und wieder wettbewerbsfähig zu werden, die Negativ-
Spirale dreht sich.

Im Gegensatz zu Volkswirtschaften und Staaten gibt es 
für Unternehmen in dieser Situation nur zwei Lösungs-
ansätze: Zerschlagung und Verwertung der Sicherhei-
ten oder Rekapitalisierung, Zufuhr von Fresh Money 
– nach der Kostensenkung – und damit Schließung der 
Investitionslücke.

Bei Staaten wie Griechenland ist es mit dem Fresh 
Money deutlich schwieriger – es bleibt beim Haircut 
und – wieder fremdfi nanzierten – Investitionsprogram-
men.

Der Haircut trifft aber nur die privaten Gläubiger bzw. 
Anleger, es ist der Beitrag der Realwirtschaft, er wird 
über die Bilanzen der Banken und Versicherungen aus-
gebucht. Kapital in gleicher Höhe – jetzt im Falle Grie-
chenlands wohl ca. 105 Mrd. c – stehen nicht mehr 
als Eigenkapital und damit nicht mehr als Refi nanzie-
rungsbasis für Kredite und Darlehen zur Verfügung.

Die Banken selbst werden von den 
Notenbanken, in unserem Fall durch 
die EZB, großzügig, weil unbegrenzt, 
mit Liquidität versorgt, erst-
mals auch langfristig – 
wie die zwei Drei-Jah-
restender (LTRO = 
Long Term Refi nancing 
Operations) der EZB zeigen – 
und die Folgen? Nach anfänglichem Jubel über die 
ca. 1.000 Mrd. c frischen Zentralbankgeldes – insbe-
sondere bei Banken in Spanien und Italien – sind es 
4,1 Mrd. c zusätzliche Rückstellungen in der Bilanz 
der Bundesbank, geringere Gewinnabführung an den 
Bund, damit geringere Haushaltsentlastung – und di-
rekte Belastung des Steuerzahlers – also ebenfalls der 
Realwirtschaft. Es hat sich herumgesprochen, dass da-
mit vor allem auch Banken fi nanziert wurden, die kein 
wirklich tragfähiges Geschäftsmodell aufweisen und 
somit eigentlich „aus dem Markt“ sind.

Wo bleibt aber das Geld, mit dem die Notenbanken die 
Märkte gefl utet haben, und mit welchem Geld werden 
von der EZB Staatsanleihen angekauft? Deutlich unter 
50 % dienten der Refi nanzierung laufender EZB-Kredi-
te. Ein großer Teil dürfte für Käufe hochverzinslicher 
Staatsanleihen (z. B. Italienanleihen) verwendet wor-
den sein. Es haben sich aber auch über 400 deutsche 
Banken eingedeckt, also besteht die Hoffnung, dass zu-
mindest Teile des Geldes nah an den Mittelstand und 
somit in die Realwirtschaft gelangt sind.

Das Ergebnis legt dadurch eine Vermutung nahe: Viel-
leicht gibt es zwei Arten von Liquidität, quasi eine für 
das „Normalgeschäft“ der Realwirtschaft und eine zwei-
te, eher virtuelle, für die Kreisläufe der Banken mit den 
Notenbanken sowie der Notenbanken untereinander.

Dr. Volkhard Emmrich
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Die Chinesen zeigen einen anderen Weg 
auf, um „faule Kredite“ – denn, um nichts 
anderes handelt es sich auch bei Griechen-
landanleihen – aus den Bilanzen und ganz 
aus der Welt zu schaffen.

Durch staatliche Asset-Management-Ge-
sellschaften wurden und werden den gro-
ßen staatlichen Banken die „schlechten“ 
Assets abgekauft und die Bilanzen dadurch 
ohne Eigenkapitalverzehr bereinigt. Durch 
den Börsengang erfolgte dann quasi als 
zweite Stufe eine Rekapitalisierung und 
Bilanzstärkung durch Eigenkapitalzufuhr. 

Ein ähnliches Vorgehen ist jetzt auch wie-
der zu erwarten, wenn die Spuren des In-
vestitionsprogramms aus den Haushalten 
von Kommunen und Provinzen zu entfer-
nen sind.

Die Bereinigung erfolgt also quasi durch Zentralisie-
rung und letztendlich durch die Abdeckung durch 
Notenbank bzw. Staatshaushalt, was bei einer extrem 
hohen Sparquote der privaten Haushalte, hohen 
Wachstumsraten, Haushaltsüberschüssen und gewalti-
gen Devisenreserven kein Problem darstellt.

Das Modell funktioniert aber auch wirklich nur bei 
Wachstum und ist deshalb nicht auf die EU übertrag-
bar, d. h. bei uns bleiben die Bilanzen der Gläubiger im 
Feuer und das bei steigenden Eigenkapitalanforderun-
gen. Angesichts der derzeit eher bescheidenen Poten-
ziale durch Kapitalerhöhungen die Eigenkapitalbasis zu 
stärken, wird wohl primär eine Reduzierung der Bilanz-
summe zum Ziel führen – insbesondere durch Abbau 
von eigenkapitalintensiven Risiko-Assets.

Eine weitere Veränderung der Rahmenbedingungen 
für die Unternehmensfi nanzierung erfolgt jetzt mit 
Basel III, und zwar nicht nur aufgrund der weiter stei-
genden Eigenkapitalanforderungen, als insbesondere 
aufgrund der künftigen Refi nanzierungsmöglichkeiten 
bzw. -potenziale der Banken.

Da Einlagen dazu ebenso wenig angesetzt werden dürfen 
wie Ausleihungen von anderen Banken – im Gegenzug 
jedoch Verbindlichkeiten gegenüber anderen Banken 
voll liquiditätswirksam als Verbindlichkeit anzusetzen 
sind, bleibt eigentlich nur Eigenkapital sowie eine fris-
tenkongruente Refi nanzierung durch Ausplatzierung an 
den Finanzmärkten. In Abhängigkeit von der Ausfall-
wahrscheinlichkeit des Kredites steigt die Anforderung 
an die Eigenkapitalunterlegung der Banken um ca. 1/3. 

Aufgrund der Leverage Ratio werden großvolumige 
risikoarme Geschäfte, wie staatsgedeckte Außenhan-
delsfi nanzierungen, schwieriger, die eingeschränkten 
Möglichkeiten zur Fristentransformation werden Lang-
fristkredite verknappen und verteuern. Es wird also 
schwieriger mit klassischen bzw. traditionellen, im 
Mittelstand vorherrschenden Finanzierungsinstrumen-
ten. Corporate Bonds und eigenkapitalnahe Finanzie-
rungen werden an Bedeutung gewinnen, Fresh Money 
von Fremdkapitalgebern in Sanierungsfällen wird wohl 
zum Ausnahmefall werden – mit welcher Konsequenz? 
Vermehrter Einstieg von spezialisierten Finanzinvesto-
ren, mehr übertragende Sanierungen aus der Insolvenz, 
„Parken“ von Unternehmen in SPVs, wenn institutio-
nelle Anleger aus dem Geld sind und nicht mehr mit 
weiterem Fresh Money zur Verfügung stehen.

Für die Sanierung heißt das: Die Konzepte müssen 
wirklich ganzheitlich sein, d. h. Liquiditätssicherung, 
Weiterentwicklung des Geschäftsmodells, um ausrei-
chende Robustheit angesichts weiter volatiler Märkte 
und um echte Zukunftsfähigkeit sicherzustellen, sowie 
Abbildung des Geschäftsmodells in einer adäquaten 
Kapital- bzw. Finanzierungsarchitektur – die Rekapi-
talisierung wird unabdingbar Konzeptbestandteil. Die 
Bedeutung von Eigenkapital wird insbesondere für 
schnellwachsende junge Branchen deutlich steigen, 
ebenso für Branchen mit hoher Volatilität im Auftrags-
eingang. Unabhängig von allen derzeitigen Problemen, 
die ihre Ursachen in der Branchenkonsolidierung ha-
ben, zeigen sich diese Effekte bereits jetzt bei den „Re-
newables“, aber auch im klassischen Anlagenbau.

Die Bankenwelt wird also vor einem „Durchbren-
nen“ einer Bankeninsolvenz aufgrund interner Ver-
fl echtungen geschützt. Die mit derzeit ca. 70 % an 
der Unternehmensfi nanzierung im Euroraum vor-
herrschenden Bankkredite werden deutlich zurück-
gehen, eine Halbierung des Anteils ist nicht aus-
zuschließen. Auf den Mittelstand kommt also eine 
weitere grundsätzliche Veränderungswelle zu – für
Beschäftigung aller, die sich mit 
Unternehmenssanierung 
befassen, ist also mit-
telfristig gesorgt.
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Ausgangslage
Entgegen den „Befürchtungen“ mancher Berater noch 
zur Jahresmitte 2010 haben sich die Unternehmen des 
deutschen Maschinen- und Anlagenbaus bis zum Jah-
resende 2011 in der Produktion schon wieder auf na-
hezu 95 % des Höchststandes von 2008 herangearbei-
tet. Bleiben große Beeinträchtigungen der Konjunktur 
durch die Banken- und Staatsschuldenkrise aus, dann 
kann der stärkste Umsatzeinbruch der Nachkriegszeit 
also abgehakt werden. Die folgende Aufzählung der 
Faktoren, die dazu beigetragen haben, ist sicher nicht 
vollständig, beschreibt aber das Wesentliche: Rascher 
Übergang in den Krisenmodus mit substanziellen Ein-
sparungen in allen Unternehmensbereichen außer 
Entwicklung und Vertrieb, konsequente Nutzung der 
Kurzarbeitsregelungen, Umstellung der Finanzierung 
auf eine mittlere Fristigkeit, schnelle Reaktion auf 
Erholungstendenzen, Nutzung der Exportchancen in 
die weniger betroffenen Volkswirtschaften, insbeson-
dere nach China. Stärkung der Eigenkapitalbasis und 
Primat der Liquiditätsvorhaltung sorgten für eine im 
Schnitt derzeit hervorragende Ausgangsbasis für die 
Herausforderungen der nächsten Zukunft.

Herausforderungen
Die EU wird in den nächsten Jahren durch die nöti-
gen Konsolidierungsschritte bei den Staatsfi nanzen 
als Konjunkturlokomotive ausfallen. Diese Rolle fällt 
klar den wachsenden Ländern in Zentral-, Ost- und 
Südasien, in Lateinamerika und im sonstigen Europa 
(vor allem Russland und Türkei) zu. Das Wachstum 
auf diesen Absatzmärkten für Investitionsgüter wird al-
lerdings stärker in einem Segment erfolgen, das oft als 
das mittlere Leistungssegment bezeichnet wird oder als 
„good enough“. So müssen die deutschen Produzenten 
zwei Herausforderungen zugleich annehmen: Stärkere 
Präsenz auf und Durchdringung dieser Zukunftsmärkte 
mit einem nach unten erweiterten Produktportfolio. 
Aber auch die USA und Nordamerika sollten nicht als 
Wachstumsmärkte abgeschrieben werden.

Finanzierungsaspekte
Die gleichzeitig erforderliche Investition in Inno-
vationen sowohl im High-End-Bereich als auch im 
Good-Enough-Segment kann die hier stärker gefor-
derte eigene Finanzkraft stark strapazieren. In wel-

Dr. Josef Trischler

chem Umfang können und werden die deutschen 
Kreditinstitute für Finanzierungen zur Verfügung 
stehen? Die Gleichzeitigkeit der erforderlichen An-
passung an neue Eigenkapitalvorschriften (Basel III), 
zusätzliche Abgaben (Bankenabgabe, evtl. Finanztrans-
aktionssteuer) wie auch zusätzliche Regulierungen von 
wichtigen Institutionellen Investoren wie Versicherun-
gen (Solvency II) und bei Finanzinstrumenten (EMIR, 
MIFiD/ MIFiR) macht eine Beantwortung dieser Frage 
nicht leicht.
 
Klassische Finanzierung und Alternativen dazu
Im Kern beruht die Finanzierung von Maschinenbau-
unternehmen auf einer soliden Eigenmittelbasis, die 
nur für größere Investitionen durch möglichst langfris-
tiges Fremdkapital erweitert werden sollte, soweit dafür 
aus Bilanzierungsgründen keine Leasingfi nanzierung 
vorgezogen wird. Dazu kommen ausreichend freie Li-
quidität, Avallinien, Akkreditive zur Abwicklung in 
der Exportfi nanzierung, Währungsabsicherungen und 
Hermesdeckungen künftig hoffentlich auch für klei-
nere Tickets. Das Working-Capital-Management mit 
Schwerpunkt Minimierung von Umlaufbeständen und 
Fertigwarenlagern sowie der Steuerung von Zahlungs-
fristen, Zahlungsaus- und -eingängen wurde in der Kri-
se vielerorts eingeübt und wird auch weiterhin den Fi-
nanzierungbedarf niedriger halten. 

Private-Equity-Beteiligungen, Börsengän-
ge und die Begebung von Unternehmens-
anleihen werden auch künftig eine wich-
tige, aber nicht die zentrale Rolle bei der 
Masse der mittelständischen Unterneh-
men im Maschinen- und Anlagenbau spie-
len. Wichtiger wird die Breite der von Kre-
ditinstituten angebotenen Dienste von der 
Erleichterung der Zahlungsabwicklung bis 
zur Kreditierung sein. Hierin liegt deren 
volkswirtschaftliche Hauptfunktion und 
eine wesentliche Aufgabe für einen In-
dustrieverband wie den VDMA wird dar-
in bestehen, die Erfüllung dieser Aufgabe 
anzumahnen. Dies auch gegenüber der 
Politik, falls sich die derzeit auf den Weg 
gebrachten Regulierungsvorhaben als kon-
traproduktiv erweisen.
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Bonitäts- und liquiditäts-
orientierte Unternehmensführung 
in volatilen Zeiten

Eigenkapital wird wertvoller – diese Aussage wird uns 
in den Jahren 2012 und 2013 im Sanierungs-, aber 
auch im Normalgeschäft verfolgen. Die näher rücken-
den auslaufenden Regelungen des Finanzmarktstabili-
sierungsgesetzes zur Überschuldung, die verschärften 
Anforderungen an die Kerneigenkapitalquote der Ban-
ken und der aktuelle volkswirtschaftliche Hintergrund 
werden das Risikoverhalten aller Marktteilnehmer 
massiv beeinfl ussen.

Die große Frage dabei: Inwieweit schlägt sich das Miss-
trauen zwischen Marktteilnehmern – exemplarisch im 
Interbankenhandel der letzten Jahre – auf die Real-
wirtschaft nieder? Denn deutsche Unternehmen sind 
traditionsgemäß stark fremdkapitalfi nanziert. Diese Fi-
nanzierungskultur hat ihre eigenen fi nanzwirtschaftli-
chen (Überlebens-) Mechanismen entwickelt. Verla-
gern sich die Geschäfte eines Unternehmens stärker 
in eigenkapitalgeprägte internationale Märkte, werden 
die Bonitätsanforderungen zur Finanzierung dieser Ge-
schäfte massiv ansteigen. 

Weltweit steigender Internationalisierungsgrad

Wo und wie sehen die zukünftigen Wachstumstreiber 
aus? Wachstum entsteht dort, wo Menschen sich nie-
derlassen und Nachfrage auslösen. Der Blick auf die 
Zu- und Abwanderungskarten in Deutschland weist 

eindeutige Wachstums-Hotspots in Metropolregionen 
aus. Die Folge: Der Urbanisierungsgrad wird deutlich 
zunehmen.

International gesehen sind vor allem die südostasia-
tischen Küsten, südamerikanische Großmetropolen, 
aber auch die afrikanischen Städte mit massiven Zu-
wanderungsbewegungen konfrontiert. Kombiniert man 
diese Bevölkerungsbewegungen mit Megatrends wie 
Energiewende, Klimaschutz, Medizin, Nanotechnolo-
gien, Mobilität, Social Media und politischem Wandel, 
so kommt man sehr schnell auf die Wachstumsmärkte 
der nächsten Generation. 

Volker Riedel

Abb. 1: Urbanisierungsgrad in Deutschland
Quelle: Landesverband Bauindustrie Bayern, Statistisches Bundesamt Regionalatlas, BiB, UN

Abb. 2: Erwartung zum Internationalisierungsgrad des VDMA

+14 %
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Die Wanderungsbewegungen gehen auch mit Investitionen einher!
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Die deutsche Industrie hat in den letzten Jahren und 
Jahrzehnten diese Märkte als Absatzmärkte identifi -
ziert. Mittelfristig wird sich die Wertschöpfungskette 
zunehmend dorthin verlagern. Eine Studie der Impuls-
stiftung des VDMA 2010 zeigt sehr prägnant, dass ins-
besondere der Maschinenbau eine deutliche Verlage-
rung der Produktionskapazitäten erwartet. 

Für diese internationalen Investitionen müssen künf-
tig entsprechende Finanzmittel zur Verfügung gestellt 
werden – eine Herausforderung für viele deutsche Un-
ternehmen und Finanzierer. 
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Die Befürchtung: Das Auf erwartet den tiefen Fall

Allein die Erwartungshaltung, dass die Amplituden der 
historisch erlebten Aufs und Abs der wirtschaftlichen 
Entwicklung extremer ausfallen, schärft das Risikobe-
wusstsein. Die Volatilitäten steigen an. Diese gefühl-
ten Volatilitäten lassen sich allerdings auch technisch 
begründen. So hat zum Beispiel das High Frequency 
Trading zu einer massiven Steigerung der Handelsge-
schwindigkeiten in den Finanzmärkten geführt. Diese 
drastisch erhöhten Umschlagsgeschwindigkeiten füh-
ren zu höherer Nachfrage und damit auch zur Auf-
nahme von Kapital. Werden diese, teils nicht mehr 
steuerbaren, Systeme gebremst, entsteht Wertever-
nichtung auf allen Fronten. Im Jahr 2008 konnte man 
das in massivster Form erleben. Das damit entstandene 
grundlegende Misstrauen ist nach wie vor in den Märk-
ten vorhanden und wird durch die anhaltende Dis-
kussion der internationalen Schuldenkrise am Leben 
gehalten. Damit entsteht eine sehr hohe Korrelation 
gleichgerichteter Verhaltensweisen der Investoren, die 
damit das Klima für Extremwerte und Volatilitäten ist. 
Übrigens: Diese Dynamik steht im krassen Gegensatz 
zur New-Economy-Krise des Jahres 2000 – schließlich 
hatte man nach wie vor die Old Economy als ausglei-
chenden Gegenpol.
 
Die Antwort: Robustheit

Bonitätsdiskussionen muss man daher vor dem Hin-
tergrund eines volatilen Mengenwachstums mit stei-
gendem Internationalisierungsgrad führen, verschärft 
durch soziographische Unterschiede, Preisverstärker 

bei Rohstoffen aus Finanzmarkthandel und politischem 
Willen („Zucker wird zu Treibstoff“) sowie gleichge-
richteten makroökonomischen Erwartungen.

Doch wie können Unternehmen den Herausforde-
rungen der Volatilität gerecht werden, wie muss eine 
entsprechende Finanzierung aussehen? An erster Stelle 
müssen sie ein robustes Geschäftsmodell vorweisen; ein 
Geschäftsmodell, das sich schnell und mit kalkulierba-
rem Aufwand auf eine neue Situation einstellen kann 
und das Unternehmen dabei tragfähig, d. h. effi zient 
und renditefähig macht. Erst mit dieser Voraussetzung 
kann man von der eigentlichen Zukunftsfähigkeit ei-
nes Unternehmens und seiner Finanzierung reden.

Klar ist: Die Reaktionsfähigkeit des Geschäftsmodells 
muss erhöht und auch die Finanzierungsstrukturen 
stärker an die zukünftigen Herausforderungen ange-
passt werden. 

Was bedeutet Reaktionsfähigkeit 
des Geschäftsmodells?

Ein Blick auf das W&P-Geschäftsmodell (Seite 8 
oben) zeigt, dass Markt- und Wertschöpfungsebene 
durch die Konfi gurationsebene miteinander verbun-
den sind. Diese Konfi gurationsebene fungiert als Puffer, 
wie eine Bandscheibe zur Abmilderung von Stößen, 
die über den Markt oder über die Finanzierung an ein 
Unternehmen herangetragen werden. Diese Konfi gura-
tionsebene trägt in einem Unternehmen die Entschei-
dung in sich, wie sich Wertschöpfung und Markt auf-
einander einstellen. Operativ wird diese Konfi guration 
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Je größer die Fläche ist, desto unberechenbarer ist ein 
Unternehmen. Je enger die Punkte zusammenliegen, 
desto höher ist die Reaktionsfähigkeit eines Unter-
nehmens und damit auch seine Robustheit - und aus 
Sicht eines Finanzierers auch seine Zuverlässigkeit. Für 
Finanzierer wird daher ein Unternehmen dann interes-
sant, wenn es nicht nur auf dem konjunkturellen Mo-
mentum schwimmt, sondern über Reaktionsmuster auf 
externe Impacts verfügt.

Die Reaktionsfähigkeit der Passivseite 

Aus Bankensicht behindern vor allem Verschul-
dungsgrad, steigende Energiekosten sowie Volatilität 
erfolgreiche Sanierungen. Kombiniert man den Ver-
schuldungsgrad mit der Heterogenität der Passivseite, 
entsteht ein explosives Gemisch für die Finanzierung.

Die historisch gewachsene Bankenstruktur, getrieben 
durch Wachstum der Vergangenheit, führt sehr häufi g 
zu einer unterschiedlichen Ausprägung von Finanzie-
rungsinstrumenten. So kann sich eine Leverage-Struk-
tur ergeben, die Einfallstore für neue Spieler eröffnet, 
da der Drang zum Abstoßen besteht. Es gibt Bond-
Strukturen, die keine – oder nur bedingt – Entschei-
dungsträger aufweisen. Es gibt Cocktail-Strukturen, 

in dem Abstimmungsprozess zwischen Absatzplanung 
und Produktionsplanung deutlich. Je geschmeidiger 
und unproblematischer dieser Prozess läuft, desto eher 
ist ein Unternehmen i. d. R. reaktionsfähig.

In der GUV lässt sich diese Reaktionsfähigkeit in dem 
Verhältnis des Rohertrages zu den Personalkosten er-
mitteln. Diese bekannte Praktikerformel (bei produk-
tionsgetriebenen Unternehmen sollte ein Faktor von 
1,7 herauskommen) spiegelt das W&P-Geschäftsmo-
dell sehr gut wider. Der Rohertrag bildet die marktsei-
tige Konfi guration ab, Personal- und Sachkosten die 
Wertschöpfungs- und Funktionsebene. 

Die Reaktionsfähigkeit drückt aus, wie Rohertrags-
veränderungen innerhalb eines Jahres auf der Kosten-
ebene adaptiert werden. Dieses Reaktionsverhalten ist 
in dem unten stehenden Schaubild auf der X-Achse 
abgetragen. Trägt man nur mehrere Jahrespunkte ab, 
so ergibt sich ein graphisches Bild (Flächenvolatilität).
 

Abb. 4: Reaktionsmuster einzelner Unternehmen Abb. 5: Meinungsbild der Betreuer von Krisenengagements

W A, C und D weisen ähnliche 
Reaktionsmuster aus

W C vollzieht trotz hoher Ertrags-
zahlen einen Konzernumbau
(neue Segmentierung)

W B weist die höchste Flächen-
volatilität aus
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Ertrag
und Margen

Eigentümer Klassische Finanzierer Neuer Spieler

Unternehmer versucht
EK-Position aus Ertragskraft

zu steigern, ungern über Einlage

Finanzierer sichert
Rückposition des FK/Obligo ab

und erhöht teils massiv
Margenziel (risikoadäquat)

Negativ

Eigen-
kapital

Zins-
tragendes

FK

Operatives
FK

Eigen-
kapital

Zins-
tragendes

FK

Operatives
FK

Eigen-
kapital

Zins-
tragendes

FK

Operatives
FK

Hoch

Mittel

Neuer Spieler macht Spiel
auf zwei Achsen auf

Abb. 6: Schematische 
Darstellung des Spiels 
um das Eigenkapital

nen aufdrängen werden. Das Ganze fi ndet 
vor dem Hintergrund des ESUG statt, das 
ab 01.03.2012 auch die gesetzlichen Rah-
menbedingungen und Regeln für diese 
neuen „Spiele“ schafft. 

Denn mit den verschärften, teils gefühlten, 
Volatilitäten werden sich auch die An-
forderungen zur Schaffung eines gemein-
samen Commitments auf der Passivseite 
erhöhen. Kommt kein Commitment zu-
stande, kommt es zu einem Zwangs-Com-
mitment: Einem Schutzschirm oder Insol-
venzverfahren. 

Will man als Gläubiger zumindest das 
Schutzschirmverfahren in Erwägung zie-
hen, so müssen sich insbesondere auch die 
organisatorischen Strukturen der Gläubi-
ger daran anpassen, denn der Schutzschirm ist keine 
Form der Abwicklung, sondern sollte die Chance zu 
einem Neuanfang bieten. 

bei denen sich viele Finanzierungsformen mischen, die 
sich nicht ergänzen, oder sogar eine Doppelbesiche-
rung in sich tragen. Hier ist der Reset der Finanzierung 
fast zwangsläufi g, dieser gelingt aber aufgrund festgefah-
rener Positionen einzelner Stakeholder nur schwer. 

Fazit: Die Eigentumsrechte 
kommen wieder verstärkt in den Fokus

Der nachhaltige Ausbau der Bonität sowie der liqui-
den Positionen kann nur über ein reaktionsfähiges Ge-
schäftsmodell erfolgen. Fehlt der Glaube an diese Reak-
tionsfähigkeit und greifen die klassischen Instrumente 
der Finanzierung nicht, rücken zunehmend die Eigen-
tumsrechte in den Fokus. Dies bedeutet, es beginnt ein 
neues Spiel, das sich nicht nur um die Verteilung des 
Risikos und der Erträge, sondern zunehmend um die 
Verteilung der Eigenkapitalposition drehen wird. 

Spielfl ächen können die klassischen Investorenpro-
zesse sein: Treuhandlösungen sowie Debt-to-Equity-
Swaps, die sich zukünftig in verschiedensten Variatio-

 Volker Riedel
Mitglied der Geschäftsleitung
Restructuring & Finance
Dr. Wieselhuber & Partner GmbH
Unternehmensberatung
Nymphenburger Straße 21
80335 München

Telefon  089 286 231 44
Telefax   089 286 232 85
E-Mail   riedel@wieselhuber.de 
Internet www.wieselhuber.de
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Sicherung der fi nanziellen 
Stabilität in einem Familienunter-
nehmen des Maschinenbaus

1. Kurzportrait TRUMPF

TRUMPF, gegründet 1923 als Werkstätte für mecha-
nische Antriebe in Stuttgart, hat sich in den letzten 
Jahrzehnten zu einem Global Player und zum Welt-
marktführer in nahezu allen seinen Tätigkeitsberei-
chen entwickelt. Die Schwerpunkte liegen heute auf 
den Gebieten der Fertigungstechnik und der Medizin-
technik. 

Im letzten Geschäftsjahr konnte ein Umsatz von gut 
2 Mrd. EUR erzielt werden, ein Plus gegenüber dem 
Vorjahr von 51 %. Die hohe Wachstumsrate zeigt, dass 
sich TRUMPF der Weltwirtschaftskrise der Jahre 2009 
und 2010 nicht entziehen konnte und nach einem Re-
kordumsatz von 2,1 Mrd. EUR im GJ 2007/08 einen 
Umsatzrückgang von ca. 40 % hinnehmen musste.

