FINANZIERUNG

I. Steigende Dynamik im Unternehmensumfeld

Blickt man heutzutage in die Bilanzen deutscher mit-
telstdndischer Unternehmen, ist bei einer Vielzahl von
ihnen festzustellen, dass sich in dem Zeitraum der letz-
ten drei bis vier Jahre eine enorme Verschuldung auf-
gebaut hat. Die Ursachen liegen auf der Hand. Auch wenn
die Auswirkungen der Corona-Pandemie zum Teil durch
echte Zuschiisse durch den deutschen Staat abgefe-
dert wurden, belasten die durch Fremdkapital finanzier-
ten Ertragsausfille aus den Corona-Jahren auch heute
noch in erheblichem Maf3e
die Bilanzen des deutschen
Mittelstands. Hinzu kommen
die Auswirkungen aus weite-
ren exogenen Storgrofien, die
sich parallel oder im Nach-
gang zu den direkten Auswir-
kungen der Corona-Pandemie

entwickelt haben:

e Geopolitische Entwicklungen mit Auswirkungen
auf Energie- und Rohstoffpreise

o Lieferengpdsse resultierend aus mangelnder Ver-
fligharkeit der Vormaterialien oder aufgrund von
Stérungen in den globalen Logistikketten

e Investitionsfeindliches Zinsniveau und konjunk-
tureller Einbruch in Verbindung mit einem hohen

Inflationsniveau

Dies alles sind Faktoren, die in der jeweiligen unter-
nehmensindividuellen Situation schnell zu einer Desta-
bilisierung oder zu einer echten Krise fiihren kénnen.
Die aktuell seit Spatsommer 2023 ansteigenden Zahlen
der Insolvenzantragstellungen in Deutschland spiegeln
diesen Trend wider. Dass die Anpassungsfdahigkeit von
Unternehmen an ihre Umwelt schon immer ein wichtiger
Wettbewerbsfaktor war, ist keine neue Erkenntnis, doch
die aktuell stark gewachsene Dynamik, mit der sich die
Rahmenbedingungen dndern — die von Teilen der Politik
auch als Ursache der voranschreitenden Deindustriali-
sierung Deutschlands qualifiziert wird —, scheint heute
neu und stellt Geschéftsfiihrer vor besondere Heraus-

forderungen.

Diese Entwicklungen sind vor dem Hintergrund der nun

wieder verscharften insolvenzrechtlichen Regelungen
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zu den Insolvenzantragsgriinden von nochmals grofie-
rer Relevanz fiir Geschaftsfiihrer. Die im Zuge der Nach-
wirkungen der Corona-Pandemie und der Auswirkungen
des russischen Angriffskriegs eingefiihrte tempordre
Sonderregelung zu dem auf 4 Monate statt 12 Monate
verkiirzten Prognosezeitraum einer positiven Fortbeste-
hensprognose ist faktisch Anfang September 2023 aus-
gelaufen. Infolgedessen ist nunmehr wieder die prog-
nostische Durchfinanzierung tiber einen Zeitraum von
mindestens den ndchsten 12 Monaten Mafstab fiir
Insolvenzantragspflichten der Geschaftsfiihrung

(im Sinne der Anwendung
des § 19 Ins0O).

Das Spannungsfeld, in dem
sich heutige Unternehmens-
lenker bewegen, ist damit
gezeichnet: die hoch dyna-
mische Polykrise in der

. Unternehmensumwelt auf
der einen Seite sowie ein erforderlicher Weitblick bei
Finanzierungsentscheidungen zur jederzeitigen Sicher-
stellung der Durchfinanzierung des Unternehmens im
Sinne einer positiven Fortbestehensprognose auf der
anderen Seite. Doch wie sollten sich Unternehmen in
diesem Umfeld insbesondere mit Blick auf die eigene
Finanzierung aufstellen, um moglichst wohlbehalten
durch dieses sich enorm rasch wandelnde Umfeld

zu manovrieren und so auch Haftungsrisiken fiir die

geschdftsfilhrenden Organe zu umgehen?

