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Durchfinanzierung

Durchfinanzierung als Basis
fiir Zukunftsfahigkeit und
erfolgreiche Unternehmens-
entwicklung

Begriffliche Grundlagen und Handlungs-

empfehlungen

Dr. Volkhard Emmrich*

Durchfinanzierung ist weit mehr als ein
Terminus Technicus. Durchfinanzierung
entscheidet dariiber, ob ein Unternehmen
wirklich nachhaltig zukunftsfahig ist, seine
Chancen wahrnehmen und seine Heraus-
forderungen bewidltigen kann. Ist die Durch-
finanzierung nicht gegeben, kann das
Unternehmen keine zusatzlichen Verpflich-
tungen eingehen. Im Zweifelsfall kann es
nicht einmal seinen bestehenden Verpflich-
tungen in der Zukunft nachkommen. Das
ist fiir Organe und Finanzierer ein echtes
Problem. An diesem Sachverhalt haben auch
Corona-bedingte Sonderregelungen nichts
verandert.

1. Einfithrung

Die Frage nach der Liquiditdt bzw. der aus-
reichenden Liquiditdtsversorgung spielt in
der Diskussion iiber lebenswichtige Voraus-
setzungen fiir Unternehmen eine groBe Rolle.
Zu Recht, denn: Bei unzureichender Liquidi-
tdt droht Zahlungsunfihigkeit, die auch
dann eintritt, wenn - wie z.B. Corona-be-
dingt - die Insolvenzantragspflicht temporar
ausgesetzt ist. Hingegen wird die Frage der
Durchfinanzierung in aller Regel nur wenig
beachtet. Im Gegensatz zum aktuellen bzw.
kurzfristigen Horizont der Liquiditdtsbe-
trachtung geht es bei der Durchfinanzierung
um die Betrachtung eines kompletten Pla-
nungszeitraums - und somit um Finanzie-
rungsrelationen und Kernzahlen, die sich
langfristig einstellen.

2. Begriffsfeld Durchfinanzierung:
Herkunft und Bedeutung fiir Unter-
nehmen

2.1 Begriffsursprung ,,Durchfinanzierung”

Der Begriff der Durchfinanzierung stammt
urspriinglich aus der Betrachtung von Inves-
titionsvorhaben und bezieht sich auf deren
komplette Finanzierung. Grundlage hierfiir
ist ein detaillierter Finanzierungsplan, der in
Abstimmung mit allen Finanzierern so auf-
gestellt sein muss, dass alle in Verbindung
mit dem Investitionsvorhaben notwendigen
Zahlungen auch wirklich geleistet werden
konnen. Die dergestalt nachgewiesene
Durchfinanzierung ist auch Voraussetzung
fiir alle 6ffentlichen Forderungen. Im Grunde
wird dieser Sachverhalt auf die Finanzierung
von Unternehmen {iibertragen.

2.2 Durchfinanzierung von Unternehmen

Bei der Durchfinanzierung von Unterneh-
men wird analog zu Investitionsvorhaben
geprift, ob das Unternehmen allen zukiinf-
tigen Zahlungsverpflichtungen nachkom-
men kann. Dies betrifft alle Verpflichtungen
unabhingig von ihrer ,Ursache“: Sie konnen
sich sowohl aus dem laufenden Geschiftsbe-
trieb ergeben, aber auch aus Investitionen,
Restrukturierungserfordernissen oder der
Weiterentwicklung des Geschiftsmodells.
Messlatte hierfiir ist die ,lberwiegende
Wahrscheinlichkeit”, mit der die Finanzie-
rung aus heutiger Sicht erfolgen wird. Diese
ergibt sich aus der Frage, ob die Deckung des

Finanzbedarfs zum Zeitpunkt seines Eintritts
marktfdhig ist oder nicht.

Konkret heiB3t das: Die Aufnahme eines Kre-
dits muss zum Zeitpunkt seiner Notwendig-
keit fiir einen Finanzierer attraktiv und zu
marktiiblichen Konditionen darstellbar sein.
Dabei geht es weniger um die Frage der Zins-
hohe, sondern vielmehr darum, ob die Riick-
fithrbarkeit des Kredits durch ausreichend
Cashflow mit iiberwiegender Wahrschein-
lichkeit gewéhrleistet ist. Gemessen wird
dies primér durch die Ausfallwahrschein-
lichkeit des Kredits.