Dieser Umsatzrückgang führte zwangsläufi g auch zu ei-
nem Ergebnisrückgang, im GJ 2009/10 sogar zu einem 
Verlust von ca. 59 Mio. EUR (vor Steuern). 

Trotz des absehbaren Verlustes hat TRUMPF seine 
Mitarbeiterzahl praktisch nicht verändert: Gegenüber 
der Zahl vor Beginn der Krise wurden lediglich 0,3 % 
der Mitarbeiter abgebaut; inzwischen liegt der Perso-
nalstand sogar deutlich über dem Wert von 2008.
 
Eine solche Unternehmenspolitik sieht zunächst wi-
dersprüchlich aus, denn auf einen drastischen Rück-
gang des Umsatzes muss eine verantwortungsvolle 
Geschäftsleitung, die den Shareholder Value im Blick 
hat, mit entsprechenden Kostensenkungsmaßnahmen 
reagieren, in deren Mittelpunkt meist deutliche Sen-
kungen des Mitarbeiterbestands stehen. Dass dies bei 
TRUMPF so nicht geschehen ist, liegt an zwei Gege-
benheiten: Zum einen verfügt das Unternehmen als 
Lesson learned aus der Krise Anfang der 1990er Jah-
re über eine hohe Flexibilität in den wöchentlichen 
Arbeitszeiten der Mitarbeiter. So wurden in den sehr 
guten Jahren bis 2007/08 die Arbeitszeitkonten bis an 
die Grenzen gefüllt; aus ihnen wurden in den Zeiten 
der Unterauslastung während der Krise die Ausfallzei-

Harald Völker

Abb. 1: Übersicht der Geschäftsfelder

Werkzeugmaschinen/Elektrowerkzeuge Lasertechnik/Elektronik Medizintechnik

Werkzeugmaschinen Elektrowerkzeuge Lasertechnik Elektronik Medizintechnik

Geschäftsbereiche der TRUMPF Gruppe

Werkzeugmaschinen
für die flexible Blech- und
Rohrbearbeitung

Elektrowerkzeuge
für die Blechbearbeitung

Laser für die
Fertigungstechnik

Stromversorgungen
für plasmagestützte
Fertigungsprozesse, zur
Induktionserwärmung und
CO2-Laseranregung

OP-Tische, OP-Leuchten
und Deckenversorgungs-
einheiten

Umsatzanteile 66% 27%
7%
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ten in allen Bereichen fi nanziert. Zum anderen kommt 
in diesem Verhalten der Charakter von TRUMPF als 
Familienunternehmen zum Ausdruck. Nicht die kurz-
fristige Steigerung des (fi nanziellen) Unternehmens-
wertes steht im Zentrum, sondern die nachhaltige 
Positionierung des Unternehmens in allen seinen Tä-
tigkeitsfeldern in der Weltspitze, und zwar technisch, 
qualitätsmäßig sowie organisatorisch, der Erhalt des 
Unternehmens für die nächste Generation sowie die 
Wahrung der Eigenständigkeit.

2. Unternehmensziele und die Konsequenzen für die 
finanzielle Führung

Diese Haltung ist in den Unternehmenszielen von 
TRUMPF niedergelegt, die man im folgenden Satz 
zusammenfassen kann: „TRUMPF strebt durch Inno-
vations- und Qualitätsführerschaft ein durchschnitt-
liches Wachstum von 15 % auf der Basis einer guten 
Firmenkultur an. Dazu ist eine durchschnittliche Ge-
samtkapitalrendite nach Steuern in bestimmter Höhe 
erforderlich.“ 

Diese Unternehmensziele sind Ausfl uss der Einstellung 
der Eigentümer-Familie Leibinger, die zusammen mit 
der Berthold Leibinger Stiftung 100 % der Firmenan-
teile hält. Die Familie sieht im Unternehmen nicht 
primär eine Einkommensquelle, sondern eher ein Be-
tätigungsfeld. So sind drei der sechs Geschäftsleitungs-
mitglieder Familienangehörige; auch der Aufsichtsrat 
besteht auf der Anteilseignerbank zur Hälfte aus Fami-
lienmitgliedern.

Die fi nanzielle Steuerung orientiert sich daher an den 
Vorstellungen der Eigentümer-Familie, aber auch an 
den betriebswirtschaftlichen Notwendigkeiten, die im 
Zielehaus auf die Kapitalrendite verkürzt sind. Das fi -
nanzielle Steuerungskonzept erstreckt sich auf drei Be-
reiche: Die Gewinnsteuerung, die Vermögenssteuerung 
und die Liquiditätssteuerung.

Die Steuerung des Gewinns der Gruppe erfolgt aus der 
Überlegung heraus, dass das Wachstum der Gruppe so 
fi nanziert werden muss, dass auf Dauer eine Eigenka-
pitalquote von ca. 50 % gewahrt werden soll. Daraus 
ergibt sich unter Zugrundelegung von bestimmten 
Steuersätzen und Fremdkapitalzinsen eine Soll-Eigen-
kapitalverzinsung. Die Multiplikation von Eigenkapi-
talquote und Eigenkapitalrendite ergibt den Return on 
Investment, aus dem die Soll-Verzinsung im Zielehaus 
abgeleitet ist. Aus der bekannten Aufgliederung des 
RoI ergibt sich die Soll-Umsatzrendite und der Mini-
mum-Kapitalumschlag.

Die hohe Soll-Eigenkapitalquote als Messkriterium 
dient im Wesentlichen der Wahrung der wirtschaft-
lichen Unabhängigkeit von Fremdkapitalgebern. 
TRUMPF strebt bei seinen Banken und sonstigen 
Kreditgebern eine Ratingstufe von BBB oder besser 
an; dies erscheint bei einer Quote von 50 % gewähr-
leistet. Diese Eigenkapitalquote kann wiederum nur 
dann dauerhaft realisiert werden, wenn eine hohe Ei-
genkapitalverzinsung erzielt wird. Zu beachten ist, dass 
diese Verzinsung nur sehr mittelbar den Eigentümern 
zu Gute kommt. Sie ist ausschließlich dazu bestimmt, 
die notwendigen Investitionen in das Wachstum von 
TRUMPF im Verhältnis 50 % Eigenkapital und 50 % 
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Fremdkapital zu fi nanzieren. Um größere Ausschüttun-
gen durchführen zu können, muss die Eigenkapitalver-
zinsung über dem geforderten Sollwert liegen!

Bei der Gewinnsteuerung setzt TRUMPF sehr stark auf 
die Steuerung von Verantwortungsbereichen. Darin 
kommt die hohe Selbständigkeit in der Führungsphi-
losophie zum Ausdruck. Die dezentralen Einheiten sol-
len in Eigenregie sicherstellen, dass die geplanten und 
vereinbarten fi nanziellen Zielgrößen erreicht werden.

Bei der Vermögenssteuerung werden Working-Capital- 
Umschlagkennziffern für Vorräte und Forderungen ver-
wendet. Für die Beurteilung von Sachinvestitionen, 
von großen (Entwicklungs-)Projekten sowie von Ak-
quisitionen wird die Discounted-Cashfl ow-Methode 
herangezogen, die einen aus der obigen Formel abgelei-
teten Kapitalkostensatz verwendet.

Die Liquiditätssteuerung orientiert sich im Wesentli-
chen an der Eigenkapitalquote der TRUMPF Gruppe; 
die Eigenkapitalquoten der Konzerngesellschaften spie-
len eine untergeordnete Rolle. Ist die Zielquote erheb-
lich gefährdet, müssen die Investitionen umpriorisiert 
und gegebenenfalls verschoben werden. Zu beachten 

ist, dass diese Eigenkapitalquoten die Gesellschafter-
darlehen in der Obergesellschaft, die eine Kommandit-
gesellschaft ist, nicht enthalten; diese werden handels-
rechtlich als Fremdkapital qualifi ziert. Intern allerdings 
werden sie als eigenkapitalähnlich angesehen und bei 
der Verschuldung nicht betrachtet. Sie machen einen 
wesentlichen Teil der Finanzierung aus.

Die Deckung des aus dem angestrebten Wachstum 
resultierenden Kapitalbedarfs der Gruppe erfolgt wei-
testgehend aus dem Cashfl ow; der Rest wird teils lang-
fristig, teils kurzfristig zentral durch den Zentralbereich 
Finanz- und Risikomanagement in unserem Haus-
bankenkreis gedeckt. Dieser besteht aus einer Grup-
pe von fünf bis sechs nationalen und internationalen 
Banken, mit denen langjährige Geschäftsbeziehungen 
bestehen und mit denen ein intensiver Informations-
austausch gepfl egt wird. Dieser äußert sich neben ei-
ner regelmäßigen Information über die aktuelle Lage 
des Unternehmens auch in jährlich stattfi ndenden 
„Rating-Gesprächen“, in denen sowohl der zurücklie-
gende Jahresabschluss als auch die Erwartungen für das 
laufende Geschäftsjahr besprochen werden. Darüber 
hinaus werden die Banken aufgefordert, ihre Rating-
Einstufung für TRUMPF abzugeben.

Diese Bankenpolitik bedeutet, dass TRUMPF nicht 
immer die günstigsten Kosten bei Finanztransaktionen 
erzielt, jedoch immer die günstigsten im Hausbanken-
kreis. Der Vorteil liegt darin, dass ein defi niertes Vo-
lumen an Provisionsaufwand nicht auf beliebig viele 
Banken verteilt wird und deshalb die Forderungen der 
Banken nach mehr „Cross Selling“ besser bedient wer-
den können. Zum anderen sorgen die langjährigen Ver-
bindungen dafür, dass die Hausbanken bei der Prüfung 
von Finanzinstrumenten eine Beraterrolle einnehmen: 
Da sie TRUMPF sehr gut kennen, bieten sie nur solche 
Instrumente an, die zu TRUMPF passen. Das reduziert 
den internen Aufwand für die Analyse und Bewertung Abb. 6: Finanzielles Steuerungskonzept TRUMPF Gruppe 
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dieser Geschäfte deutlich. Im langfristigen Bereich 
> 5 Jahre werden allerdings zum Teil auch kapital-
marktähnliche Instrumente wie US- oder Europäische 
Private Placements (Schuldscheindarlehen) eingesetzt, 
bei deren Begebung TRUMPF jedoch auch auf die 
Hausbanken zurückgreift.

Den externen Kapitalmarkt nutzt TRUMPF nicht. Im 
Zuge der Einführung von Basel II wurde geprüft, ob 
dieser Markt zukünftig in Anspruch genommen werden 
soll. Die Betrachtung der Anforderungen (externes Ra-
ting, Exposés, Kosten, Informationspfl ichten) hat zur 
Meinung geführt, dass keine öffentlichen Anleihen 
oder ähnliche Instrumente begeben werden sollten. Es 
stehen ausreichend andere Instrumente wie Schuld-
scheindarlehen zur Verfügung, mit denen nennenswer-
te Kreditbeträge aufgenommen werden können.

3. Finanzielle Führung in der Krise

Ob die fi nanzielle Führung und die Liquiditätssiche-
rung wirklich tragfähig ist, zeigt sich vor allem in ei-
ner Krise. Gerade in der letzten Krise von 2009/2010 
wurde die Finanzpolitik einer harten Probe unterzogen: 
Zu der drastischen Reduzierung des Geschäftsvolumens 
mit der Folge ausbleibender bzw. negativer Cashfl ows 
kam das Risiko, dass der Bankensektor selbst Gefahr 
lief, nicht mehr leistungsfähig zu sein. Insbesondere 
das Risiko einer Kreditklemme und des Ausfalls von 
Bankenpartnern in Folge der Lehman-Pleite haben der 
letzten Krise eine besonders kritische Note verliehen.

Die fi nanzielle Führung von TRUMPF soll im Folgen-
den im Verlauf der Krise dargestellt werden. Dabei wird 
der Zeitraum von Juli 2008 – also vor Beginn der Krise 
– bis Juni 2010 beschrieben und in Halbjahre unter-
teilt.

Das TRUMPF Geschäftsjahr läuft vom 1. Juli bis zum 
30. Juni. Das Geschäftsjahr 2007/08 war das bisher 
erfolgreichste in der rund 90jährigen TRUMPF Ge-
schichte: Es wurde ein Umsatz von 2.144 Mio. EUR bei 
einem Ergebnis vor Steuern von 301 Mio. EUR erzielt. 
Die Umsatzrendite betrug 14,1 %, die Eigenkapital-
quote lag bei 49 %; die Gruppe hatte eine Netto-Ver-
schuldung von ca. 50 Mio. EUR bei einer Bilanzsumme 
von ca. 1.500 Mio. EUR. Auch das neue Geschäftsjahr 
2008/09 begann positiv. Die Auftragseingänge legten 
zwar seit etwa September 2008 nicht mehr zu, waren 
aber auf einem konstant hohen Niveau. Dies hielt an 
bis zum Oktober 2008; in diesem Monat fand eine sehr 
wichtige Messe statt, und es wurde ein neuer Rekord 
bei den Messeverkäufen aufgestellt. Im November bra-
chen die Auftragseingänge dann allerdings auf weniger 
als die Hälfte des bisherigen Niveaus ein, so dass sofor-
tige Anpassungen in der Produktionsplanung und bei 
den Produktionskapazitäten erfolgten. Diese können 
bei TRUMPF sehr kurzfristig beschlossen werden, da 
das Arbeitszeitmodell, das in einem „Bündnis für Ar-
beit“ vereinbart ist, schnelle Veränderungen der wö-
chentlichen Arbeitszeit zulässt. Voraussetzung dafür 
ist allerdings, dass die Arbeitszeitkonten in den guten 
Jahren zuvor gefüllt wurden, damit sie dann für eine 

GJ 07/08
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Zeitkonten/Kurzarbeit

Start EVP mit zentraler
Projektorganisation

EK-Erhöhung
durch Gesellschaften

Ende EVP

FK-Seminar
„Kostenmanagement und
Strukturanpassungen“

Durchführung von Liquiditäts-
sicherungsmaßnahmen

Abb. 7: Entwicklung Auftragseingänge und Maßnahmen während und nach der Krise 
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Arbeitszeitreduzierung verwendet werden können. In 
einigen Gesellschaften war dies zu diesem Zeitpunkt 
noch nicht gegeben; deshalb wurde dort Kurzarbeit 
angeordnet. Da die Auftragseingänge weiter sanken, 
wurden zu Beginn des Jahres 2010 im kaufmännischen 
Bereich Szenarien durchgerechnet, die sich zunächst 
am Krisenverlauf 1992/93 orientierten (-20 %) und zu-
sätzlich eine weitere Verschärfung auf -40 % im Umsatz 
beinhalteten. Analysiert wurde,

W welche automatischen Anpassungen der Ertragslage 
sich durch die in den Kostenstrukturen enthaltene 
Flexibilität ergeben,

W welches Volumen an Kosteneinsparungen in der Be-
schaffung, bei den Kapazitäten und in den Sachkos-
ten notwendig ist, um Breakeven zu erreichen,

W welcher Liquiditätsbedarf sich ergibt, wie dieser 
durch interne Maßnahmen (Working Capital Ma-
nagement, Investitionszurückhaltung) gedeckt wer-
den kann, ohne die Wettbewerbsfähigkeit des Un-
ternehmens zu gefährden, und welche Maßnahmen 
zur Sicherung der Zahlungsfähigkeit eingeleitet wer-
den müssen.

Da die Aufträge regional unterschiedlich zurückgin-
gen und darüber hinaus die Erkenntnis, dass es sich um 
eine länger andauernde Krise handeln könnte, in den 
einzelnen Tochtergesellschaften nicht sehr ausgeprägt 
war, wurde Anfang Februar 2009 ein sogenannter Kri-
sengipfel veranstaltet, an dem alle Geschäftsführer der 
TRUMPF Gesellschaften sowie die Leiter großer Be-
reiche aus dem In- und Ausland teilnahmen. Diesem 
Teilnehmerkreis wurden von der Gruppen-Geschäfts-
leitung die Szenarien vorgestellt und die Konsequen-

zen daraus erläutert. Außerdem musste jeder Geschäfts-
führer seine geplanten Maßnahmen zur Sicherung der 
Ertragskraft und der Liquidität vorstellen. Gleichzeitig 
wurden für die kurz darauf beginnende Planungsrunde 
des folgenden GJ 2009/10 Prämissen vorgegeben.

Parallel dazu wurde begonnen den Liquiditätsbedarf 
für ein Worst-Case-Szenario zu decken. Dies erfolgte 
zum einen durch echte Liquidität, d. h. Finanzmittel-
aufnahme, und zum anderen über Finanzmittelzusagen, 
also Kreditlinien. Die Kreditlinien wurden mit einigen 
ausgewählten Banken mit einer dreijährigen festen 
Zusage versehen, also zu Committed Lines; dreijährig 
deshalb, weil unterstellt wurde, dass die Krise ca. ein 
Jahr dauert und ein bis zwei Jahre benötigt werden, um 
durch Verlust entstandene Negativsalden wieder abzu-
bauen. Mit der gleichen Begründung wurden Kredite 
mit fester Laufzeit für drei bis fünf Jahre aufgenommen. 
Da zum damaligen Zeitpunkt nicht sicher war, ob bei 
verschlechterter Lage des Unternehmens noch ausrei-
chend Bereitschaft bei den Banken vorhanden wäre 
Verluste zu fi nanzieren, wurden diese Finanzmittel auf-
genommen und angelegt. Damit war sichergestellt, dass 
TRUMPF auch bei einer Halbierung der Auftragsein-
gänge für längere Zeit zahlungsfähig bleibt.

Um die Ertrags- und damit auch die Liquiditätslage 
zu verbessern, wurde ein weltweites Ergebnisverbes-
serungsprogramm gestartet, das sich auf die Bereiche 
Einkauf, Kapazitäts- und Sachkosten bezog. Zudem 
startete der Vertrieb ein Sales-Push-Programm mit dem 
Ziel, der schwachen Nachfrage nach Maschinen und 
Lasern Impulse zu verleihen. Mit diesen Programmen 
ist es gelungen, die Verkäufe auf niedrigem Niveau zu 
stabilisieren und für eine deutliche Kostenentlastung 
zu sorgen. Dabei spielten bei den Kapazitätskostenmaß-
nahmen Entlassungen keine Rolle, da TRUMPF wegen 
der hohen Flexibilität bei Arbeitszeiten zu Beginn der 
Krise ausreichend Manövriermasse hatte.

In der Folge wurden mit allen Führungskräften welt-
weit Seminare durchgeführt, um diese für die kritische 
Situation zu sensibilisieren und Maßnahmenpläne zu 
erarbeiten. Dies sorgte für eine gleichmäßige Infor-
mation über die Mechanismen in der Krise, über die 
eingeleiteten Maßnahmen von TRUMPF und welche 
Maßnahmen von den einzelnen Bereichen erwartet 
wurden.

Da sich die Auftragslage auch im Sommer 2009 nicht 
verbesserte, musste in einzelnen Bereichen Kurzarbeit 
beantragt werden. Im Frühjahr 2010, also ca. 1,5 Jahre 
nach Beginn der Krise, fand ein weiterer Krisengipfel 
statt, der die Berichterstattung über die eingeleite-
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ten Maßnahmen und die erzielten Erfolge zum Inhalt 
hatte. Anschließend wurden, geleitet durch Gruppen-
Geschäftsführer, Workshops in den einzelnen Berei-
chen weltweit durchgeführt, in denen weitere konkrete 
Maßnahmen erarbeitet und beschlossen wurden. Dabei 
gab die Geschäftsleitung für jeden Bereich vor, mit wel-
chen Umsätzen im folgenden Jahr zu rechnen ist. 

Auf Basis dieser Vorgabe mussten Maßnahmen erar-
beitet werden, um mindestens Breakeven zu erreichen. 
Zudem wurde gefordert, Alternativpläne zu entwi-
ckeln, die weitere Maßnahmen zum Inhalt hatten, falls 
sich die Geschäftslage noch weiter verschlechtert. 

Mit Hilfe dieses Vorgehens ist es gelungen, im Ge-
schäftsjahr 2008/09 ein positives Ergebnis von ca. 52 
Mio. EUR zu erreichen und im GJ 2009/10 den Verlust 
auf 59 Mio. EUR zu begrenzen. In Summe ist TRUMPF 
aus den beiden Krisen-Geschäftsjahren nur mit einem 
geringen Fehlbetrag herausgegangen. Mitte des Jahres 
2010 zogen die Auftragseingänge deutlich an und er-
reichten wieder Vorkrisenniveau, so dass die Krise als 
beendet angesehen werden konnte; alle Programme 
und Maßnahmen zur Kostensenkung wurden zunächst 
ausgesetzt und später aufgehoben.

4. Lessons learned

Als wesentliche Erkenntnisse im Krisenmanagement 
und auch in der fi nanziellen Führung sind festzuhalten:

W Die schnelle und umfassende Information über die 
Situation ist unabdingbar. Dies gilt für die Führungs-
kräfte und Mitarbeiter, die ganz wesentlich die Maß-
nahmen realisieren mussten und auch davon betrof-

fen waren. Es gilt aber auch für die Banken, mit 
denen die Szenarien offen diskutiert wurden und die 
an der Lösung der Liquiditätsthematik mitgearbeitet 
haben.

W Die erarbeiteten Szenarien halfen, den Führungs-
kräften deutlich zu machen, welche Konsequenzen 
der Rückgang des Geschäfts hat; sie haben damit 
Bereitschaft zum Handeln erzeugt.

W Die Erarbeitung von Alternativplänen erlaubte 
schnelles Handeln, verringerte Reaktionszeiten und 
gab Sicherheit, dass man auch mit einer noch 
schlechteren Situation fertig werden kann.

W Die frühzeitige und umfassende Absicherung der 
Liquidität führte zu fi nanziellen Reserven, die auch 
ein Worst-Case-Szenario abgedeckt hätten. Das hat 
Handlungsfreiheit ermöglicht und ver-
hindert, dass aufgrund kurzfristiger Kos-
tensenkungsnotwendigkeiten Zukunfts-
potenziale gefährdet werden.

Ein Unternehmen kann sich einer breiten 
Wirtschaftskrise nicht entziehen, es kann 
aber deren Auswirkungen abmildern. Ent-
scheidend für die Krisenbewältigung ist, 
mit welcher fi nanziellen Verfassung man 
in die Krise hineingeht. Deshalb ist es für 
TRUMPF von zentraler Bedeutung, dass 
die oben genannten fi nanziellen Zielgrö-
ßen erreicht werden. Damit ist sicherge-
stellt, dass auch dramatische Veränderun-
gen im Geschäftsverlauf das Unternehmen 
nicht gefährden.

 Harald Völker
Geschäftsführer
TRUMPF GmbH + Co. KG
Johann-Maus-Straße 2
71254 Ditzingen

Telefon  07156 303 367 23
Telefax   07156 303 307 29
E-Mail   harald.voelker@de.trumpf.com
Internet www.trumpf.com
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Mittelstandsfi nanzierung 
in Deutschland im Umbruch
Studie belegt wachsende Bedeutung 
des Kapitalmarktes für den Mittelstand

Das Handelssegment Bondm der Börse Stuttgart war 
der Startschuss für eine neue Finanzierungsmöglich-
keit im Mittelstand. Inzwischen sind an der Börse Stutt-
gart 22 Anleihen von mittelständischen Firmen mit ei-
nem Gesamtvolumen von über 1,5 Milliarden Euro ge-
listet, während das gesamte Marktvolumen in Deutsch-
land rund 2,1 Milliarden Euro beträgt. Bondm in Stutt-
gart hat sich als Alternative zur klassischen Kreditfi -
nanzierung des deutschen Mittelstands etabliert. Mitt-
lerweile sind andere Börsenplätze in Deutschland dem 
Beispiel gefolgt und bieten ähnliche Plattformen für 
Anleihen mittelständischer Unternehmer an. 

Die Unternehmensanleihe ist als komplementäres Fi-
nanzierungsinstrument im Mittelstand angekommen. 
Das bestätigt die Studie „Mittelstandsfi nanzierung in 
Deutschland“, die von der Unternehmensberatung 
Seidenschwarz & Comp. GmbH und Prof. Dr. Burk-
hard Pedell von der Universität Stuttgart im Auftrag 
der Börse Stuttgart im Jahr 2011 durchgeführt wurde. 

Die Befragung der Unternehmen zeigt den deutlichen 
Trend: 92 Prozent sind der Meinung, dass innovative 
Finanzierungsinstrumente zukünftig im Finanzierungs-
mix mittelständischer Unternehmen eine größere Rol-
le spielen werden. Eine überwiegende Mehrheit von 
83 Prozent der befragten Unternehmen ist zudem 
überzeugt, dass insbesondere die Unternehmensanlei-
he weiter an Attraktivität gewinnen wird. 69 Prozent 
stimmen der Aussage zu, dass sich mittelständische Un-
ternehmen stärker am Kapitalmarkt orientieren sollten 
und eine Unternehmensanleihe dazu ein geeigneter 
erster Schritt ist. Rund die Hälfte der befragten Unter-
nehmen sieht zudem Verbesserungspotenziale bei der 
Verknüpfung des Finanzierungsmanagements mit der 
Unternehmensstrategie. 

Laut der Studie plant fast jedes vierte mittelständische 
Unternehmen, eine Anleihe zu emittieren. Worin 
liegen die Gründe für diesen Trend und warum ent-
scheiden sich immer mehr mittelständische Unter-

nehmen für die Emission einer Anleihe? Besondere 
Vorteile von Unternehmensanleihen sehen die Be-
fragten unter anderem in einer höheren Unabhängig-
keit von Banken, hoher Finanzierungssicherheit sowie 
einer ausgewogeneren Investorenstruktur. Für einen 
Einsatz von Anleihen nennen Unternehmen insbeson-
dere Wachstums-, Akquisitions- und Anschlussfi nan-
zierungen. Unter den befragten Mittelständlern haben 
15 Prozent in den vergangenen drei Jahren bereits 
Unternehmensanleihen begeben. Diese Unternehmen 
bewerten Unternehmensanleihen ausnahmslos als po-
sitive und sehr positive Finanzierungsalternative.

Aus den Studienergebnissen sind weitere Effekte ab-
lesbar, warum der Mittelstand zunehmend den Weg an 
den Kapitalmarkt sucht. Erstens: Die Unternehmen 
können über eine Anleihe ihre Investorenbasis erwei-
tern. Neben Institutionellen Investoren, Family Offi ces 
und Vermögensverwaltern erhalten auch Privatanleger 
Zugang zu Mittelstandsanleihen. 

Die breitere Investorenbasis unter Einbeziehung von 
Privatanlegern wird – laut Studie – von 74 Prozent 
der Befragten positiv oder sehr positiv bewertet. An-
ders ausgedrückt: Die Unternehmen sehen den Kapi-
talmarkt als Möglichkeit, sich das Vertrauen der In-
vestoren zu erarbeiten. Zweitens: Der traditionell auf 
die klassische Kreditfi nanzierung fokussierte deutsche 
Mittelständler steigert mit der Emission einer Anleihe 
„nebenbei“ seinen Bekanntheitsgrad bei Anlegern und 
potenziellen Kunden. 

