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1. Vorwort: ...alle haben es kommen sehen...
Liebe Leser,

kaum ein Thema hat in den letzten Jahrzehnten weltweit eine solche Durchschlags-
kraft entwickelt wie die aktuelle Finanzkrise, die Uber einen langeren Zeitraum die
Weltwirtschaftskrise des Jahres 1929 — bezliglich der Ursachen wie auch der Konse-
quenzen — in den Schatten zu stellen drohte.

Nun wachst die Hoffnung, mit der Schaffung von Hilfspaketen unvorstellbarer und
noch nie da gewesener GréBenordnung sei der Krise und ihren Konsequenzen Ein-
halt geboten. Jetzt wird Uber die Vorzige der verschiedenen Ansatze diskutiert:

USA: Zwangsverfahren/Rekapitalisierung fir alle Banken

Niederlande/Frankreich: Zeichnung von Anleihen gegen gute
Verzinsung fir wesentliche Banken (Weg in die Verstaatlichung?)

Deutschland: Blrgschaften und Rekapitalisierung Uber einen Fonds,
verbunden mit Deckelung der Einkinfte, Ausschittungs- und
Abfindungsverboten sowie mit der Méglichkeit weiterer staatlicher
Eingriffe fir Banken, die diese Hilfen beantragen

Wir kénnen diese zutiefst ,deutsche” Diskussion unbesorgt allen Wirtschaftsweisen
Uberlassen: entscheidend fir den deutschen Mittelstand wird sein, welche Folgen die
Finanzkrise fur die Finanzierung der Unternehmen haben wird; dies besonders vor
der sich abzeichnenden Rezession, die im Augenblick noch niemand beim Namen
nennen mag.

Lassen wir einmal unberiicksichtigt, dass namhafte Okonomen schon I&nger vor dem
Platzen der amerikanischen Immobilien- und Hypothekenblase mit den zu erwarten-
den Folgen gewarnt haben — das Muster ist jedem klar, der einmal mit Dominostei-
nen gespielt hat. Vor dem Hintergrund dieser sehr konkreten Bedrohung unserer
Volkswirtschaft ware seit Jahren ein Spar- und Konsolidierungskurs statt der Rund-
um-Bedienung von Interessengruppen die einzig richtige Vorgehensweise gewesen.
So mancher Verantwortungstrager aus der Politik scheint momentan von tiefer
Dankbarkeit erfillt Gber die Méglichkeit, mit dem Finger auf andere zeigen und maB-
volles Verhalten einfordern zu kénnen.

Lassen Sie uns also Pulverdampf und Schlachtenlarm der politischen Auseinander-
setzung beiseite schieben und Uberlegen, mit welchen Einflissen unsere mittelstan-
dischen Unternehmen rechnen miissen, und wie die operative und strategische Ge-
gensteuerung auszusehen hat.



Die Dringlichkeit dieses Themas hat mich dazu bewogen, das Muster der vierteljahr-
lichen Newsletter durch einen News-Flash zu erganzen. Falls sich zukinftig ahnliche
Anlasse ergeben, werde ich zum ,Wiederholungstater*!

Viel Vergniigen beim Lesen dieses News-Flash wiinscht Ihnen

Ihr Martin Steidl

(Anmerkung: Leser heif3t bei mir immer: Leserinnen und Leser!)

2. Finanzierung im Uberblick

Zunachst ist darauf hinzuweisen, dass es im Gegensatz zum Titel dieses News-Flash
nicht nur um Kredite geht, sondern auch um die Position des Eigenkapitals und um
das in vielen Unternehmen vernachlassigte Working-Capital-Management, mit dem
besonders in Zeiten knappen Geldes durch Innenfinanzierung viele Finanzierungsli-
cken geschlossen werden kénnen.

Im Folgenden méchte ich einzelne Formen der Finanzierung hinsichtlich der mégli-
chen Folgen der Finanzkrise beleuchten, um dann in der Zusammenfassung meine
Vorschlage im Kontext der ,Agenda fir den Mittelstand” zu bewerten.

Ich schlage folgende Gliederung flr die weitere Betrachtung vor:

Eigenkapital
Gesellschafter/Privatpersonen
Gesellschafter/Unternehmen
Private-Equity-Gesellschaften/Fonds
Mezzanine-Anteile
(Geleistete Anzahlungen)
Fremdkapital

Langfristige Kredite
Kurzfristige Kredite
Lieferantenverbindlichkeiten

Erhaltene Anzahlungen



3. Eigenkapital
Gesellschafter/Privatpersonen)

Inwieweit sich die Finanzkrise durch die Beteiligung natdrlicher Personen an den Un-
ternehmen in Form einer Kreditklemme auswirken kann ist nur zu kldren, wenn man
die Solvenz der Gesellschafter kennt. Wir erleben es derzeit bei einer Reihe der ,rus-
sischen Oligarchen®, dass Unternehmensbeteiligungen auf Kredit in groBem Umfang
zur Deckung eben dieser Darlehensverbindlichkeiten verwendet werden missen (als
Folge sogenannter Margin Calls). Es hangt von der Situation der Banken, denen die-
se Pfander zufallen, ab, ob und in welchem Umfang die bestehenden Darlehensver-
trage fUr die Unternehmen zukiinftig konsequenter ausgelegt werden.