1l. Insbesondere der exogene Verdnderungsdruck
bestimmt die unternehmensindividuellen Zyklen im
Corporate Development, im Controlling und im Bereich
Finance mit den jeweils abzuleitenden (Finanzierungs-)
Maf3nahmen

Jingst haben wirin einem unserer Mandate im grofieren
Mittelstand im Rahmen einer Konsortialfinanzierung die
achte Anderungsvereinbarung innerhalb von zweieinhalb
Jahren abgeschlossen. Durch die Corona-Pandemie und
die Ubrigen exogenen Storgréfien wurde revolvierend der
Veranderungsdruck auf das Unternehmen so grof3, dass
nicht Fehler bei der Ausgestaltung vorhergegangener Kre-
ditvertragsanpassungen eine neuerliche Anpassung der
kreditvertraglichen Modalitaten erforderlich machten,

sondern vielmehr die immer neuen Rahmenbedingungen »
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mit Auswirkungen auf das Geschéaftsmodell, was dann
eine insgesamt achtmalige Notwendigkeit der Anpassung

der Finanzierung nach sich zog.

Bezliglich des Einflusses der genannten exogenen Stor-
grofen und Einflussfaktoren (u.a. COVID-19-Pandemie,
steigende Energie- und Rohstoffpreise, konjunktureller
Einbruch und allgemein steigende Inflation) ist mit Blick
auf die Strukturen im Unternehmen grundsétzlich anzu-
merken, dass sich die unternehmensindividuellen Zy-
klen unter anderem in den Bereichen Corporate Deve-
lopment, Controlling und Finance samt den jeweils
abzuleitenden (Finanzierungs-)Mafinahmen deutlich
verkiirzt haben. Unter anderem ist das Instrumentarium
derjahrlichen Budgetplanung vor dem Hintergrund des
sehr dynamischen gesamtwirtschaftlichen Umfelds und
der kurzen zeitlichen Intervalle zwischen dem Auftreten
der genannten exogenen Einflussfaktoren der jiinge-
ren Vergangenheit zunehmend in den Hintergrund gera-
ten. Vielmehr hat sich gezeigt, dass sehr dynamische
gesamtwirtschaftliche Entwicklungen auch sehr dyna-
mische unternehmensindividuelle Strukturen insbeson-
dere in den oben genannten Unternehmensbereichen

erfordern.

In den jlingsten Krisenzeiten hat sich offenbart, dass
durch die enge zeitliche Schiene eine detaillierte und
ganzheitliche Betrachtung der zukiinftigen Unterneh-
mensentwicklung zur Sicherstellung einer geschéfts-
modelladdquaten Finanzierung in der direkten Schock-
phase einer Krise nicht immer moglich war. Die kurz-
fristige Abwendung der Zahlungsunfahigkeit oder auch
die Aufrechterhaltung der positiven Fortbestehensprog-
nose (Sicherstellung einer Durchfinanzierung fiir min-
destens die kommenden 12 Monate bzw. im Rahmen
der Sonderregelung flir 4 Monate) war dann richtiger-
weise oberstes Ziel, sodass die systematische Konzep-
tion einer nachhaltigen Finanzierungsstruktur auf Basis
einer umfangreichen Analyse der zukiinftigen Unterneh-
mensentwicklung (um hierdurch kostenintensive Nach-
finanzierungen zu vermeiden) zwangslaufig voriiberge-
hend in den Hintergrund geriickt ist. Hier gilt es fiir den
Geschaftsfiihrer, organisatorische Strukturen im Unter-

nehmen zu verankern, die

1. moglichst frithzeitig fiir das Unternehmen gefdhrdende

exogene Entwicklungen identifizieren (Risiko-Radar),
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2.im Krisenfall zeitnah liquiditatsschaffende Manahmen
definieren und umsetzen kénnen (Sofortmatnahmen)
und