Die Studie belegt, dass 71 Prozent durch die Erwei-
terung des Investorenkreises eine Steigerung des Be-
kanntheitsgrades am Markt erwarten. Drittens: Die 
Unternehmen verbessern mit der Emission einer 
Anleihe ihre Verhandlungsposition gegenüber den 
Banken und optimieren aufgrund der Publikations-
pfl ichten gleichzeitig ihr internes Reporting. Auch für 
Familienunternehmen kann die Finanzierung über eine 
Eigenemission am Anleihemarkt ein erster Schritt an 

Sabine Traub
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den Kapitalmarkt sein. Unternehmen im Familienbe-
sitz haben insbesondere die Beteiligungsstrukturen im 
Blick, die durch eine Kapitalentscheidung beeinfl usst 
werden können. Bei der Begebung einer Anleihe blei-
ben diese unberührt. 

Im internationalen Vergleich erleben wir allerdings 
keine wirklich neue Entwicklung. Unternehmen aus 
dem angelsächsischen Raum stellen ihre Finanzierung 
traditionell breiter auf. Deutsche Mittelständler dage-
gen gelten als verschlossen, wenn es darum geht, ka-
pitalmarktrelevante Informationen zu veröffentlichen. 

Soweit das Klischee – die Praxis aber zeigt: Mittelstän-
dische Unternehmen sind schon viel weiter als vielfach 
angenommen. Seit 2007 müssen alle Kapitalgesell-
schaften ihre Jahresabschlüsse auf der Internetseite des 
Bundesanzeigers veröffentlichen. Insofern sind kleine 
und mittelgroße Gesellschaften hinsichtlich der Pub-
lizität großen Gesellschaften gleichgestellt. Der Mit-
telstand gilt als Rückgrat der deutschen Wirtschaft. Er 
genießt hohes Ansehen im europäischen Ausland. Das 

zeigen auch die zahlreichen Anfragen aus anderen eu-
ropäischen Ländern zu unserem Mittelstandssegment 
Bondm. 

Wie haben sich die Anleihen im Handelssegment 
Bondm in den vergangenen – teils turbulenten – Mo-
naten entwickelt? Als emittierendes Unternehmen 
muss man sich bewusst machen, dass Unternehmens-
anleihen Kursschwankungen unterliegen. Dies konnte 
nach der Finanzmarktkrise in den Jahren 2008 und 
2009 nun auch in der zweiten Jahreshälfte 2011 seit 
August beobachtet werden. 

Der Markt für Unternehmensanleihen musste Risiko-
aufschläge hinnehmen, die je nach Bonitätseinstufung 
und Branche sehr unterschiedlich ausfi elen. Auch Mit-
telstandsanleihen konnten sich diesem Trend nicht 
entziehen. Die Erkenntnis dabei: Die Investoren be-
trachteten die Mittelstandsanleihen je nach Branche 
und Emittent sehr differenziert. Während Emissionen 
von Solarunternehmen sehr stark unter Druck gerie-
ten, war die Kursentwicklung von Anleihen, deren 
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Emittenten gute Geschäftsergebnisse veröffentlichten, 
von temporären Kursdellen abgesehen stabil bis posi-

tiv. Zur Performancemessung und Transpa-
renzsteigerung hat die Börse Stuttgart den 
Bondm-Index entwickelt, dessen Verlauf 
einen guten Überblick über die Volatilität 
der letzten Monate gibt.
 
Der Bondm-Index ermöglicht einen di-
rekten Vergleich der Entwicklung einzel-
ner Anleihen mit dem Handelssegment 
Bondm.

Der Ausbruch der Finanzmarktkrise 2011, 
die hohen Volatilitäten bei Unternehmens-
anleihen und die damit einhergehende 
Unsicherheit bei Investoren führten dazu, 
dass sich das Zeitfenster für Emissionen im 
Laufe der zweiten Jahreshälfte schloss. Ge-
meinsam mit den am Emissionsprozess be-
teiligten Partnern empfahl die Börse Stutt-
gart denjenigen Unternehmen, die in die-

ser Phase eine Anleihebegebung vorbereiteten, ihre 
Emission aufgrund des schwierigen Marktumfeldes ins 
neue Jahr zu verschieben. 

Die Marktteilnehmer gehen davon aus, dass sich das 
Zeitfenster im Laufe der ersten Monate 2012 wieder 
öffnen wird. Die sich schließenden und wieder öffnen-
den Zeitfenster für Kapitalmarkttransaktionen sind ein 
Phänomen, das ein Unternehmen beim Gang an den 
Kapitalmarkt beachten sollte – das gilt sowohl für Ak-
tien- als auch Anleiheemissionen. 

In der Konsequenz heißt das, dass – unter Berücksichti-
gung der unterschiedlichen Kapitalmarktphasen – der 
Fremdkapitalbedarf rechtzeitig erkannt und die Ka-
pitalbeschaffung frühzeitig geplant und durchgeführt 
werden muss. 

Nach der Emission ist vor der Emission. Hat ein Un-
ternehmen das Vertrauen der Investoren gewonnen 
und eine Anleihe erfolgreich platziert, muss dieses Ver-
trauen auch gefestigt werden. Denn nur so kann eine 
weitere, erfolgreiche Kapitalmarkttransaktion erfolgen. 
Hierzu gehören ein funktionierender Sekundärmarkt 
an einer Börse und die Bereitschaft zur Transparenz. 
Transparenz im Markt für Mittelstandsanleihen lässt 
sich nur durch Information herstellen, denn Anleger 
wägen ihre Investitionsentscheidungen auf Basis der 
ihnen zur Verfügung stehenden Informationen ab. 

Um ein Höchstmaß an Transparenz zu schaffen, fordert 
die Börse Stuttgart von den gelisteten Unternehmen 
gegenüber dem normalen Freiverkehr erhöhte Informa-
tionspfl ichten. Neben einem von der BaFin genehmig-
ten Wertpapierprospekt gehören Veröffentlichungen 
von testierten Jahresabschlüssen, Halbjahresberichten, 
Unternehmensratings, jährlichen Folgeratings sowie 
sogenannte Quasi-Ad-hoc-Meldungen zu den zentra-
len Publizitätspfl ichten der Emittenten. 

Die Börse Stuttgart gewährleistet mit ihrem Know-how 
bei Mittelstandsanleihen einen qualitativ hochwer-
tigen Sekundärmarkt mit jederzeit handelbaren Prei-
sen. Bei einem Emissionsvolumen im Handelssegment 
Bondm von rund 1,5 Milliarden Euro wurden an der 
Börse Stuttgart im Handel nunmehr 1,2 Milliarden 
Euro im laufenden Handel umgesetzt. 

Dies beweist auch, dass Mittelstandsanleihen in Stutt-
gart über eine ausreichende Liquidität verfügen, so dass 
Anleger jederzeit ein Investment eingehen oder sich 
davon trennen können.

Weblink:
Weitere Informationen zum Handelssegment Bondm und eine Übersicht 
der dort gehandelten Unternehmensanleihen gibt es unter 
www.boerse-stuttgart.de/bondm.W
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 Sabine Traub
Leiterin Primary Market Group
Börse Stuttgart
Börsenstraße 4
70174 Stuttgart

Telefon  0711 222 985 190
E-Mail   sabine.traub@boerse-stuttgart.de
Internet www.boerse-stuttgart.de
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Platzierung von Corporate Bonds – 
Stolpersteine und Erfolgsfaktoren

Paradigmenwechsel bei Mittelstandsfinanzierungen

Blicken wir weit zurück: Ursprünglich betrieben Wa-
rengroßhändler und Spediteure das Kredit- und Wech-
selgeschäft. Die ersten Banken entstanden im 13. Jahr-
hundert, als Florenz zu einer Handelsmacht aufstieg 
und dadurch das dortige Bankgeschäft zu fl orieren be-
gann.

In der heutigen, modernen Volkswirtschaft haben die 
Kreditinstitute natürlich ungleich komplexere Auf-
gaben. So schaffen sie unter anderem einen laufzeit-
gerechten Ausgleich zwischen dem Angebot vieler 
relativ kleiner Spareinlagen und der Nachfrage nach 
großen Krediten. Das Risiko der Sparer wird breit ge-
streut, die Institute haften für die Einlagen.

Historisch bedingt gibt es in Deutschland eine im in-
ternationalen Vergleich ungewöhnliche Struktur des 
Bankwesens. Primär ist hierfür der hohe Marktanteil 
der öffentlich-rechtlichen Sparkassen und der genos-
senschaftlich organisierten Volksbanken verantwort-
lich. Diese Kreditinstitute müssen – im Gegensatz zu 
den Privatbanken – weniger auf das Erwirtschaften von 
Gewinnen achten, sondern sind vielmehr auf die Be-
dienung von Kundeninteressen ausgerichtet.

Die Folge dieser Struktur war, dass der Zugang für mit-
telständische Unternehmen zu Finanzierungsmitteln 
größtenteils über die Hausbank erfolgte – und auch 
heute noch erfolgt. Nur geschätzte 20 % der Unter-
nehmen nutzten und nützen den Kapitalmarkt, indem 
sie dort Fremdkapital – sogenannte Unternehmens-
anleihen, genauer Inhaber-Teilschuldverschreibungen 
– emittieren. Zu teuer, zu kompliziert, so die vorherr-
schende Meinung. Aber das hat sich Mitte 2010 geän-
dert, der Stuttgarter Börse sei Dank.

Mitte 2010 hat die Börse Stuttgart der Öffentlichkeit ihr neues Marktsegment Bondm für Anleihen 
mittelständischer Unternehmen vorgestellt – und damit ein glückliches Händchen bewiesen. Längst haben 
andere Börsen nachgezogen, der Markt für Mittelstandsanleihen boomte. Auch kleinere, nicht börsen-
notierte mittelständische Unternehmen nutzten mittlerweile die Möglichkeit, Fremdkapital direkt 
am Kapitalmarkt einzusammeln. Bonds als alternative Form der Unternehmensfi nanzierung 
sind in Deutschland angekommen.

Natürlich hat auch der Finanzmarkt seinen Beitrag 
geleistet. Wahlweise hat die Euro-, Staats-, Schulden-, 
Banken- oder einfach nur die Finanzkrise mit ihren 
Folgen zu hohen Risikoaufschlägen für geliehenes Geld 
geführt. Dadurch ausgelöst ist der Strukturwandel bei 
den Kreditinstituten in vollem Gange. Die aufsichts-
rechtlichen Rahmenbedingungen für eine Kreditverga-
be verschärfen sich weiter. Die Beschlüsse Basel I, II 
und in Zukunft Basel III zwingen die Banken zu einer 
immer höheren Eigenmittelunterlegung, Eigenkapital 
ist ein kostbareres Gut geworden.
 
Für Unternehmen wird es daher langsam, aber sicher 
teurer, Geld bei ihrer Hausbank zu leihen. Damit wird 
eine strategisch ausgerichtete Unternehmensfi nanzie-
rung immer wichtiger: Wachstum benötigt insbesonde-
re unter volatilen Rahmenbedingungen langfristig sta-
biles Kapital. Und je breiter die Finanzierungsstruktur 
aufgestellt ist, desto weniger krisenanfällig ist sie. Boni-
tät und Liquidität sind die entscheidenden Faktoren für 
die zukünftige Unternehmensentwicklung geworden.

Von der Benchmark- zur Mittelstandsanleihe

Für „DAX-Unternehmen“ ist es gang und gäbe über 
so genannte Benchmark-Anleihen (ab 500 Mio. A) 
Fremdmittel bei Institutionellen Investoren unter Ein-
schaltung einer oder mehrerer Investmentbanken, vor-
zugsweise verbunden mit einem Listing an der Luxem-
burger Börse einzusammeln. Mittelständler haben hier 
in der Regel keinen Zugang, Privatinvestoren naturge-
mäß auch nicht. Dann wurde im Mai 2010 Bondm an 
der Börse Stuttgart ins Leben gerufen: Der erste organi-
sierte Markt für Anleihen mittelständischer Unterneh-
men. Zwei Transferkandidaten, die Dürr AG und die 
Windreich AG, ließen ihre Anleihen in diesem neuen 
Segment des Freiverkehrs zum Handel listen. Seitdem 

Christopher Wanzel
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sind 20 weitere Anleihen gefolgt. Bondm ist mittler-
weile ein etabliertes Handelssegment für Unterneh-
mensanleihen, welches insbesondere Emittenten aus 
dem Mittelstand offen steht. 

Diese Emittenten verpfl ichten sich, ein über die übri-
gen Regelungen des Freiverkehrs hinausgehendes Min-
destmaß an fortlaufender Transparenz und Publizität 
gegenüber Anlegern einzuhalten. Ziel ist, dem Anle-
ger, sowohl dem institutionellen als auch dem priva-
ten, wichtige Informationen über das Unternehmen 
zur Verfügung zu stellen.

Ein externer Kapitalmarktexperte, der Bondm-Coach, 
unterstützt die Emittenten bei der Einhaltung ihrer 
Pfl ichten – sofern diese selbst noch nicht an einem re-
gulierten Markt börsennotiert sind. Zugelassen werden 
nur Emittentinnen, die unter anderem einen von der 
Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht gebil-
ligten Wertpapierprospekt haben und zudem ein exter-
nes Rating (ebenfalls nur notwendig, sofern die Emit-
tentin selbst nicht am regulierten Markt börsennotiert 
ist) vorweisen können. Im Prospekt sind die testierten 

Jahres- und die Halbjahresabschlüsse sowie ausführli-
che Risikohinweise neben generellen Informationen 
zum Unternehmen enthalten. Solange die Anleihe 
dann an der Börse gelistet ist, sind Folgepfl ichten ein-
zuhalten. Unter anderem die zeitnahe Veröffentlichung 
der Jahres- und Halbjahresabschlüsse, gegebenenfalls 
ein jährliches Folgerating und die Veröffentlichung 
von auf die Anleihe bezogenen, so genannten Quasi-
Ad-hoc-Mitteilungen.

Andere Börsenplätze haben die Chance schnell er-
kannt und ähnliche Segmente eröffnet, beispielsweise 
der Entry Standard in Frankfurt, der mittelstandsmarkt 
in Düsseldorf oder die Börse München mit m:access. 
Je nach Börsenplatz sind etwas andere als die oben 
beschriebenen Zulassungs- und Folgepfl ichten für die 
Notierung zu erfüllen. Jede Börse hat ein eigenes Re-
gelwerk und eigene AGBs, die den jeweiligen Rahmen 
für die Emittentin defi nieren.

Die meisten Börsen unterstützen ihre Emittenten aktiv 
mit Öffentlichkeitsarbeit. Dies gibt den Unternehmen 
zusätzlich Visibilität, was bei der Platzierung der Anlei-

FINANZIERUNGSPRAXIS
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hen hilfreich sein kann – insbesondere wenn es sich um 
Unternehmen mit einem geringeren Bekanntheitsgrad 
handelt. Stand heute haben rund 60 mittelständische 
Unternehmen Anleihen mit Volumina größtenteils 
zwischen 25 Mio. und 150 Mio. Euro an den verschie-
denen Börsen platziert. Insgesamt sind damit in relativ 
kurzer Zeit schon fast 3 Mrd. Euro von privaten und 
institutionellen Anlegern investiert worden, bei Emis-
sionsrenditen von rund 7,25  % im Mittel.

Und es geht weiter: Die Deutsche Börse in Frankfurt 
plant ab Anfang 2012 einen Prime Standard für Un-
ternehmensanleihen. Das neue Segment richtet sich 
an größere börsen- und nicht-börsennotierte Unter-
nehmen, die ein Emissionsvolumen von über 100 
Mio. Euro platzieren wollen. Auch hier sollen private 
Investoren berücksichtigt werden: Jede Anleihe wird 
voraussichtlich eine feste Zuteilungsquote für private 
Investoren von mindestens zehn Prozent bekommen. 

Die Emittenten müssen für die Aufnahme in dieses 
Segment noch höhere Transparenzanforderungen und 
erweiterte Folgepfl ichten erfüllen. Dazu gehören bei-
spielsweise die Veröffentlichung von insgesamt 24 Un-
ternehmenskennzahlen sowie die Durchführung einer 
jährlichen Analystenkonferenz für Kreditinvestoren.

Diese Professionalisierung führt zu einer höheren Trans-
parenz, Transparenz sorgt für Vertrauen gegenüber dem 
Unternehmen und das Vertrauen der Investoren bringt 
dem Unternehmen Sicherheit bei der Platzierung.

Image ist (fast) alles

Zum Dank für die Öffnung gegenüber dem Kapital-
markt winken dem Unternehmen neue, relativ zins-
günstige, bankenunabhängige Finanzierungsmittel. Das 
bedeutet, die Emittentin bekommt stabile Finanzmittel 
und es sind Volumina möglich, die eine einzelne Bank 
momentan schwer fi nanzieren könnte. In der öffent-
lichen Wahrnehmung etabliert sich die Emittentin 
insbesondere bei börsennotierten Anleihen außerdem 
als transparent und damit vertrauenswürdig – die Be-
kanntheit steigt, Markenname und Produkte können 
davon profi tieren.

Ein weiterer Vorteil, der für Anleihen spricht: Meist 
werden keine Assets durch die Emission blockiert und 
die Mittel sind fl exibler einsetzbar als bei einer Bankfi -
nanzierung. Die Erfahrung zeigt, dass die Flexibilität da 
ihre Grenzen hat, wo die Mittelverwendung nicht für 
eine klare Wachstumsstrategie bestimmt ist.

Die meisten Mittelständer unterziehen sich im Rah-
men ihrer Anleiheemission erstmals einem unabhän-
gigen Unternehmensrating. Ein Rating ist ein längerer, 
komplexer Prozess, der insbesondere Aussagen über die 
Bonität eines Unternehmens trifft. In der Regel gilt, 
dass ein Unternehmen mit besserem Rating sich auch 
zu besseren Bedingungen Kapital verschaffen kann. 

Manche Institutionelle Investoren wie beispielsweise 
Pensionskassen sind per Gesetz oder durch ihre eige-
nen Anlagegrundsätze verpfl ichtet, nur Anleihen von 
Emittenten zu kaufen, die ein bestimmtes Mindest-
rating haben. Aber das Ergebnis kann nicht nur für 
die Platzierung, sondern zusätzlich auch noch in-
tern genutzt werden, um Risiken zu minimieren und 
Schwachstellen zu beseitigen. Damit ist es sowohl ein 
Instrument der Finanzkommunikation als auch Basis 
für strategische Entscheidungen.

Neben den formalen Zugangsvoraussetzungen wie dem 
gebilligten Wertpapierprospekt oder gegebenenfalls 
dem Rating ist insbesondere die Kommunikation mit 
dem Kapitalmarkt wichtig. 

Es gilt, kontinuierlich den Geschäftsverlauf und die 
Aussichten umfassend und objektiv zu berichten. Vie-
le Mittelständler tun sich hier noch schwer: Berichtet 
wird eher selektiv und durch die von der Quasi-Ad-
hoc-Pfl icht vorgeschriebenen Tatsachen. Dabei kaufen 
Menschen generell Produkte von Unternehmen, denen 
sie vertrauen. Sie sind sogar bereit, für dieses Vertrauen 
einen höheren Preis zu bezahlen. Starke Marken oder 
Brands entstehen. Das Gleiche gilt für den Kapital-
markt: Anleger kaufen die Anleihen von Emittenten, 
die sie kennen und denen sie vertrauen. Auch das spart 
der Emittentin Geld: Sowohl bei den Platzierungskos-
ten als auch im Kupon selbst. Beispielsweise waren die 
Neuemissionen von Valensina oder Katjes innerhalb 
von wenigen Stunden ausplatziert.

Bonitätsstarke Unternehmen mit langer Historie, ei-
nem bekannten Namen oder Produkt, einer klaren 
Wachstumsstrategie und professioneller Kommunika-
tion werden die nächsten Jahre den Markt für mittel-
ständische Unternehmensanleihen prägen.

Dabei werden insbesondere die Eigenemissionen von 
börsennotierten Unternehmensanleihen immer in-
teressanter. Der Prozess bleibt in der Verantwortung 
der Emittentin und wird nicht an eine Emissionsbank 
übertragen. Der Vorteil für einen in der Praxis nur ge-
ringfügig höheren Arbeitsaufwand ist, dass über die 
Ansprache einer breiteren Anlegerschicht die Plat-
zierungssicherheit steigt. Auch gibt es bei Eigenemis-
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sionen über die primäre Zeichnungsfrist 
an der Börse von in der Regel zehn Tagen 
hinaus die Möglichkeit, die Anleihe bis 
zu zwölf Monate nach Billigung durch die 
BaFin weiter zu platzieren – ebenfalls zu 
Gunsten der Platzierungssicherheit.

Wie geht es weiter?

Der Markt für mittelständische Unter-
nehmensanleihen ist schnell gewachsen, 
wie auch die Umsätze im Sekundärmarkt 
zeigen. Dennoch steckt er immer noch in 
seinen Kinderschuhen, blicken wir auf die 
rund 275 Mrd. A, die gem. Bundesbank von 
großen Konzernen emittiert wurden. 

Eine kleine Delle gibt es aber schon. Im Zuge der zwei-
ten Bankenkrise und der damit verbundenen gestie-
genen Risikoaufschläge stiegen auch die Emissions-
renditen. Bei schon börsennotierten Anleihen waren 
fallende Kurse die Folge. Dadurch gingen die Refi -

nanzierungskosten nach oben und es wurden nach der 
2011er Sommerpause kaum noch neue Anleihen emit-
tiert.
 
Ist damit ein Ende des Wachstums eingeleitet worden? 
Ein klares Nein: Die Finanzierungsaufgaben für den 
Mittelstand werden nicht kleiner, insbesondere vor der 
Umsetzung von Basel III. Im Gegenteil – der Finanzie-
rungsbedarf wird eher noch zunehmen.
 
In der von der Börse Stuttgart in Auftrag gegebenen 
Studie „Mittelstandsfi nanzierung in Deutschland“ 
kommt man zu ähnlichen Ergebnissen: 92 % der Be-
fragten sind der Meinung, dass innovative Finanzie-
rungsinstrumente zukünftig im Finanzierungsmix mit-
telständischer Unternehmen eine größere Rolle spie-
len werden und 69 % der Befragten stimmen der Aus-
sage zu, dass sich diese stärker am Kapitalmarkt orien-
tieren sollten und eine Unternehmensanleihe dazu ein 
geeigneter erster Schritt ist.

Sobald die Unternehmen also wieder stabilere Rah-
menbedingungen sehen und ihre Auftragsbücher prall 
gefüllt sind, müssen sie investieren. Bonitätsstarke ka-
pitalsuchende Unternehmen mit einer guten Wachs-
tumsstory werden schon bald den Primärmarkt für IBOs 
neu beleben. Und die Investorenseite fragt danach.
 
Die Bedeutung einer innovativen, strategisch ausge-
richteten Unternehmensfi nanzierung steigt damit im-
mer mehr und stellt einen immer größeren Wettbe-
werbsvorteil dar. Daher ist es wichtig und richtig: Der 
Markt für Anleihen mittelständischer Unternehmen 
hat sich etabliert und ist als bankenunabhängige Er-
gänzung im Finanzierungsmix nicht mehr wegzuden-
ken.

Christopher Wanzel ist Partner der FMS AG und begleitet seit vielen Jahren 
komplexe Kapitalmarktprozesse. Er war zuvor unter anderem Geschäftsführer 
eines mittelständischen Beratungsunternehmens und als Leiter eines Family 
Offi ce mit Schwerpunkt Renewable Energy tätig. Er studierte Betriebswirt-
schaft und Betriebspädagogik, ist ausgebildeter Business-Coach und Sach-
buchautor. 

Die FMS AG ist Gründungscoach an der Börse Stuttgart und spezialisiert auf 
klassische und alternative Finanzierungslösungen für den Mittelstand. Der 
Stammsitz befi ndet sich in München, im Februar hat das Stuttgarter Büro 
unter Leitung von Herrn Wanzel eröffnet.Ü
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70174 Stuttgart
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Basel III – neue Herausforderungen 
der Mittelstandsfi nanzierung Lars Richter

Währungskrisen (Abwertungswettläufe), EU-Schul-
denkrise, drohende Infl ationsszenarien, die Basel III-
Kriterien und das daraus entstehende Verhalten der 
Bankpartner zwingen Mittelstandsunternehmen ver-
stärkt zu neuen Finanzierungswegen und „unkonven-
tioneller“ Geldbeschaffung. Mit der Veröffentlichung 
der Vorschläge der Europäischen Kommission zur 
Umsetzung von Basel III am 20.07.2011 wurde ein 
neues Zeitalter eröffnet. Die Europäische Kommission 
verfolgt damit das nachvollziehbare Ziel, die Kredit-
wirtschaft auf ein stabileres Fundament zu stellen, um 
so die Krisenwahrscheinlichkeiten wie auch die Kri-
senanfälligkeiten der einzelnen Kreditinstitute in der 
Europäischen Union zu reduzieren.

Basel III trifft nicht nur die Banken, 
sondern auch den Mittelstand

Grundsätzlich wirken die Regelungen zu Basel III in 
erster Linie auf die Kapitalausstattung der Banken. 
Vor dem Hintergrund, dass der deutsche Mittelstand 
traditionell an einer zu geringen Eigenkapitalausstat-
tung „krankt“ und die Finanzierung über Banken ein 
wesentlicher Baustein der Unternehmensfi nanzierung 
darstellt, treffen die Regelungen mittelbar auch die 
mittelständischen Unternehmen in Deutschland. Ge-
mäß einer Einschätzung des deutschen Bankverban-
des werden zukünftig Betriebe mit einem mittleren 
Rating (und somit die meisten KMU) auf Grund der 
eingeschränkten Risikoübernahmemöglichkeiten der 
Banken durch Basel III mit höheren Finanzierungskos-
ten oder Anforderungen an Sicherheiten zu rechnen 
haben. Auch die Finanzierungsformen, welche per se 
risikoreicher sind (wie Existenzgründungen, Unterneh-
mensnachfolge, Innovationen), werden voraussicht-
lich schwerer umsetzbar. 

Weiterhin kommt hinzu, dass sich die Banken durch 
die verschärften Liquiditätsvorschriften verstärkt fris-
tenkongruent refi nanzieren müssen, d. h. für eine lang-
fristige Finanzierung muss sich die jeweilige Bank eben-
falls langfristig refi nanzieren, was direkte Auswirkun-
gen auf die Konditionen für Kredite haben wird. Ge-
rade langfristige Unternehmenskredite werden deshalb 
in der Zukunft voraussichtlich nicht nur schwieriger zu 
bekommen sein, sondern auch teurer werden.

Deutscher Mittelstand „krankt“ an einer 
vergleichsweise geringen Eigenkapitalausstattung 
und einer hohen Bankenabhängigkeit

Diese höheren Finanzierungskosten sind aber nicht 
das eigentliche Problem, mit dem sich der deutsche 
Mittelstand konfrontiert sehen wird bzw. bereits sieht. 
Basel III verlangt auch ein Umdenken des deutschen 
Mittelstandes hinsichtlich seiner Finanzierungsstruk-
tur und Finanzierungsdauer. Hierbei muss man sich 
vor Augen halten, dass sich die Unternehmensfi -
nanzierung in Deutschland durch eine so genannte 
Langfristkultur auszeichnet. Die Mehrzahl der Firmen 
nutzt die Möglichkeit, sich langfristig zu fi nanzie-
ren mit dem Ziel, von stabilen Zinsen zu profi tieren. 
So wurde bisher in der Regel eine Investition be-
schlossen und mit einer langfristigen Finanzierung, 
z. B. im besten Fall in Form eines Tilgungsdarlehens ana-
log zur Nutzungsdauer der neuen Anlage, refi nanziert. 
Insbesondere in wirtschaftlich schwachen Zeiten, wie 
z. B. im Rahmen der Finanz- und Wirtschaftskrise 2008 
bis 2010, führt diese langfristige Orientierung zu mehr 
Stabilität bei den Unternehmen.