2.3 Risikofaktor Liquidititsschwemme

Seit der Finanzkrise 2008 wurden die Markte
mit billigem Geld und Liquiditit geflutet.
Bei gut laufenden Geschéften war der Wett-
bewerb der Banken groB, alles schien finan-
zierbar. Fiir hohere Risikoklassen, also
schlechtere Bonitdt bzw. hohere Ausfall-
wahrscheinlichkeiten, wurden von Pro-
gramm-Mezzaninen iiber Anleihen bis hin
zu Schuldscheinen immer wieder geeignete
Finanzierungsinstrumente entwickelt.

Ein Blick in die Bilanzen zeigt die Effekte:
Ungleichgewichte und inkonsistente Finan-
zierungsstrukturen. Die Erfordernisse einzel-
ner Geschaftssegmente bzw. die Struktur der
Aktivseite wurden nur noch selten in pas-
senden Strukturen einer Lang- und Kurz-
fristfinanzierung abgebildet.

Waren die Unternehmen frither bestrebt,
einen Teil der Finanzierung Asset-basiert
aufzubauen - also langfristige Tilgungsdar-
lehen aufzunehmen, die auf Sicherheiten
wie Grundstiicken, Gebduden und Anlage-
vermdgen beruhten - verleitete das billige
Geld dazu, schlicht die Betriebsmittellinien
zu erh6hen bzw. bei einem neuen Finanz-
partner einen zusitzlichen Betriebsmittel-
kredit in Anspruch zu nehmen.

3. Folgen von Corona fiir die
Durchfinanzierung

3.1 Allgemeines

Die aktuell sicher sinnvollen und notwendi-
gen Coronahilfen haben zweifelsohne Liqui-
ditdtsengpédsse beseitigt, sie verstiarken aber

* Managing Director von Dr. Wieselhuber & Partner,
Miinchen.
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auch die beschriebenen Ungleichgewichte.
Die ,Basistugenden® einer fristen- und an-
lasskongruenten Finanzierung, die ausrei-
chend in die Zukunft blickt, geriet durch
billiges Geld in Vergessenheit und wurde
durch Corona verdringt. Bis zum Ausbruch
der Pandemie waren Kontokorrentkredite
einfach und kostengiinstig zu bekommen.
Der Nachweis eines aktuell ausreichenden
und in der Planung entsprechend hochge-
rechneten EBITDA geniigte fiir die Aufsto-
ckung der Betriebsmittellinien. So konnten
Investitionen vorgenommen und das Wachs-
tum vorangetrieben werden. Selbst Unter-
nehmensiibernahmen mit sichtbar ambitio-
nierten Planungen wurden zum Teil mit
Krediten ohne feste Tilgung finanziert.

3.2 Riickldufiges EBITDA und die
kritischen Folgen

Bereits vor Corona war ein nachhaltiger
Riickgang des EBITDA fiir die Finanzierung
kritisch, ist er doch ein Zeichen dafiir, dass
die ausstehenden Kredite nicht mehr in
vorgesehenem Umfang aus dem Cashflow
des laufenden Geschifts bedient werden
konnen. Die Folge: Die Finanzierer nehmen
ihre Risiken genauer unter die Lupe, be-
werten neu und setzen die Ausfallwahr-
scheinlichkeit eines Kredits hoher an. Sie
fordern Sicherheiten, ziehen freie Linien
ein, diskutieren {iber die Notwendigkeit ei-
ner Entschuldung, da mit riicklaufigem Ge-
schift auch der Finanzbedarf geringer sein
muss.

Eine Gesamtfinanzierung durch ein Konglo-
merat vieler bilateraler Kreditvertrage riacht
sich jetzt fiir Management und Unterneh-
men: Die vermeintliche unternehmerische
Freiheit dieser schnellen und billigen Ver-
tragsverhéltnisse bringt langfristig erhebli-
che Risiken mit sich. Eine in sich konsistente
Finanzierungsstruktur mit einzelnen Ele-
menten hingegen, die Wachstums-, aber
auch Restrukturierungs- und Transformati-
onserfordernissen Rechnung tragen, ist zwar
teurer, sichern aber die Durchfinanzierung
deutlich besser ab.

