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Finanzielle Restrukturierung

Finanzwirtschaftliche Restrukturierung

Mégliche Beitriige und Gestaltungsoptionen der Kapitalgeber

Von Dr. Volkhard Emmrich, geschdftsfiihrender Gesellschafter,

Dr. Wieselhuber & Partner GmbH

Jede Restrukturierung ist in der Regel mit zusdtzlichen,
liquidititswirksamen Aufwendungen verbunden, das heilSt
sie erfordert zusdtzliche liquide Mittel und mindert die
FEigenkapitalbasis. Wesentlich fiir die Durchfinanzierung
der Restrukturierung und damit ein Gelingen der Krisen-
bewdltigung ist die Ausgewogenheit der Beitrdge aller
Beteiligten.

Das unternehmensinterne Pflichtprogramm
Gefordert ist zu allererst das Management. Das unter-
nehmensinterne Pflichtprogramm umfasst ein hartes
Liquiditatsmanagement — Einnahmensteigerung und
sofortiger Ausgabenstopp — sowie das Durchforsten der
Aktivseite nach Potenzialen zur Liquiditatsgenerierung.
Der Instrumentenmix umfasst den Verkauf von Anlage-
vermogen (Asset-Sale), ein konsequentes Working Capi-
tal-Management, insbesondere Bestandssenkung und
Verringerung der Forderungsbestande sowie die Priifung
der Potenziale von Kreditsubstituten wie Factoring und
Leasing. Auch durch die Bereinigung des Beteiligungs-
portfolios konnen Finanzreserven gehoben werden. Im
nachsten Schritt wird mit den Arbeitnehmern und Liefe-
ranten tiber deren finanzielle Beitrage wie z. B. Verzicht
oder Stundung von Urlaubs- und Weihnachtsgeld bzw.
Veranderung der Zahlungsbedingungen verhandelt.

Die Zahlungsfihigkeit hat 1. Prioritit

Zur Vermeidung von Insolvenzrisiken ist zu jedem Zeit-
punkt der Restrukturierung, auch fiir den Worst Case, die
Zahlungsfahigkeit des Unternehmens sicherzustellen.
Nichts ist gefahrlicher als eine zu knappe Finanzierung
bzw. das Hoffen auf das Eintreten des Best Case. Denn
dann kénnen unter Umstanden notwendige Restruktu-

ZUR PERSON: DR. VOLKHARD EMMRICH

Dr. Volkhard Emmrich (emmrich@wieselhuber.de) ist
geschaftsfiihrender Gesellschafter der Dr. Wieselhuber
& Partner GmbH. Das Consultingunternehmen beréat
Familienunternehmen, Konzerne und o6ffentliche Insti-
tutionen auf den Gebieten Strategie und Organisation,
Kapitalausstattung und -strukturierung sowie Restruk-
turierung und Sanierung. www.wieselhuber.de
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rierungsmaf3nahmen
nicht finanziert werden,
die Ressourcen sind mit
Nachfinanzierungsbe-
miithungen blockiert und
die Restrukturierung
kippt. Der Finanzbedarf
der Restrukturierung ist
zumeist am Anfang
hoch, da wesentliche
Instrumente der Innen-
finanzierung nicht sofort
liquiditatswirksam sind.
Deshalb sind haufig
schnell wirksame Bei-
trage der Banken unum-
ganglich. Das ,Standard-
instrumentarium® umfasst Tilgungsstundung bei Lang-
fristfinanzierern, Fresh Money im Bereich der Betriebs-
mittelfinanzierer sowie Zinsstundungen — jedoch schon
mit deutlichem Abstand zu den ersten beiden Instrumen-
ten. Fresh Money erfordert in der Regel nicht nur einen
adaquaten Gesellschafterbeitrag, sondern auch zusatz-
liche werthaltige Sicherheiten. Durch bankenseitige
Beitrage ist meist eine Vorfinanzierung bilanzieller Berei-
nigungsmafinahmen moglich, vor allem im Bereich des
Asset Sales sowie der Verauf3erung von Unternehmens-
beteiligungen.

Dr. Volkhard Emmrich

Rekapitalisierung — Sicherung der Kapitalbasis

Der langfristige Erfolg einer Restrukturierung erfordert in
aller Regel auch kapitalseitige Mafdnahmen, denn nur bei
einer nachhaltig tragfahigen Struktur der Passivseite
werden Rating bzw. Bonitéat ein Niveau erreichen, das
dem Unternehmen wieder eine ,normale” Finanzierung
mit entsprechenden Konditionen ermoglicht. Beitrage
der Banken zur Bilanzsanierung bzw. zur Verbesserung
der Bilanzrelationen erfolgen meist nur in Kombination
mit Gesellschafterbeitragen. Haufig werden auch Beitra-
ge der anderen Stakeholder mit zur Rekapitalisierung
gefordert, so z. B. von Lieferanten und Arbeitnehmern.
Ein durch Banken ausgesprochener Rangriicktritt ist
lediglich als kurzfristig bestandssichernde Mafdnahme zu
sehen, die eine Uberschuldung verhindert. Wirklich
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nachhaltige Instrumente der Rekapitalisie-
rung sind Forderungsverzichte von Gesell-

schaftern, aber auch von Lieferanten oder
Finanzierern, sowie die Umwandlung von
Fremd- in Genussrechtskapital oder auch
direkt in Beteiligungskapital (Debt-Equity-
Swap). Der Forderungsverzicht ist mit den
geringsten Veranderungen der Beziehungen
zwischen den Stakeholdern der Passivseite