3.nach einer ersten Stabilisierung der krisenhaften Ent-
wicklung die Finanzierung entsprechend den Anforde-

rungen des Geschdftsmodells nachhaltig ausgestalten.
1. Risiko-Radar

Der Risiko-Radar (1) ist integrativer Bestandteil des
Risikomanagementsystems eines Unternehmens, das
spdtestens mit Einfithrung des StaRUG zum 1. Januar 2021
zur Verpflichtung des Bestehens einer Krisenfriiher-
kennung und eines Krisenmanagements bei haftungs-
beschrankten Unternehmen durch den Gesetzgeber
zur Geschaftsfiihrungspflicht gemacht wurde. Fiir die
Umsetzung eines Risikomanagementsystems bedeutet
dies aus der Sicht von Finance, dass zeitnah belastbare
Zahlen aus dem Rechnungswesen vorliegen miissen,
um auf Grundlage der Ist-Zahlen einen monatlichen
Soll-Ist-Vergleich zu der zuletzt verabschiedeten Unter-
nehmensfinanzplanung anzufertigen. Der Soll-Ist-
Vergleich ist grundsatzlich auf die Erfordernisse des
Unternehmens und der Empfanger abzustimmen und
gegebenenfalls auch durch weitere, zeitlich engere
Controlling-Instrumente — wie beispielsweise einen
wochentlichen Jour fixe zur Unternehmensentwicklung —
zu ergdnzen. Wesentliche Abweichungen der Ist-Ent-
wicklung im Vergleich zum Plan sind zu analysieren und
die (langfristigen) Auswirkungen auf das Unternehmen
zu identifizieren. Zu priifen ist jeweils, ob Abweichungen
aus bereits bekannten Sachverhalten und Risiken resul-
tieren. Sollte dies nicht der Fall sein und im Rahmen des
Soll-Ist-Vergleichs ein neues Risiko identifiziert werden,
so ist dieses mit Blick auf das Gefahrenpotenzial fiir die
zukiinftige Unternehmensentwicklung zu bewerten. Ist
das Gefahrenpotenzial des neu identifizierten Risikos
iberschaubar, so ist es nunmehr kontinuierlich zu tber-
wachen und gegebenenfalls im Rahmen der Uberar-
beitung der Planung zu beriicksichtigen.

In den Akutphasen der oben aufgefiihrten Krisen hat sich
diesbeziiglich die Einfiihrung eines dynamischen Pla-
nungs- und Forecasting-Prozesses bewahrt. Das bedeu-
tetim Wesentlichen die Umstellung von ,traditionellen
jahrlichen Budgetierungsprozessen auf quartalsweise,

monatliche bzw. in Akutphasen von Krisen sogar zwei- »
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oder einwdchigen Rhythmen. Dariiber hinaus ist es im

Zuge dessen sinnvoll, in den Forecast eine flexible Szena-

rienbetrachtung zu integrieren. So kdnnen mit geringem
zeitlichen Aufwand flexibel diverse Planungsparameter
angepasst und damit die kurz- bis mittelfristigen finanz-
wirtschaftlichen Auswirkungen von verschiedenen Krisen-
szenarien schnell und transparent sichtbar gemacht
werden. So lassen sich aus aktuellen Entwicklungen
friihzeitig Gefahrenpotenziale fiir die zukiinftige Unter-
nehmensentwicklung identifizieren und je nach zeit-
licher Komponente der Gefahrenentfaltung Sofortmas-

nahmen frithzeitig einleiten.
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Dariiber hinaus sind zwecks Reduzierung des Kapitalbe-
darfs inshesondere durch Forcierung des Working Capital
Managements unter Umstdanden Sofortmanahmen zu
definieren und umzusetzen. MaBnahmen kdnnen hier
unter anderem die Abtretung von Forderungen an Facto-
ring-Unternehmen, das Aushandeln von Stundungs- und
Ratenzahlungsvereinbarungen zur Aufhebung von Fallig-
keiten oder etwa die Inanspruchnahme von Sale-and-
Lease-Back-Modellen sein. Bei den eingangs beschriebe-
nen exogenen Krisen ist zusatzlich die Méglichkeit der
Inanspruchnahme staatlicher Hilfsprogramme zu evalu-

ieren. Wahrend der Corona-Pandemie bestand beispiels-

1.