3.3 Corona-bedingte Zusatzeffekte

Corona-bedingt haben alle Planungen ihre
Aussagekraft weitgehend verloren. Meist
wurden sie durch Szenariobetrachtungen
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ersetzt, d.h. es werden Annahmen tiber den
moglichen kiinftigen Geschiftsverlauf ge-
troffen und der Liquiditatsbedarf unter Be-
riicksichtigung von Kurzarbeitergeld und
Verdanderungen im Working Capital ermit-
telt'. Soweit moglich - aber nicht immer
notwendig - wurde zusitzliche Liquiditét
beschafft, um auch im Worst Case zahlungs-
fahig zu sein.

Zur Bewiltigung des Lock-down sowie an-
haltender Einbriiche im Geschiftsverlauf
waren alle liquiditdtswirksamen Zuschiisse
ohne bilanzielle Effekte, wie insbesondere
das Kurzarbeitergeld, Mittel der Wahl. Sie
hinterlassen keinen ,Rucksack” in der Bi-
lanz, Finanzierungskennzahlen und die
Durchfinanzierung werden nicht in Mitlei-
denschaft gezogen.

Gelingt es Unternehmen dann zusitzlich,
tempordr nur Kunden im laufenden Ge-
schift zu bedienen und alle nicht direkt
wertschépfenden Funktionen (wie Entwick-
lung, Konstruktion, Applikation, strategi-
scher Einkauf usw.) in Kurzarbeit zu halten,
sinken Break-Even und laufender Liquidi-
tatsbedarf drastisch ab. So kann selbst auf
sehr geringem Umsatzniveau von beispiels-
weise 600% zumindest Cash-positiv ge-
arbeitet werden. Verluste, die in der Zu-
kunft finanziert werden missten, werden
vermieden und es entsteht kein zusitzlicher
Finanzbedarf.

Fiir die Durchfinanzierung und die Finanzie-
rungskennzahlen am ,langen Ende* wird es
jedoch in der Ramp-up-Phase kritisch. Neue
Auftriage miissen bearbeitet und interne Pro-
jekte vorangetrieben werden. Alle Personal-
kosten fallen wieder liquiditdtswirksam an
und sind zu finanzieren. Zusitzlich werden
wieder Bestinde aufgebaut und Debitoren
sind zu finanzieren. Erst im Ramp-up ent-
steht also der hochste Finanzbedarf und u. U.
sind jetzt auch Verluste zu finanzieren, weil
die hochgefahrenen Kapazititen und indi-
rekten Funktionen nicht wirklich zu dem
realisierbaren Umsatz passen. Bei entspre-
chender Szenario-Betrachtung kann diese
Situation in aller Regel aber gut bewéltigt
werden.

Fiir die Durchfinanzierung wirklich kritisch
ist jedoch die Antwort auf die Frage, wann
die Hochlaufkurve endet und auf welches
Umsatzniveau sich das Unternehmen letzt-
endlich einstellen muss.

3.4 Entscheidende GroBe: EBITDA
zu Net-Debt

Vollig unabhéngig davon, wie hoch der An-
teil der Corona-Effekte ist: Entscheidend ist
die Relation des langfristig erzielbaren
EBITDA - also auf dem ,Nach-Corona -Markt-
niveau“ - zu den in der Bilanz ausgewiesenen
Verbindlichkeiten.

Betragen die Verbindlichkeiten (Net-Debt)
bis zum 3,5-fachen des planerisch erziel-
baren EBITDA, ist ein Unternehmen refinan-
zierungsfihig, denn die Bonititspriifung
jedes Finanzierers fillt positiv aus. Eine Kre-
ditvergabe ist ausreichend sicher, also tiber-
wiegend wahrscheinlich und attraktiv. Das
Unternehmen kann sich also sicher auch
langfristig am Finanzmarkt finanzieren.

Je hoher der Multiple aber steigt, je linger es
also rechnerisch dauert, bis alle Finanzie-
rungen durch den EBITDA - also aus dem
laufenden Geschift getilgt sind -, umso un-
wahrscheinlicher wird es, jemanden zu fin-
den, der diese Finanzierung iibernimmt. Das
Unternehmen ist nicht mehr refinanzierungs-
fahig und - und das ist entscheidend - es ist
nicht durchfinanziert. Denn trotz aller Be-
miithungen der Organe, die in der Planung
abgebildet sind, kann das Unternehmen am
Ende des Planungszeitraums seinen finanzi-
ellen Verpflichtungen nicht nachkommen.