Im Laufe von einigen Jahren entsteht somit aber auch 
eine Finanzierungsstruktur, basierend auf diversen, bila-
teralen lang- und kurzfristigen Vereinbarungen mit un-
terschiedlichen Banken, welche auch Gefahren bergen 
kann. So wurde, z. B. im Rahmen der Gespräche zum 
Jahresabschluss, dann in der Regel „nebenbei“ die kurz-
fristige Finanzierung – sofern keine größeren Probleme 
im Geschäftsverlauf aufgetreten sind – bis auf Weiteres 
(baw) verlängert. Diese Vorgehensweise hat über Jahre 
hinweg auch die Unternehmenslenker geprägt.Wegen 
der fristenkongruenten Refi nanzierung unter Basel III 
wird hier, wie bereits angerissen, ein Umdenken er-
forderlich. Schon heute kann man deshalb folgende 
Trends beobachten:

W Finanzierungszeiträume werden immer kürzer, Finan-
zierungen werden zwischen drei und fünf Jahren laufen

W Konsortiale Strukturen/„Club Deals“ werden zuneh-
men

W Comeback der Schuldscheindarlehen
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W Alternative Finanzierungsformen (Mittelstandsan-
leihen etc.) werden Bestandteil der Unternehmens-
fi nanzierung 

Es kann zwar grundsätzlich davon ausgegangen werden, 
dass es auch in der Zukunft langfristige Firmenkredite 
geben wird, welche jedoch durch die neuen Regelun-
gen teurer ausfallen werden oder im Angebot rückläufi g 
sein werden. 

Der Zusammenhang zwischen Rating und Kreditkon-
ditionen wird sich unter Basel III noch verstärken

Losgelöst davon müssen sich Unternehmenslenker 
aber darauf einstellen, dass sie unter Umständen alle 
2,5 Jahre in neue, intensive Bankengespräche gehen 
werden. Um in diesen Gesprächen erfolgreich die fi -
nanzwirtschaftlichen Rahmenbedingungen des Unter-
nehmens gestalten zu können, werden sie vermehrt die 
folgenden vier Dimensionen berücksichtigen müssen:

1. Planungsprozess
Unternehmen sollten sich bereits jetzt über langfristige 
Entwicklungen Gedanken machen, um einen etwaigen 
Finanzierungsbedarf rechtzeitig festzustellen. Hierzu 
bedarf es einer langfristigen strategischen Planung mit 
klarer Fokussierung auf die Robustheit des Geschäfts-
modells, die anschließend in eine integrierte Planung 

(Ertrags-, Bilanz- und Liquiditätsplanung) 
mündet.

2. Anpassungen der Finanzierungsstruktur
Bereits jetzt, insbesondere im Nachgang 
eines eventuellen Sanierungsprozesses, ist 
die gesamte Finanzierungsstruktur eines 
Unternehmens einem kritischen Review 
zu unterziehen. Neben der Einplanung 
von Investitionen oder Ersatzinvestitio-
nen ist darauf zu achten, dass das Unter-
nehmen sinnvoll, also fristenkongruent 
fi nanziert ist.

3. Optimierung des Ratings
Durch die Optimierung des Ratings, z. B. 
Zufuhr von Eigenkapital oder einer Bilanz-
verkürzung, lassen sich insbesondere unter 
den neuen Kriterien von Basel III verbes-
serte Zinskonditionen für Finanzierungen 
erlangen.

4. Langfristige Kredite, Förderkredite
Insbesondere mit Blick auf das aktuelle 
Zinsniveau, welches öffentliche Förder-
kredite noch einmal interessanter macht, 

sind Unternehmen angehalten, diese Optionen inten-
siv zu prüfen, um so langfristige Investitionen zu einem 
günstigen Zinssatz fi nanzieren zu können.

Alternativen zur klassischen Fremdfinanzierung 
rücken ebenfalls in den Fokus des Mittelstandes

Neben der klassischen Finanzierung über die Banken 
werden dem Mittelstand mittlerweile diverse weitere 
Möglichkeiten zur Kapitalbeschaffung geboten. Eine 
Möglichkeit, den langfristigen Finanzbedarf zu de-
cken, ist in diesem Zusammenhang die Emission von 
Anleihen. Unternehmensanleihen – auch Corporate 
Bonds genannt – haben in der Regel eine Laufzeit von 
mindestens fünf Jahren, des Weiteren sind sie während 
des Zeitraums mit einem festen Zins versehen. Gera-
de von Unternehmen mit einem Umsatz von mehr als 
500 Mio. A werden Anleihen schon heute als wichtiger 
Baustein in einer ausgewogenen und risikooptimierten 
Finanzierungsstruktur gesehen. 

In den letzten drei Jahren hat sich das Gesamtvolumen 
der von deutschen Unternehmen aufgelegten Anlei-
hen annähernd verdreifacht. Dies wurde u. a. auch 
durch Produkte wie Bondm oder m:access getrieben 
und damit auch für Unternehmen unter 500 Mio. A 

Jahresumsatz zugängig gemacht. Hierbei darf aber nicht 
verschwiegen werden, dass dieser Finanzierungsbau-
stein hohe Anforderungen an das Unternehmen stellt 
und eine längere Vorbereitungszeit benötigt. 

Von der Struktur ähnlich wie Unternehmensanleihen, 
aber auch für geringere Volumina geeignet, sind Schuld-
scheindarlehen. Schuldscheindarlehen sind damit für 
Unternehmen, welche den Weg an die Börse (noch) 
scheuen, eine interessante Alternative zum Bankkredit.

Aus Sicht von W&P sind deshalb schon jetzt die Wei-
chen zu stellen und das Unternehmen auf die veränder-
ten Rahmenbedingungen vorzubereiten, dies bedeutet 
u. a.:

W Reines Rechnungswesen und Controlling ist nicht 
ausreichend, es wird ohne Finanzierungskompetenz 
im Rechnungswesen nicht mehr funktionieren.

W Berichts- und Planungswesen ist weiter zu professi-
onalisieren, auch als Grundbaustein für alternative 
Finanzierungsformen.

W Systematische Sondierung des Marktes für Unter-
nehmensfi nanzierung und Prüfung, welche Finan-
zierungsform zum Geschäftsmodell des Unterneh-
mens passt.

Lars Richter
Senior Manager
Dr. Wieselhuber & Partner GmbH
Unternehmensberatung
Grabenstraße 11a
40213 Düsseldorf

Telefon  0211 542 418 00
Telefax  0211 542 418 49

und  

Nymphenburger Str. 21
80335 München

Telefon 089 286 23 149
Telefax 089 286 23 285
E-Mail  richter@wieselhuber.de
Internet www.wieselhuber.de
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Schlechte Rahmenbedingungen 
für private Unternehmen in China –   
trotz Liquiditätsschwemme 
deutliche Finanzierungsengpässe

Durch die anhaltende Diskussion der europäischen 
Schuldenkrise fast unbemerkt geblieben sind die zu-
nehmenden Finanzierungsprobleme chinesischer Pri-
vatunternehmen, die gerade in den regionalen Hoch-
burgen des Unternehmertums, wie in Wenzhou oder 
Guangdong, zu heftigen Verwerfungen geführt haben. 
Jetzt hat die Regierung in Peking mit einem speziellen 
5-Jahresplan für KMUs reagiert.

Die Ursachen des steigenden 
Finanzbedarfs

Gerade die klein- und mittelständischen Unterneh-
men Chinas haben ihren Ausgangspunkt zumeist in 
lohnintensiven, einfachen Wertschöpfungsbereichen 
mit vergleichsweise billigem oder sogar beigestelltem 
Material. Es musste fast nichts investiert werden – der 
Finanzbedarf war entsprechend gering und konnte zu-
meist aus dem operativen Cashfl ow befriedigt werden. 
Mit zwei heute „hinderlichen“ Folgen:

W In den Unternehmen entwickelte sich keine aus-
reichende „Controlling-Kultur“ und damit keine 
Transparenz als Basis für eine kredit- oder kapital-
marktbasierte Finanzierung.

W Bankenseitig standen staatliche Betriebe, Kommu-
nen und Infrastrukturinvestitionen im Mittelpunkt. 
Eine Finanzierungskultur für den Mittelstand hat 
sich nicht oder nur rudimentär entwickelt.

Die fortschreitende Globalisierung sowie die Weiter-
entwicklung der Wertschöpfung gingen auch an China 
nicht spurlos vorüber. Die einfache Wertschöpfung – 
insbesondere im Textilbereich verlagerte sich in andere 
Länder, wie Vietnam und Bangladesh.

Steigende Löhne führten zur Notwendigkeit zu au-
tomatisieren, d. h. Investitionen sind zu fi nanzieren. 

Steigende Materialpreise und eine tiefere und höher-
wertigere Wertschöpfung mit längeren Durchlaufzei-
ten erfordern eine entsprechende Working-Capital-
Finanzierung.

So sind die Lohn- und Betriebskosten von KMUs in 
der Region Guangdong seit 2008 durchschnittlich um 
15 % p. a. gestiegen.

Heute sind die Bilanz- und Finanzierungsrelationen im 
chinesischen Privatsektor ähnlich denen in den USA 
oder in Europa, nur die Banken- und Finanzmarkt-
struktur hat sich nicht mitentwickelt.

Schattenbanken füllen die Lücke

Die starke Fokussierung auf die Konjunkturprogramme 
in 2009/2010 und die daran anschließende restriktive 
Geldpolitik der chinesischen Zentralbank zur Verhin-
derung von Blasen – bei gleichzeitig unattraktiven 
Zinsen auf der Habenseite – sowie die unsicheren Bo-
nitäten der Unternehmen trockneten den Bereich der 
Bankenfi nanzierung im Privatsektor weiter aus.

Jürgen Astl und Dr. Volkhard Emmrich 
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Wie immer in solchen Fällen, suchte die vorhandene 
Liquidität nach alternativen Anlagen und fand sie 
z. B. in Form von „Investoren-Clubs“ und der Ausbil-
dung von Schattenbanken als „Geldsammelstellen“, 
die dieses Unternehmen ohne große Prüfung kurzfristig 
und „auf Sicht“ zur Verfügung stellen. Die Darlehens-
geber dachten dabei wohl eher an Eigenkapitalrenditen 
und übersahen, dass diese nur bei Gewinnerwirtschaf-
tung eintreten. Die Unternehmen dachten, sie hätten 
nur ein temporäres Loch zu „bridgen“ und akzeptierten 
Zinssätze von 20 % bis 60 % p. a.
 
Zwischen 10 % und 20 % aller neuen Kredite stamm-
ten 2011 nach Schätzungen aus diesem informellen 
Kreditmarkt. Allein in der Region um Wenzhou, die 

deshalb Ende 2011 eine Insolvenzwelle von privaten 
Unternehmen durchlief, wird das Volumen dieser in-
formellen/illegalen Kredite auf 120 Milliarden Yuan 
(ca. 14 Milliarden Euro) geschätzt.

Es blieb jedoch nicht beim Bridging – die Möglichkei-
ten zur Refi nanzierung blieben aus. Nicht nur die auch 
in der deutschen Presse genannten Beispiele zeigen, 
dass viele Unternehmen die Zinslast nicht tragen kön-
nen. Dies spiegelt sich auch in der Lebenserwartung 
von KMUs wider, die sich von durchschnittlich 5 Jah-
ren auf nunmehr 2,7 Jahre reduziert hat.

Neue Basis durch Bilanzbereinigung 
im chinesischen Bankensystem

Historisch standen drei Bereiche im Mittelpunkt der 
Finanzierungsaktivitäten der chinesischen staatlichen 
Banken:

W Meist ineffi ziente staatliche Betriebe mit hohen 
Verlusten 

W Städte, Kommunen und Provinzen, die nicht zuletzt  
durch die Konjunkturprogramme von 2009/2010 
hoch verschuldet sind

W Staatliche Fokusbranchen, die durch entsprechen-
de Investitionsprogramme subventioniert („das 2. 
Buch“) bzw. unterstützt werden.

Das Ergebnis der staatlich bestimmten Fokussierung 
auf diese Bereiche waren faule Kredite enormen Aus-
maßes – bis zu 30 % des Kreditportfolios der staatlichen 
Großbanken waren Non-Performing Loans.

Zinssatz
8% – 25%

Restriktive
Kreditpolitik

Bildung von Investoren-Clubs Zinssatz
20% – 60%

Verleihen
direkt Geld

Bildung von Schattenbanken – Volumen 10% BIP

Private Klein- und Mittelstandsunternehmen – heute deutlich erhöhter Kapital-/Finanzbedarf

Start

W Einfache Wertschöpfung
ohne große Investitionen

W Billige Arbeitskräfte
W Einfaches, billiges Material

W Hochwertige Produkte
W Mehr Technologieeinsatz
W Höherwertige Materialien
W Teurere Rohstoffe
W Höhere Löhne
W Längere DLZ (WC)

W Investitionen/Betriebsausstattung
W Bestände, Working Capital
W Vorfinanzierung Löhne

Gestiegener Kapitalbedarf Heute

Kaum Finanzbedarf
Bilanz- und Finanzierungsrelation
wie USA/Europa

PrivatpersonenStaatliche Banken Andere Investoren –
z. T. Kommunen mit vielen Finanzmitteln

Abb. 1: Klein- und 
Mittelstandsunterneh-
men – Finanzierungs-
bedarf
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Erste Schritte zur Reformierung des chinesischen Ban-
kensektors wurden bereits 1997 eingeleitet. Ziel war es, 
den vier chinesischen staatlichen Banken zum WTO-
Beitritt 2001 einem Mindest-Standard, auch hinsicht-
lich der Asset-Bewertung zu geben. Zuerst wurde der 
politische Einfl uss eingeschränkt und die marktwirt-
schaftlichen Kräfte gestärkt. Dieser Prozess ist jedoch 
bis heute nicht abgeschlossen. Er umfasst im Wesentli-
chen drei Maßnahmen: 

W Kommerzialisierung des Bankensektors
W Gründung von Asset Management Companies 

(AMCs – Bad Banks)
W Einrichtung von Entwicklungsbanken

Die Kreditvergabepolitik orientierte sich schrittweise 
an Rendite und Risiko und nicht wie bisher nur an po-
litischen Vorgaben.

Voraussetzung für ein wirtschaftliches Arbeiten war je-
doch die Befreiung der chinesischen Großbanken von 
den enormen Lasten der Non-Performing-Loans. Hier-
für wurden von der Regierung Asset-Management- Ge-
sellschaften gegründet, die den Banken ihre notleiden-
den Kredite abkauften. Die AMCs wurden mit Kapital 
ausgestattet und kauften insgesamt notleidende Kredi-
te im Umfang von ca. USD 169 Mrd. von den Staats-
banken. Viele Transaktionen waren debt to equity und 
machten die AMCs zu Hauptaktionären vieler Staats-
betriebe. Die AMCs hatten somit die Aufgabe die 
Sanierung der maroden Staatsbetriebe aktiv voranzu-
treiben. Trotz vieler Sanierungsbemühungen blieb die 
Cash-Return-Quote mit 30 % jedoch weit hinter den 
gesteckten Zielen zurück. Der Ankauf von notleiden-
den Krediten durch AMCs hatte für die Banken zwei 

wesentliche Vorteile. Erstens wurde das Kreditportfolio 
der Banken bereinigt und zweitens konnten sich die 
Banken anschließend rekapitalisieren. 

Die Restrukturierung des chinesischen Bankensektors 
hat laut Schätzung der Bank of International Settle-
ment bereits bis 2005 ungefähr 402 Billionen A ver-
schlungen, wovon ca. 85 % durch das Ministery of Fi-
nance und die Chinese People’s Bank, also von „Staat 
und Steuerzahler“, getragen wurden. Dieser Wert dürf-
te in der Zwischenzeit noch deutlich gestiegen sein. Ein 
nicht zu vernachlässigender zusätzlicher Beitrag wurde 
aber auch von ausländischen Investoren erbracht, die 
bei den IPOs der chinesischen Großbanken hohe Auf-
schläge auf den Nominalwert der Aktien zahlten. 

Die Non-Performing-Loan-Ratio der chinesischen 
Großbanken ist in den letzten Jahren – trotz weiter sehr 
einseitiger (Immobiliensektor, Großbetriebe und Kom-
munen) und expansiver Kreditvergabe – gesunken.

Dies ging, wie eingangs beschrieben, zu Lasten des Mit-
telstands. Es gibt eben doch das chinesische Sprich-
wort        

„Fette Beamte - dürre Bauern“

5-Jahresplan für Wachstum im Privatsektor

Die jüngsten Ereignisse in Wenzhou und Guangdong 
forderten die Zentralregierung zum Handeln auf und 
das Ministerium für Industrie und Informationstech-
nologie erließ den zweiten 5-Jahresplan für Wachstum 
von Mittelstands- und Kleinunternehmen. Der Plan 
sieht vor, die steuerlichen und fi nanziellen Rahmen-
bedingungen für KMUs grundsätzlich zu verbessern. 

Staatliche Betriebe
ineffizient, verlustbringend

Verschuldete Städte, Provinzen
Konjunkturprogramm 2009/10

Branchen Subventionierung
Sonderkredite, „2. Buch“

Chinesische Staatsbank

Industrial and Commercial
Bank of China

ICBC

Bank of China
BoC

China Construction Bank
CCB

Agricultural Bank of China
ABC

Staatliche Asset-Management-Gesellschaften*

Orient Asset
Management Corp.

15.10.1999

Auslagerung und Veräußerung von notleidenden Forderungen
und Beteiligungen

Cinda Asset
Management Co., Ltd.

16.10.1999

Great Wall Asset
Management Corp.

18.10.1999

Huarnog Asset
Management Corp.

19.10.1999

Die Problem Assets werden in Bad Banks ausgelagert und durch den Staat aus dem Finanzsystem genommen

Abb. 2: Chinesisches 
Bankensystem – 
Sanierung

*Ausgestattet mit 
einem Anfangskapital 
von je 100 Mrd. Yuan 
(Euro 11,3 Mrd.)
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Dies wird jedoch ein langwieriger Prozess, 
denn er erfordert nicht nur von den Ban-
ken, sondern auch von den Unternehmen 
Veränderungen, nämlich die Schaffung 
von Transparenz durch ein funktionieren-
des Rechnungswesen, durch Planung und 
Controlling.

Viele KMUs werden dies nicht bzw. nicht 
schnell genug leisten können, zudem ist 
eine Refi nanzierung der Schattenbank-
kredite nahezu unmöglich und das Fehlen 
einer funktionierenden Insolvenzordnung 
lässt dem „Kräftespiel“ von Gläubigern und 
Schuldnern derzeit noch freien Lauf.

Bankenseitig wird an dem Aufbau mittel-
standsgeeigneter Produkte gearbeitet, dies 
umfasst auch das Angebot von Factoring, 
Leasing, Forfaitierung und Reversefacto-
ring.

Parallel dazu wird der Bereich der instituti-
onellen Beteiligungen (quasi als Substitut 
für die Schattenbanken, aber jetzt eben auf 
Eigenkapitalebene), der Corporate Bonds 
sowie anderer kapitalmarktnaher Finanzie-
rungsinstrumente, insbesondere auch zur 
Eigenkapitalstärkung im neuen 5-Jahres-
plan, ausgebaut.

Weitere kommunale Kontroll- und Ser-
vice-Agenturen sollen steuerliche Anreize 
schaffen und fi nanzielle Zuschüsse bereit-
stellen. 

Die Öffnung des Kleinunternehmerkreditmarktes für 
ausländische Banken im Jahr 2011 ist ein weiterer 
Schritt zur Verbesserung der Rahmenbedingungen. Die 
spezialisierten Zweigniederlassungen müssen laut ge-
setzten Vorschriften einen Anteil von 80 % ihres Kre-
ditvolumens für KMUs bereitstellen. Ein Vorreiter ist 
die britische Standard Chartered, die Finanzierungen 
mit Zinssätzen in Abhängigkeit von einem individu-
ellen Rating anbietet. Die Bank of East verfolgt hinge-
gen einen standardisierten Ansatz, der einen Aufschlag 
von 20 % bis 30 % auf eine Benchmark-Rate vorsieht. 

Zusammenfassend lässt sich sagen, dass die Regierung 
in China – anders als dies in Europa praktiziert wird – 
ihre Banken nicht verstaatlicht, sondern durch Über-
nahme der faulen Kredite entlastet. Die Auslagerung in 
staatliche AMCs hat den Bankensektor international 
„geschäftsfähig“ gemacht, ohne Angst vor weiteren 
stillen Lasten oder „toxischen Papieren“ in den Bü-
chern. Nach dem gleichen Muster werden wohl auch 
fehlgeleitete Finanzierungen im Bereich der Kommu-
nen und Provinzen bereinigt. 

Angesichts eines insgesamt nach außen schuldenfreien 
Staates mit seinen exorbitant hohen Währungsreser-
ven und weiter intakten Wachstumsperspektiven kann 
der Weg auch – anders als im verschuldeten Europa – 
beschritten werden, ohne dass Währung und Noten-
bank Schaden erleiden. 

Die Finanzierungslage für KMUs wird aber auch in 
naher Zukunft noch angespannt bleiben. Wie jedoch 
ein chinesisches Sprichwort sagt: „Eine lange Reise be-
ginnt mit dem ersten Schritt“, und diesen haben Regie-
rung und Banken getan. 

Jürgen Astl
Research Analyst 
Rössliwis 25 
8132 Egg
Schweiz

Telefon  +41 (76) 650 52 96

INTERNATIONALE BENCHMARKS

 Dr. Volkhard Emmrich
Managing Partner
Dr. Wieselhuber & Partner GmbH
Unternehmensberatung
Nymphenburger Straße 21
80335 München

Telefon  089 286 231 05
Telefax   089 286 232 85
E-Mail   emmrich@wieselhuber.de
Internet www.wieselhuber.de
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Ausgangspunkt

Unternehmenskrisen werden aufgrund der internatio-
nalen Gruppen- und Finanzstrukturen immer komple-
xer. Ein Unternehmen unterhält oftmals aus ganz un-
terschiedlichen Gründen operativ tätige Tochtergesell-
schaften rund um den Globus. Das Management der 
Muttergesellschaft hat sich dann in Krisenzeiten über 
verschiedene Zeitzonen mit ausländischem Gesell-
schafts- und Insolvenzrecht auseinanderzusetzen. Ein 
Wandel hat sich aber auch auf der Kreditgeberseite 
eingestellt, das deutsche Hausbanksystem ist inzwi-
schen in den Hintergrund getreten und internationale 
Kreditadressen sind selbst im Mittelstandssegment ver-
treten. Die Finanzstrukturen sind zentral oder dezentral 
ausgerichtet und insgesamt vielfältiger, man fi ndet in 
derselben Unternehmensgruppe einen internationa-
len Konsortialkredit (Syndicated Loan) und bilate-
rale (Aval)Kredite. Der Cocktail wird noch erweitert 
um verschiedene Finanzinstrumente, die sich neben 
dem Kredit im Köcher befi nden, wie z. B. die Anleihe, 
Schuldscheindarlehen, Mezzanine-Programme, Ge-
nussrechte oder ähnliche Mischformen von Eigen- und 
Fremdkapital, und diese jeweils ausgereicht auf unter-
schiedlichen Gesellschaftsebenen im In- und Ausland. 
Die Finanzmittel werden von der Muttergesellschaft 
häufi g konzernintern weitergeleitet und wesentliche 
Tochtergesellschaften sind in einen gruppenübergrei-
fenden Cash Pool einbezogen.

Lenkungsausschuss als Koordinator 
zwischen Unternehmen und Finanzierer

Eine internationale Unternehmensgruppe mit dem 
Mutterschiff in Deutschland, die mit einer solchen 
vielschichtigen Finanzstruktur in Seenot gerät, benö-
tigt erfahrene Lotsen, die sie durch Wind und Wetter 
mitbegleiten. Die heraufziehende Krise zeigt sich häu-
fi g, wenn Finanzkennzahlen (Financial Covenants) 
nicht mehr eingehalten werden oder die Liquidität 
knapp wird. Für das Management beginnt ab diesem 
Zeitpunkt die Notwendigkeit, in eine enge Kommu-
nikation mit seinen Finanzierern, die ggf. recht unter-

schiedliche Finanzinstrumente ausgereicht haben, ein-
zutreten. Dabei stellt sich sogleich die Frage, wen spricht 
das Unternehmen an und wie kann es in Zukunft den 
Kommunikations- und Arbeitsprozess möglichst effek-
tiv gestalten. Dieselbe Frage müssen sich spiegelbild-
lich auch die Finanzierer stellen, die außerhalb eines 
Konsortialverhältnisses zwar voneinander wissen, aber 
nicht miteinander in einem Vertragsverhältnis stehen 
und vielleicht bisher nicht miteinander kommuniziert 
haben. Die Finanzierer werden auch im Interesse des 
Unternehmens überlegen, einen Koordinator zwischen 
Unternehmen und Finanzierer zu berufen. Sind auf der 
Kreditgeberseite verschiedene Finanzierer und diese 
mit unterschiedlichen Finanzierungsinstrumenten an-
zutreffen, sollte eine Koordinierung, wie im internati-
onalen Kreditgeschäft üblich, durch einen arbeitsfähi-
gen Ausschuss der Finanzierer erfolgen. Häufi g wird in 
diesem Fall von einem Lenkungsausschuss oder einem 
Steering Committee gesprochen.

Bildung und Organisation eines Lenkungsausschusses

Der Lenkungsausschuss wird aus dem Kreise der Kredit-
geber gebildet und sollte eine arbeitsfähige Größe von 
ca. fünf bis sieben Mitgliedern nicht überschreiten. Die 
Kreditgeber schlagen aus ihrem Kreis die Mitglieder 
vor, die einerseits die unterschiedlichen Interessen der 
Kreditgebergruppen (z. B. Konsortialkredit, bilateraler 
Kredit, Schuldscheindarlehen, Pensionsgeschäfte etc.) 
repräsentieren und andererseits über die erforderliche 
Expertise und Kapazität zur Begleitung der Restruk-
turierung über oftmals mehrere Monate verfügen. Für 
die effektive Bewältigung der anstehenden Aufgaben 
ist eine enge Verzahnung mit den Agenten (Facility 
Agent, Security Agent, Standstill Agent etc.) wichtig, 
zumindest ein Agent sollte im Lenkungsausschuss ver-
treten sein. Gehören internationale Kreditgeber dem 
Lenkungsausschuss an, ist die Arbeitssprache nicht sel-
ten Englisch. Im Innenverhältnis sind die Mitglieder 
des Lenkungsausschusses in der Regel gleichberechtigt 
und wählen bei Bedarf aus ihrem Kreis einen oder zwei 
Sprecher aus. Die Meinungsbildung erfolgt durch Ab-
stimmung nach Köpfen, wobei im Regelfall Einstim-

Rolle und Gestaltungsspielraum 
des Lenkungsausschusses 
(Steering Committee) Peter Hoegen
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migkeit angestrebt wird und nur in (wenigen) Einzel-
fällen mit Mehrheit entschieden wird. 

