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InterneKommunikation
Gerade inwirtschaftlich schwieri-
genZeitenhonorierenMitarbei-
ter,wennChefsoffenund scho-
nungslosdieLageschildern.Ver-
ständnis für unpopuläreMaß-
nahmen ist so leichter erzielbar.

ExterneKommunikation
Gleichesgilt fürdieBanken.Die
müssennichtnur informiertwer-
den.Die Informationenmüssen
auchsodargestellt werden,
dass sie auchverstandenund in-
terpretiertwerdenkönnen.

Anteilseigner
Teilhabern sollte klar gemacht
werden, dass sie in schlechten
Zeitenebenso zu leiden haben.

CHRISTIANSCHNELL | FRANKFURT

Opfer der Finanzkrise oder
schlicht selber Schuld?VieleMittel-
ständler bekommendieAuswirkun-
gen desMisstrauens in derBanken-
welt mittlerweile hautnah zu spü-
ren: Langjährige Kreditbeziehun-
gen werden eingefroren, neue Kre-
dite nicht mehr oder nur unter ge-
stiegenen Auflagen vergeben und
Kreditprolongationen erschwert.
Die Mehrzahl treffen diese Vorge-
hen häufig unverhofft, kommen da-
durch doch ganze Lieferungsket-
ten vom Rohmaterial-Hersteller
bis zumEndkunden ins Stocken.

Sich in ihr Schicksal ergeben
müssen sich die meisten Mittel-
ständler trotzdem nicht. „Banken
sind umso mehr bereit Kredite zu
vergeben, wenn sie ein tiefes Ver-
ständnis vom Unternehmen, sei-
nem Geschäftsmodell, seinen
Märkten und seiner Strategie ha-
ben“, sagt Konrad Bösl vom Kom-
munikationsberater Blättchen &
Partner in München. Schuld an der
aktuell überall zu beobachtenden
Situation ist seiner Ansicht nach
das oft über Jahre hinweg eingefah-
rene Vorgehen, dass Unternehmen
die Bank in mehr oder weniger re-
gelmäßigen Abständen mit Infor-
mationen zur Geschäftsentwick-
lung versorgen und dass dieseMel-
dungen zudem häufig nur von ge-
ringer Aussagekraft sind.

Gegenbeispiele, diemit denBan-
ken eineoffeneKommunikationbe-
treiben und deswegen diese Pro-
bleme nur vom Hörensagen ken-
nen, gibt es: „Eine gute Finanzkom-
munikation hilft auf jeden Fall bei
den Kreditverhandlungen“, sagt
Carl-Heinz Osten, Finanzchef des
Waldshuter Büromöbel–Herstel-
lers Sedus Stoll AG. Im Jahr 2007er-
hielt das Unternehmen den Preis
für die beste Finanzkommunika-
tion im gehobenenMittelstand.

Damit eineüber Jahrehinwegge-
pflegte Geschäftsbeziehung zu ei-
ner Bank auch weiter funktioniert,
ist es zuallererst nötig, das Gegen-
über zu verstehen. Ein Firmenkun-
denbetreuer dort ist im Schnitt für
etwa 50 Kunden zuständig. Dabei
das Geschäftsmodell jedes einzel-
nen bis ins Detail zu kennen, ist
schier unmöglich. Oft bezieht sich
das Verständnis für den Mittel-
ständler rein auf dessen Zahlen-
werk. Hinzu kommt der Druck aus
demBankmanagement, in der aktu-
ellen Situation sehr vorsichtig und
zurückhaltend mit Krediten umzu-
gehen. Da werde in der Praxis häu-
fig lieber zu viel gekürzt als zu we-
nig, wenn es um Kreditlinien geht,
berichten Insider.

Kommunikationsberater Bösl
rät deshalb seinen Kunden zu ei-
nem Bankentag, an dem der Fir-
menkundenbetreuer und eventuell
auch der Kreditentscheider aus ei-
nerhöherenEbenederBank insUn-

ternehmen eingeladen werden sol-
len. „Wesentliche Inhalte dieser
Präsentation sinddasGeschäftsmo-
dell sowie das Produkt- und Leis-
tungsspektrum, die Markt- und
Wettbewerbsposition, seine Strate-
gie und eineErläuterung derUnter-
nehmensplanung wenn möglich
für die nächsten drei Jahre“, sagt
Bösl. Elf Beispiele aus eigener Pra-
xis kennt er, bei denen eine zuvor
gekürzte oder gar gekappte Kredit-
beziehung wiederbelebt werden
konnte. Für das Management eines
Mittelständlers ist dafür allerdings
eine entsprechende Vorbereitung
notwendig: Präsentationen müs-
sen vorbereitet und der Terminka-
lender müsste freigeschaufelt wer-
den. Und ein Bankentag sollte –
wenn möglich – auch einen ganzen
Tag dauern.

Dass Banken im aktuellen Um-
feld bei der Kreditvergabe vorsich-
tiger geworden sind, könnenMittel-
ständler häufig sogar nachvollzie-
hen.Oft hilft schon eine guteEigen-
kapitalausstattung, wenn es darum
geht, hier nicht plötzlich zum Op-
fer einer verschärften Vergabepoli-
tik zu werden. Zwischen 45 bis 50
Prozent liegt die Eigenkapitalaus-
stattung beispielsweise bei Sedus
Stoll.

