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SPECIAL

Verlustfinanzierung, Haftung, Hilfsprogramme

Eigenkapital in der Krise

Mittelstandsfinanzierung

Die COVID-Krise stellt einen harten Stresstest
für Unternehmen und ihre Gesellschafter dar.
Dabei geht es insbesondere um die Eigenka-
pitalstrategie, also um die Verwendung von
Vermögen, konkret um die Balance von Ge-
winnausschüttungen und Thesaurierungen
sowie generell um die Struk-
turierung der Kapitalausstat-
tung von Unternehmen.

In der Ungewissheit, wie
sehr und wie lange die Pan-
demie wüten würde, ging es
im Frühjahr 2020 zunächst
um kurzfristig wirksame In-
strumente wie die Soforthil-
fen, die Stundung von Steu-
erzahlungen und Sozialbei -
trägen, um Kurzarbeitergeld,
um Kostenkontrolle, um die
Aufschiebung von Investitio-
nen und um Verhandlungen
mit Lieferanten, letzteres nicht immer leicht.
Zur weiteren Sicherung der Durchfinanzie-
rung oder der Bildung von Reserveliquidität,
stand danach die Zuführung zusätzlicher Fi-
nanzmittel auf der Agenda, wobei Fremdka-
pitalausden staatlichen Hilfsprogrammen des
Bundes und/oder der Länder im Fokus stand.

Ablehnungsquote bei Förderkrediten>Ak-
tuelle Umfragen zeigen, dass die Ablehnungs-
quote für die COVID-Kreditmittel bei rund
20 % liegt. Dabei ist zu erwarten, dass sie bis
Jahresende weiter steigt, weil sich die Banken

anfangs auf ihre »guten Kunden« und auf die
aussichtsreichen Fälle eingelassen haben. Au -
ßerdem haben viele Unternehmen aufgrund
der formalen Kriterien, die oft für Ausschlüsse
sorgten, gar keine Anträge eingereicht. Eine
ziemlich hohe Hürde bestand damals in dem

Nachweis, dass der Antrag-
steller laut der EU-Definition
Ende 2019 kein »Unterneh-
men in Schwierigkeiten« ge-
wesen sein durfte. Im Rück-
blick dürfte die Zahl der Un-
ternehmen, die nicht in den
Genuss öffentlicher Kredit-
programme kamen, folglich
deutlich höher sein als die of-
fiziellen Statistiken besagen.

Anpassung der Eigenkapi-
talstrategie>Stehen jedoch
klassische Kredite, öffentliche

Kreditprogramme, »Asset-Based«-Finanzie-
rungen und bankenunabhängige Kreditfonds
nicht zur Verfügung, wird weiteres Eigenka-
pital akut. Die Gesellschafter sind allerdings
auch bereits bei der Bewilligung staatlicher
Darlehensprogramme gefragt, da die Auszah-
lung der Mittel häufig daran gebunden ist, auf
Ausschüttungeneinstweilenzuverzichten und
Gesellschafterdarlehenzustundenbzw.zu ver -
längern. Vor allem die Bürgschaftsprogramme
der Länder sehen zusätzliche Haftungsüber-
nahmen vor. Unabhängig aber von der Art der
persönlichen Beiträge zur Krisenbewältigung,

verursacht die Pandemie regelmäßig eine hö -
here Vermögens- bzw. Risikoallokation jen-
seits der Privatsphäre. Das Management von
COVID wird damit für viele Gesellschafter zu
einem Element ihrer Eigenkapitalstrategie.

Absehbare Gesellschafterkonflikte>Gera-
de in Familienunternehmen sind die Anteile
und die Mitspracherechte oft auf mehrere Fa-
milienstämme und Generationen verteilt. Zu-
dem treffen aktive und inaktive Gesellschafter
aufeinander. In diesen Umständen liegt Kon-
fliktpotential im Hinblick auf die generelle
Ausrichtung von Unternehmen und, daraus
abgeleitet, auf die Eigenkapitalstrategie. Die
Motive und die realen Möglichkeiten der Ge-
sellschafter können dabei naturgemäß hete-
rogen sein: Gibt es private Liquidität, die ein-
gesetzt werden kann? Lässt das Privatvermö-
gen zu, weitere Haftung zu übernehmen? Ist
das Unternehmen die primäre Einkommens-
quelle oder eher ein Beteiligungsobjekt? Soll
der Einfluss auf die Unternehmensleitung er-
halten bleiben? Sind die Kinder als Nachfolger
vorgesehen oder haben sie andere Interessen? 

Vor diesem Hintergrund kann es zu gra-
vierenden Veränderungen im Machtgefüge
von Gesellschafterkreisen kommen, wenn die
weitere Finanzierung in der Pandemie mate-
rielle Beiträge verlangt, da jede ungleichge-
wichtige Neujustierung von Risikopositionen
die Anteilsverteilung und die Mitspracherech-
te betrifft. Dadurch können schwelende Kon-
flikte aufbrechen und zu Blockaden füh ren. 