Das Außenverhältnis zwischen Lenkungsausschuss und 
den übrigen Finanzierern (All Banks), wie z. B. Auf-
gabe, Funktion, Informationspfl ichten, Vertraulich-
keit und Organisation des Lenkungsausschusses, wird 
häufi g in einem Bestellungsschreiben (SC Appoint-
ment Letter) geregelt. Die Regelungstiefe hängt je-
doch vom Einzelfall ab. Eine materielle Prüfungspfl icht 
des Lenkungsausschusses für die anderen Finanzierer 
sowie eine Haftung der Mitglieder für ihre Mitarbeit 
im Lenkungsausschuss werden ausgeschlossen. Denn 
trotz Einsetzung eines Lenkungsausschusses trifft jedes 
Kreditinstitut seine kreditmateriellen Entscheidungen 
weiterhin selbst. Die Mitglieder des Lenkungsaus-
schusses werden in der Regel für ihren erheblichen Ar-
beitsaufwand ein Entgelt erhalten, das entweder nach 
Köpfen oder Forderungsquote verteilt wird. Das Entgelt 
sowie die Kosten insbesondere für den Rechtsberater 
des Lenkungsausschusses werden oft im Rahmen einer 
Entgeltvereinbarung (SC Fee Letter) von dem Kredit-
nehmer zu zahlen sein, wobei die anderen Finanzierer 
für diese Verbindlichkeiten des Kreditnehmers subsidi-
är haften. Im SC Fee Letter werden zum Teil auch In-
formations- und Vertraulichkeitsfragen zwischen dem 
Unternehmen einerseits sowie dem Lenkungsausschuss 
und den Finanzierern andererseits geregelt, ohne dass 
allerdings das Unternehmen vom Lenkungsausschuss 
ein bestimmtes Tun verlangen kann oder der Len-
kungsausschuss besondere Verpfl ichtungen gegenüber 
dem Unternehmen eingeht. Die in diesem Zusammen-

hang verwandten Vertragstexte sind noch hand made, 
wenngleich sich im internationalen Kreditgeschäft ge-
wisse Standards herausgebildet haben.

Im Fall des Kredithandels (Debt Trading), der bei ei-
nem erhöhten Risikoprofi l des Kreditnehmers unter 
den Finanzierern einsetzen kann, sollte der Verkäufer 
(Seller) die Verpfl ichtungen aus dem SC Appointment 
Letter an den Käufer (Buyer) weitergeben.

Rolle und Aufgabe des Lenkungsausschusses

In der Krise wird der Lenkungsausschuss Fragestellungen 
und Aufgaben rund um die Restrukturierung der Unter-
nehmensgruppe auf der Kreditgeberseite koordinieren. 
Er ist in vielen Fällen mehr als eine Koordinierungsstel-
le, er ist für den Kreditnehmer Sounding Board bei der 
Entwicklung des fi nanziellen Restrukturierungskon-
zepts und bringt im Einzelfall auch seine Überlegungen 
und Erfahrungen zur erfolgreichen Restrukturierung 
der Passivseite mit ein. Der Inhalt des Instrumenten-
koffers für eine konsensuale Restrukturierung kann va-
riantenreich sein: Zur Abschirmung des Gesellschafter-
einfl usses kommt die Einschaltung eines Treuhänders 
in Betracht, auf den die Geschäftsanteile übertragen 
werden. Von Rangrücktritt, Forderungsverzicht, Forde-
rungsbeschränkung, Kapitalschnitt und Kapitalerhö-
hung einschließlich der Umwandlung von Fremdkapi-
tal in (Wandel-)Genussrechte oder sogar in Eigenka-
pital reichen die Optionen. Eine besondere Herausfor-
derung stellt die Restrukturierung von Anleihen dar, 
die einerseits in der Gläubigerkette häufi g im Nachrang 
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stehen, andererseits notwendige Restrukturierungs-
maßnahmen oftmals nicht mit Mehrheit beschließen 
können.
 
Wenn in der Geschäftsleitung ein Sanierungsmanager 
(Chief Restructuring Offi cer) bestellt wurde, wird er 
das Gespräch und den Austausch mit dem Lenkungs-
ausschuss zu allen Finanzierungsfragen suchen. Ist die 
Mitwirkung der Finanzierer erforderlich, übernimmt 
der Lenkungsausschuss häufi g zusammen mit den je-
weiligen Agenten nicht nur die Organisation, sondern 
auch die Abstimmung der Finanzierer untereinander 
in den sog. Bankenrunden (All Banks Meeting/Calls), 
in denen vor allem das Restrukturierungskonzept vor-
gestellt und auf seine Konsensfähigkeit überprüft wird. 
Müssen Kredit- und Sicherheitenverträge (z. B. Re-
strukturierungskredit und -sicherheiten) und sonstige 
Vereinbarungen (Treuhandverträge; Stillhalteverträge 
(Standstill Agreements), Gläubigervereinbarungen 
(Intercreditor Agreement) etc.) abgeschlossen oder 
geändert werden, ist er für den Kreditnehmer der erste 
Ansprechpartner, der häufi g gemeinsam mit dem jewei-
ligen Agenten auch die Koordination und Erstellung 
der Vertrags- und Abstimmungsdokumentation über-
nimmt. Der Lenkungsausschuss bedient sich hierzu sei-
nes Rechtsberaters, auf diese Weise sollen auch zusätz-
liche Kosten (Legal Fees) durch Einschaltung weiterer 
Rechtsberater für die anderen Finanzierer idealiter 
vermieden werden. Er wird in der Regel ein Finanzie-
rungskonzept nur mitbegleiten, wenn es im Kreise der 
Finanzierer mehrheitsfähig ist, und er wird in diesem 
Fall das Unternehmen darin unterstützen, die anderen 

FA
ZI

T
In einer Restrukturierung füllt der Lenkungsausschuss (Steering Commit-
tee) eine wichtige Rolle aus, insbesondere bei komplexen Finanzierungs-
strukturen. Er ist nicht nur Koordinierungsstelle zwischen Kreditnehmer 
und Kreditgeber, sondern auch Sounding Board für das Unternehmen und 
die anderen Stakeholder. Das Unternehmen hat mit ihm einen konstruk-
tiven Begleiter auf dem Weg einer konsensualen Restrukturierung der 
Gruppe.

maßgeblich Beteiligten (Stakeholder) rechtzeitig in 
den Prozess einzubinden, wie z. B. Kreditversicherer, 
Faktor und andere Anleihe- oder Hybridgläubiger.
 
Im Einzelfall können Rolle und Aufgaben des Len-
kungsausschusses in Abhängigkeit vom konkreten 
Sachverhalt und den anderen Beteiligten variieren. 
Nicht selten verändert sich während der Erstellung 
des Restrukturierungskonzepts bis zu seiner Umsetzung 
die Kreditgeberbasis durch den inzwischen aufgenom-
menen Kredithandel. Dann fi nden sich 
auf der Kreditgeberseite unter Umständen 
neue Finanzierer, die möglicherweise mit 
erheblichen Abschlägen Kreditforderun-
gen erworben haben mit der Folge, dass 
sich die wirtschaftliche Ausgangslage der 
ursprünglichen Kreditgeber gegenüber der-
jenigen der neuen Kreditgeber im Hinblick 
auf künftige Restrukturierungsbeiträge und 
-ziele grundsätzlich unterscheiden kann. 
Das kann z. B. bedeuten, dass Letztere 
neben der Wiederherstellung der Kapital-
dienstfähigkeit und Rückzahlbarkeit der 
Kredite auch ein zusätzliches Up-side-Po-
tenzial realisieren möchten, was ggf. auch 
eine Übernahme der Unternehmensgruppe 
im Wege einer Umwandlung von Fremd- 
in Eigenkapital (Debt-to-Equity-Swap) 
sowie den Einschuss frischen Eigenkapitals 
beinhalten kann. 

Um während der Erstellung des konsensualen Restruk-
turierungskonzepts ein etwaiges „Unruhepotenzial“ 
durch Kredithandel auf ein Minimum zu reduzieren, 
sollten Instrumente, wie z. B. eine (interimistische) 
Verkaufs(selbst)beschränkung (sog. Lock-up) in Be-
tracht gezogen werden, die allerdings die Zustimmung 
aller Finanzierer voraussetzt. Auf der anderen Seite 
können neue Finanzierer einen wichtigen Beitrag zur 
konsensualen Restrukturierung leisten, indem sie nach 
Öffnung des Lock-ups den Anteil der „ungeduldigen“ 
Finanzierer übernehmen und das Restrukturierungs-
konzept im Grundsatz mittragen.

 Peter Hoegen
Rechtsanwalt, Partner
Allen & Overy LLP
Bockenheimer Landstraße 2
60306 Frankfurt

Telefon 069 264 850 00 
Telefax   069 264 858 00 
E-Mail  germany.marketing
 @allenovery.com
Internet www.allenovery.com
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Der Finanzinvestor 
       als Restrukturierer der Passivseite

Finanzinvestoren sind besser als ihr Ruf

Vielfach werden Finanzinvestoren unter dem Begriff 
„Hedgefonds, Vulture Fonds oder sogar Heuschrecke“ 
eingeordnet. Das Klischee lautet: in Schwierigkeiten 
befi ndliche Unternehmen zu kaufen und möglichst 
schnell Profi t aus dem Unternehmen zu ziehen. Diese 
landläufi ge Meinung in Deutschland entspricht nicht 
der Realität! 

Die auf Restrukturierung spezialisierten Fonds sind 
normalerweise nicht ein Teil des Problems, sondern 
ein Teil der Lösung. Sie sind nicht für die bestehenden 
Schwierigkeiten des Unternehmens verantwortlich, 
sondern – im Gegenteil – investieren in Problemge-
sellschaften durch Zufuhr von frischem Eigen- oder 
Fremdkapital mit dem Ziel, das Unternehmen durch 
Restrukturierung wieder fl ott zu machen und von der 
hohen Verschuldung zu befreien.

In USA hat diese Methode Tradition und wurde z. B. 
bereits 1890 angewandt, als mutige Investoren  mittels 

Restrukturierung von fi nanziell in Not geratenen Ei-
senbahngesellschaften neu emittierte Aktien erworben 
haben. 

Restrukturierung ist eine Aufgabe für Spezialisten

Grundsätzlich werden spezialisierte Finanzinvestoren 
dann aktiv, wenn ein Unternehmen sich durch Fehl-
entscheidungen in der Vergangenheit selbst in eine 
schwierige Lage, z. B. durch hohe Fremdverschuldung, 
Firmenübernahme oder wirtschaftliche Fehlinvesti-
tion, manövriert hat. Dies wird typischerweise durch 
einen konjunkturellen Abschwung verstärkt, wie wir 
ihn zuletzt 2007/08 gesehen haben.

Während in den USA die Hilfe eines Finanzinves-
tors gerade in solchen Phasen begrüßt wird, ist in 
Deutschland nach wie vor eine gewisse Zurückhal-
tung, insbesondere bei mittelständischen Unterneh-
men, zu erkennen. In der Vergangenheit wurde die 
Hausbank gebeten, mit zusätzlichen Krediten, aber 
mäßigem Erfolg behilfl ich zu sein. Doch mit der sich 
verändernden Rolle der Banken ist mit dieser Hilfe 
nicht mehr zu rechnen. Banken, Beratungsfi rmen und 
Wirtschaftsprüfer drängen Unternehmen mit Finan-
zierungsbedarf immer häufi ger in Richtung Finanz-
investor. 

Warum wird der Restrukturierungsspezialist 
gebraucht?
 
In der Phase von überliquiden Kapitalmärkten kommt 
es zu aggressiven Firmenkäufen, die durch hohe Fremd-
fi nanzierungen ermöglicht werden. Die Refi nanzierung 
der Fremdkapitaltranchen erfolgt verstärkt über den 
Kapitalmarkt. Bei negativen Marktveränderungen 
oder schlechten Ergebnisentwicklungen verkaufen die 
Debt-Investoren ihre Papiere auch unter Realisierung 
von Verlusten. Damit fällt die Anleihe in ein gewisses 
Vakuum, welches ein spezialisierter Restrukturierungs-
investor ausfüllt. Oaktree, ein Spezialist für solche Re-
strukturierungen, führt dem Markt Liquidität zu und ist 
bereit, dem betroffenen Unternehmen neue Mittel zur 
Verfügung zu stellen. Dies geschieht in Zusammenar-
beit mit den kreditgebenden Banken sowie den Altei-

Uwe Flach 
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gentümern. Neben der operativen Restrukturierung 
erfolgt parallel die Bilanzrestrukturierung. Es gilt vor 
allen Dingen die verbleibenden Schulden zu reduzie-
ren, um sie in Einklang mit der tatsächlichen Cash- 
fl ow-Fähigkeit zu bringen. Dies bedingt in vielen Fäl-
len einen Schuldenverzicht gepaart mit der Wandlung 
von Darlehen in Eigenkapital (Debt/Equity Swap). Der  
Restrukturierungsinvestor übernimmt somit eine Leit-
funktion, da er in der Lage ist, diese Wandlung und die 
operative Steuerung der Gesellschaft zu übernehmen. 
Banken und klassische Anleihe-Investoren können 
und wollen in der Regel nicht in die Eigenkapitalpo-
sition eintreten.
 
Neben der Bilanzkürzung stellt der Investor die Li-
quidität sicher, die bei Restrukturierung erforderlich 
ist. Aufgrund der angespannten fi nanziellen Situati-
on werden z. B. erforderliche Investitionen nicht ge-
tätigt. Auch hierfür muss der Investor weitere Mittel 
einplanen. Nach der Schuldenreduzierung ist dies der 
wichtige zweite Baustein, durch den der Investor der 
Gesellschaft ermöglicht den Fokus auf das eigentliche 
Geschäft zu lenken. Der dritte Effekt zeigt sich dann 
auf der Marktseite, denn das Unternehmen kann sich 
wieder stärker dem Markt widmen und dem Wettbe-
werb offensiv entgegentreten. 

Haltedauer und Renditeerwartung 
des Finanzinvestors

Finanzinvestoren streben in der Regel eine mehr-
heitliche Beteiligung an, um möglichst rasch die Re-
strukturierung der Bilanz und die Maßnahmen zur Er-
tragswende durchsetzen zu können. Da die Mittel von 
Finanzinvestoren typischerweise maximal zehn Jahre 
zur Verfügung stehen und die Geldgeber der Finanzin-
vestoren (Pensionsfonds, Versicherungen und andere 
Kapitalsammelstellen) eine angemessene Rendite an-
streben, sind gewisse Anforderungen an ein Invest-
ment zu stellen. 

Sicherlich ist der Investor interessiert einen mög-
lichst günstigen Kaufpreis für das Investment zu erzie-
len, was typischerweise nur in einem konjunkturellen 
Abschwung gelingen kann. Allerdings ist ausschlag-
gebend, wie die Perspektiven nach einer Umstruktu-
rierung und bilanziellen Verbesserung der Passivseite 
einzuschätzen sind. Dabei werden die Stellung und 
Chancen des Unternehmens in der entsprechenden 
Branche, als auch die erwartete Ertrags- und Liquidi-
tätsrechnung der nächsten Jahre eine Rolle spielen. 
Die Erwartungshaltung der Finanzinvestoren ist es, 
eine Rendite von ca. 15 % bis 20 % p. a auf das einge-
setzte Kapital  zu erwirtschaften. 
 

Eine Beteiligung an einem Unternehmen, das die vor-
erwähnten Merkmale aufweist, kann man in drei Stufen 
einteilen. Zunächst wird die Zielgesellschaft eingehend 
analysiert, eine Zukunftsstrategie für das Unterneh-
men und eine Beteiligungsstrategie des Finanzinves-
tors erarbeitet und dann ein Kauf/Beteiligungsangebot 
unterbreitet. Der Annahme des Gebots folgt eine um-
fangreiche Durchleuchtung des Unternehmens (Due 
Diligence) mit Hilfe von externen Wirtschaftsprüfern, 
Juristen und Branchenexperten. In einer zweiten Stufe 
werden mit dem Management des Unternehmens der 
beabsichtigte Restrukturierungsplan und die Zukunfts-
strategie umgesetzt. Sobald die anvisierten Ertrags-, 
Verschuldungs- und Liquiditätsziele erreicht wurden, 
beginnt die dritte Phase des Ausstiegs durch den Fi-
nanzinvestor. Dies kann durch den Verkauf der Beteili-
gung an strategische oder wiederum an Finanzinvesto-
ren erfolgen. Oft wird der Verkauf mittels Börsengang 
(IPO) über eine längere Zeit gestreckt, da an der Börse 
nur ein Teilverkauf möglich ist. Maßgeblich sind neben 
dem Preis insbesondere die Zukunftsperspektiven des 
Unternehmens bei dem neuen Eigentümer. Die durch-
schnittliche Haltedauer einer Beteiligung eines Fi-
nanzinvestors an einem Unternehmen beläuft sich auf 
fünf bis sieben Jahre.

Der Restrukturierungsspezialist hat Zukunft

Der spezialisierte Restrukturierungsinvestor ist heute 
nicht mehr wegzudenken. Er ist eine natürliche Ergän-
zung des Kapitalmarktinstrumentariums. Er übernimmt 
die Aufgabe vorher verursachte Exzesse zu bereinigen 
und Unternehmen Liquidität und Eigenkapital zuzu-
führen, die von Banken und herkömmlichen Inves-
toren nicht mehr gewährleistet werden können. Aus 
volkswirtschaftlicher Sicht garantiert er 
den Fortbestand von Firmen, ermöglicht 
ihnen wieder zu investieren und damit 
Arbeitsplätze zu schaffen. Durch Wand-
lung von Fremdkapital und Zuführung von 
Eigenkapital mit Hilfe des Restrukturie-
rungsinvestors wird die Bilanzstruktur für 
klassische Finanzierungen am Banken- und 
Kapitalmarkt wieder hergestellt. 

In Anbetracht des voraussichtlichen kon-
junkturellen Abschwungs und der Tatsa-
che, dass Banken Assets abstoßen werden, 
um ihre Eigenkapitalanforderungen zu er-
füllen, werden auch in Deutschland derar-
tige Restrukturierungsspezialisten benötigt.

 Uwe Flach 
Senior Advisor 
Oaktree GmbH
An der Welle 3 
60322 Frankfurt

Telefon  069 244 339 300 0
Telefax   069 244 339 319 9
Internet www.oaktreecapital.com
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Distressed M&A – 
  Wertpotenziale durch 
 Deal Modelling heben

Die Betrachtung vor insolvenzlichen Unternehmens-
transaktionen in der Krise erfolgt meist aus der Risi-
koperspektive des Käufers. Dabei stehen die Proble-
me des Akquisitionsprozesses und rechtliche Trans-
aktionsrisiken im Vordergrund der Diskussion. In 
der Praxis führt dies dazu, dass vor allem die Altge-
sellschafter, aber teilweise auch die Fremdkapitalge-
ber hohe Abschläge beim Verkauf eines Krisenunter-
nehmens hinnehmen müssen. Ein Praxisfall aus dem 
Logistiksektor zeigt, wie ein intelligentes Deal Mo-
delling durch Trennung der Kosten- und Werttreiber 
zur Kaufpreissteigerung genutzt werden kann.

Eine Unternehmensakquisition in der Krise ist zweifels-
ohne eine anspruchsvolle Aufgabe für die Käufer- und 
Verkäuferseite. Die Problemfelder und Besonderheiten 
eines solchen M&A-Prozesses liegen auf der Hand:

W Der Zeitdruck, unter dem ein Transaktionsabschluss 
steht, ist meist immens – Verzögerungen verschlech-
tern die Erfolgsaussichten drastisch (z. B. aufgrund 
des Abwanderns von Know-how-Trägern, Kunden 
und Lieferanten), der anhaltende Kapital- und Li-
quiditätsverzehr gefährdet den Going Concern.

W Die Datenlage und Transparenz ist bei Krisenunter-
nehmen häufi g unzureichend – notwendige Steue-
rungs- und Planungsinstrumente sind nicht ausrei-
chend aussagekräftig oder fehlen ganz.

W Somit ist auch die Unsicherheit für den potenziel-
len Käufer insgesamt regelmäßig sehr hoch – die tat-
sächlichen Krisenursachen und Verlustquellen sind 
nicht ausreichend geklärt, Zusagen von verschiede-
nen Stakeholdern für Sanierungsbeiträge liegen zum 
Zeitpunkt der Transaktion noch nicht verbindlich 
vor (z. B. für Personalmaßnahmen).

W Das Verhalten der Altgesellschafter in der Krise ist 
nicht selten durch Irrationalität und Realitätsver-
weigerung geprägt – die notwendigen Zustimmun-
gen und Mitwirkungen der Gesellschafterseite sind 
nicht sicher.

W Das Finanzierungsrisiko für den Erwerber kann bei 
Krisentransaktionen deutlich höher sein – neben 
dem eigentlichen Kaufpreis (sofern überhaupt ein 
positiver Kaufpreis bezahlt wird) muss zusätzlich 
die Durchführung von Sanierungsmaßnahmen und 
das Tagesgeschäft bis zum Turnaround durchfi nan-
ziert werden, Fremdkapitalgeber müssen von dem 
Geschäftsmodell und dem Sanierungskonzept über-
zeugt werden.

Neben den prozessualen Problemen des M&A in der 
Krise stellen die juristischen und steuerlichen Risiken 
des Verkäufers einen weiteren Schwerpunkt der Be-
trachtung dar:

W Eingeschränkte Nützlichkeit von aufschiebenden 
Bedingungen bis zum Vollzug der Transaktion –  sog. 
MAC-Klauseln (Material Adverse Change) kön-
nen trotz wesentlichen nachteiligen Änderungen 
bis zum Closing für den Käufer nicht durchsetzbar 
sein.

W Risiken aus der Insolvenz des Verkäufers zum Zeit-
punkt  der Transaktion bzw. zeitnah nach Vollzug 
der Transaktion, z. B. aufgrund Nichterfüllung oder 
Rückabwicklung durch den Insolvenzverwalter, 
Nachfolgerhaftung des Käufers für bestimmte Alt-
verbindlichkeiten trotz Asset Deal.

W Werthaltigkeit der Verkäufergarantien und Frei-
stellungen im Kaufvertrag – diese sind abhängig 
von der Bonität bzw. von dem Insolvenzrisiko des 
Verkäufers.

W Steuerrisiken für den Erwerber aus Sanierungsge-
winnen (z. B. aufgrund von Forderungsverzichten) 
– v. a. bei Untergang von vorhandenen Verlustvor-
trägen aufgrund des Gesellschafterwechsels.

Die rechtlichen und steuerlichen Probleme von Dis-
tressed M&A lassen sich erfahrungsgemäß beherr-
schen, wenn auch unter der Inkaufnahme eines gewis-
sen Restrisikos für den Käufer. 

Christian Groschupp
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Aufgrund der Besonderheiten dieser Art von Transak-
tionen ist der Kreis potenzieller Erwerber deutlich ein-
geschränkter als bei klassischen Unternehmenskäufen. 
Krisenerfahrene Investoren verfügen in der Regel über 
eine höhere Risikoneigung, aber auch über ausreichen-
de Managementkapazitäten zur Umsetzung von Sanie-
rungskonzepten und der Integration der Krisenunter-
nehmen. 

Dennoch werden aber gerade auch von diesem poten-
ziellen Interessentenkreis bei der Wertdiskussion die 
möglichen Risiken und Unwägbarkeiten der Transak-
tion in den Vordergrund gestellt. Dies hat zum Ergeb-
nis, dass das Eigenkapital häufi g nahe Null bewertet 
wird und das Fremdkapital sich hohen Haircut-Forde-
rungen gegenüber sieht. 

Eine nachvollziehbare Analyse der Krisenursachen, die 
Plausibilität der Planungen und des Geschäftsmodells 
sowie der Nachweis über bereits erzielte Restruktu-
rierungserfolge stellten die Grundbasis einer Wertfi n-
dungsdiskussion dar. Aber eben auch nicht mehr. Die 
Machtverhältnisse sind bei Unternehmenstransaktio-
nen in der Krise naturgemäß zu Ungunsten der Verkäu-
ferseite verteilt, ein echter Bieterwettbewerb kann 
häufi g gar nicht initiiert werden. Auch Kaufpreisvar-
ianten wie Verkäuferdarlehen oder Earn-Out-Modelle 
helfen bei hohen Risikoabschlägen der Erwerber nicht 
größere Unterschiede in den Bewertungsvorstellungen 
zu überbrücken. 

Wie kann nun ein intelligentes Deal Modelling einen 
positiven Wertbeitrag bei der Kaufpreisfi ndung leisten? 
Anhand eines Praxisfalls aus der Logistikbranche soll 
dies veranschaulicht werden.

Das Logistikunternehmen verfügt über zehn Gesell-
schaften in Deutschland und Österreich mit 15 Stand-
orten. Der Jahresumsatz beträgt rund 250 Mio. A und 
ist in den letzten Jahren durch Akquisitionen schnell 
gewachsen. Die Spedition betreibt einen eigenen Fuhr-
park, ist in ein mittelständisches Kooperationsnetzwerk 
eingebunden und überwiegend im Stückgutverkehr tä-
tig. Der Logistikbereich bietet vorwiegend integrierte 
Warehousing-Lösungen für die Automobilzulieferin-
dustrie an.

Aufgrund eines hohen Wertberichtigungsbedarfs (Be-
teiligungen, Forderungen) und operativer Verluste 
drohte die bilanzielle Überschuldung, die Liquiditätsre-
serven waren fast völlig ausgeschöpft. Die Wertschöp-
fungsstruktur und Ergebnissituation der einzelnen 
Standorte war sehr unterschiedlich. Eine der größten 
Verlustquellen war ein Speditionsstandort, der in ei-

nem Joint Venture betrieben wurde. Die Expansion im 
Bereich integrierter Logistikdienstleitungen hatte An-
laufverluste und einen hohen Vorfi nanzierungsbedarf 
zur Folge. Insgesamt war mittelfristig eine Eigenkapi-
talzufuhr im zweistelligen Millionenbereich notwen-
dig, die aus dem bestehenden Gesellschafterkreis nicht 
aufgebracht werden konnte. Der Bankenpool stellte 
die kurzfristig notwendige Liquidität zur Verfügung un-
ter der Aufl age der Einrichtung einer doppelnützigen 
Treuhand und der Beauftragung eines M&A-Beraters. 