Risiko-Radar

Geschiftsmodell-
addquate Finanzierung

Sofortmafinahmen

Abbildung 1: Finanzierungsregelkreis in Krisenzeiten, Quelle: eigene Darstellung

2. Sofortmafinahmen

Im Rahmen der SofortmaBnahmen (2) bei Eintritt eines
Risikos mit erheblichem Gefahrenpotenzial fiir die zu-
kiinftige Unternehmensentwicklung sind unmittelbar und
individuell auf die jeweilige Situation bezogen Strukturen
zu schaffen, die die notwendige Transparenz fiir weitere

Entscheidungen sicherstellen.

Je krisenhafter die Entwicklung, desto groBer ist in dieser
Situation die Bedeutung des Grundsatzes ,,Cash is King*.
Vor diesem Hintergrund sind liquiditatsschaffende MaB-
nahmen zur Finanzierung eines kurzfristig hervorgerufe-
nen Liquiditatsmehrbedarfs mit den Eigen- und Fremd-
kapitalgebern zu evaluieren. Mafigeblich ist hier auch
die Aufnahme der Kommunikation insbesondere mit den
Fremdkapitalgebern, um so die Risiken und Auswirkungen
auf das Geschaftsmodell transparent zu kommunizieren
und damit beispielsweise eine unvorhergesehene Kiindi-

gung von bestehenden Mitteln zu verhindern.

weise die Moglichkeit der Stundung von Zahlungen unter
anderem im Zusammenhang mit der Umsatzsteuervor-
anmeldung und der Einkommens-, Gewerbe- und Korper-
schaftssteuer sowie von Sozialversicherungsbeitragen.
Zudem wurden im Rahmen der Corona-Pandemie weitere
Sofortmainahmen bereitgestellt, wie etwa die Inanspruch-
nahme des entsprechenden KfW-Sonderprogramms Corona.
Jedoch sind gerade diese Kredite vor dem Hintergrund
des hohen Zeitdrucks bei der damaligen Kreditaufnahme
in der Hochphase der Corona-Pandemie heute mitunter
schlecht auf das jeweilige Geschéaftsmodell abgestimmt
und schwdchen die finanzwirtschaftliche Stabilitat fur
zukiinftige bzw. schon aktuelle Krisenereignisse.

3. Geschédftsmodelladdquate Finanzierung

Nach einer ersten Stabilisierung der krisenhaften Ent-
wicklung im Rahmen der eingeleiteten Sofortmanahmen
und die hierliber kurz- bis mittelfristige Sicherstellung

der Liquiditat ist die Finanzierung entsprechend den »
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Anforderungen des Geschaftsmodells auszugestalten.
Unten stehende Grafik soll das Vorgehen zur Sicher-
stellung einer geschaftsmodelladdquaten Finanzie-
rung verdeutlichen. Vordergriindig gilt es, die Grundlage
des Unternehmenskonzepts — das Geschéaftsmodell
(1) — zu analysieren und abzustimmen. So haben sich
gerade in Zeiten der Corona-Pandemie Geschaftsmo-
delle fundamental verdndert — bei vielen Geschéfts-
modellen hat eine digitale Disruption stattgefunden.
Fiir die geschdftsmodelladdquate Finanzierung stellt
sich hier die Frage, mit welchen leistungswirtschaftlichen
Mitteln bzw. leistungswirtschaftlichen MaBnahmen
es seine Ziele in Zukunft erreichen will und somit das
Fundament fiir eine wettbewerbsfdhige Strategie

gelegt werden soll (3).

