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Sicheres Fundament

FINANZIERUNG. Die Zahl potenzieller Geldquellen ist wegen der Turbulenzen am Kapitalmarkt stark geschrumpft.
Dennoch bleiben Firmen nach wie vor gute Maglichkeiten, um die Liquiditat zu sichern und die Bilanz zu stérken.

Die Finanzwelt ist weltweit aus den Fugen geraten.
Weltweit? Nicht ganz. Ein kleines Dorf im Westféli-

schen mit rund 15.000 Einwohnern stemmt sich erfolgreich
gegen die Wogen: Stemwede. Dort hat das Unternehmen
Gelha Lebensmittel Handels GmbH seinen Sitz. Die Firma
beliefert europaweit Handelsketten, GroBverbraucher und
Heimdienste mit hochwertigen Gefliigel- und Wildproduk-
ten — wahlweise frisch oder tiefgekiihlt. Das Geschéft mit
Kaninchen, Hirsch oder Barbarieente lauft ungebrochen.
Dank ihres langfristigen und solide ausgelegten Konzepts
gelingt es Gelha, sich in schwierigen Zeiten zu behaupten -
und vor allem auch die Finanzpartner zu iiberzeugen. ,Im
Dezember vergangenen Jahres haben wir einen sechsstelli-
gen Betrag an Mezzaninekapital erhalten®, sagt Frank Dis-
selhoff, Geschéftsfiihrer des westfédlischen Unternehmens.
Vor knapp zwei Jahren hatte er den Betrieb {ibernommen.

Mit dem Geld der VR Mittelstandskapital Unternehmensbe-
teiligungs AG hat Disselhoff die Eigenkapitalausstattung
und somit die Liquiditédt seines Unternehmens erhoht. ,Das
hétte ich auch iiber Beteiligungskapital erreichen konnen®,
sagt er. Dennoch hat er sich fiir eine Mezzaninefinanzierung
entschieden. ,Der Investor ist als stiller Gesellschafter ein-
gestiegen und hat keine Mitspracherechte am operativen
Geschiift. Das war mir wichtig“, meint der Firmenchef. Hin-
zu kommt: Disselhoff wihlte ein sogenanntes individuelles
Mezzanineprodukt. Dies bedeutet, dass die Vertragsgestal-
tung - im Unterschied zum Standardmezzanine — eigens
an seinen Betrieb angepasst wurde. So betrigt die Gesamt-
laufzeit der Finanzierung acht Jahre: ,Bis dahin haben wir
geniigend Geld aus dem Cashflow angespart, um die Sum-
me zuriickzuzahlen.“ Die Hohe der erst ab dem sechsten

Hotline: 0800/2233450

Jahr filligen Tilgungsraten ist ebenfalls an die Gelha-Be-
diirfnisse angepasst, damit die Firma mit der Riickfithrung
nicht finanziell iiberfordert wird.

Liquiditatssicherung hat Prioritét

Mit seiner Finanzierungsentscheidung hat der Gelha-Chef
eine gute Wahl getroffen. ,,Ob Standardmezzanine, Asset
Backed Securities (ABS) oder die Emission von Unterneh-
mensanleihen: Vor allem die Finanzierungsvarianten, die
iiber den Kapitalmarkt gelaufen sind, funktionieren derzeit
nicht mehr, weil die Investoren sehr zuriickhaltend sind*,
sagt Thomas Locker, Abteilungsleiter Mittelstand Westfalen
bei der WGZ BANK. Dabei gilt fiir die Unternehmen die
Devise: Die Liquiditdt muss stimmen, um die aktuelle Ab-
schwungphase zu iiberstehen. Und um sich in eine gute
Ausgangsposition fiir den néchsten Aufschwung zu bringen.
Allerdings stehen die meisten Manager vor einem weiteren
Problem: ,,Im Moment ist es sehr schwierig, iiber mehrere
Monate und erst recht iiber mehrere Jahre hinweg zu pla-
nen. Das betrifft die Auftrags- und Ergebnislage, aber auch
die Investitionen®, so Locker. Seine Beobachtung: , Die
meisten Manager fahren derzeit auf Sicht.“