Im Rahmen der Investorenansprache stellte sich rasch 
heraus, dass für eine Übernahme nur zwei international 
agierende Logistikkonzerne ernsthaft in Frage kommen 
würden. Die wesentliche strategische Motivation war 
der mögliche Einstieg in das mittelständische Stück-
gutnetzwerk. Als Problem erwies sich die Fuhrpark-
Gesellschaft. Der Trucking-Bereich umfasste fast 100 
Fernverkehrs-LKWs mit dem dazugehörigen Personal, 
eine eigene Werkstatt und Tankstelle. Aufgrund der 
langen Betriebszugehörigkeit des Fahrpersonals waren 
zudem hohe Pensionsverpfl ichtungen aufgelaufen. Dies 
führte zu hohen Risiko- und Kaufpreisabschlägen durch 
die potenziellen Erwerber. Auf Basis der Bewertung der 
Käufer hätte sich ein notwendiger Forderungsverzicht 
der Fremdkapitalgeber von rund 20 % ergeben (je nach 
Besicherung), die Altgesellschafter hätten keinen 
Übererlös aus dem Verkauf erhalten. Dieses Ergebnis 

Spedition-GmbH 2 (50%)
W Joint Venture
W Hauptverlustbringer

Logistik-GmbH (100%)
W Wachstumsgeschäft
W Kundenspezifische Projekte

Luftfracht-GmbH (100%)
W Wachstumsgeschäft
W …

Trucking-GmbH (100%)
W Fuhrpark, Personal
W Werkstatt, Tankstelle

Stammhaus (100%)
W Holding
W Immobilien, Mietverträge

Asset Deal Erwerber
W Sachanlagen
W Vorräte (Paletten etc.)
W Beteiligungen (Netzwerk)
W Personal

Share Deal
Mitgesellschafter

Share Deal
Erwerber

Share Deal
Erwerber

Fortführung Altgesellschafter
W Immobilien-Management,

Güterkraftverkehr
W Anbindung an Erwerber

über Dienstleistungsvertrag
W Abbau Verschuldung und 

Pensionsverpflichtungen
W Abwicklung Forderungen/ 

Verbindlichkeiten

Spedition-GmbH 1 (100%)
W Kerngeschäft
W Mittelständiges Netzwerk
W Eigene Niederlassungen
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war nicht zufriedenstellend, die Verkaufs-
verhandlungen drohten zu scheitern.

Auf Basis der Risikoargumentation der 
Investoren wurde ein Konzept für einen 
gemischten Asset-Share-Deal und ein 
Fortführungskonzept für die verbleibenden 
Restaktivitäten erarbeitet. Im Kern hatte 
das Deal Modelling folgende wesentliche 
Komponenten: 

W  Verkauf des Hauptverluststandortes mit
 negativem Kaufpreis an den Joint Ven-
 ture-Partner

W Asset Deal für den Speditionsbereich (Übernahme 
Sachanlagen, Vorräte, Beteiligungen inkl. Anteil 
Kooperationsnetzwerk und Personal)

W Share Deal für die Logistik- und Luftfrachtgesell-
schaften

W Fortführung der Trucking-Gesellschaft durch die 
Altgesellschafter (enge Anbindung an den Erwerber 
über einen langfristigen Dienstleistungsvertrag)

W Durch die Trennung von Wert- und Kostentreiber mittels Deal Modelling 
können die Risikoabschläge bei Distressed Transaktionen reduziert und 
Wertpotenziale für die Stakeholder gehoben werden.

W Dies gilt insbesondere bei Verkäufen von Unternehmen mit heterogenen 
Geschäftsfeldern und intransparenten Konglomeratsstrukturen.

W Voraussetzung ist eine offene und konstruktive Zusammenarbeit von Ban-
kenpool, Sanierungsberater und M&A-Advisor.FA

ZI
T

W Teilfortführung der Aktivitäten des Stammhauses 
(Fokussierung auf Immobilienmanagement, teilwei-
se Erwerb der Immobilien aus dem Gesellschafter-
umfeld, langfristige Mietverträge mit dem Erwerber)

Für die durch die Altgesellschafter fortzuführenden 
Restaktivitäten (Immobilienmanagement, Trucking) 
wurde ein Geschäftsmodell erarbeitet und durch eine 
Fortführungsprognose und ein Insolvenzgutachten ab-
gesichert. Über langfristige Verträge mit dem Erwerber 
konnte die notwendige Planungssicherheit erlangt 
werden. Das Konzept sah auch Fremdmittel aus dem 
Bankenpool zur Optimierung des Immobilienportfolios 
vor. Der dargestellte Cashfl ow war auch ausreichend, 
um die verbleibenden Verbindlichkeiten aus dem Asset 
Deal und die Altlasten aus den Pensionsverpfl ichtun-
gen abzutragen. Dieses Konzept wurde mit einem der 
Erwerber „A“ endverhandelt und führte zu einer deutli-
chen Erhöhung der Kaufpreisbasis. Der andere Investor 
„B“ blieb zunächst bei seinem ursprünglichen Angebot 
auf Basis einer Gesamtübernahme.

Quasi „über Nacht“ kam eine überraschende Dynamik 
in den Verkaufsprozess: Wenige Tage vor dem Notar-
termin unterbreitete der Investor „B“ ein verbesser-
tes Angebot für die Gesamtübernahme auf Basis des 
Kaufpreises für den gemischten Asset-Share-Deal. Die 
Transaktion wurde mit „B“ rasch vollzogen, die Kredit-
geber konnten allesamt zu 100 % zurückgeführt werden 
und die Altgesellschafter erhielten einen Übererlös aus 
der doppelnützigen Treuhand im hohen einstelligen 
Millionenbereich.

KRISE UND KRISENBEWÄLTIGUNG

 Christian Groschupp
Senior Manager
Dr. Wieselhuber & Partner GmbH
Unternehmensberatung
Nymphenburger Straße 21
80335 München

Telefon  089 286 231 17
Telefax   089 286 232 85
E-Mail   groschupp@wieselhuber.de 
Internet www.wieselhuber.de



37Wir gestalten Erfolge

INSOLVENZRECHT

 Früherkennungsindikatoren 
der Insolvenz

Die bevorstehende Insolvenz eines Unternehmens si-
cher zu erkennen, gehört zu den schwierigsten Aufga-
ben. Die Tatsachen, die zu einer Insolvenz führen kön-
nen, sind für die Beteiligten eines Unternehmens sehr 
unterschiedlich zu erkennen. Das Management und die 
Gesellschafter haben natürlich einen erheblichen In-
formationsvorsprung gegenüber außen stehenden Be-
teiligten wie Geschäftspartnern, Lieferanten, Kreditge-
bern oder auch Arbeitnehmern. Aber auch diese Grup-
pen haben in der Regel einen sehr unterschiedlichen 
Einblick in das betroffene Unternehmen. 

Aus der Sicht von Management und Gesellschafter ge-
hört die Früherkennung von Insolvenzursachen und die 
dann zu treffenden Maßnahmen zu deren Beseitigung 
zum Kernbereich ihrer unternehmerischen Tätigkeit. 
Dies in allen Details und für die Vielzahl von Bran-
chen und Gesellschaftsformen darzustellen, ist zu kom-
plex und vielfältig. Darüber hinaus ist es auch immer 
schwierig, Insolvenzursachen und Insolvenzsymptome 
sauber zu trennen. Symptome sind keine Entstehungs-
gründe, sondern stellen lediglich Begleitumstände dar. 
So kann mangelnde Eigenkapitalausstattung ein ur-
sächlicher Faktor einer Insolvenz sein. Die geringe 
Kapitalausstattung kann dadurch bedingt sein, dass sie 
von Anfang an zu gering war. Das Eigenkapital kann je-
doch auch durch andere Ursachen, beispielsweise Ver-
lustfi nanzierungen, aufgebraucht sein. Im letzteren Fall 
ist die mangelnde Eigenkapitalausstattung dann nur 
noch ein Symptom für andere Insolvenzursachen. Das 
komplexe Problem der Insolvenzursachen wird noch 
dadurch verstärkt, dass regelmäßig verschiedene Ursa-
chen gleichzeitig auftreten, die sich in ihrer Wirkung 
dann verstärken. 

Zu den Insolvenzursachen gibt es vereinzelt betriebs-
wirtschaftliche Erhebungen, bei denen jedoch nicht 
klar wird, ob sie tatsächlich repräsentativen Charakter 
haben, weil sie sich in der Regel auf eine kleinere An-
zahl untersuchter insolventer Unternehmen beziehen. 
Erwähnt werden sollen folgende Untersuchungen:

1. Die Studie des Instituts für Mittelstandsforschung aus 
dem Jahre 1976, die sich auf 260 kleinere und mitt-
lere Betriebe bezog (Riske/Brandenburg/Mordsiefer, 

Dr. Volker Grub

Insolvenzursachen mittelständischer Betriebe – Em-
pirische Analyse, 1976, Band 70 der Schriften des 
Instituts für Mittelstandsforschung). Das Datenma-
terial wurde sowohl aus Befragung als auch aus Ak-
ten der Konkursgerichte gewonnen. Die Studie un-
terscheidet zwischen inner-, zwischen- und überbe-
trieblichen Ursachen. Finanzierungsfragen werden 
dabei dem innerbetrieblichen Bereich, Beziehungen 
zu Lieferanten oder Kunden dem zwischenbetriebli-
chen und konjunkturelle Einfl üsse dem überbetrieb-
lichen Bereich zugeordnet. Die Studie kommt zu 
dem Ergebnis, dass eine geringe Eigenkapitalquote 
und mangelnde Betriebsführung dominante Ursa-
chen für Unternehmensinsolvenzen sind. 

2. Die Wirtschaftsauskunftei Schimmelpfeng, Frank-
furt, hat ebenfalls im Jahre 1976 die Ergebnisse einer 
Befragung von 172 Konkursverwaltern über Kon-
kursgründe veröffentlicht. Wie bereits das Institut 
für Mittelstandsforschung kommen die interviewten 
Konkursverwalter zu dem einheitlichen Tenor, dass 
Mängel im Management eine Hauptursache für In-
solvenzen darstellen. Die Antworten der Konkurs-
verwalter wurden differenziert nach Wirtschafts-
zweigen erteilt. So wurden Managementfehler im 
Industrie-, Handels- und Dienstleistungsbereich hö-
her bewertet als im Handwerk, in dem sie nur eine 
relativ geringe Bedeutung haben (Schimmelpfeng 
Hrsg. Aktuelle Beiträge über Insolvenzen 1977).
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3. In einer Studie von Keiser aus dem Jahre 1966 wur-
den auf der Basis von Konkursakten und Interviews 
mit betroffenen Personen 180 mittelständische 
Einzelhandelsunternehmen untersucht (Keiser, Be-
triebswirtschaftliche Analyse von Insolvenzen bei 
mittelständischen Einzelhandlungen 1966). Durch 
die Unterscheidung in primäre, sekundäre und ter-
tiäre Ursachen stellt Keiser einen kausalen Verlauf 
der Ursachen dar. In den Primärbereich ordnet Kei-
ser im speziellen „Fehler der Unternehmer“ sowie 
„Fehler der Mitarbeiter“ ein. Eine schlechte Bilanz-
struktur folgt daraus und ist eine tertiäre Ursache. 
Die Studie kommt zu dem beeindruckenden Ergeb-
nis, dass im Primärbereich 90 % aller untersuchten 
Fälle das Verhalten des Unternehmers der Insolvenz-
grund schlechthin ist. Folge man dem Prinzip der 
Kausalkette, so lasse sich ohne Weiteres behaupten, 
dass alle weiteren Ursachen letzten Endes auf diesen 
Zentralfaktor zurückzuführen seien.

4. Im Jahre 2002 hat Wieselhuber 40 Krisenfälle ei-
ner detaillierten Analyse unterzogen und auf die-
ser Basis Krisenursachen und Erfolgsfaktoren der 
Krisenbewältigung ermittelt (Volkhard Emmrich, 
Unternehmensmagazin Mai 2002). Auch Wiesel-
huber hat die Unternehmensführung als wichtigste 
interne Krisenursache identifi ziert. Entscheidungs-
stau (61 %), Entscheidungsschwäche (50 %) und 
geringe Faktenorientierung (45 %) wirkten sich als 
Krisentreiber aus. Dazu kamen Fluktuation auf der 
Führungsebene (26 %) und zu großes Harmonie-
streben (38 %). Über die Hälfte der befragten Un-
ternehmen hätte im Controlling die Intransparenz 
der Zahlen beklagt. Eine kurzfristige Steuerung des 
Unternehmens sei dadurch unmöglich. Eine wei-
tere Schwäche liege in der mangelnden Planungs-
qualität. Die Hälfte der untersuchten Unterneh-
men hätte keine Liquiditätsplanung ausgewiesen. 
Als Primärursachen identifi ziert Wieselhuber eine 
übertriebene Sortiments- und Produktkomplexität, 
fehlende Managementkompetenz, schlechtes Füh-
rungsverhalten, zu hohe Struktur- und Overhead-
kosten, fehlende Kalkulationssysteme und fehlendes 
Forderungsmanagement. An letzter Stelle steht un-
zureichende Produktqualität. 

Die vorgestellten Studien kommen übereinstimmend 
zu dem Ergebnis, dass die dominante Insolvenzursache 
im fehlerhaften Verhalten des Managements zu suchen 
ist. Managementfehler sind in den praktischen Er-
hebungen, aber auch in der betriebswirtschaftlichen 
Literatur umfassend dargestellt und beziehen sich auf 
alle Bereiche des unternehmerischen Tuns. Sehr häufi g 
wurden die nachfolgenden Problemfelder identifi ziert. 

W Investitionen werden häufi g aus Gründen der Steu-
erersparnis oder der Aussicht auf öffentliche Finanz-
hilfen durchgeführt. 

W Die Konzentration auf wenige Lieferanten, Kunden 
oder Banken kann zu einer einseitigen Abhängig-
keit führen. Der Ausfall eines großen Lieferanten 
oder Kunden kann dann sehr rasch zu einer Insol-
venzursache führen. 

W Fehlende Controllingsysteme, welche die zielorien-
tierte Steuerung des Unternehmensgeschehens ver-
hindern. Versagen des betrieblichen Finanz- und 
Rechnungswesens sowie fehlende Vor- und/oder 
Nachkalkulationen.

W Planlose Produktentwicklung ohne Prioritätenskala 
und Zeitraster. Zu lange Entwicklungszeiten führen 
häufi g in die Krise.

W Eine zu große Lieferantenzahl führt leicht zu Ver-
sorgungsstörungen, weil die Einwirkungsmöglich-
keiten zur Sicherung von termintreuer Lieferung 
beschränkt sind. Darüber hinaus ist der Verwal-
tungsaufwand im Einkauf und in der Warenannah-
me größer und die Verhandlungsposition schwächer. 

W Mangelhafte Qualitätskontrollen sowohl beim Wa-
renein- als auch beim Warenausgang können zu 
Kundenverlusten und Regressansprüchen führen. 

W Eine ungenügende maschinelle und technische 
Ausstattung führt zu erhöhten Fertigungskosten und 
technischen Mängeln.

W Ungenügender After-Sales-Service führt zu Kun-
denunzufriedenheit und Marktanteilsverlusten.

W Ein wichtiger Erfolgsfaktor eines Unternehmens ist 
die Sortimentsbreite. Ein zu kleines Sortiment lie-
fert dem Kunden möglicherweise keine umfassen-
de Problemlösung; außerdem wird das Marktrisiko 
nicht gestreut. Andererseits zieht ein zu großes Pro-
duktsortiment erhebliche Folgekosten, wie z. B. Er-
satzteilhaltung, mit sich. Bei Krisenunternehmen ist 
oft ein zu großes Sortiment zu beobachten. 

W Eine unklare, fehlerhafte Aufbauorganisation bringt 
Lücken im Verantwortungs-, Handlungs- und Infor-
mationsbereich mit sich. Macht- und Autoritäts-
konfl ikte sind die Folge. 

W Falsche Diversifi kationspolitik, sei es innerhalb ei-
nes bestehenden Unternehmens oder durch den Er-
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werb anderer Firmen, führt zur Bindung und Auf-
klärung von fi nanziellen Ressourcen und Manage-
mentkapazitäten. Sehr häufi g führt der Zukauf ande-
rer Unternehmen unmittelbar in die Insolvenz, weil 
die Integration in das aufnehmende Unternehmen 
nicht gelingt, sich bietende Synergieeffekte nicht 
genutzt und Zinslasten, die durch einen fremdfi nan-
zierten Unternehmenskauf entstehen, nicht bewäl-
tigt werden. 

W Oftmals ist bei Führungskräften mangelnde Berufs-
erfahrung festzustellen, häufi g fehlen auch Bran-
chen- und Marktkenntnisse. 

W Eine ungünstige Belegschaftsstruktur ist oft bei Un-
ternehmen anzutreffen, die ihren Personalbestand 
an gesunkene Umsätze anpassen müssen. Geht die 
Unternehmensführung den Weg des geringsten Wi-
derstandes und entlässt vor allem die jungen Arbeit-
nehmer, deren Kündigung keine arbeitsrechtlichen 
Probleme aufwirft und nur geringe Abfi ndungssum-
men erfordert, verbleiben vor allem Arbeitnehmer 
mit Kündigungserschwernissen wie Betriebsräte, 
Schwerbehinderte, Schwangere oder altersgeschütz-
te Arbeitnehmer. 

W Charakterliche Mängel der Führungskräfte, die sich 
beispielsweise in Protektionismus, ungerechtfertig-
ter oder verletzender Kritik Untergebener auswirkt. 
Ursache für das Fehlverhalten der Führungskräfte 
können auch gesundheitliche Probleme sein wie Al-
koholismus oder auch familiäre Streitigkeiten. Eine 
„Herr-im-Haus-Mentalität“ kann für die Mitarbeiter 
motivationshemmend wirken. Bei eigentümerge-
führten Unternehmen fehlt sehr häufi g die Bereit-
schaft, Entscheidungsbefugnisse an Mitarbeiter zu 
delegieren. 

W Hohe Gesellschafterentnahmen und Darlehen an 
Gesellschafter durch das Unternehmen. 

W Ein besonderes Problem stellt sich immer wieder in 
Familienunternehmen durch die von den Gesell-
schaftern erwünschte Mitarbeit von Familienmit-
gliedern. Fehlt diesen die fachliche Qualifi kation, 
werden sie von der Belegschaft abgelehnt. Die Fa-
milienmitglieder werden an Fremdmanagern gemes-
sen. Die unzureichende Qualifi kation der Familien-
mitglieder ist ein latenter Krisenherd. 

W Umsatzexpansion zu Preisen unter Selbstkosten 
können Krisenauslöser sein, gleichgültig ob es sich 
um bewusst eingesetzte Kampfpreise oder nur um 
fehlerhafte Kalkulationen handelt. 

W Verlustbringende Leuchtturm-/Großprojekte kön-
nen existenzvernichtende Krisen auslösen.

Häufi g kommen zu betrieblichen Krisenursachen auch 
außerbetriebliche Schwierigkeiten, so genannte exoge-
ne Insolvenzursachen, wie eine schlechte Wirtschafts-
lage, ausländische Konkurrenz, ein zu hohes Zinsniveau 
oder zu hohe Lohnforderungen. Beispielsweise hat die 
Krise der Automobilindustrie in den Jahren 2008 und 
2009 eine ganze Reihe von Automobilzulieferbetrieben 
mangels hinreichender Auslastung in die Insolvenz 
und zur Liquidation geführt. Aber auch technische 
Weiterentwicklungen führen zu einem natürlichen 
Ende der Lebenszyklen von Produkten. Werden solche 
Entwicklungen verschlafen oder fehlen die fi nanziellen 
Ressourcen, diese Entwicklungen mitzumachen oder 
durch andere Produkte zu ersetzen, so führt dies zu ei-
nem sicheren Aus des Unternehmens. Zu fi nanziellen 
Problemen führen aber auch häufi g Katastrophen wie 
Hochwasser, Feuer oder sonstige Havarien, Verletzung 
von Patent- und Markenrechten, erhöhte Zinsen oder 
Wechselkursveränderungen. 

Die vorstehende Aufstellung endogener und exogener 
Krisenursachen ist nur beispielhaft und bei weitem 
nicht vollständig. Diese Krisenursachen zu beobachten 
und Gegenmaßnahmen zu ergreifen, ist eine ständige 
Aufgabe von Management und Gesellschafter und ge-
hört zum Kernbereich unternehmerischer Tätigkeit. Je 
früher diese Krisenursachen erkannt werden, desto bes-
ser kann gegengesteuert werden. 

Für Außenstehende wie Lieferanten oder Kreditinstitu-
te sind derartige Insolvenzursachen nicht ohne Weite-
res erkennbar, insbesondere nicht mit ihren fi nanziellen 
Auswirkungen. Diese haben jedoch die Möglichkeit, 
veröffentlichte oder auch vom Management zur Verfü-
gung gestellte Bilanzen einzusehen und zu analysieren. 
Häufi g geben die Bilanzen eindeutige Hinweise auf die 
Krise eines Unternehmens. Indikatoren sind u. a.:

1. Aufnahme stiller Gesellschafter zur Stärkung der 
Eigenkapitalbasis wie Bürgschaftsbanken oder sons-
tigen Mittelstandsförderungsinstituten.

2. Mezzanine-Kredite, die bilanziell wie Eigenkapital 
ausgewiesen werden, das Unternehmen jedoch mit 
außerordentlich hohen Zinsen belasten. 

3. Immaterielle Werte werden unter Ausnutzung von 
Bilanzwahlrechten in besonderem Maße aktiviert, 
wie Ingangsetzungskosten, technische Entwicklun-
gen oder auch Marken- und Patentrechte. 
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4. Im Anlagevermögen werden stille Reserven geho-
ben, indem Grundstücke und Gebäude in Grund-
stücksgesellschaften zu ihren aktuellen Verkehrs-
werten ausgegliedert und dann zu den höheren 
Verkehrswerten in den Finanzanlagen ausgewiesen 
werden. 

5. Sale-and-lease-back-Verfahren für Betriebsanwesen 
belasten in den Folgejahren mit hohen Leasingra-
ten. 

6. Der Maschinenpark, der der Produktion dient, wird 
nicht eigenfi nanziert, sondern auf Leasingbasis er-
worben. 

7. Kundenforderungen werden an eine Factoring-Ge-
sellschaft veräußert.

8. Das Umlaufvermögen an Vorräten und Forderun-
gen steht in einem krassen Missverhältnis zu den 

Umsätzen. Sind die Vorräte zu hoch in 
der Bilanz ausgewiesen, kann dies ein 
Hinweis sein, dass notwendige Wertbe-
richtigungen nicht durchgeführt wur-
den. Sind die Außenstände zu hoch, 
kann dies ein Hinweis sein, dass es das 
Unternehmen unterlassen hat, die not-
wendigen Wertberichtigungen durchzu-
führen. 

9. Die Aufteilung von Betriebsbereichen 
in eine Vielzahl von Einzelgesellschaf-
ten ist ein deutlicher Hinweis dafür, dass 
kaufmännische Risiken ausgegliedert 
werden sollen. Der Überblick über das 
gesamte Unternehmen wird dadurch er-
schwert. Die Konsolidierung der Finanz-
zahlen der Einzelgesellschaften zu einer 
Konzernbilanz ist für den Unternehmer 
in der Regel nicht auf den ersten Blick 
zu erfassen. 

10. Aufnahme von Krediten kurz vor Bilanzstichtag zur 
Liquiditätsverbesserung (Windowdressing). 

11. Erhöhte außerordentliche Erträge infolge einer 
Aufl ösung von Rückstellungen, Rücklagen oder 
Wertberichtigungen. 

12. Ermäßigte Abschreibungen infolge einer Abände-
rung der Abschreibungsmethoden, damit verbun-
den oftmals deutlich geringere Investitionsquoten. 

13. Verschiebung von Bilanzstichtagen etwa bei Kon-
zerngesellschaften, wenn hierdurch unterschiedli-
che Stichtage bei Mutter- und Tochtergesellschaf-
ten entstehen. Damit wird die Vergleichbarkeit 
erschwert und Verschiebungen in der Liquidität 
ermöglicht. 

14. Eingeschränkt oder gänzlich fehlende Testate der 
Wirtschaftsprüfer und Steuerberater.

15. Verspätete Vorlage von Jahresabschlusszahlen. 

Aber auch außerhalb von Bilanzanalysen ergeben sich 
häufi g Hinweise auf Krisensituationen:

16. Das Unternehmen weigert sich, vollständige Prü-
fungsberichte und Bilanzen aus der Hand zu geben 
und begnügt sich mit Geschäftsberichten und Bi-
lanzkurzfassungen. 

17. Das Unternehmen hat auf der Grundlage von Be-
triebs- oder Tarifvereinbarungen die Arbeitszeit 
ohne Lohnausgleich erhöht. 

18. Qualifi zierte Arbeitskräfte wandern ab.

19. Im Zahlungsverkehr kommt es zu Stockungen. Es 
wird von Scheck- auf Wechselzahlungen umge-
stellt, Ausstellung vordatierter Schecks und Last-
schriftrückgaben mangels Deckung. 

20. Warenkreditversicherer verweigern Kreditzusagen 
für das betroffene Unternehmen. 

Treten die vorgenannten Ereignisse kumulativ auf, soll-
ten die Geschäftspartner des Unternehmens Vorsicht 
walten lassen. Lieferanten sollten dafür Sorge tragen, 
dass der Eigentumsvorbehalt mit seinen Verästelungen 
des verlängerten und erweiterten Eigentumsvorbehal-
tes rechtswirksam vereinbart wird, Zahlungen gesichert 
sind und Zahlungsfristen überwacht werden. Kunden 
müssen darauf achten, dass Liefertermine eingehalten 
werden und ggf. auch Ersatzlieferanten einspringen 
können. Selten wird ein Insolvenzverfahren für die Be-
teiligten überraschend angemeldet. 

Zusammenfassend gibt es also zahlreiche Ursachen der 
Insolvenz – aber genauso viele Maßnahmen, sie zu ver-
hindern. Und es zeichnet den guten Unternehmens-
leiter aus, beides zu erkennen und darauf zu reagieren. 

Dr. Volker Grub
Rechtsanwalt
Grub Brugger 
Rechtsanwälte
Reinsburgstr. 27
70178 Stuttgart

Telefon  0711 966 89 0
Telefon  0711 966 89 19
E-Mail   v.grub@grub-brugger.de
Internet www.grub-brugger.de
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ESUG =  Die Erwartungen 
        Sind Unangemessen Groß
Die Chancen des ESUG 
 aus insolvenzrichterlicher Sicht betrachtet

Über das ESUG wurde viel verhandelt und viel ge-
schrieben. Nach all diesen Kämpfen wurde es am 
13.12.11 verkündet und wird mit dem 01.03.2012 in 
Kraft treten. Dass es eine große Auswirkung auf die 
Praxis haben wird, kann bezweifelt werden.

Eine tatsächliche Beteiligung der Insolvenzgläubiger 
insbesondere im Rahmen der Auswahl des Insolvenz-
verwalters stellt bislang eine Ausnahme dar und wird es 
trotz der Änderungen der Insolvenzordnung wohl auch 
bleiben. Denn die hierbei notwendigen Vorarbeiten 
und Vorbereitungen durch die Berater des Insolvenz-
schuldners bzw. eines interessierten Gläubigers sind 
recht umfangreich und rechtfertigen den Einsatz von 
Zeit und Geld nur in sehr großen, wirtschaftlich be-
deutsamen Insolvenzverfahren. In solchen Verfahren 
war aber auch bisher der Einfl uss kompetenter Berater 
in der Vergangenheit sehr groß. Für diese Verfahren 

Dr. Thorsten Graeber

gab es keinen Änderungsbedarf in diesem Bereich. 
Und in den Verfahren, in denen für die Gläubiger we-
niger zu gewinnen bzw. zu erhalten ist, wird es auch 
weiterhin an einem wirtschaftlichen Interesse fehlen, 
einen Verlust durch einen zusätzlichen Mitarbeitsauf-
wand zu vergrößern. Für die Insolvenzgerichte ändert 
das ESUG daher wohl eher die formelle Art und Weise 
der bislang bereits erfolgten Zusammenarbeit mit den 
gewichtigen Insolvenzgläubigern vor der Eröffnung des 
Insolvenzverfahrens. In den mittleren und kleineren 
Insolvenzverfahren werden die Insolvenzgläubiger si-
cherlich weiterhin unbeteiligt bleiben.

