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Da aufgrund der Corona-Krise die Riickkehr der Umsatzerl6se auf ein normales Niveau ungewiss ist,
sollten Unternehmen die ihnen zur Verfiigung stehenden Finanzinstrumente lberpriifen und friihzeitig nutzen.

Mit Transaktionen zur Eigenkapital-
starkung aus der Krise

In der Corona-Krise muss aufgrund
von Umsatzeinbuf3en der Liquiditédts-
sicherung in den Unternehmen mehr
Bedeutung zugemessen werden, um
deren Fortbestand zu sichern. Ein
mogliches Instrument kann eine Betei-
ligungsfinanzierung durch Kapital-
erhéhung oder die Aufnahme einer
stillen Beteiligung sein.

Das Corona-Virus hat sich in unserer glo-

balisierten Welt innerhalb kiirzester Zeit
von Wuhan in der zentralchinesischen
Provinz Hubei {iber den kom-
pletten Planeten verbreitet. Mit

In Deutschland haben Kontaktverbote,
Mindestabstdande, Ladenschliefungen und
Beschrankungen zum Aufenthalt im of-
fentlichen Raum den Geschéaftsbetrieb vie-
ler Unternehmen stark eingeschrankt. Un-
ternehmen haben ihre Mitarbeiter ins
Homeoffice verlagert, Schichtsysteme ein-
gefithrt, um Abstdnde einzuhalten, sowie
weitere kreative Moglichkeiten gefunden,
um Auftrdge und Projekte zu bearbeiten
und den kompletten betrieblichen Still-
stand zu vermeiden. Trotz dieser Mafnah-
men und Konzepte ist es unvermeidbar,

dass die Mehrzahl der mittel-

standischen Unternehmen er-

dem Ziel der Eindimmung des Eseiiite':’it hebliche Umsatz- und Ertrags-

Virus und dem Schutz der Be- langsamen einbulen verzeichnet.

volkerung haben die Regierun- Entwicklung Eine vollstandige Riickkehr zu

gen dieser Welt drastische in Richtung Normalitit und Produktivitit

MaRnahmen ergriffen, die das noerlr::Isen auf Vorkrisenniveau ist aktuell

gesellschaftliche Leben sowie Niveaus zu noch nicht absehbar. Eine ge-
rechnen.

die Wirtschaft zum Grofteil
zum Erliegen gebracht haben.
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sundheitspolitische  Losung
wird vermutlich erst mit einem

wirksamen und zugelassenen Medika-
ment oder Impfstoff moglich sein. Das Wie-
derhochfahren des Wirtschaftsstandorts
Deutschland hingegen ist abhdngig von
den Entscheidungen der Politik {iber Lo-
ckerungsmafnahmen sowie von der Off-
nung der fiir Deutschland wichtigen Ab-
satzmarkte weltweit.

Die eingeleiteten Lockerungen der Corona-
Mafnahmen bringen den mittelstdndi-
schen Unternehmen in Deutschland zwar
erste umsatzseitige Erleichterungen. Es
ware allerdings ein Trugschluss zu glau-
ben, dass sich dadurch schlagartig eine Er-
holung auf das gewohnte Umsatzniveau
einstellt. Vielmehr ist mit einer langsamen
Entwicklung in Richtung eines normalen
Niveaus zu rechnen. Dabei wird es erheb-
liche regionale, branchenspezifische und
vom Geschdftsmodell abhdngige Unter-
schiede geben. Fiir die exportorientierten
Unternehmen, zum Beispiel aus dem Ma-
schinenbau, wird die wirtschaftliche Er-
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holung auch abhingig von der Nachfrage
auslindischer Absatzmarkte sein.

Keine Reduzierung
der Kostenstrukturen

Wahrend seit Einfiihrung der Corona-
MafBnahmen fiir die Mehrzahl der Unter-
nehmen Umsatzerlose ausgeblieben oder
eingebrochen sind, haben sich deren Kos-
tenstrukturen leider nicht im gleichen
Mage reduziert. Zwar stehen verschiedene
Instrumente zur Verfiigung, mit denen
sich der kostenseitige Druck zumindest
voriibergehend verringern lasst, wie zum
Beispiel das Kurzarbeitergeld. In Summe
reichen die zur Verfligung stehenden Inst-
rumente aber nicht aus, um die fehlenden
Umsatzerlose zu kompensieren, wodurch
zwangslaufig Liquiditat aus den betroffe-
nen Unternehmen abflie(3t.

Liquiditdtssicherung

Der Liquiditatssicherung muss in der aktu-
ellen Situation also mehr Bedeutung beige-
messen werden, um den Fortbestand der
Unternehmen zu sichern. Die hierfiir erfor-
derliche Liquiditdtsplanung zur Quantifi-
zierung eines ausreichenden Liquiditats-
puffers ist aufgrund der erheblichen
Unsicherheiten auf der Erlosseite mit be-
sonderer Sorgfalt aufzustellen. Da die
Riickkehr der Umsatzerldse auf ein norma-
les Niveau ungewiss ist und auch fiir die
Abwicklung neuer Auftrdge Kapital bend-
tigt wird, sollten Unternehmer die ihnen
zur Verfligung stehenden Finanzierungs-
instrumente iberpriifen und frithzeitig
nutzen.