Umso wichtiger wird es fiir die Firmenchefs, die aktuelle
und auch kiinftige Finanzsituation detailliert zu analysie-
ren. ,,Zur Sicherung der Finanzierung verlangen die Kredit-
institute zunehmend ein mittel- bis langfristiges Finanzie-
rungskonzept®, berichtet Carsten Schruck, Prokurist der
WGZ Corporate Finance Beratung GmbH. Ohne ein solches
Finanzierungskonzept konnten sich schnell zusétzliche
Probleme einstellen. Experte Schruck warnt: ,Wenn zu viele
Finanzierungen mit unterschiedlichen Volumina und Sicher-
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~VOR ALLEM DIE KLASSISCHEN FINANZIERUNGS-
VARIANTEN WIE KREDITE, LEASING ODER FACTORING
ERWEISEN SICH JETZT ALS ZUVERLASSIG.”

heiten im Unternehmen vorhanden sind, kann dies zu Inte-
ressenkonflikten zwischen den beteiligten Finanzpartnern
fithren.”

Die wirtschaftliche Lage eines Unternehmens kann am bes-
ten an der Entwicklung spezieller Finanzkennzahlen ver-

folgt werden — zum Beispiel mit Unterstiitzung einer geeig-
neten Software wie MinD.unternehmer (siehe ,,Alle Finanz-
daten auf einen Klick“ auf Seite 25). ,Unternehmer sollten
vor allem auf die Kapitaldienstfahigkeit, die Entschuldungs-
dauer und die Eigenkapitalquote schauen®, sagt Schruck.
Als Faustregel gibt der Berater folgende Werte aus: Die

«Mezzanine erho6ht die Handlungsfahigkeit”

Dr. J6rg Blumentritt (rechts) und
Martin Volker, Geschaftsfiihrer
der WGZ Initiativkapital GmbH
in Minster, iiber die Vorteile von
individuellen Mezzanineprogram-
men

Initiativbanking: Der Markt fiir
Mezzaninekapital gilt derzeit als tot -
gilt das fiir alle Formen?

Volker: Eindeutig nein. Man muss un-
terscheiden zwischen Standardmezza-
nine und individuellem Mezzanine, wie
es zum Beispiel die WGZ Initiativkapi-
tal anbietet. Die erste Variante refinan-

Ziert sich am Kapitalmarkt. Das Pro-
blem dabei: Keines der fiir die vergan-
genen Jahre geplanten Programme
konnte aufgelegt werden, da sich hier-
fiir keine Investoren mehr fanden.

Blumentritt: Fiir unser individuelles
Mezzanineprogramm refinanzieren wir
uns dagegen Uber unsere Mutterge-
sellschaft, die WGZ BANK. Da gibt es
keine Investitionsengpasse.

Initiativbanking: Worin unterschei-
den sich die beiden Varianten?

Volker: Beim Standardmezzanine

i handelt es sich meist um kapitalmarkt-

finanzierte Genussscheinprogramme.
Die Finanzierungskonditionen sind im
Hinblick auf entscheidende Kriterien
wie etwa Volumen, Auszahlungs- und
Tilgungsmodus sowie Laufzeit weitest-
gehend fixiert. Im Gegensatz dazu
konnen die vertraglichen Rahmenbe-
dingungen beim individuellen Mezza-
nine wesentlich freier verhandelt wer-
den. Zudem nehmen wir die Finanzie-
rung stets in die eigenen Biicher und
platzieren sie nicht am Markt. Wenn
ein Unternehmen dieses Geld erhalt, ist
dies also ein klares Vertrauenssignal
des Investors.

Initiativbanking: Welche Vorteile
bringt das den Unternehmen?