Liegen Tilgungsdarlehen vor, ist klar, zu wel-
chem Zeitpunkt getilgt bzw. refinanziert
werden muss. Handelt es sich um Kontokor-
rentlinien, die ,bis auf weiteres” (b.a.w.) ge-
geben sind, kann jedoch nicht mehr mit
iiberwiegender Wahrscheinlichkeit davon
ausgegangen werden, dass die Kreditinstitute
ihre Linien und Kredite aufrechterhalten.
Denn: Mit steigendem Multiple nimmt auch
die Ausfallwahrscheinlichkeit des Kredits zu
und die Bank muss ihn mit einem hoheren
Anteil mit Eigenkapital unterlegen.

4. Die Folgen unzureichender
Durchfinanzierung

Auch wenn also aktuell ausreichend Liqui-
ditdt vorhanden ist, alle Forderungen be-
dient werden konnen und das Unternehmen

1 Vgl. dazu Lubos/GleiBner, Schnelle und sichere
Planung trotz Corona: Mit den Risiken der ,Nach-
Corona-Phase* richtig umgehen, KSI 05/2020
S.221ff.
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zahlungsfihig ist, bewegen sich viele Ge-
schéftsfithrer ohne eine gesicherte Durch-
finanzierung in triigerischer Sicherheit.
Denn bei der Prifung der Durchfinanzierung
geht es sowohl fiir die Organe als auch fiir
die Finanzierer immer um Haftung bzw.
deren Vermeidung. Jeder, der Geld gibt (z.B.
eine Bank) oder zur Verfiigung gestelltes
Geld in Anspruch nimmt (z.B. ein Geschifts-
fiihrer), muss sich sicher sein, dass es zu-
riickgefiihrt werden kann.

Beispiel: So weiB beispielsweise ein Ge-
schiftsfiihrer aufgrund seiner aktuellen Pla-
nung, dass er auf Sicht von zwei Jahren
nicht durchfinanziert ist, weil der Faktor
EBITDA zu Net-Debt z.B. 6,3 betrdgt. Er hat
noch eine freie Kreditlinie. Darf er diese in
Anspruch nehmen? Nein, und das obwohl er
zum Zeitpunkt der Vertragsunterzeichnung
(oder der letzten Ratinganpassung) noch
nicht wusste, dass die Forderungen nicht zu-
riickgefiihrt werden konnen.

Je stirker also die Zweifel an der Riickfiihr-
barkeit einer Finanzierung bzw. deren Refi-
nanzierungsfihigkeit sind, umso mehr lauft
das Unternehmen Gefahr, ein ,Krisenunter-
nehmen“ zu werden. Die Mechanik lauft
iiber die Verschlechterung der wirtschaft-
lichen Verhiltnisse des Kreditnehmers und
die damit verbundene h6here Ausfallwahr-
scheinlichkeit des Kredits.

Der Finanzierer darf eine Finanzierung in
dieser Situation nur gewihren, wenn er da-
mit die Durchfinanzierung sicherstellt und
Refinanzierungsfahigkeit erreicht wird. Ist
das nicht gewéhrleistet, hat er haftungsrecht-
liche Probleme, im Zweifel wird sein Kredit
(im Falle einer Insolvenz) als Eigenkapital
behandelt’. Das verstirkt die Frage nach
der Durchfinanzierung und Haftungsver-
meidung zusitzlich, da diese Mechanik im
Zweifelsfall zu einer Art Teufelskreis werden
kann:

B Hilfskredite diirfen nach klarer EU-Vor-
gabe nicht an ,Unternehmen in Schwie-
rigkeiten“ vergeben werden. Es ist zu
erwarten, dass der aktuelle Stichtag
31.12.2019 angepasst wird.

B Die Erstellung eines Sanierungsgutach-
tens, egal ob nach BGH oder nach IDW
S6, dokumentiert in aller Regel, dass es
sich um ein Unternehmen in Schwierig-
keiten, also um ein sanierungsbediirftiges
Krisenunternehmen handelt.

5. Hebel und Instrumente zur
Durchfinanzierung

Wer diesem Teufelskreis entkommen und
frihzeitig die Durchfinanzierung sichern
will, muss also den EBITDA maximieren und
auf der anderen Seite den Finanzbedarf so
gut wie moglich senken. Dabei geht es auch
darum, die statische Sicht der Finanzierung
einzelner rechtlicher Einheiten im Unterneh-
men soweit wie mdglich durch eine dynami-
sche Sicht der Finanzierung von Geschéfts-
vorfillen entlang der Wertschopfungskette
zu ersetzen oder zumindest durch eine sol-
che zu ergénzen.