. . . Bei der finanziellen Restrukturierung kann der Debt-Equity-Swap ein Mittel sein, um Eigen- und Fremd-
verbunden. Er fiihrt grundsatzlich zum Weg- kapital wieder in ein gesundes Verhaltnis zu setzen.

fall der Verbindlichkeit und damit des Uber-
schuldungsstatus. Wird ein Besserungsschein verein-
bart, lebt die Forderung bei einer vorab definierten Ver-
besserung der Vermogensverhaltnisse teilweise oder
ganz wieder auf.

Verinderte Eigentumsverhiltnisse durch
Debt-Equity-Swap

Die Umwandlung von Darlehen in Genussrechtskapital
fihrt zu einer geringfiigigen Veranderung der Beziehun-
gen der Stakeholder. Die Genussrechte stehen wirtschaft-
lich zwischen einer gesellschaftsrechtlichen Beteiligung
und einer schuldrechtlichen Forderung. Der vormalige
Fremdkapitalgeber gelangt somit nicht in den Status
eines vollen Gesellschafters, sondern er erlangt nur ein-
zelne Gesellschafterrechte. Der Einsatz von Genussrech-
ten in Krisensituationen ist nur sinnvoll, wenn die
Umwandlung von Forderungen in Genusskapital mit
Eigenkapitalcharakter erfolgt, das heifdt eine Beteiligung
an Gewinnen und Verlusten muss sichergestellt sein. Die
Umwandlung von Darlehen in Haftkapital (Debt-Equity-
Swap) stellt eine grundsatzliche Veranderung in der
Beziehung zwischen Unternehmen und Kreditgeber dar.
Der bisherige Fremdkapitalgeber erlangt Gesellschafter-
stellung und kann dadurch Einfluss auf das Unternehmen
ausiiben, er partizipiert tiber die Anteile am Wertzu-
wachs des Unternehmens und somit am Erfolg der
Restrukturierung. Bei den Fremdkapitalgebern kann es
sich sowohl um klassische Geschaftsbanken, aber auch
um Mezzanine-Fonds, Investmentbanken oder Hedge-
fonds, die Unternehmenskredite auf dem Sekundarmarkt
erworben haben, handeln. Ein Debt-Equity-Swap ist vor
allem bei Unternehmen sinnvoll, deren operatives Ge-
schéft an sich tragfahig ist und primar ungiinstige Bilanz-
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relationen sowie die dadurch bedingten hohen Zinszah-
lungen und Kapitaldienste die Restrukturierung verur-
sacht haben. Auch mezzanine Finanzierungsformen sind
geeignet, eine Rekapitalisierung des Unternehmens zu
ermoglichen, insbesondere wenn das Mezzanine-Kapital
eigenkapitalmafdig ausgerichtet ist, das heifdt es sich um
Genussrechte bzw. eine atypisch stille Beteiligung handelt.

Sind die Instrumente der Stundung nur auf eine kurzfris-
tige Liquiditatswirkung ausgerichtet, so verbessert der
Passivtausch von Verbindlichkeiten und Eigenkapital
nachhaltig die Bonitat, entlastet die Aktivseite und ver-
ringert in aller Regel die Zinslast. Trotzdem ist ein Debt-
Equity-Swap nur in einer Kombination mit weiteren Maf3-
nahmen zur Kapitalaufnahme sinnvoll, denn diese stér-
ken die Liquiditat unmittelbar. Zunehmende Bedeutung
gewinnt der Debt-Equity-Swap im Zusammenhang mit
den im Mittelstand verbreiteten Mezzanine-Programmen.
Gerade wenn ab 2011 viele Mezzanine-Programme end-
fallig werden und angesichts der wegen der Finanzmarkt-
krise geringen Chancen, eine Anschlussfinanzierung zur
erhalten, ist wohl gerade in Restrukturierungssituatio-
nen verstarkt mit einer Umwandlung des Mezzanine-
Kapitals in echtes Eigenkapital zu rechnen. Fiir alle
betroffenen Unternehmer gilt jedoch: Jede Rekapitali-
sierung der Passivseite ist mit dem Verlust der unterneh-
merischen Autonomie verbunden. Die einzige Moglich-
keit, die Selbstandigkeit vollstandig zu erhalten, ist die
Sicherstellung der operativen Ertragskraft, die Ubernah-
me von Verlusten durch die Gesellschafter sowie die
frithzeitige Refinanzierung auslaufender Kredite.
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