Blumentritt: Die gesamte Finanzie-
rungsstruktur lasst sich bei individuel-
lem Mezzanine wesentlich besser an
den finanziellen Bedarf und die finan-
Zielle Leistungsfahigkeit des kapitalsu-
chenden Unternehmens anpassen. So
kann etwa eine Uberfinanzierung
durch zu hohe Mindestvolumina, wie

sie beim Standardmezzanine (blich
sind, vermieden werden. Zudem kann
etwa die Aus- oder Riickzahlung in ein-
zelnen Tranchen erfolgen — beispiels-
weise erhalt das Unternehmen das Ka-
pital genau in der richtigen Hohe und
zum optimalen Zeitpunkt. Auch die
Riickfiihrung der Summe am Ende der
Laufzeit wird nicht zum Klumpenrisiko
fir die Firma, sondern kann flexibel in
einzelnen Raten erfolgen. SchlieBlich
kann die Geschaftsfihrung die Frage
der Anschlussfinanzierung mit uns als
Finanzierungspartner aus dem Banken-
bereich friihzeitig besprechen.

Initiativbanking: Zu welchen Kondi-
tionen wird individuelles Mezzanine
derzeit vergeben?

Blumentritt: Die Konditionen sind
abhangig vom Rating des Untemeh-
mens und dem Beteiligungsvolumen.
Unter Berticksichtigung der derzeit am
Markt dblichen Risikoaufschlage re-
den wir momentan Uber Bandbreiten
von etwa zehn bis 14 Prozent jahrlicher
Gesamtvergltung.
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Kapitaldienstfdhigkeit sollte nicht kleiner als 1,1 oder 1,2
ausfallen. Wenn der Cashflow nicht ausreicht, um Zinsen
und Tilgung zu bedienen, wird der Betrieb auf Dauer zah-
lungsunféhig. Die Entschuldungsdauer - eine Kennzahl, die
Aufschluss dariiber gibt, wann die Verschuldung abgebaut
ist, und daher die Hohe der Kapitalkosten bestimmt - liegt
im Optimalfall unter 2,5 bis 3,0. Schruck: ,Mit zunehmen-
dem Verschuldungsgrad erhoht die Firma ihre Abhéngig-
keit von den Gldubigern — das kann ein Indiz fiir finanzielle
Instabilitit sein.“ Der dritte Wert wiederum, die Eigen-
kapitalquote, sollte moglichst {iber der 25-Prozent-Marke
pendeln. Es gilt: je hoher die Quote, desto besser die Finan-
zierungschancen des Unternehmens.

In drei Schritten zur optimalen Finanzstrategie

Sehr individuell arbeiten die Experten der WGZ Corporate
Finance Beratung. Die Diisseldorfer gehen bei ihren Auftri-
gen nach einem dreistufigen Modell vor. Im ersten Schritt
machen sie sich in intensiven Gespridchen mit den Firmen-
verantwortlichen und iiber externe Informationsquellen ein
detailliertes Bild iiber das Chancen-Risiken-Profil des Un-
ternehmens. Dabei nehmen sie zum Beispiel die Kunden-
und Lieferantenbeziehungen nidher unter die Lupe, durch-
leuchten Markt und Wettbewerb oder machen die Prozesse
und die Finanzkraft transparent. ,Daraus lassen sich dann
die operativen Malnahmen und Finanzierungsstrategien

ALLE FINANZDATEN AUF EINEN KLICK

Mit Untersttitzung der kostenlosen Software MinD.unternehmer kénnen Firmen-
chefs eine systematische Analyse ihres Betriebs vornehmen. Vergleiche mit ande-
ren Untermnehmen derselben Branche, GroBBe und Rechtsform zeigen zudem, wo
die individuellen Starken und Schwachen liegen. Dabei werden sowohl die klas-
sischen Kennzahlen aus der Bilanz oder Gewinn- und Verlustrechnung beriicksich-
tigt als auch die sogenannten weichen Erfolgsfaktoren wie das Markt- und Bran-
chenumfeld, das Management oder das Personal.