Gesellschafter (Unternehmen)

Far Unternehmen, an denen andere Unternehmen beteiligt sind, gilt analog das, was
ich zu den Beteiligungen von Privatpersonen gesagt habe: wenn das eigen Finanzie-
rungspotenzial oder die Bonitét nicht beeintrachtigt sind, erwachsen daraus auch
keine verknappenden Folgen flr die Finanzlage der Unternehmen.

Private-Equity-Gesellschaften/Fonds

Sind PE-Gesellschaften oder Fonds Gesellschafter eines Unternehmens, ist zu-
nachst zu prifen, in welchem Umfang die Akquisition aus dem Kapital der PE-
Gesellschaft finanziert wurde, und in welchem Umfang Kreditfinanzierungen in Form
des sogenannten ,Debt-Push-Down* eingesetzt wurden. Wenn der Markt-Trend stark
zurickgehender M&A-Geschéfte nachhaltig anhalt, ist davon auszugehen, dass be-
sonders fremdfinanzierte PE- und Fonds-Beteiligungen die Auswirkung der starken
Verscharfung der Finanzierungskonditionen zu tragen haben.

Mezzanine-Anteile (Genussscheine, Genussrechte und Stille Beteiligungen)

Bei Mezzanine-Finanzierungen ist es wegen der breiten Streuung der Kapitalgeber
nicht sehr wahrscheinlich, dass sich die Finanzkrise in Form einer Kreditklemme bei
den Unternehmen auswirkt.

Geleistete Anzahlungen

Grundsétzlich erscheinen geleistete Anzahlungen als Bestandteile des Umlaufver-
mdogens auf der Aktivseite der Bilanz, zéhlen also nicht zu den Kapitalpositionen. Sie
werden hier aus Grinden der Vollstandigkeit erwahnt, da je nach Geschaftsmodell in
den geleisteten Anzahlungen ein nennenswerter Anteil der Liquiditat des Unterneh-
mens gebunden sein kann.



Das Unternehmen muss sich — gehdren diese geleisteten Anzahlungen zu einer Stra-
tegie der Stabilisierung von Lieferantenpartnerschaften — die Frage stellen und be-
antworten, in welchem Umfang hier Risiken eingegangen werden durfen. Im Zweifel
empfehle ich eine konservative, d. h. risikomindernde Vorgehensweise. Eine Ver-
pflichtung zur Zahlung per Vorkasse — in einem anderen Zusammenhang eingegan-
gen - ist nicht Bestandteil dieser Uberlegungen.

4. Fremdkapital
Verbindlichkeiten aus langfristigen Krediten

Langfristige Darlehensverbindlichkeiten sind fast immer mit Zinskonditionen ausges-
tattet, die wahrend der Laufzeit angepasst werden kdnnen. Hier muss der Darle-
hensnehmer in einer fortwdhrenden Kommunikation (z. B. durch die Einreichung be-
triebswirtschaftlicher Unterlagen entsprechend der Regelungen des Kreditwesenge-
setzes KWG@G) mit der darlehensgebenden Bank die beabsichtigten Veranderungen
der Konditionen nachvollziehen und ggf. nachteilige Veranderungen aufzuhalten su-
chen. Wichtige Indizien kann der Darlehensnehmer daraus gewinnen, wie sich die
darlehensgebende Bank in Bezug auf die HilflsmaBnahmen der Bundesregierung
verhalt.

Verbindlichkeiten aus langfristigen Krediten kann man gegen das Zinsanderungsrisi-
ko durch Festzinsvereinbarungen absichern — diese Zinssicherungsgeschafte werden
u. a. von Sparkassen oder Genossenschaftsbanken an andere gréBere Institute ver-
mittelt.

Verbindlichkeiten aus kurzfristigen Krediten

In der augenblicklichen Situation kann ich den Rat nur wiederholen, kurzfristige Kre-
dite nach Mdglichkeit in langfristige umzuwandeln, da sich Geldmittelknappheit zuerst
im kurzfristigen Bereich zeigen wird. Hat man bisher durch Beachtung von Solvenz
und Bonitat das Rating des Unternehmens entsprechend gepflegt, sind hier keine
negativen Auswirkungen auf das Unternehmen zu beflrchten.

Derzeit verzeichnen die Sparkassen und Genossenschaftsbanken aufgrund der Fi-
nanzkrise und der damit zusammenhangenden Diskussionen deutlich steigende Ein-
lagen. Dies erleichtert den o. g. Kreditinstituten die Refinanzierung auBerhalb des
Kapitalmarktes.