Kurzum: Restrukturierung oder besser Redi-
mensionierung ist angesagt. SchlieBlich
muss auch bei geringerem Geschéftsvolu-
men das EBITDA bestmdoglich gehalten wer-
den. Dies gelingt nur bei maximaler Skalie-
rung, also der Auslegung des Unternehmens
auf das neue Volumen und die damit ver-
bundenen Mengengeriiste aller Prozesse.
Diese sind dann so auszulegen, dass sie mit
den zukiinftigen Mengengertisten bereits gut
skalieren und die Grenzkosten steigender
Mengengeriiste soweit moéglich Null sind.
Die klassischen Mittel der ABWL der Kosten-
senkung und der ABC-Analysen in den be-
stehenden Deckungsbeitragsrechnungen
sind dafiir nicht geeignet.

Doch was sind geeignete Schritte zur Ab-
sicherung des Unternehmens und zur Stei-
gerung der Potenziale des EBITDA?

B Die Erstellung eines friithzeitigen Indepen-
dent Business Review (IBR) dokumentiert,
dass es sich nicht um ein Krisenunterneh-
men handelt. Von zentraler Bedeutung ist
dabei, dass FinanzierungsmaBnahmen
ergriffen und im IBR festgehalten werden,
die Durchfinanzierung und Refinanzie-
rungsfihigkeit also mit iiberwiegender
Wahrscheinlichkeit sichergestellt sind.

B Vor allem im Investitionsgiiterbereich ist
es schnell zielfiihrend, Potenziale fiir Ge-
schifte mit der installierten Basis zu iden-
tifizieren. Aktive Angebote von Retrofit-
programmen wie z. B. Komponententausch
vermeiden beim Kunden unerwiinschte
Investitionen, generieren aber gleichzeitig
im eigenen Unternehmen Umsatz mit
hohem EBITDA-Anteil.

B In einem weiteren Schritt muss ,schlech-
ter* Umsatz vermieden und Dinge, die
unzureichende Ergebnis- und Liquiditéts-

wirkung zeigen, miissen eliminiert wer-
den. Das empfiehlt sich insbesondere im
Projektgeschift, also im Anlagenbau. Was
hart klingt, kann sehr wirksam sein: Wenn
die drei liquiditatsméaBig riskantesten Pro-
jekte zuriickgegeben werden, ist der Um-
satz zwar geringer und der Vertrieb ent-
tduscht. Doch: EBITDA und Liquiditat
entwickeln sich positiv, die Finanzie-
rungsrisiken sinken.

W Eine ,End-to-End“-Aufnahme der Voll-
kosten auf der untersten Kostenstellen-
ebene und deren Zuordnung zu den we-
sentlichen Prozessen - vom Einkauf bis
zum Kunden - ohne Umlagen und Ver-
rechnungspreise sorgen fiir Klarheit tiber
echte Ertrags- und Verlustquellen. De-
ckungsbeitragsrechnungen und die Be-
trachtung einzelner rechtlicher Einheiten
im Unternehmen reichen hier nicht aus.
Die Analyse liefert nebenbei KPIs auf Pro-
zessebene und dient damit auch als Instru-
ment zur Verbesserung der Skalierung.

B Fiir die einzelnen Geschéftsbereiche des
Unternehmens muss der Cash Conversion
Cycle ermittelt werden, um zu sehen,
wann einerseits der Kunde bezahlt und
andererseits Personalkosten anfallen und
Lieferanten bezahlt werden miissen. Eine
entsprechende Verdnderung von Stell-
schrauben kann fiir seine nachhaltige
Verkiirzung sorgen.

B Fine wesentliche Voraussetzung bzw.
der zentrale Erfolgsfaktor, um den Cash
Conversion Cycle auch bei volatilen Ge-
schiften im Griff zu haben, sind End-
to-End-vernetzte Prozesse sowie unikate
und saubere Daten fiir alle Beteiligten
zum richtigen Zeitpunkt. Dies sorgt fiir
Transparenz und fiir Reagibilitdt. Vor-
sichtsbestellungen werden vermieden,
die richtigen Auftrdge bearbeitet und
schnellstmoéglich durch das Unternehmen
geschleust, Durchlaufzeiten minimiert.
All das reduziert Bestande, Schwund, Ver-
schleifl und das Vorhalten von Leerkapa-
zitdten.