Internet: www.min-d.de

Hotline: 0800/2233450

fiir die ndchsten Jahre ableiten“, sagt Schruck. Eine im-
mense Herausforderung, erschwert doch derzeit die grof3e
Unsicherheit an den Mérkten eine Prognoserechnung. Die
WGZ Corporate Finance Beratung beriicksichtigt diese Un-
wigbarkeiten jedoch iiber geeignete Modelle und liefert auf
dieser Basis ein zukunftsorientiertes Rating fiir das Unter-
nehmen. Im letzten Schritt diskutieren die Berater mit dem
Management verschiedene Finanzierungsvarianten, die
zur langfristigen Absicherung der Finanzierung zur Verfii-
gung stehen, bevor sie sich fiir ein bestimmtes Modell
entscheiden. Dabei bleibt immer im Fokus, dass ,,die Um-
setzung der geplanten Unternehmensstrategie nachhaltig
abgesichert ist“, so Schruck. Soll heilen: Auch in Krisenzei-
ten darf das Potenzial fiir kiinftiges Wachstum nicht abge-
schnitten werden.

Kredite mit Férderprogrammen optimal kombinieren
Allerdings: Die Zahl der moglichen Geldquellen ist derzeit
recht eingeschrinkt. Da die Konjunktur im Moment nur
eine Richtung kennt — nach unten —, kommt die Finanzierung
aus eigenen Mitteln nur fiir jene Unternehmen in Betracht,
die in den vergangenen Jahren ausreichend Speck ansetzen
konnten. Bei den meisten Betrieben jedoch zehren sinken-
de Auftragszahlen und die zunehmend schlechte Zahlungs-
moral an der Substanz. ,Vor allem die klassischen Finan-
zierungsvarianten erweisen sich in dieser Situation als zu-
verldssig“, beobachtet WGZ BANK-Experte Locker (siehe
auch ,Was jetzt noch geht“ auf Seite 26).

Allem voran: der Bankkredit, mit einem Anteil von rund 30
Prozent nach wie vor die stirkste Finanzierungssidule der
deutschen Mittelstéindler. Laut einer Umfrage der KfW Mit-
telstandsbank bei den 14 fithrenden Wirtschaftsverbdnden
haben die typischen Mitgliedsunternehmen derzeit keine
grundsétzlichen Probleme, einen Kredit zu erhalten. Aller-
dings haben sich nach Meinung der Befragten die Bedin-
gungen verschlechtert, zu denen es Geld gibt. Die Banken
verlangen etwa hohere Zinsen und mehr Sicherheiten.

In diesen Punkten kénnen Firmen gegensteuern. Zum Bei-
spiel mithilfe der neuen Forderprogramme, die im Rahmen
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~AUCH IN KRISENZEITEN DARF DAS POTENZIAL FUR KUNF-
TIGES WACHSTUM NICHT ABGESCHNITTEN WERDEN.”

der beiden Konjunkturpakete von der Bundesregierung auf-
gelegt wurden. So tibernimmt die Frankfurter KfW Mittel-
standsbank bis zu 90 Prozent des Ausfallrisikos und entlas-
tet auf diesem Weg die Hausbanken.

Fiir Mittelstdndler, bei denen strategische Entscheidungen,
wie beispielsweise zusédtzliches Wachstum, anstehen, bietet
sich noch eine weitere Finanzierungsvariante an: die Auf-
nahme von individuellem Mezzaninekapital, wie es die Gel-
ha Lebensmittel Handels GmbH vormachte. ,Die Investoren
sind dabei vor allem an einem fundierten, langfristigen Ge-
schiftskonzept interessiert — und nicht an schnell erzielten,

Zwischen acht und zwolf Wochen dauert der Prozess fiir
individuelles Mezzaninekapital — dann ist der Finanzierungs-
vertrag reif zur Unterschrift. ,In diesem Zeitraum priifen
wir zum Beispiel die Jahresabschliisse und die Planungen®,
sagt Martin Volker, Geschéftsfithrer der WGZ Initiativka-
pital GmbH in Miinster, die derzeit an etwa 40 mittelstindi-
schen Firmen beteiligt ist. Ein Vorgehen, fiir das Disselhoff
volles Verstidndnis hat: ,Schlielich stellen sie meinem Be-
trieb fiir die kommenden Jahre wirtschaftliches Eigenkapi-
tal zur Verfiigung.“ Er ergénzt: ,Wer ohnehin seinen Betrieb
transparent fiihrt und regelméBig an die Finanzpartner
berichtet, sollte mit der Due Diligence keinerlei Probleme

hohen Renditen®, sagt Geschéftsfiihrer Disselhoff.