Neuordnung des Gesellschafterkreises >
Uneinigkeit der Eigentümer gefährdet jedoch
den Fortbestand von Unternehmen gerade in
Krisensituationen massiv. Diesbezüglich kann
es gegenwärtig sinnvoll sein, den Gesellschaf-
terkreis neu zu ordnen (»Owner-buy-out«),
beispielsweise durch Ausbezahlung von Ge-
sellschaftern, die aktuell notwendige Beiträge
nicht leisten können oder nicht leisten wollen,
und einer Verwässerung ihrer Anteile wider-
sprechen. Ein Abwicklungsweg besteht im
Verkauf der Geschäftsanteile an eine Erwer-
bergesellschaft, an der sich die verbleibenden
Gesellschafter rückbeteiligen. Als Partner für

Notwendigkeit, in Krisen nachzufinanzieren • Gegebenenfalls Revirement

Christian Groschupp
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solche Transaktionen bieten sich professionel-
le Finanzinvestoren und »Family Offices« an.

Frisches externes Eigenkapital> In der Pra-
xis dienen bewilligte COVID-Kredite nicht
selten dazu, gegenwärtige Verluste zu finan-
zieren, so dass das die Eigenkapitalquote sinkt.
Reduziert sich nun die Nachfrage dauerhaft,
so dass auch der »Cash-flow« beeinträchtigt
wird, kann das Verschuldungsniveau von Un-
ternehmen eine kritische Grenze erreichen,
die es unbedingt erforderlich macht, frisches
Eigenkapital einzuschießen. Am anderen En -
de der Fahnenstange bietet die Pandemie in
einigen Branchen aber auch Chancen auf or-
ganisches oder anorganisches Wachstum und
interessante Investitionsperspektiven. Aller-
dings gilt auch hier, dass die Banken Kredite
bis auf Weiteres nur selektiv vergeben werden.

Wenn Altgesellschafter neues Eigenkapital
nicht allein darstellen wollen, sind »Private
Equity«-Partner zwar eine denkbare Option,
doch der Zeitpunkt dürfte im Moment un -

günstig sein, fremde Dritte an Bord zu holen,
da die Marktunsicherheiten in der Krise die
Einigung auf gemeinsame Bewertungsvor -
stel lungen erschweren. Um nicht an diesem
ohnehin kritischen Punkt zu scheitern, ist
auch an flexible Mezzanine-Instrumente wie
Genussrechtskapital zu denken, bei dem eine
Wandlung in Anteile nur bei Nichtrückzah-
lung zum Laufzeitende oder zum definierten
Zeitpunkt laut gemeinsam abgestimmter Be-
wertungsparameter (EBIT-Multiple) erfolgt. 

Exkurs über die Stellung von Sicherheiten>
Banken verfügen im Rahmen der normalen
Kreditfinanzierung meist über den Großteil
der Realsicherheiten von Unternehmen. Dazu
gehören die Grundpfandrechte an betriebli-
chen Immobilien, die Sicherungsübereignung
ihres Warenlagers, die Verpfändung bewegli-
cher Anlagegüter (Maschinen und Betriebs-
ausstattungen) sowie die Zession, also die Ab-
tretung, ihrer Kundenforderungen. In Krisen
drängen die Kreditversicherer der Lieferanten
auf verlängerte Eigentumsvorbehalte an ge-
lieferten Waren und Rohstoffen. Zugleich for-

dern die Kreditgeber, sofern nicht ohnehin
vereinbart, weitere Personalsicherheiten von
dritter Seite, das heißt Bürgschaften der Ge-
sellschafter des Kreditnehmers oder in Kon-
zernverbünden eine Patronatserklärung der
Muttergesellschaft. Der Bürge steht verbind-
lich für die Erfüllung der Verbindlichkeiten
des Kreditnehmers ein. Die meisten staatli-
chen Hilfskredite sehen ebenfalls die Einbrin-
gung banküblicher Sicherheiten vor.

Unter den gegebenen Umständen brin-
gen beide Ansinnen nicht wenige Unterneh-
men in Kalamitäten. Selbst dann, wenn freie
Sicherheiten prinzipiell noch verfügbar sind,
kann es die unabdingbare Voraussetzung ge-
ben,dassdieschonengagiertenFinanzierer der
Nutzung zustimmen müssen. In diesem Z u -
sammenhang sind auch die Negativerklä run -
gen bzw. die Negativklauseln in den bestehen-
den Finanzierungsverträgen zu beachten.   �

Christian Groschupp, Mitglied der Ge -
schäftsleitung, Leiter »Competence Center
Finance«, Dr. Wieselhuber und Partner
GmbH Unternehmensberatung, München
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