Jeder einzelne der genannten Effekte verrin-
gert den Finanzbedarf und verbessert damit
die Relation von EBITDA zu Net-Debt. Wenn
jetzt noch durch Szenariobetrachtungen
weitere Corona-Effekte, mogliche Hochlauf-

2 Vgl. Budde, Bankseitige Durchfinanzierung zwecks
Haftungsvermeidung. Die Durchfinanzierung des
Unternehmens in der Krise,1. Aufl. 2014, S.230-265.



© Copyright Erich Schmidt Verlag GmbH & Co. KG, Berlin 2020 (http://www.ksidigital.de) - 13.11.2020 10:09

kurven und mégliche kiinftige Umsatz-
niveaus abgebildet werden, sind die Voraus-
setzungen dafiir geschaffen, um mit einer
zukunftsorientierten Finanzierungsarchitek-
tur die Durchfinanzierung bestmoglich und
nachhaltig zu sichern.

6. Finanzierungsarchitektur und ihre
Kernelemente

Egal wie ausgeprigt die Corona-Effekte sind,
ob ein Unternehmen restrukturiert, redimen-
sioniert oder in Teilen transformiert, also in
seinem Geschéaftsmodell neu ausgerichtet
werden muss: Der jeweils segmentspezifi-
sche Finanzbedarf als auch der Gesamt-
finanzbedarf miissen in einer durchgéngi-
gen Finanzierungsarchitektur abgebildet
werden.

Die kiinftig sinnvollste Absatzfinanzierung
ist die Basis. Sie ist abhédngig von der kiinf-
tigen Kunden- und regionalen Absatzstruk-
tur und damit von der Beantwortung folgen-
der Fragen:

B Welche Umsitze sind z.B. factorfihig?
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B Welche Ankaufquoten konnen realisiert
werden?

B Welcher Anteil der kiinftigen Umsétze
kann so ,atmend" mit kurzfristiger Liqui-
ditdtswirkung tber Factoring finanziert
werden?

Der restliche Finanzbedarf zur Deckung des
Cash Conversion Cylces ist tiber klassische
Betriebsmittellinien zu finanzieren. Ist so
das operative Geschéft hinsichtlich seiner
Finanzierung abgebildet, miissen noch
kiinftige Investitionen, mégliche Akquisiti-
onen, Restrukturierungsaufwendungen und
Ahnliches hinterfragt werden. Alternativ zu
bilateral gewachsenen Kreditverhéltnissen
kann der damit ermittelte Finanzbedarf in
eine Gesamtarchitektur gegossen werden.

Diese Gesamtarchitektur umfasst zum einen
die Kombination aus Betriebsmittellinien,
Investitions- und anderen Darlehen. Zum
anderen konnen auch Zusatztranchen ver-
einbart werden, die fiir spezifische Aktivita-
ten — wie Akquisitionen oder auch Verdnde-
rungen des Geschiftsmodells — herangezogen
werden konnen. Fiir jede Variante und jede

Ausprigung dieser Finanzierungsarchitektur
muss der Kapitaldienst, also die Zins- und
Tilgungsleistung, mit dem EBITDA abgegli-
chen werden und es muss in einer Cash-
flow-Planung sichergestellt werden, dass
Zahlungsfihigkeit und Durchfinanzierung
gegeben sind. Zudem muss ein EBITDA-
Multiple zu Net-Debt erreicht werden, der
am Ende dieses Konzepts bzw. mit dem Aus-
laufen einer Konsortialfinanzierung die Re-
finanzierungsfahigkeit zeigt.

Diese Vorgehensweise zur Sicherung der
Durchfinanzierung ist unabhiangig davon,
ob Hilfskredite in Anspruch genommen wur-
den oder nicht. Zusitzliche Corona-Effekte
werden erst dann tiberwunden sein, wenn
Durchfinanzierung und Refinanzierungsfa-
higkeit fiir die mittelfristige Perspektive ste-
hen und die Finanzierungsarchitekten eine
gewisse Bandbreite in der Verdnderung der
Parameter abdeckt - ohne dass dies zu Ver-
tragsverletzungen fiihrt. Erst dann steht der
Zukunftsfahigkeit und einer erfolgreichen
Unternehmensentwicklung nichts mehr im
Wege.