haben.“ Die westfélische Ruhe bleibt also gewahrt. O

WAS JETZT NOCH GEHT

Die enge Abstimmung von Un-
ternehmens- und Finanzierungs-
strategie, wie sie die WGZ Corpo-
rate Finance Beratung GmbH
(www.wyz-cfb.de) in ihrer Arbeit
verfolgt, ist besonders in Krisen-
zeiten wichtig. Zur Sicherung der
Liquiditdit und zum Erhalt der
Handlungsfreiheit sollten Unter-
nehmen unter anderem auf die
folgenden vier Finanzierungsvari-
anten setzen:

1.) Leasing

Leasing ist nach wie vor eine lukrative
Alternative zum Kauf von Anlagegu-
tern. Die monatlichen Leasingraten fal-
len zwar in der Summe etwas hdher aus
als zum Beispiel die Kreditfinanzierung.
Allerdings erhoht Leasing die Liquiditat
des Unternehmens. Dies gilt vor allem

fiir das Sale-and-Lease-Back: Hierbei
werden kapitalintensive, langlebige
Wirtschaftsgiiter — etwa Immobilien
oder Produktionsanlagen — verkauft
und im zweiten Schritt zuriickgeleast.
Die Firma kann so das Leasingobjekt
weiter uneingeschrankt nutzen, redu-
ziert aber ihre Kapitalbindung.
Internet: www.vr-leasing.de

2.) Factoring

Auf den Verkauf offener Forderungen
setzen zunehmend auch mittelstandi-
sche Unternehmen, um sich zusatzli-
che Liquiditat zu beschaffen. Der Vor-
teil: Sie erhalten bis zu 90 Prozent der
abgegebenen Rechnungssumme so-
fort — den Rest nach Zahlungseingang
beziehungsweise einer zuvor verein-
barten Frist. An Gebiihren fallen zwi-
schen 0,2 und drei Prozent des Forde-

rungsbestands an. Plus einer Finanzie-
rungsgebiihr, die sich in der Regel am
Euribor (European Interbank Offered
Rate), dem Zinssatz fir Termingelder
im Interbankengeschaft, orientiert.
Internet: www.vr-factorem.de

3.) Mezzaninekapital

Zwischen 2004 und 2007 flossen
mehr als 4,5 Milliarden Euro an Mez-
zaninekapital in die deutschen Unter-
nehmen. Doch die Finanz- und Wirt-
schaftskrise bedeutete fiir Standard-
programme, wie etwa PREPS oder
HEAT, das Aus: Seit knapp zwei Jahren
nun finden sich keine Investoren mehr
fiir die verbrieften Papiere. Anders hin-
gegen sieht die Situation fiir die indi-
viduellen Mezzanineangebote aus. Sie
sichern ihre Refinanzierung iiber Ban-
ken ab und kénnen den kapitalsuchen-

den Betrieben somit flexiblere Kondi-
tionen bieten.
Internet: www.waz-initiativkapital.de

4.) Forderprogramme

Seit Anfang des Jahres hat die Bundes-
regierung die Forderung fiir Betriebe
forciert und stellt bis Ende 2010 40 Mil-
liarden Euro zur Verfligung. Zum Bei-
spiel Uber das KfW-Sonderprogramm
- Mittelstandische Unternehmen. Dar-
lehen bis zu einer Hohe von 50 Millio-
nen Euro kdnnen Firmen mit maximal
500 Millionen Euro Jahresumsatz aus
dieser Quelle beantragen. lhre Haus-
bank profitiert dabei von einer 50-
oder sogar 90-prozentigen Haftungs-
freistellung. Fiir GroBunternehmen gibt
es ein gesondertes Forderprogramm.
Internet:
www.investitionspaket kfw.de
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