Eine Verbesserung scheint vielleicht das sog. Schutz-
schirmverfahren zu bieten. Dieses wird aber auch nur 
dann funktionieren, wenn der Insolvenzschuldner einen 
eigenen Insolvenzantrag vor einer Zahlungsunfähigkeit 
stellt. Auch hier zeigt die Praxis, dass zwar noch relativ 
häufi g ein Eigenantrag mit einer erst noch drohenden 
Zahlungsunfähigkeit begründet wird, die Ermittlungen 
des Insolvenzgerichts aber fast ausschließlich ergeben, 
dass nach den insolvenzrechtlichen Regelungen eine 
Zahlungsunfähigkeit lange vor dem Antrag eingetreten 
ist. Die teilweise dem Eigenantrag beigefügten Bewer-
tungen der Berater des Insolvenzschuldners sind nur 
selten zutreffend. Dass der § 270b Abs. 1 InsO die Qua-
lität solcher Bewertungen grundlegend ändern wird, ist 
zweifelhaft. Dort, wo in der Vergangenheit Eigenanträ-
ge tatsächlich sachkundig vorbereitet worden waren, 
gab es auch keine Probleme aus dem Miteinander einer 
Unternehmensfortführung und den evtl. notwendigen 
Anordnungen vor Eröffnung des Insolvenzverfahrens. 
Auch hier scheint das ESUG das normieren zu wollen, 
was in der bisherigen Praxis unproblematisch war. Eine 
Ausweitung der erfolgreichen Praxis auf etwas kleinere 
Insolvenzverfahren bewirkt dies jedoch nicht, da der 
Missstand eher psychologischer Natur ist.

Kurz- und mittelfristig betrachtet sind insbesondere die 
Änderungen für die Insolvenzrichter und Insolvenz-
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die sich bislang darum bemüht haben, den Anforde-
rungen ihres Amtes gerecht zu werden, benötigen eine 
gesetzliche Aufforderung nicht, allenfalls zusätzliche 
Fortbildungsangebote. Andere, welche ihr Amt allein 
mit ihrer Grundausbildung als Richter oder Rechtspfl e-
ger bewältigen wollen, werden auch über die Änderung 
des GVG und RPfl G nicht gezwungen werden können, 
an Zwangsfortbildungen teilzunehmen. Hier sei die 
Unabhängigkeit der Richter und Rechtspfl eger vor. Da 
eine bundesweite Konzentration der Insolvenzgerichte 
abgelehnt wurde, wird es auch nicht zu einem Erfah-
rungszuwachs durch eine vermehrte Bearbeitung von 
Insolvenzverfahren kommen.

Erst langfristig wird sich vielleicht das Gerichtsper-
sonal durch die Änderungen in GVG und RPfl G än-
dern. Bis dahin werden es wohl die gleichen guten und 
schlechten Insolvenzrichter und Rechtspfl eger sein, 
die die durch das ESUG komplizierter gewordene In-
solvenzordnung anzuwenden haben. Solange diese die 
mit dem ESUG gewünschten Ziele nicht persönlich 
mittragen, wird sich die Praxis nur in einigen, wenigen 
Verfahren ändern. Der Aufwand bei der Erarbeitung 
des ESUG, seiner Diskussion und den vielen Fortbil-
dungsveranstaltungen steht voraussichtlich nicht in 
einem angemessenen Verhältnis zu den mittelfristig zu 

erwartenden Verbesserungen. Schade.

rechtspfl eger wenig sinnvoll. Danach geht 
ja die Zuständigkeit für die nun wohl an-
spruchsvoller gewordenen Insolvenzpläne, 
auf die ab dem 01.03.2012 gehofft wird, erst 
ab 01.01.2013 auf die Insolvenzrichter über. 
Mit welcher Begründung sich die Rechts-
pfl eger neun Monate lang mit dem Dept-
to-Equity-Swap befassen sollen, bevor am 
01.01.2013 der vermeintlich kompetente-
re Insolvenzrichter die ausschließliche Zu-
ständigkeit erhalten soll, ist ebenso wenig 
verständlich wie es fraglich erscheint, wie 
die nun eingeführten besonderen fachli-
chen Voraussetzungen für das Amt als In-
solvenzrichter und Insolvenzrechtspfl eger 
beachtet werden sollen. So in diesen Re-
gelungen die Hoffnung Ausdruck fi ndet, 
die Insolvenzrichter würden sich nunmehr 
mit den verschiedenen Rechtsmaterien 
des Insolvenzrechts auseinandersetzen und 
sich notfalls darin ausbilden lassen, wird 

übersehen, dass dies eher als eine erhebliche Belastung 
als eine Aufwertung des Amtes gesehen werden 

wird. Diejenigen Richter und 
Rechtspfl eger, 

Dr. Thorsten Graeber
Präsident des Deutschen 
Privatinsolvenztages
Vorsitzender des Berlin/Brandenburger 
Arbeitskreises für Insolvenzrecht e.V.
c/o Amtsgericht Potsdam
Jägerallee 10-12
14467 Potsdam

Telefon  0331 280 116 6
Telefon  0331 280 116 8
E-Mail   info@privatinsolvenztag.de
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In sich verschärfenden Krisenszenarien nehmen sowohl 
die Kosten der Finanzierung der Sanierung als auch die 
Risiken bei Ausreichung oder Prolongierung der fi nan-
ziellen Mittel zu. Die Lasten dieser Finanzierung sind 
regelmäßig ungleich verteilt. Neben Eigenkapital, das 
häufi g nur unzureichend vorhanden ist, wird Fremd-
kapital meist bei den beteiligten Kreditinstituten, aber 
auch bei Kunden abgefragt. 

Ist die Krise schon so weit vorangeschritten, dass die 
Zuführung frischer Mittel allein nicht mehr ausreicht, 
sondern auch Stundungen und Erlasse erforderlich 
sind, stellt sich die Frage, welche Stakeholder Beiträge 
leisten. In Betracht kommen neben den Kreditinstitu-
ten Leasinggeber, Vermieter/Verpächter, Dienstleister/ 
Lieferanten, die Bundesagentur für Arbeit, die Finanz-
verwaltung, Arbeitnehmer, der PSVaG (Pensionssi-
cherungsverein) und sonstige Gläubiger.

Diese Sanierungsbeiträge müssen jeweils bilateral mit 
den einzelnen Beteiligten verhandelt werden. Unge-
achtet des damit verbundenen erheblichen Aufwands 
sind selten alle Stakeholder bereit, sich an den Sanie-
rungsmaßnahmen zu beteiligen. Dies führt dazu, dass 
Gläubiger, insbesondere Körperschaften des öffent-
lichen Rechts, etwa die Länder, vertreten durch die 
Finanzämter eigene Beiträge aufgrund der Ungleichbe-
handlung ablehnen.

Checkliste Insolvenzplan
Kai Dellit

Die fehlenden Sanierungsbeiträge der der 
Sanierung ablehnend gegenüberstehenden 
Stakeholder müssen aber durch diejenigen 
ausgeglichen werden, die sanierungsbereit 
sind. 

Ab einem bestimmten Krisenstadium über-
wiegen die Risiken die Chancen der Sa-
nierung (vgl. Abbildung 1). Deutlich vor 
diesem Zeitpunkt sollten die Stakeholder, 
die bereit sind, die Sanierung zu tragen, 
daher eine Entscheidung über die beste Art 
der Sanierung treffen (können). Hierzu 
bedarf es eines Sanierungsgutachtens, in 
dem sämtliche in Betracht kommenden Sa-
nierungsalternativen darzustellen sind. Ne-
ben der außergerichtlichen Sanierung soll-
te dort insbesondere auch – bei Sinnhaf-
tigkeit und Machbarkeit – das Insolvenz-
planszenario gerechnet werden. 

Der Insolvenzplan, ein insolvenzrechtliches Sanie-
rungsinstrument, der in ein strukturiertes Insolvenz-
verfahren (vgl. zum strukturierten Insolvenzverfahren 
Abbildung 1) eingebunden werden muss, wird in Sa-
nierungsgutachten meist gefl issentlich übergangen. 
Das liegt auch daran, dass sich die Unternehmen häufi g 
schwer tun, die Berechnung insolvenzrechtlicher Sze-

Finanzierung
der Sanierung/
Risiko der
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initiierten Insolvenzplans/Restruktu-
rierung
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W Verbraucherinsolvenzverfahren, § 312 InsO
W Insolvenzeröffnungsgrund, d. h. Zahlungsunfähigkeit, drohende Zahlungsunfähigkeit

und/oder Überschuldung (ohne positive Führungsprognose) liegt nicht vor und wird
kurzfristig nicht vorliegen, § 218 Abs. 1 InsO

W Vertrauenssensible Branche (etwa Finanzwirtschaft)
W Kein zukunftsfähiges Geschäftsmodell
W Vertrauen der Stakeholder in das Unternehmen ist nachhaltig verloren

Liegt Ausschlusskriterium vor,
dann ist Insolvenzplan

nicht durchführbar

Zwingende Ausschlusskriterien

Liegt kein Ausschlusskriterium vor,
dann Prüfung fortsetzen

W Rechtssicherer Erwerb von Anteilen durch Umwandlung von Forderungen
in Eigenkapital in Krise (ESUG):
– Nachschusspflicht nach den Grundsätzen der Differenzhaftung ist ausgeschlossen,

§ 254 Abs. 4 InsO-E
W Zerstrittene und/oder gegen die Sanierung obstruierende Gesellschafter und/oder 

vermögenslose Gesellschafter (ESUG):
– Insolvenzplan vermag in die Anteilsrechte der Gesellschafter einzugreifen, somit

können obstruierenden Gesellschaftern ihre Anteile zwangsweise entzogen werden,
§ 225 a InsO-E; Squeeze-out

W Führungsloses Unternehmen (Vorstand, Geschäftsführung setzt sich ab)
– Anordnung der starken vorläufigen Insolvenzverwaltung durch das Insolvenzgericht

mit Ziel, Insolvenzplan stellt Handlungsfähigkeit wieder her
W Finanzverwaltung hat Stundung und Verzicht (für Sanierung erforderlich) hinsichtlich 

bestehender Steuerforderungen aus Billigkeitsgründen abgelehnt
– Bei gleicher Behandlung der Gläubiger, Sanierungsbedürftigkeit, Sanierungsfähig-

keit, Sanierungseignung des Erlasses, Sanierungsabsicht und Sanierungswürdigkeit 
teilerlässt das Finanzamt regelmäßig die Steuern, die Insolvenzforderungen sind

Zwingende Kriterien pro Insolvenzplan

Liegt kein zwingendes Kriterium vor,
dann Prüfung fortsetzen

Liegt zwingendes Kriterium vor,
dann muss eine Insolvenzplansanierung

geprüft werden

W E

WWWWWW VVVVVVVVerberberberberbbe raurauraurauraraur uuchechechecheech rinrr solvenzverfahren, § 312 InsO
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in Eiggenkenkapiapitalt  in Krise (ESUG):
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§ 254 Abs. 4 InsO-E
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vermögenslose Gesellschafter (ESUG):
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§ 225 a InsO-E; Squeeze-out

W Führungsloses Unternehmen (n (n (n (n ( (VVVVVVorsorsrsrsrsrsrsttand, Geschäftsführungggg sgg etzt siccccchc  ab)
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mit Ziel, Insolvenzplan stestestestestestestelltlltltlltlltlltllt Ha HaHa HaHa HaHaandlndlndlndlndlndnd ungsfähigkeit wieddeeeer er herher
W Finanzverwaltung hat Stundung undddddd VVVV VVerzerzerzerzerzerzerzichichichichichicht (t (t (t (t (t (fürfürfürfüfüfüü  Sanieieieierung erfordeededederlirlrlirlirli hhhhch) hinsichtlich 

bestehender Steuerforderungen aus Billigkeitsitsitsitsitsitstsgrügrügrügrügrügründndndndeeendeendeddeeeen an abgegegegelehlehlehlehnt
– Bei gleicher Behandlung der Gläubiger, Sanierungsbeddddddürfürfüürfürfürftigtigtigtigtigkeikeikeikeikeitttt,t, SanSSSS ierungsfähig-r

keit, Sanierungseignung des Erlasses, Sanierungsabsicht und SanSanSanSanSanierierierieriierungungungungungswüswswswsw rdigkeit
teilerlässt das Finanzamt regelmäßig die Steuern, die Insolvenzforderungenenenenen sinsinsinsinsindddddd

Zwiningegegendndndeee KKrKrititererieien pro Insolvlvlvlvlvlvenenenennnzplan

LLiegt kein zwingendesd  Kriteiterium vor,r
dana n Prüfüfungu  fortsetzet en

LieL gt zwingendes Kriterium vor,r
dandandann mn usssss ei eie ne nn Insolvenzplansanierungg

gepgeg rüfrüfüft wt wt werder en

narien zu beauftragen. Hier bedarf es aber klarer Vor-
gaben durch die sanierungsbereiten Stakeholder oder 
aber der eigenen Beauftragung von Ergänzungsgutach-
ten. Erst dann ist überhaupt eine objektive Entschei-
dung möglich.

In diesem Zusammenhang stellt sich die Frage, bei Vor-
liegen welcher Kriterien die Berechnung eines Insol-
venzplanszenarios zwingend oder zumindest sinnvoll ist 
und wann dies nicht angezeigt ist. 

Die in Abbildung 2 dargestellte Checkliste soll diese 
Entscheidung erleichtern.

Grundsätzlich orientiert sich diese an den besonderen 
insolvenzspezifi schen Sanierungsinstrumenten, die bei 
außergerichtlicher Sanierung nicht zur Verfügung ste-
hen. 

Beispielhaft sei hier genannt, dass auch die so genann-
ten Akkordstörer, also eine nicht zur Sanierung bereite 
Minderheit, durch den Insolvenzplan (ohne dass eine 
Vielzahl von bilateralen Verhandlungen erforderlich 
wäre) zu Sanierungsbeiträgen gezwungen werden kön-
nen, die Last der Finanzierung der Sanierung also auf 
den Schultern sämtlicher (ungesicherter) Gläubiger 
verteilt wird. 

Das zum 01.03.2012 in Kraft getretene ESUG bietet ne-
ben optimierten leistungs- und fi nanzwirtschaftlichen 
nun auch von den Restrukturierungspraktikern seit 
langem geforderte insolvenzspezifi sche gesellschafts-
rechtliche Sanierungsinstrumente, die erstmals Ein-
griffe in die Rechte der Anteilsinhaber ermöglichen.

INSOLVENZRECHT
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W Arbeitsplatzabbau oder sonstige arbeitsrechtliche Maßnahmen erforderlich:
– Sonderkündigungsfristen gemäß § 113 InsO (max. 3 Monate)
– Sozialplanansprüche sind auf max. 2,5 Monate begrenzt, § 123 Abs. 1 InsO
– Schnelles Handeln des Betriebsrates

W Hohe Personalkosten:
– Insolvenzgeldzahlung durch die Bundesagentur für Arbeit (und dessen Vorfinanzierung) eröffnet für max. 3 Monate 

die Möglichkeit der Beschäftigung des Personals, ohne dass hierfür die Liquidität des Unternehmens aufgewendet 
werden müsste

– Moderate Forderungen der Arbeitnehmer nach Lohnerhöhung (langfristig niedrigere Personalkostenquote)

W Hohe Pensionsrückstellungen:
– PSVaG übernimmt für begrenzte Zeit die Zahlungsverpflichtungen

W Ausreichung von neuen Krediten bei hohem Liquiditätsbedarf ist mit Risiken verbunden:
– Risiken der Anfechtung, mangelnder Sicherheiten sowie der Haftung aus Eigenkapitalersatz werden durch Insolvenzplan 

ausgeschlossen

W Insolvenzplanverfahren fordert „automatisch“ Sanierungsbeiträge Dritter ein:
– Verteilung der Finanzierungslast der Sanierung auf vielen Schultern; Akzeptanz durch die Gläubiger, insbesondere 

den meist beteiligten Fiskus

W Inhomogene Struktur der finanzierenden Kreditinstitute:
– Insolvenzverwalter als Moderator bei Streitigkeiten zwischen finanzierenden Kreditinstituten und Druck auf obstruierende 

Kreditinstitute durch Insolvenzverfahren (vom Einzelfall abhängig)

W Fortgeschrittene Liquiditätskrise/Übertragende Sanierung kommt nicht in Betracht:
– Insolvenzplan erhält sämtliche Vertragsverhältnisse, Lizenzen, öffentlich-rechtliche Genehmigungen

W Es bestehen nicht betriebsnotwendige Dauerschuldverhältnisse, etwa Miete/Leasing:
– Insolvenzverfahren bietet Sonderkündigungsmöglichkeiten (etwa bezüglich Grundstücksmietverträgen maximal 3 Monate, 

§ 109 InsO oder aber die Möglichkeit des Nichteintritts in die Verträge, § 103 InsO

W Dritte betreiben intensiv die Zwangsvollstreckung:
– Insolvenzverfahren bietet Schutz vor Einzelzwangsvollstreckung, keine Zahlung auf Insolvenzforderungen gemäß § 38 InsO,

Liquidität kann vorübergehend ohne Einzelverhandlungen (Moratorien) auf die Restrukturierung konzentriert werden

W Gläubiger  sind zerstritten oder wollen sich an Sanierung nicht beteiligen:
– Restrukturierung kann mittels Insolvenzplan in den Grenzen der §§ 245, 251 InsO auch gegen den Willen einzelner 

Gläubiger (Akkordstörer) durchgesetzt werden und bedarf somit im Verhältnis zur außergerichtlichen Sanierung deutlich 
weniger Kompromisse

– Insolvenzspezifisches Sanierungsinstrumentarium zwingt die Gläubiger zu Sonderbeiträgen (s. o. etwa verkürzte 
Kündigungsfristen bei Immobilienmietverträgen)

W Beteiligung des Fiskus an Sanierung:
– Steuersparmodell Insolvenzplan, Beispiel: Abschreibung
– Quote auf Steuern, sofern Insolvenzforderung

Sonstige Kriterien pro Insolvenzplan

Liegen weitere sonstige Kriterien vor? Liegt sonstiges Kriterium vor,
dann sollte eine Insolvenzplansanierung

geprüft werden

W
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– Moderate Forderungen der Arbeitnehmer nach Lohnerhöhung (langfristig niedrigere Pe
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ausausususususgesgesgesgesgesgeschchchlchlchlchlossen

W Insolvenzplanverfahrhrhrhrhrehrehrhrhr n fn ffn fn fn fn fn fordert „automatisch“ Sanierungsbeiträge Dritter ein:
– Verteilung der Fr Fr Fr Fr Fr Fr Fr Finananaanaaaaanzierungslast der Sanierung auf vielen Schultern; Akzeptanz durch d

den meist bebebebebebebebeteiteiteiteiteiteiteiligligligligligligligi ten Fiskus

W Inhomoooooooogengengengengengengengeng e Se Se Se Se Se Se Se Sttttttrutt ktur der finanzierenden Kreditinstitute:
– Insolvenzverwalter als Moderator bei Streitigkeiten zwischen finanzierenden Kreditinst

Kreditinstitute durch Insolvenzverfahren (vom Einzelfall abhängig)

W Fortgeschrittene Liquiditätskrise/Übertragende Sanierung kommt nicht in Betracht:
––– Insolvenzplan erhält sämtliche Vertragsverhältnisse, Lizenzen, öffentlich-rechtliche Gen

WWWWW EEEEs bestehen nicht betriebsnotwendige Dauerschuldverhältnisse, etwa Miete/Leasing:
– Insolvenzverfahren bietet Sonderkündigungsmöglichkeiten (etwa bezüglich Grundstück

§ 109 InsO oder aber die Möglichkeit des Nichteintritts in die Verträge, § 103 InsO

W Dritte betreiben intensiv die Zwangsvollstreckung:
– Insolvenzverfahren bietet Schutz vor Einzelzwangsvollstreckung, keine Zahlung auf Inso

Liquidität kann vorübergehend ohne Einzelverhandlungen (Moratorien) auf die Restrukt

W Gläubiger  sind zerstritten oder wollen sich an Sanierung nicht beteiligen:
– Restrukturierung kann mittels Insolvenzplan in den Grenzen der §§ 245, 251 InsO auch g

Gläubiger (Akkordstörer) durchgesetzt werden und bedarf somit im Verhältnis zur auße
weniger Kompromisse

– Insolvenzspezifisches Sanierungsinstrumentarium zwingt die Gläubiger zu Sonderbeiträ
Kündigungsfristen bei Immobilienmietverträgen)

W Beteiligung des Fiskus an Sanierung:
– Steuersparmodell Insolvenzplan, Beispiel: Abschreibung
– Quote auf Steuern, sofern Insolvenzforderung

SoSoSoSoSoSonstige Kriterien pro Insolvenzplan

Liegen weitere sonstige Kriterien vor? Liegt sonstiges Kr
dann sollte eine Insolve

geprüft we
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Immobilien in der Krise – Wege 
zur geordneten Krisenbewältigung

Mit einem Anteil von 58 % aller Kredite an Privatper-
sonen und Unternehmen sowie einem Gesamtvolu-
men von 1,35 Billionen Euro (Stand 2008) stellen Im-
mobilienfi nanzierungen nach wie vor eine wesentliche 
Säule des deutschen Kreditgeschäftes dar.

Zwar lassen die wirtschaftlichen Indikatoren in 
Deutschland und Europa derzeit nicht auf eine umfas-
sende Krise des Immobilienmarktes schließen. Den-

noch wird nicht zuletzt aufgrund der weiteren Ver-
schärfungen der Eigenkapitalrichtlinien für Banken 
gemäß Basel III erwartet, dass ein maßgeblicher Anteil 
bestehender Immobilienfi nanzierungen zukünftig als 
Krisenengagement zu bewerten ist.

Der nachfolgende Beitrag zeigt Lösungsansätze, die dem 
betroffenen Kreditinstitut einen geordneten Weg aus 
einer Immobilien(fi nanzierungs)krise ebnen können.

I. Hintergrund

Neueste statistische Erhebungen für das Jahr 2011 wei-
sen auf eine erneute Belebung des deutschen Immo-
bilienmarktes hin. Als wesentlicher Indikator für die 
sich abzeichnende Trendwende kann insoweit auf das 
Gesamttransaktionsvolumen (Gewerbe und Wohnen) 
in Deutschland abgestellt werden (Abb. 1). 

Dieses wird für das Jahr 2011 auf insgesamt ca. 29  Mil-
liarden Euro geschätzt. Im Vergleich zum Jahr 2009 
(14,2 Milliarden Euro) hat sich das Immobilientrans-

Thorsten Prigge und Dr. Michael Löser
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Abb. 1: Gesamttransaktionsmarkt Deutschland (in Mrd. B)
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aktionsvolumen in den vergangenen zwei Jahren ver-
doppelt. Damit klettert das Transaktionsvolumen 2011 
wieder auf das  Niveau des Jahres 2008.

Trotz dieser positiven Gesamtentwicklung ist zugleich 
ein stetig wachsendes Volumen des Marktes für Non-
Performing-Loans (NPLs) zu verzeichnen, indem not-
leidende Kreditforderungen mit einem Abschlag vom 
Nominalwert veräußert werden. Jüngsten Schätzungen 
zufolge beläuft sich der Bestand an NPLs in Deutsch-
land aktuell auf ein Volumen von rund 250 Milliarden 
Euro (Stand 2011) und liegt damit weit höher als in 
anderen europäischen Ländern. Ein großer Teil bezieht 
sich dabei auf notleidende Immobilienfi nanzierungen.

Der hohe Bestand an NPLs bei deutschen Kreditins-
tituten ist unseres Erachtens unter anderem darauf 
zurückzuführen, dass diese bisher noch keine Notwen-
digkeit sahen, die betroffenen Kreditengagements zu 
veräußern oder abzuwickeln. Geforderte Eigenkapi-
talquoten konnten – nicht zuletzt aufgrund staatlicher 
Unterstützung – noch erfüllt werden.

II. Verkauf versus Eigenverwaltung von NPLs

Wird ein Immobilienkredit notleidend, so geht dieser 
Entwicklung zunächst grundsätzlich eine Krise der fi -
nanzierten Immobilie bzw. des Immobilienportfolios 
voraus. Diese Immobilienkrise manifestiert sich im 
Allgemeinen anhand nachfolgender Indikatoren:

W Kapitaldienst kann nicht/nicht mehr aus Erträgen 
der Immobilie gedeckt werden;

W Veräußerungserlös würde bestehende Belastungen 
nicht abdecken;

W Ordnungsgemäße Bewirtschaftung der Immobilie 
auf Grund zu geringer Erträge nicht sichergestellt;

W Einleitung von werterhaltenden Maßnahmen man-
gels Liquidität/Kreditfähigkeit des Objektes nicht 
möglich;

W Weiterer Verfall des Immobilienwerts.

In einem derartigen Fall hat das betreffende Kreditins-
titut zunächst die grundlegende Entscheidung zu tref-
fen, ob das notleidende Kreditengagement veräußert 
wird oder ob eine interne Bearbeitung durch die jewei-
lige Sanierungsabteilung erfolgen soll.

Als Vorteile einer kurzfristigen Veräußerung des Enga-
gements am NPL-Markt sind insbesondere die soforti-

gen positiven Auswirkungen auf die Eigenkapitalquote 
durch Verkürzung der Bilanzsumme zu nennen. Da-
rüber hinaus werden keine personellen Ressourcen im 
Rahmen der Sanierung gebunden.

In der hiesigen Betrachtung soll demgegenüber die 
Eigenverwaltung des notleidenden Engagements im 
Vordergrund stehen. Nur in diesem Fall bietet sich 
dem Kreditinstitut die Chance, an einer gelungenen 
Sanierung bzw. Abwicklung zu partizipieren und ent-
sprechende Wertzuwächse zu generieren.

III. Handlungsoptionen im Rahmen 
der Eigenverwaltung des Engagements

Im Rahmen der Eigenverwaltung des notleidenden Im-
mobilienkredites stehen dem Kreditinstitut grundsätz-
lich drei Handlungsoptionen zur Verfügung: 

W Beantragung eines Insolvenzverfahrens

W Einleitung eines Zwangsvollstreckungsverfahrens 
außerhalb der Insolvenz sowie

W Einvernehmlicher Sanierungsversuch im Schulter-
schluss mit dem Kunden.

1.) Insolvenz und Zwangsvollstreckung
Die Abwicklung eines Engagements im Wege von In-
solvenz bzw. Zwangsvollstreckung ist üblicherweise mit 
nicht unerheblichen Nachteilen für das jeweilige Kre-
ditinstitut behaftet. Diese manifestieren sich vor allem 
in den vergleichsweise hohen anfallenden Verfahrens-
kosten, den geringen Einfl ussmöglichkeiten sowie den 
zumeist langen Verfahrensdauern, die häufi g mit einem 
(weiteren) Verfall des Immobilienwertes aufgrund 
mangelhafter Bewirtschaftung einhergehen.

Vor diesem Hintergrund dürfte unter wirtschaftlicher 
Betrachtungsweise die Einleitung der Insolvenz oder 
der Zwangsvollstreckung ausschließlich in letzter Ins-
tanz und nur in den Fällen im Fokus stehen, in denen 
eine Mitwirkung des Schuldners sowie der weiteren 
Stakeholder an einem einvernehmlichen Verfahren 
nicht gewährleistet werden kann.