Aber auch dann ist der Kontakt
mit dem Firmenkundenberater
kein Selbstläufer. Etwa zweimal im
Jahr kommenVertreter der Banken
bei Finanzvorstand Carl-Heinz Os-
ten vorbei zwecks Austausch über
dieweitereUnternehmensentwick-
lung. Stets nimmt dieser sich für
jede der drei Hausbanken einzeln
Zeit. Sorge bereitet Osten derzeit
nur die sehr zyklische Entwicklung
in seiner Branche – den Büromö-
beln. „Wir bekommenwegen unse-
rer Branchenzugehörigkeit in der
Ratingbewertung einen Malus, da
hilft auch die hohe Eigenkapital-
quote nicht“, sagt er.

Richtig vermittelt

VOLKHARDEMMRICH | MÜNCHEN

Die Mezzanine- und Kreditnehmer
stehen heute vor einer entscheiden-
den Herausforderung: Der An-
schlussfinanzierung in Zeiten der
Rezession. Umsatzeinbrüche füh-
ren zu massiv reduziertem
Cashflow, Investitionen erbringen
nicht schnell genugdenCashreturn,
Finanzierungen können nicht frist-
gemäß zurückgeführt werden, Kre-
ditcovenants werden gerissen. Und
doch zählt die Performance der
Jahre 2009 und 2010 als Bonitätsba-
sis für 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 Bonität , reduziert
das notwendige Finanzierungsvolu-
men und verschafft Unternehmen
soüberzeugendeBewerbungsunter-
lagen für die Anschlussfinanzie-
rung. Durch die Finanzkrise kom-

men insbesondere Finanzierungsin-
strumente unter die Räder, die pri-
mär als Sekundärmarktprodukte
konzipiert wurden und ähnlich wie
Unternehmensanleihen zu festen
Terminen zurückzuführen sind. Die
in den vergangenen Jahren mit ei-
nemUmfang von rund 4,1Mrd. Euro
platzierten Programmmezzanine
stellen ein deutliches Risiko dar.
Konzipiert zur Finanzierung von
Wachstum und Investitionen bei
gleichzeitiger, zumindest temporä-
rer Verbesserung der Eigenkapital-
ausstattung,waren sie darauf ausge-
richtet aus dem Cashreturn zurück-
geführt zu werden.

Wurde das Mezzanine-Kapital
noch dem Eigenkapital zugerech-
net, verbesserte dies zusätzlich die
Bonität, senkte die Zinsen und er-
höhte die Finanzierungsbereit-
schaft derBanken. FürdieMarktteil-
nehmer war klar: Zum Zeitpunkt
der Fälligkeit werden neue Mezza-
nine-Programmeaufgelegt und eine
Refinanzierung wird eins zu eins

möglich, aber die Finanzkrise
machte einenStrichdurch dieRech-
nung. Denn aus heutiger Sicht ist
dieRefinanzierungdurchneueMez-
zanine unrealistisch; vielmehr wird
mit klassischen Instrumenten refi-
nanziert werden müssen – gute Bo-
nität vorausgesetzt. Basis der Boni-
tätsbetrachtung sind die letzen bei-

den Jahresabschlüsse sowie die Er-
gebnisperspektive des Unterneh-
mens. Unabhängig vom Verlauf des
operativen Geschäftes werden aber
derzeit entscheidende Größen 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.

WerdenbestehendeFinanzierun-
gen und zusätzliche 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 derBilanz nach Potenzia-
len durchforstet werden, die die
Größeder einzelnenPositionenver-
ringert. Dabei sind vor allem Wert-
schöpfungsstrukturen sowie die dis-
positiven Prozesse der Wertschöp-
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 durchgängiger die Supply Chain
vomKunden über dieWertkette der
Lieferanten läuft, umso effizienter
ist der Ressourceneinsatz. Auch auf
Wertberichtigungs- und Abwer-
tungsrisikenwirkt dies positiv.

Die strikte Ausrichtung des Un-
ternehmens auf minimalen Finanz-

bedarf und schnellstmögliche Liqui-
ditätsgenerierung hilft – unabhän-
gig von den Risiken mezzanine-fi-
nanzierter Unternehmen – grund-
sätzlichbei der Bewältigung rezessi-
onsbedingter Herausforderungen.
Denn je krisensicherer die Finanzie-
rungsstruktur, desto größer der Ge-
staltungsspielraum des Unterneh-
mens, die Rezession als Chance zur
Positionsverbesserung im Wettbe-
werb zu nutzen. Weitere Erhöhung
der Flexibilität, Senkung des Break
Evens, Entwicklung von Schubla-
denkonzepten sowie Sensitivitäts-
analysen sind relevante Instru-
mente, um die Remanenzkosten in
den Griff zu bekommen, Kapazitä-
ten auf niedrigstmöglichen Kosten-
niveau einzufrieren, dieWertschöp-
fung zur Effizienzmaximierung zu
verdichten und sich von Randge-
schäften zu verabschieden.

VolkhardEmmrich ist geschäftsführen-
der Gesellschafter der Unternehmens-
beratungDr.Wieselhuber & Partner.

Die richtigen Worte für die Krise
Wenn Banken weniger Kredite vergeben, hilft Unternehmern in vielen Fällen eine offene Kommunikation

Kapitalbindung durch Reserven reduzieren
Umsatzeinbrüche führen bei Unternehmen zu Problemen bei der Anschlussfinanzierung

Carl-Heinz Osten, Finanzvorstand des Büromöbelherstellers Sedus Stoll,
steht dank guter Kommunikationmit der Hausbank fest imGeschäft.
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Basis der Bonitätsbetrachtung
sind die Jahresabschlüsse
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