Strategie

Restrukturierung mit
Asset-based Finance

Bereits Anfang 2019 hat sich angekundigt, dass die Restrukturierungsfalle in Deutschland
zunehmen werden. Unter Insolvenzverwaltern und Beratungsgesellschaften ist dies
mittlerweile zum Leitthema geworden. FUr die Finanzierung bieten sich alternative
Finanzierungsldsungen an. VON THOMAS VINNEN

ine von Roland Berger im Friih-
Ejahr 2019 veroffentlichte Studie

zu den Restrukturierungstrends
unterstreicht den erwarteten Anstieg
der Krisenfalle. Hintergrund sind nicht
nur die allmahliche Eintribung der
Konjunkturentwicklung, sondern auch
Handels- und Zollrisiken, innereuro-
paische Krisen und der sich immer
intensiver ausbreitende Fachkrafteman-
gel. Die
sind im Januar 2019 um 5,7 Prozent im

Unternehmensinsolvenzen

Vergleich zum Vorjahr gestiegen, wie
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das Statistische Bundesamt bestatigt —
dies ein Beleg fiir die Zunahme von
Restrukturierungsfallen.

Automobil- und Konsumgiiterbranche
besonders betroffen

Nicht in jeder Branche wird der Anstieg
der Sanierungsfalle flachendeckend
erwartet. Neben regionalen Unterschie-
den gelten insbesondere die Automobil-
zulieferer- und die Konsumgiiterbranche
als anfallig. Durch den Aufbau von
Automobilwerken in den USA, Mexiko
und China wird die Auslandsproduktion
zunehmen, und auch der Trend zum
Onlinehandel wird grundlegende Anpas-
sungen erfordern.

Restrukturierungsféllen ist gemein,
dass fast immer selbstredend struktu-
relle Defizite zu beseitigen sind. Diese
schwelen oft seit Jahren, und in der kon-
kreten Krise zeigen sich dann vor allem
Liquiditatsengpasse. Diese gilt es schnell
zu Uberwinden. Bei der Fritherkennung
ist es wichtig, die drohende Zahlungsun-
fahigkeit durch praventive Maf3nahmen
und Strategien aktiv zu beeinflussen. Oft
wird ein Restrukturierungsprozess not-
wendig, wenn die Gefahr besteht, in eine
finanzielle Schieflage zu geraten. Gegen-
maf3nahmen miissen eingeleitet werden,
um negativen Markt- oder Kostenent-
wicklungen entgegenzuwirken.

Der grofite Teil der Unternehmen
setzt auf die Liquiditatssicherung durch
die eigene Hausbank. Doch gerade in Kri-
senzeiten sind es die Banken, die bei ihrer
restriktiven Kreditvergabe oft zusatzliche
Sicherheiten fiir die Gewahrung weite-

rer Gelder verlangen. Da sie gebrauchte
mobile Anlagegiiter in der Regel nicht
sachgerecht und damit angemessen
bewerten koénnen, sind diese fiir eine
weitere Finanzierung nicht abrufbar.
Mittelstandische Betriebe im produzie-
renden Gewerbe nutzen darum vermehrt
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Gerade in
Krisenzeiten
sind es die
Banken, die
bei ihrer
restriktiven
Kreditvergabe
oft zusatzliche
Sicherheiten fur
weitere Gelder
verlangen.




alternative Finanzierungen, um eine Insol-
venz zu verhindern.

In der Krise steigt der Bedarf an

Sale & Lease Back-Lésungen

In den zuriickliegenden Jahren standen
andere Motivationen fiir Sale & Lease
Back-Finanzierungen im Vordergrund,
etwa Ubernahmen oder Nachfolgelésun-
gen. Nachdem Restrukturierungen tradi-
tionell einen wichtigen Ansatz flir Asset-
based-Finanzierungen darstellen, ist auch
hier mit einem wachsenden Geschafts-
volumen zu rechnen.

Bei einer Sale & Lease Back-Finanzie-
rung oder bei der Mietkaufvariante Sale
& Rent Back kommt es vor allem auf die
Werthaltigkeit der im Unternehmen vor-
handenen Maschinen und Anlagen an.
Ein ganz wesentlicher Faktor einer Sale &
Lease Back-Transaktion ist die fach-

parks. Erfolgreiche und seriése Anbieter
arbeiten mit erfahrenen Experten zusam-
men, die den Zeitwert der Maschinen
des Unternehmens ermitteln. Der Leasing-
geber kauft die gebrauchten Maschinen
und maschinellen Anlagen des Unter-
nehmens, die von diesem dann wieder
zuriickgeleast werden. Die Nutzung wird
dabei
schrankt. Besonders fiir das produzie-

zu keinem Zeitpunkt einge-

rende Gewerbe ist dies eine interessante
Moglichkeit, mit der frischen Liquiditat
den Handlungsspielraum zu erweitern.
Solche Sale & Lease Back-Transaktio-
nen werden idealtypisch an den Anfang
einer Finanzierungskette gestellt.

Diese Finanzierungsform kann auch
bei einer tibertragenden Sanierung oder
einer Restrukturierung im Rahmen eines
Insolvenzplanes als Finanzierungsbau-
stein eingesetzt werden. Im Rahmen eines
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nenpark verauflert und zur Nutzung
zuriickgemietet werden, um die notwen-
dige Liquiditat im Rahmen der Eigen-
verwaltung beziehungsweise im Schutz-
schirmverfahren zu generieren. Vor die-
sem Hintergrund verstarkt sich mittler-
weile das Interesse von Unternehmen,
die eine Sanierung im Rahmen der Rege-
lungen des ESUG durchlaufen.

FAZIT

Durch ein Sale & Lease Back des produkti-
ven Maschinenparks kann einem Unter-
nehmen rasch Liquiditat zugefiihrt werden.
Mindestens einer der positiven Nebenef-
fekte ist die Hebung stiller Reserven, die
einen Beitrag dazu leisten kann, eine dro-
hende Uberschuldung abzuwenden. Ver-
tragslaufzeiten von ublicherweise vier
oder fiinf Jahren sorgen fiir ausreichende
Spielraume, um die eigentliche Restruk-

mannische Bewertung dieser Maschinen- ESUG-Verfahrens kann der freie Maschi- turierung erfolgreich zu gestalten. |
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