Beantragung
Insolvenz-
verfahren

Zwangs-
vollstreckung

Einvernehm-
licher

Sanierungs-
versuch

Handlungsoptionen

Abb. 2: Handlungsoptionen bei der Eigenverwaltung

INSOLVENZRECHT
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2.) Einvernehmliche, geordnete Sanierung bzw. Ab-
wicklung
Zentrales Argument für einen einvernehmlichen Sa-
nierungsversuch ist, dass auf diesem Wege der Immobi-
lienwert – und damit in der Regel der wesentliche Wert 
der Sicherheiten – bestmöglich erhalten werden kann. 
Gerade bei schwierig zu vermarktenden Immobilien 
ermöglicht zudem die einvernehmliche Einbindung 
des Eigentümers oftmals aufgrund dessen spezifi scher 
Kenntnis sowohl der Immobilie als auch des Marktes 
die Chance, nachhaltig positive Ergebnisse zu erzielen.

IV. Voraussetzungen einer geordneten 
Sanierung

Das Gelingen der einvernehmlichen Sa-
nierung steht insbesondere vor folgender 
Herausforderung: Der Schuldner bzw. Ge-
schäftsführer des schuldnerischen Unter-
nehmens hat üblicherweise kein gesteiger-
tes Eigeninteresse an der Erzielung eines 
bestmöglichen Verwertungserlöses. Dies 
insbesondere, weil ihm die generierten Ver-
mögenszuwächse in Krisenengagements üb-
licherweise nicht selbst zufl ießen, sondern 
dem fi nanzierenden Kreditinstitut.

Vor diesem Hintergrund gilt es, die han-
delnden Personen durch Schaffung von 
Anreizen und Perspektiven zu motivieren. 
Nur so kann es gelingen, den bestmögli-
chen Wertzuwachs und damit einherge-
henden Erfolg einer einvernehmlichen Sa-
nierung zu erzielen. 

In der Praxis kann bei einer persönlichen 
Haftung des Schuldners oder Geschäfts-
führers für den Fall der konstruktiven Un-
terstützung eine Restschuldbefreiung in 
Aussicht gestellt werden, wenn trotz best-
möglicher Verwertung die Verbindlichkei-
ten nicht vollständig zurückgeführt werden 
können. Darüber hinaus werden häufi g in 
angemessenem Maß entstehende Aufwen-
dungen ersetzt bzw. Vergütungen geleistet.

Demgegenüber ist aber auch sicherzustel-
len, dass der Geschäftsführer oder Schuld-
ner das in ihn gesetzte Vertrauen nicht 
missbraucht. Häufi g sehen Finanzierer das 
Risiko, dass Immobilien gegebenenfalls un-
ter Wert veräußert werden. Diesem Risi-
ko kann entgegengetreten werden, indem 
Sachverständige in den Veräußerungspro-

zess eingebunden werden. Dem Bedenken, dass die 
Mitwirkung bei einer Verwertung verweigert wird, 
um Druck aufzubauen, kann begegnet werden, indem 
notarielle Verkaufsvollmachten zu Gunsten des Sanie-
rungsberaters oder eines sonstigen neutralen Dritten 
ausgestellt werden.

Um die bestmöglichen Voraussetzungen für das Ge-
lingen eines einvernehmlichen Sanierungsversuchs zu 
schaffen sowie etwaige Haftungsrisiken zu minimieren, 
sollte das jeweilige Kreditinstitut insgesamt folgende 
Punkte berücksichtigen:

W Einschaltung eines erfahrenen Sanierungsberaters;

W Prüfung und ggf. Anpassung der Immobilienbewirt-
schaftung sowie

W Erstellung eines einvernehmlichen Gesamtkon-
zepts in Anlehnung an den IDW S6 Standard.

Unserer Erfahrung nach hat sich – je nach Umfang 
eines Immobilienportfolios – eine interdisziplinäre 
Zusammenarbeit zwischen Rechtsanwälten, Unterneh-
mensberatern, Steuerberatern und Wirtschaftsprüfern 
bei der Erstellung entsprechender Sanierungskonzepte 
bewährt.

Erfahrungsgemäß ist es möglich, in Abstimmung mit 
den Finanzieren sowie den weiteren Stakeholdern eine 
bestmögliche Verwertung der Immobilien und damit 
einhergehende Rückführung der Kreditverbindlich-
keiten zu erreichen. Die erzielten Werte liegen dabei 
üblicherweise deutlich über den Erlösen, die im Wege 
einer Zwangsvollstreckung oder eines Insolvenzverfah-
rens erreicht werden können.

 Thorsten Prigge
Rechtsanwalt
Geschäftsführender Gesellschafter
Aderhold Rechtsanwaltsgesellschaft mbH
Speditionstr. 23
40221 Düsseldorf

Telefon  0211 447 333 00
Telefax 0211 447 333 07
E-Mail   t.prigge@aderhold-legal.de
Internet www.aderhold-legal.de 

 Dr. Michael Löser
Rechtsanwalt
Partner
Aderhold Rechtsanwaltsgesellschaft mbH
Speditionstr. 23
40221 Düsseldorf

Telefon  0211 447 333 20
Telefax 0211 447 333 07
E-Mail   m.loeser@aderhold-legal.de
Internet www.aderhold-legal.de 
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Rechtsanwälte Wirtschaftsprüfer

Unternehmensberater Steuerberater

Interdisziplinarität

Abb. 3: Interdisziplinarität
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CASE STUDY

Das Thema grenzüberschreitende „Absatzfi nanzie-
rung“ gewinnt durch die Globalisierung der Märkte 
in Verbindung mit einer immer stärker regulierenden 
Bankenaufsicht (Basel III) sowie einem zunehmenden 
internationalen Wettbewerb seit Jahren an Bedeutung. 
Gerade in Schwellenländern ist die Bereitstellung ei-
ner Absatzfi nanzierung oftmals entscheidend für den 
Verkaufserfolg, da es dort keinen funktionierenden 
Bankenmarkt gibt.  

Deutsche Kredit- bzw. Finanzierungsinstitute sehen 
sich häufi g nicht in der Lage Lieferanten  grenzüber-
schreitend bei der Absatzfi nanzierung zu unterstützen, 
da sie über wenig Erfahrung bei der Verwertung von 
Objekten aus notleidenden Finanzierungsverträgen 
verfügen und rechtliche Themen wie etwa die Verein-
barung eines wirksamen Eigentumsvorbehalts scheuen. 
Zudem ist die Bonität des Endkunden oftmals nicht 
ausreichend. 

„Wenn du den Wert des Geldes kennenlernen willst, 
versuche, dir welches zu leihen.“ 

Benjamin Franklin

Da Industrieunternehmen in der Regel nicht in der 
Lage und willens sind ihren Kunden langlaufende 

Mehr Umsatz 
       durch mehr Absatz

Zahlungsziele zu gewähren, kommt dem Thema grenz-
überschreitende Absatzfi nanzierung über spezialisierte 
Finanzierungsgesellschaften im Vertriebsgeschehen zu-
nehmend eine bedeutende Rolle zu – insbesondere 
dann, wenn sich der Markt abschwächt und Verkäufe 
nur unter Zugeständnissen möglich sind.
 
In Deutschland gibt es eine Vielzahl von Finanzie-
rungs-/Leasinggesellschaften, die ihre Dienste anbie-
ten. Aufgrund des dadurch vorhandenen Wettbewerbs-
drucks erhält man bei Geschäften innerhalb der EU 
i. d. R. zu günstigen Konditionen eine Finanzierung, so-
weit die Bonität ausreichend ist. Rechtliche Problem-
stellungen existieren normalerweise nicht.
 
Wenn es jedoch um den Vertrieb hochpreisiger Investi-
tionsgüter in Schwellenländer außerhalb der EU geht, 
sieht die Sache anders aus. In diesen aufstrebenden und 
zumeist volatilen Märkten ist die Bereitstellung einer 
passenden Absatzfi nanzierung oftmals verkaufsentschei-
dend. Doch fi ndet sich bei mäßiger Bonität der Endab-
nehmer in der Regel leider kein Finanzierungsinstitut, 
das die Absatzfi nanzierung übernehmen möchte.

Die Folge ist, dass Lieferanten hochwertiger Investiti-
onsgüter mit potenziell vielversprechenden Kunden in 

Robert Händler
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und Ausland und „strickt“ in Zusammenarbeit mit dem 
Vertrieb entsprechende Finanzierungsangebote. 

Ziel ist es, den Absatz renommierter Unternehmen 
durch den bewussten Einsatz maßgeschneiderter Finan-
zierungen signifi kant zu erhöhen, um die Produktion 
möglichst voll auszulasten und damit die Ertragssituati-
on der Hersteller deutlich zu verbessern. 
   
Wann lohnt sich eine Zusammenarbeit 
mit der SFS?

SFS steht Kooperationen mit Herstellern von fungi-
blen Investitionsgütern offen, die weitere Marktpoten-
ziale haben, welche sie nur durch den gezielten Einsatz 
von Finanzierungsangeboten heben können.

Die SFS hat sich auf Auftragswerte zwischen 500 TEUR 
und 5.000 TEUR spezialisiert, bei denen der Endabneh-
mer seinen Sitz im ferneren Ausland hat. Wir sprechen 
Unternehmen an, die das Thema Strukturierung einer 
Absatzfi nanzierung kennen und bewusst ausgelagert 
wissen wollen, weil sie sich auf ihre Kernkompetenzen 
Entwicklung und Vertrieb konzentrieren möchten und 
das Thema Debitoren-Management bewusst in fremde 
Hände legen.

Wie funktioniert die Abwicklung mit der SFS?

Die SFS tritt in der Regel in den Kaufvertrag zwischen 
Hersteller und Endkunde ein und kauft dem Hersteller 
das Investitionsgut als neuer Vertragspartner (mit Sitz 
in Stuttgart) ab, der sein Geld ohne Abzüge somit so-
fort nach Auslieferung erhält. 

Gleichzeitig schließt die SFS einen Finanzierungsver-
trag mit dem Endkunden, der den Kaufpreis inkl. Zin-
sen über den vereinbarten Finanzierungszeitraum an 
die SFS zurückerstattet. Dieser Endkunde erhält ein 
Kreditlimit, so dass ggf. weitere Finanzierungen mög-
lich sind.
 
Wie können Sie Kontakt zu uns aufnehmen, 
um von einer Kooperation zu profitieren?

Weitere Informationen und Beschreibungen des Ge-
schäftsmodells fi nden Sie unter: 
www.stoll-fi nancial-services.com. 

Für ein persönliches Gespräch stehen wir Ihnen ger-
ne zur Verfügung. Bitte kontaktieren Sie uns in diesem 
Fall unter Telefon 0711 907 226 0 zur Abstimmung ei-
nes Termins.

aufstrebenden Märkten keine ausreichenden Umsätze 
realisieren können.

Diese Tatsache kann dauerhaft gefährlich werden. Vor 
allem dann, wenn lokale Konkurrenten staatlich unter-
stützt und gefördert werden – wie dies seit einiger Zeit 
etwa in China geschieht.

Um diesen Problemen aktiv entgegenzutreten, hat das 
Haus STOLL – renommierter Hersteller von Textilma-
schinen – im Jahre 2001 die Stoll Financial Services 
GmbH (SFS) ins Leben gerufen. 

Wir machen Dinge, die andernorts als 
nicht finanzierungsfähig direkt im Papierkorb 
landen. Mit uns landen sie in Ihren 
Auftragsbüchern

Die Stoll Financial Services GmbH wurde als 100 %-ige 
Tochter der H. Stoll GmbH & Co. KG gegründet, um 
zusätzliche Absatzpotenziale für die STOLL-Gruppe zu 
heben, die ansonsten an den Wettbewerb verlorenge-
gangen wären, da am Markt keine adäquaten Lösungen 
erhältlich waren. 

Der Erfolg dieser Maßnahme hat mit dazu geführt, dass 
die STOLL-Gruppe in einer sich ständig konsolidie-
renden Branche Marktführer im Premium-Segment 
wurde und ihren Maschinenabsatz von 2.000 Maschi-
nen auf über 9.000 Maschinen kontinuierlich steigerte. 

In den vergangenen zehn Jahren wickelte die Stoll 
Financial Services GmbH ein Finanzierungsvolumen 
von über 1 Mrd. EUR in vielen Ländern der Erde er-

folgreich ab. 

Möglich wurde dies durch eine enge und 
sehr erfolgreiche Kooperation mit namhaf-
ten Kreditversicherungen sowie Finanzie-
rungsinstituten.

Dieser Erfolg hat die Stoll Financial Servi-
ces GmbH dazu bewogen, sich für weitere 
Kooperationspartner zu öffnen, um das ge-
wonnene Know-how zur Absatzsteigerung 
für zusätzliche Partner gewinnbringend 
einzusetzen.

Holen Sie sich die eigene 
Finanzierungsabteilung ins Haus

Als industriell orientierter Finanzdienst-
leister weiß die SFS um die Befi ndlichkei-
ten mittelständischer Unternehmen im In- 

Robert Händler
Geschäftsführer
Stoll Financial Services GmbH
Löffelstraße 40
70597 Stuttgart

Telefon  0711 907 226 0 
Telefax  0711 907 226 29 
E-Mail  robert.haendler@stoll.com
Internet www.stoll-fi nancial-services.com
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Die Entscheidung ist gefallen, W&P erweitert sein 
Leistungsspektrum und bietet die Umsetzung von Sa-
nierungskonzepten und die Neuausrichtung von Ge-
schäftsmodellen auch mit der Übernahme organschaft-
licher Verantwortung an.

W&P sieht sich dabei nicht als „Provider“ für Interim-
Manager – mit einem kleinen, handverlesenen und 
hochqualifi zierten Team von erfahrenen Sanierern und 
Krisenmanagern steht W&P für eine schnelle, konse-
quente und geräuschlose Umsetzung von Sanierungs-
konzepten. Die neue Tochtergesellschaft von W&P hat 
dafür alle notwendigen unternehmerischen Freiheiten. 
Ihr Einsatz ist nicht auf Sanierungsmandate von W&P 
beschränkt. Das Management-Team steht auch dann 
zur Verfügung, wenn entweder nur Umsetzungsunter-
stützung und kein Gutachten gefragt ist, oder aber be-
reits ein Sanierungskonzept vorliegt, der Engpass je-
doch in der Umsetzung liegt.

Das Team konzentriert sich auf die Positionen CRO/
CFO als verantwortliche Treiber und Umsetzer im Un-
ternehmen entweder mit einer Generalvollmacht oder 
in organschaftlicher Verantwortung als Geschäftsfüh-
rer oder Vorstand.

Wir setzen dabei auf teamfähige, analytisch und kon-
zeptionell denkende Umsetzer mit operativer Industrie-
erfahrung – und nicht auf „bauchgesteuerte“ Einzel-
kämpfer – denn angesichts immer komplexerer Aufga-
benstellungen und Stakeholder-Konstellationen sind 
die „Haudegen alter Schule“ aus unserer Sicht nicht 
mehr in jedem Fall „State of the Art“.

Gemeinsam mit den Restructuring & Finance-Spezia-
listen sowie den Branchenexperten von W&P steht das 
CRO-Team für Konzeption und Umsetzung aus einer 
Hand mit der klaren Ausrichtung auf die Weiterent-
wicklung des Geschäftsmodells. Die Nachhaltigkeit 
der Sanierung steht im Mittelpunkt, d. h. die Tragfä-
higkeit des Geschäftsmodells, ausreichende Robustheit 
und vor allem der Nachweis der Zukunftsfähigkeit.

W&P realisiert 
       eigenes CRO-Konzept
Umsetzung von Sanierungskonzepten 
in organschaftlicher Verantwortung 

Dies geht weit über das Standardprogramm raschen 
Personalabbaus und schneller Kostensenkungen hin-
aus, denn dadurch wird nur die notwendige Basis für 
die Veränderung des Geschäftsmodells geschaffen und 
nicht die eigentlichen Krisenursachen beseitigt bzw. 
die notwendigen Weichenstellungen vorgenommen.

Hat W&P das Sanierungskonzept erstellt, so gewähr-
leisten Bankenreporting und Lenkungsausschuss den 
Finanzierern, dass das Unternehmen konzeptkonform 
auf Kurs gebracht wird.

Der CRO stellt die Umsetzung der notwendigen Maß-
nahmen im Unternehmen sicher und berichtet im 
Lenkungsausschuss über den Realisierungsstand. Bei 
Abweichungen vom Sanierungspfad werden bereits de-
fi nierte „Schuldabbaumaßnahmen“ aktiviert oder neue 
Gegenmaßnahmen erarbeitet.

Defi zite in den Bereichen Finanzen, Rechtswesen und 
Controlling werden beseitigt und damit die notwen-
dige Transparenz aus dem Unternehmen selbst heraus 
geschaffen.

Über unser detailliertes Angebot halten wir unsere Ge-
schäftspartner kontinuierlich auf dem Laufenden.
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W&P: 
Was bewegt Sie nach einer erfolgreichen 
Industriekarriere, in das harte und wech-
selhafte CRO-Geschäft einzusteigen?

Heer: 
Innerhalb der letzten 15 Jahre meiner Tä-
tigkeit hat es mich immer wieder zu Un-
ternehmen unterschiedlichster Branchen 
hingezogen, die in Schiefl age waren.  Dies 
waren Unternehmen aus den Bereichen 
Fördertechnik, Sonnenschutz, Großanla-
gen für Bäckereien, Nähmaschinen u. a. 
Diese Unternehmen waren alle interna-
tional aufgestellt und verfügten teilweise 
auch über ausländische Produktionen so-
wohl in Europa, Amerika und auch Asien. 

Meine damit verbundene langjährige Sanierungserfah-
rung umfasste dabei Unternehmen unterschiedlichster 
Größenordnungen und Klassen

W&P: 
Was sind Ihre wesentlichen bisherigen Restrukturie-
rungserfahrungen? 

Interview mit Werner Heer 
Mitgestalter und Kopf des W&P CRO-Konzeptes

Heer: 
Hier möchte ich besonders die letzten Jahre bemühen. 
Im Jahre 2005 beschloss INA Schäffl er, im Rahmen 
der Übernahme der FAG Kugelfi scher die Mehrheit 
am börsennotierten Unternehmen Dürkopp Adler an 
einen chinesischen Nähmaschinenkonzern abzugeben. 
Dürkopp Adler war zu diesem Zeitpunkt bereits in 
Schwierigkeiten. Häufi ge Vorstandswechsel und ein 
sehr volatiler Markt bereiteten erhebliche Schwierig-
keiten. Es musste somit zum einen dafür Sorge getragen 
werden, das Unternehmen wieder zu stabilisieren, und 
zum anderen darauf geachtet werden, das Merging der 
Kulturen chinesisch/deutsch für alle Seiten verträg-
lich zu gestalten. Die Sanierung des Unternehmemns 
erfolgte in diesem Rahmen darüber hinaus unter sehr 
engen Liquiditätsrestriktionen.

W&P: 
Können wir das Thema Konzernsanierung noch etwas 
vertiefen und was verstehen Sie konkret darunter?

Heer: 
Kommt in einem Konzern eine Tochtergesellschaft in 
Schiefl age, wird ein Restrukturierungskonzept erstellt 
und verabschiedet. Dies umfasst auch seine Durchfi -
nanzierung.

Anders als bei EK- oder Liquiditätsengpässen spielen 
Banken nur selten eine Rolle. Konzernsanierung kennt 
das Kräftespiel der Passivseite nicht. Unsere CROs 
sind keine Konzernsanierer, für sie stehen Liquidität 
und die Interessen der Stakeholder der Passivseite im 
Vordergrund.

W&P: 
Wie werden Sie im Markt jetzt konkret vorgehen? 

Heer: 
Selbstverständlich wird W&P noch stärker als bisher 
bei bestehenden Mandaten und Projekten die Umset-
zung anbieten. Ich sehe es jedoch als meine primäre 
Aufgabe an, das CRO-Team von W&P eigenständig 
im Markt zu positionieren und werde dazu meine eige-
nen Kontakte sowie die bestehende W&P Empfehler-
Plattform nutzen.

W&P: Vielen Dank!

Werner Heer
Dr. Wieselhuber & Partner GmbH
Unternehmensberatung
Nymphenburger Straße 21
80335 München

Telefon  089 286 232 40
Telefax   089 286 232 85 
E-Mail  heer@wieselhuber.de
Internet www.wieselhuber.de
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Gerade in Krisensituationen sind bei operativen und 
strukturellen Veränderungen juristische Aspekte zu 
berücksichtigen oder gesellschafts-, vertrags-, haftungs- 
bzw. insolvenzrechtliche Fragestellungen zu beantwor-
ten.

Nicht erst seit der Einführung des ESUG stellt sich die 
Frage nach einer Sanierung aus der Insolvenz. Konzep-
te sind hinsichtlich der Alternative der Sicherheiten-
verwertung zu bewerten, Moratorien müssen juristisch 
belastbar formuliert sein und auch die Frage einer ein-
getretenen bzw. nicht eingetretenen Zahlungsunfähig-
keit bedarf einer juristischen Bewertung.

Für die Treffsicherheit und die Belastbarkeit der Ant-
worten sind neben Geschwindigkeit vor allem Exper-
tenwissen und dessen Vernetzungsgrad entscheidend.

Problemlösung 
 durch vernetztes Expertenwissen

Deswegen arbeitet W&P in einem eng vernetzten Ex-
pertenteam, insbesondere mit:

München: Grub Brugger Rechtsanwälte
 Prannerstr. 6 
 80333 München
 www.grub-brugger.de

Düsseldorf: Aderhold 
 Rechtsanwaltsgesellschaft mbH 
 Speditionstraße 23 
 40221 Düsseldorf
 www.aderhold-legal.de

Hamburg: Dr. Matzen & Partner 
 Rechtsanwälte Wirtschaftsprüfer  
 Steuerberater 
 Neuer Wall 55 
 20354 Hamburg
 www.matzen-partner.de

Überregional: hww wienberg wilhelm  
 Rechtsanwälte 
 Giesebrechtstraße 1 
 10629 Berlin
 www.hww.eu

 Schultze & Braun 
 Rechtsanwaltsgesellschaft
 für Insolvenzverwaltung mbH

 Schultze & Braun GmbH 
 Rechtsanwaltsgesellschaft
 Wirtschaftsprüfungsgesellschaft 

 Eisenbahnstraße 19 - 23 
 77855 Achern
 www.schubra.de

Wir gestalten Erfolge



54 Wir gestalten Erfolge

NEWS

Spezielle Instrumente 
in der Restrukturierung V

Sanierung und Insolvenz X

Inhaltsübersicht

W Die richtigen Szenarien frühzeitig prüfen 

W Der Gesellschafter in der Sanierung (Gesellschafterposition und ihre wesentlichen 
 rechtlichen Stützen)

W Das neue ESUG – ein Überblick

W Treuhand oder Eingriffe in die Gesellschafterrechte gem. ESUG – eine Gegenüberstellung

W Sanierung unter den Bedingungen des Schutzschirms – endlich ein Chapter 11?

W ESUG – neue Risiken für Banken?

W Aktuelle Rechtsprechung

Inhaltsübersicht

Die strukturierte Finanzierung in der Sanierung:

W Legal Opinion – Rolle, Aufgaben, Zusammenspiel

W Agency – Rolle, Aufgaben, Zusammenspiel

W Neue Knackpunkte und Stolpersteine

W Zusätzliche Anforderungen an den Berater

W Entscheidungsrelevante Fragestellungen

05.03.2012 Frankfurt a. M.
28.03.2012 Düsseldorf
07.05.2012  München
11.06.2012  Berlin
02.07.2012  Stuttgart
04.02.2013  Hamburg

24.09.2012  Frankfurt a. M.
22.10.2012  Düsseldorf 
05.11.2012  Hamburg
12.11.2012  Berlin
14.01.2013  Stuttgart 
21.01.2013  München
 

 Weitere Informationen:

Susanne Grandy, Assistentin der Geschäftsführung, Dr. Wieselhuber & Partner GmbH, Unternehmensberatung
Nymphenburger Straße 21, D-80335 München, Telefon: 089 286 232 40, Telefax: 089 286 232 85  
E-Mail: grandy@wieselhuber.de, www.wieselhuber.de

 Gerne senden wir Ihnen unser ausführliches Seminarprogramm zu.

   Redaktion
Britta von Sachs
Telefon  089 286 231 16
Telefax  089 286 232 85
E-Mail  sachs@wieselhuber.de

Design & Layout
Werbeagentur Kinzel, 
München

 I   M   P   R   E   S   S   U   M 
 Dr. Wieselhuber & Partner GmbH
Unternehmensberatung
Nymphenburger Straße 21
D-80335 München

Telefon 089 286 230
Telefax 089 286 231 53
E-Mail info@wieselhuber.de
Internet www.wieselhuber.de

Der W&P-Newsletter 
Restructuring & Finance
erscheint in regelmäßiger Folge. 
Nachdrucke, auch auszugsweise, 
nur mit vorheriger Genehmigung 
des Herausgebers.

Bildrechte 
© istockphoto, fotolia



55Wir gestalten Erfolge

 Faxantwort
 Bitte im Fensterumschlag oder per FAX   (089 286 232 85)   zurücksenden an:

 
 
 Dr. Wieselhuber & Partner GmbH
 Unternehmensberatung
 Frau Britta von Sachs
 Nymphenburger Str. 21

 80335  München

 Ihre Meinung 
     ist uns wichtig …

 Bitte nehmen Sie mich 
in den Verteiler auf:

 Ja                 Nein

 Ja Teilweise Nein
 1 2 3 

Ich würde eine E-Mail-Ausgabe bevorzugen Q Q Q 

Die Themenschwerpunkte sind ausgewogen Q Q Q 

Bitte stellen Sie mir Informationen, z. B. Sonderdrucke etc., 
per E-Mail zur Verfügung Q Q Q 

Mir fehlt:

Ich wünsche mir einen Beitrag zum Thema:

Sonstiges:

Anregung, Lob, Kritik:

Ihr Name und Ihre Adresse:



 W I R  G E S TA LT E N  E R F O L G E

 Dr. Wieselhuber & Partner (W&P) ist eine unabhängige, bran-
chenübergreifende Top-Management-Beratung für Familienun-
ternehmen sowie öffentliche Institutionen. Im Fokus der Bera-
tungsleistung stehen die unternehmerischen Gestaltungsfelder 
Strategie und Innovation, Führung und Organisation, Marketing 
und Vertrieb, Produktentstehung und Supply Chain, sowie die 
nachhaltige Beseitigung von Unternehmenskrisen durch Restruk-
turierung und Finance. Mit Büros in München, Düsseldorf und 
Hamburg bietet Dr. Wieselhuber & Partner seinen Kunden um-
fassendes Branchen- und Methoden-Know-how und zeichnet 
sich vor allem durch seine Kompetenz im Spannungsfeld von 
Familie, Management und Unternehmen aus.

 Als unabhängige Top-Management-Beratung vertreten 
wir einzig und allein die Interessen unserer Auf traggeber zum 
Nutzen des Unternehmens und seiner Stakeholder. Wir wollen 
nicht überreden, sondern ge prägt von Branchenkenntnissen, 
Methoden-Know-how und langjähriger Praxiserfahrung überzeu-
gen. Und dies jederzeit ob-jektiv und eigenständig.

 Unser Anspruch ist es, Wachstums- und Wettbewerbs-
fähigkeit, Ertragskraft und Unternehmenswert unserer Auftrag-
geber nachhaltig sowie dauerhaft zu steigern. 
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