Die Bundesregierung hat verschiedene
Forderkreditprogramme unter Einbin-
dung der KfW auf den Weg gebracht, die
die mittelstdndischen Unternehmen unter-
stiitzen sollen. Diese Manahmen tragen
zweifellos dazu bei, dass sich viele Unter-
nehmen mit Liquiditdt eindecken konnen,
um dem negativen Cashflow zu begegnen.
Dennoch wird durch diese Instrumente
nicht jedes mittelstindische Unternehmen
Zugang zu geniigend Fremdkapital erhal-
ten, um den entstehenden Kapitalbedarf
zu decken.

Eine mogliche Finanzierungsalternative
kann eine Beteiligungsfinanzierung durch
Kapitalerhohung oder die Aufnahme einer
stillen Beteiligung darstellen. Durch eine
solche Transaktion ldsst sich das Eigen-
kapital starken und damit einhergehend
das Verlustauffangpotenzial vergréern.
Hinzu kommt, dass sich eine verbesserte
Eigenkapitalquote positiv auf die Kredit-
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wiirdigkeit auswirkt, was die

nige Finanzinvestoren Minder-

Aufnahme von weiterem Die Liquidi- heitsbeteiligungen wegen der
Fremdkapital, zum Beispiel zur tatsplanung eingeschriankten  Entschei-
Anschubfinanzierung neuer zzi::uan:ae';:fe'; dungskompetenzen, dennoch
Auftrage, erleichtert. e e lassen sich mit verniinftigen
Mittelstandische Unternehmer den Liquidi- Mitspracheregelungen auch

stehen der Offnung des Gesell-
schafterkreises eher kritisch

tatspuffers ist
aufgrund der

solche Transaktionen erfolg-
reich zum Abschluss bringen.

erheblichen
gegeniiber. Die Erschliefung Unsicherhei- Von einem Finanzinvestor als
externer Eigenkapitalquellen ten auf der Mitgesellschafter kénnen Mit-
N, Erlésseite mit . .
erfordert die Einrdumung von BeEeneler telstindler nicht nur durch
Mitspracherechten und somit Sorgfalt dessen Kapital profitieren, das

die Einschrankung der eigenen
Entscheidungskompetenzen. In
diesem Zusammenhang kann
vielleicht die Aufnahme eines Minder-
heitsgesellschafters eine Kompromisslo-
sung darstellen, bei der die Kontrolle tiber
das eigene Lebenswerk in den Handen des
Unternehmers beziehungsweise seiner Fa-
milie verbleibt.

Partnerschaft mit Finanzinvestoren

Flir die Erweiterung des Gesellschafter-
kreises ist ein Partner zu gewinnen, der
bereit ist, die notwendigen Finanzmittel in
das Eigenkapital des Unternehmens zu in-
vestieren, und mit dem eine Vertrauens-
basis geschaffen werden kann, die ein ge-
meinschaftliches Zusammenwirken zum
Zwecke der positiven Unternehmensent-
wicklung erméglicht.

Einen solchen Partner wird man eher un-
ter Finanzinvestoren finden als unter stra-
tegischen Investoren, die meist nur an ei-
ner vollstindigen Ubernahme interessiert
sind. Zu den Finanzinvestoren gehdren
Private-Equity-Gesellschaften und Family
Offices.

Das Geschédftsmodell von Finanzinvesto-
ren ist der Erwerb von Beteiligungen, oft-
mals an mittelstindischen Unternehmen,
und das Ausschopfen von deren Wertstei-
gerungspotenzialen {iber eine mittel- bis
langfristige Beteiligungsdauer. Wahrend
Private-Equity-Investoren nach einer ge-
wissen Haltedauer anstreben, ihre Beteili-
gung gewinnbringend zu verduflern, ha-
ben Family Offices hdufig einen langeren
oder sogar zeitlich unbegrenzten Anlage-
horizont mit Fokus auf laufende Gewinn-
ausschiittungen.

Finanzinvestoren verfiigen auch in der ak-
tuellen Situation iiber betrdchtliche Fi-
nanzmittel, die investiert werden wollen.
Unternehmen mit einem erfolgverspre-
chenden Geschaftsmodell, die durch die
Corona-Krise in einen Liquiditatsengpass
geraten sind, konnen hier attraktive Anla-
gemoglichkeiten bieten. Zwar scheuen ei-

aufzustellen.

ihnen ermdglicht, Wachstums-
chancen zu nutzen. Der Inves-
tor stellt dem Unternehmer
haufig erfahrene Ansprechpartner oder
Beirdte als Sparringspartner zur Seite, mit
denen Handlungsoptionen fiir die Unter-
nehmensentwicklung diskutiert werden
koénnen.

Unternehmenstransaktionen sind fiir un-
ternehmergefiihrte Mittelstdndler kein
alltaglicher Geschéftsvorgang, Beriih-
rungspunkte gibt es meist erst im Zuge der
Nachfolgeregelung. Das Offnen des Gesell-
schafterkreises, die Suche und Auswahl ei-
nes Partners sowie die Verhandlungen und
der Vertragsabschluss mit diesem sollten
deshalb gut vorbereitet und wohliiberlegt
erfolgen.

Um fiir diese Aufgabenstellung die richti-
ge Losung zu finden, kann die Beauf-
tragung eines unabhéngigen Beraters fiir
Mergers & Acquisitions (M&A) von Vorteil
sein. Eine professionelle Beratung, bei der
das Interesse des Unternehmers als Man-
danten uneingeschrankt mafgebend ist,
tragt dazu bei, die Moglichkeiten der Ei-
genkapitalfinanzierung auszuschopfen
und kann den Unternehmer davor bewah-
ren, in einer Transaktion iibervorteilt zu
werden.

Bernhard Rittel und Lucca Trilk, Vereinigung
Deutscher M&A-Berater (VMA) e.V.
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