Diese — teils verdnderten — Rahmenbedingungen des
Geschdftsmodells gilt es in eine integrierte Finanzpla-
nung (2) zu uiberfithren, um somit die Auswirkungen zu
quantifizieren und sichtbar zu machen. Hierbei hat es
sich gerade in Krisenzeiten oftmals bewdhrt, eine flexi-
ble Szenarienbetrachtung zur transparenten Darstellung
der Chancen und Risiken des Geschéftsmodells aufzu-
stellen und somit auch die finanzwirtschaftlichen Aus-
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wirkungen zu pointieren. Im Ergebnis werden hieraus
planerische Kapitalbedarfe (4) sowie die Cashflow-Struk-
tur (5) ermittelt. Daraus konnen dann bei Analyse der
Cashflow-Struktur unter anderem finanzwirtschaftliche
Mafinahmen zur Reduzierung des Working Capital (u. a.
Einfiihrung Factoring) und hiertiber zur Erh6hung des
Free Cashflow abgeleitet werden. Auf dieser Grundlage
lassen sich bei Analyse zukiinftiger planerischer Kapital-
bedarfe auch anderweitige, fiir das jeweilige Geschafts-
modell passendere MaRnahmen entwickeln, wie etwa

die Aufnahme einer Betriebsmittelfinanzierung.

Die Implikationen aus den leistungswirtschaftlichen
Dimensionen gilt es nun auf die finanzwirtschaftliche
Perspektive zu ibertragen. So ist das finanzwirtschaft-
liche Gleichgewicht (6) zu tberpriifen, sodass auf Basis
des oben beschriebenen Vorgehens und aus den durch-
gefiihrten Analysen eine Ubereinstimmung von Kapital-
bedarf und Kapitalbeschaffung herrscht. Auch kénnen
hier anhand von Bilanzrelationen die Auswirkungen der
geplanten Mafinahmen evaluiert und somit die Stabilitat,
Wirtschaftlichkeit und Flexibilitat der Finanzierung auf
den Priifstand gestellt und gegebenenfalls bestehende
finanzwirtschaftliche Risiken identifiziert werden. »
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Abbildung 2: Sicherstellung einer geschéftsmodelladdquaten Finanzierung, Quelle: eigene Darstellung
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11l Fazit

Seit Ausbruch der Corona-Pandemie hat sich das Umfeld
fiir unternehmerisches Handeln relevant verdndert. In
unseren Beratungsmandaten stellen wir aktuell immer
wieder die beschriebenen Wirkungszusammenhange
fest:

e Exogene Krisen hdufen sich und der hieraus re-
sultierende Veranderungsdruck auf Unternehmen
steigt und hat eine hohe Dynamik.

e Die Anpassungsfahigkeit von Unternehmen an
diese verdnderten Rahmenbedingungen stellt
mehr denn je einen wettbewerbsentscheidenden
Faktor dar.

e Anpassungsfdhigkeit bezieht sich nicht nur auf das
Geschaftsmodell als solches, sondern immer starker
auch auf die Finanzierungsstrukturen der jeweiligen
Unternehmung.

e |n der Folge sind die Unternehmensstrukturen
heute so auszugestalten, dass auch im Bereich der
Finanzierung schnell und schlagkraftig auf exogene
Veranderungen reagiert werden kann. Die Struk-
turen bei Corporate Development, Controlling und
Finance sind darauf (hdufig neu) auszurichten.

e liquiditatssichernde Mafinahmen in einer akuten,
existenzgefdhrdenden Krise sind regelmafig zur
Abwendung einer Insolvenz notwendig. Sie stehen
aber oft nicht im Einklang mit den Zielen einer auf
Stabilitat, Wirtschaftlichkeit und Flexibilitdt ausge-
richteten geschaftsmodelladdquaten Finanzierung.
Nach einer akuten Krise ist daher — auch um fur
zukiinftige etwaige Krisenereignisse bestmaglich
vorbereitet zu sein — im Bereich der Finanzierungs-

mafinahmen nachzusteuern.
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e Wirsehen aktuell, dass viele Unternehmen die not-
wendigen Ad-hoc-Mafinahmen aus den Zeiten der
Corona-Pandemie noch nicht in eine geschaftsmodell-
addquate Finanzierung iiberfiihrt haben. Aus unserer
Sicht ist hier der Handlungsbedarf grof3, um best-
moglich fuir zukiinftige Krisen gewappnet zu sein.
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