Verbindlichkeiten gegeniiber Lieferanten

Lieferanten werden in der momentanen Situation darauf drangen, dass das Unter-
nehmen als Kunde seinen Verpflichtungen aus den Liefervertragen korrekt nach-
kommt. Sollten Lieferanten die Situation dazu nutzen wollen, die Konditionen zum
Nachteil des Unternehmens abzuandern, empfehle ich eine Verschéarfung der Liefe-
rantenauswahl im Rahmen einer fortwahrenden Beschaffungsoptimierung.



Erhaltene Anzahlungen

Wir missen davon ausgehen, dass Anzahlungen von Kunden — falls sie wie z. B. im
Maschinen- und Anlagenbau nicht zum alltaglichen Geschéaft gehéren — zukiinftig
deutlich reduziert werden. Hier werden besonders die Unternehmen deutlich um-
steuern mussen, die diese Anzahlungen bislang stark zur Refinanzierung des Wor-
king Capital verwendet haben.

Um durch fehlende Anzahlungen nicht in Liquiditdtsengpasse zu geraten, missen
die notwendigen Weichenstellungen rechtzeitig mit der Hausbank besprochen wer-
den — dadurch lassen sich manche Probleme im Vorwege bereinigen.

5. Fazit: Agenda fiir den Mittelstand

Wenn wir die notwendigen Konsequenzen aus den vorgenannten Sachverhalten zie-
hen wollen, kommen wir meines Erachtens um eine Reihe von MaBnahmen nicht
herum, die auf den Mittelstand zugeschnitten sind und die bereits einer Vielzahl von
Projekten zum Erfolg verholfen haben.

In meiner ,Agenda flir den Mittelstand“ habe ich folgende Schritte — nicht einmalig
abzuarbeiten, sondern immer wieder zu gehen — als unverzichtbare Notwendigkeit
fir die mittelstandischen Unternehmen bezeichnet:

Operative Leistungsfahigkeit
Planung des gesamten Geschaftsmodells
Balance zwischen Herausforderung und Erreichbarkeit
Plan als Ordnungsprinzip fir das Ist
Berichtswesen: das Unternehmen im Plan-Ist-Vergleich
Fortwahrende Ergebniskontrolle und -steuerung

Strategische Aufstellung
Ableitung der Entwicklung aus Vision und Leitbild
FUhrungsprinzip
Kombination von organisatorischem und akquisitorischem Wachstum
Ziele — Strategien — MaBnahmen
Umsetzung als Prifstein der Strategie

Bilanzielle Stabilitat
Steuerung der Liquiditatsreserve
Akzeptable Verzinsung von Eigen- und Fremdkapital
Steuerung der Finanzierungskosten
Stabilisierung der Eigenkapitalquote
Optimierung des Rating

Gerade vor dem Hintergrund der Finanzkrise erschlieBt sich die Bedeutung dieser
Schritte.



Anmerkung: Ich werde eine kurze Prasentation dieser Agenda gerne demjenigen
zusenden, der mich per E-Mail darauf anspricht.

Schon mehrfach habe ich auf die Innenfinanzierung durch gezieltes Working-
Capital-Management hingewiesen; das mit Hilfe folgender Stellschrauben agiert:

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
RegelmaBige Uberarbeitung/Aktualisierung der Konditionen
Kontinuierliche Altersanalyse
Automatisiertes Mahnverfahren

Vorratsvermégen (RHB, Unfertige und Fertige Produkte)
Schaffung von Verantwortlichkeiten fir bestimmte Bestandskategorien
Erarbeitung von Kennziffern fir die Bestandssteuerung
Visualisierung von Lagerkosten

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
RegelméaBige Uberarbeitung/Aktualisierung der Konditionen
Steuerung nach Fristenkongruenz

Hier sind die fortlaufende Beobachtung sowie die Steuerung hinsichtlich der Fristen-
kongruenz mitentscheidend fir den Effekt der Innenfinanzierung und damit fur die
weitere Aufnahme von Fremdkapital oder fir KapitalmaBnahmen bei bestehenden
oder neuen Gesellschaftern.

6. Kalenderblatt

Tilmann Leidig:

.Heute raubt der Kapitalismus den Menschen
ein GroBteil dessen,
was sie im Sozialismus nie bekommen hatten.”



7. STEIDL Unternehmensberatung

Krisen—und Strategiemanagement in mittelstdéndischen Unternehmen

Zielgruppe:
Unternehmen in den Branchen Maschinen- und Anlagenbau, Metallverarbeitung,
Kunststoffverarbeitung, Werkzeugmaschinenbau und Zulieferindustrie

Einsatzgebiete:

Interim-Management, Krisen- und Sanierungsmanagement, Strategieentwicklung, Controlling, Training
und Coaching
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