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Kapitalbindung durch Reserven reduzieren

Umsatzeinbriiche fithren bei Unternehmen zu Problemen bei der Anschlussfinanzierung

VOLKHARD EMMRICH | MUNCHEN

Die Mezzanine- und Kreditnehmer
stehen heute vor einer entscheiden-
den Herausforderung: Der An-
schlussfinanzierung in Zeiten der
Rezession. Umsatzeinbriiche fiih-
ren zu massiv reduziertem
Cashflow, Investitionen erbringen
nicht schnell genug den Cashreturn,
Finanzierungen konnen nicht frist-
gemifd zuriickgefithrt werden, Kre-
ditcovenants werden gerissen. Und
doch zidhlt die Performance der
Jahre 2009 und 2010 als Bonitétsba-
sis fiir die Refinanzierung der Pro-
grammmezzanine ab 2011.

Ein Ausweg aus diesem Di-
lemma: Alle Reserven der Innenfi-
nanzierung heben - denn nur eine
Verringerung der Kapitalbindung
verbessert die Bonitit , reduziert
das notwendige Finanzierungsvolu-
men und verschafft Unternehmen
so iiberzeugende Bewerbungsunter-
lagen fiir die Anschlussfinanzie-
rung. Durch die Finanzkrise kom-

men insbesondere Finanzierungsin-
strumente unter die Réder, die pri-
mir als Sekundirmarktprodukte
konzipiert wurden und dhnlich wie
Unternehmensanleihen zu festen
Terminen zuriickzufiihren sind. Die
in den vergangenen Jahren mit ei-
nem Umfang von rund 4,1 Mrd. Euro
platzierten = Programmmezzanine
stellen ein deutliches Risiko dar.
Konzipiert zur Finanzierung von
Wachstum und Investitionen bei
gleichzeitiger, zumindest tempori-
rer Verbesserung der Eigenkapital-
ausstattung, waren sie darauf ausge-
richtet aus dem Cashreturn zuriick-
gefithrt zu werden.

Wurde das Mezzanine-Kapital
noch dem Eigenkapital zugerech-
net, verbesserte dies zusitzlich die
Bonitit, senkte die Zinsen und er-
hohte die Finanzierungsbereit-
schaft der Banken. Fiir die Marktteil-
nehmer war klar: Zum Zeitpunkt
der Filligkeit werden neue Mezza-
nine-Programme aufgelegt und eine
Refinanzierung wird eins zu eins

moglich, aber die Finanzkrise
machte einen Strich durch die Rech-
nung. Denn aus heutiger Sicht ist
die Refinanzierung durch neue Mez-
zanine unrealistisch; vielmehr wird
mit klassischen Instrumenten refi-
nanziert werden miissen - gute Bo-
nitdt vorausgesetzt. Basis der Boni-
titsbetrachtung sind die letzen bei-

Basis der Bonitiitsbetrachtung
sind die Jahresabschliisse

den Jahresabschliisse sowie die Er-
gebnisperspektive des Unterneh-
mens. Unabhingig vom Verlauf des
operativen Geschiftes werden aber
derzeit entscheidende Groflen wie
die Eigenkapitalbasis gemindert, da
das auslaufende Mezzanine-Kapital
nicht mehr dem Eigenkapital zuge-
rechnet werden kann. Sind gleich-
zeitig Verluste zu verkraften und
der Cashflow gering, verschlechtert
sich das Rating und die Refinanzie-
rungschancen sinken rapide.
Werden bestehende Finanzierun-
gen und zusitzliche Linien jetzt

nicht gesichert, droht Ungemach:
Entweder das Unternehmen kann
seinen finanziellen Verpflichtun-
gen nicht nachkommen - was in der
Regel die Insolvenz nach sich zieht.

Um dies zu vermeiden, muss die
Aktivseite der Bilanz nach Potenzia-
len durchforstet werden, die die
Grofie der einzelnen Positionen ver-
ringert. Dabei sind vor allem Wert-
schopfungsstrukturen sowie die dis-
positiven Prozesse der Wertschop-
fungssteuerung unter die Lupe zu
nehmen: Denn die Kapitalbindung
kann insbesondere dann nachhaltig
reduziert werden, wenn Durchlauf-
zeiten sinken, die Reaktionsge-
schwindigkeit steigt und die Liefe-
rantenanbindung verbessert wird.
Je durchgingiger die Supply Chain
vom Kunden iiber die Wertkette der
Lieferanten lduft, umso effizienter
ist der Ressourceneinsatz. Auch auf
Wertberichtigungs- und Abwer-
tungsrisiken wirkt dies positiv.

Die strikte Ausrichtung des Un-
ternehmens auf minimalen Finanz-

bedarfund schnellstmégliche Liqui-
dititsgenerierung hilft - unabhin-
gig von den Risiken mezzanine-fi-
nanzierter Unternehmen - grund-
sitzlich bei der Bewiltigung rezessi-
onsbedingter Herausforderungen.
Denn je krisensicherer die Finanzie-
rungsstruktur, desto grofer der Ge-
staltungsspielraum des Unterneh-
mens, die Rezession als Chance zur
Positionsverbesserung im Wettbe-
werb zu nutzen. Weitere Erhohung
der Flexibilitit, Senkung des Break
Evens, Entwicklung von Schubla-
denkonzepten sowie Sensitivitits-
analysen sind relevante Instru-
mente, um die Remanenzkosten in
den Griff zu bekommen, Kapaziti-
ten auf niedrigstmoglichen Kosten-
niveau einzufrieren, die Wertschop-
fung zur Effizienzmaximierung zu
verdichten und sich von Randge-
schiiften zu verabschieden.
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