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Martin Beier
Düsseldorf

B ionade-Erfinder Peter Ko-
walski aus der Ostrhön
brauchte 2002 zusätzliche
Mittel, um richtig mit der

Produktion loslegen zu können.
Egon Schindel aus der Westrhön er-
kannte das Potenzial schon frühzei-
tig: Er half zunächst mit wenigen Hun-
derttausend Euro aus und darf seit-
her in seiner Rhönsprudel-Gruppe
die Biobrause abfüllen. Und obwohl
er seinen Anteil am Erfolgsgetränk ge-
rade erst wieder versilbert hat, wird
er dies auch in Zukunft tun. Sein
51-Prozent-Anteil wechselte für 20
Mio. Euro nach Radeberg, an die dor-
tige Brauerei der Oetker-Gruppe.

Lieferantenkredite lösen klassische
Finanzierungsmodelle langsam ab

Auch wenn nicht alle Verbindungen
dieser Art so glücklich ausge-
hen: Dass Lieferanten im weitesten
Sinne Abnehmern unter die Arme
greifen, gehört heute zum Alltag in
der Unternehmensfinanzierung. Lie-
ferantenkredite haben in Zeiten der
Kreditklemme Finanzierungen des
Umlaufvermögens durch klassische
Kontokorrentkredite abgelöst.

Die Folge: Von der Umlauffinanzie-
rung bis zur Umstrukturierung ist der
Weg in der Praxis nicht weit. Stockt
der Umlauf des Geschäfts, wird die ei-
gentlich nur für kurze Fristen ge-
dachte Finanzierung durch Lieferan-
ten schnell zum Dauer-Engagement.
Dann kommt es auf gute Kommunika-
tion und konsequentes Handeln an.

„Wer es einfach darauf ankommen
lässt, dass der Lieferant es schon mer-
ken wird, wenn er sein Geld nicht
mehr pünktlich bekommt, der hat für
die weitere Zusammenarbeit schon
schlechte Karten“, sagt Unterneh-
mensberater Manfred Ziegler, der
zurzeit die Nicht-Bionade-Aktivitäten
der Rhönsprudel-Gruppe restruktu-

riert. „Es ist nicht möglich, nicht zu
kommunizieren.“ Schon die unterlas-
sene pünktliche Zahlung ist eine Mit-
teilung – und zwar eine einschlägig
negative.

„Viele Insolvenzen könnten ver-
mieden werden, wenn Probleme
rechtzeitig kommuniziert und damit
auch angegangen würden“, sagt Eu-

gen Angster, Vorstandsvorsitzender
der Bundesvereinigung Restrukturie-
rung, Sanierung und Interim-Manage-
ment (BRSI) in München: „Als ele-
gante Lösung bietet es sich an, dass Ei-
gentümer sich zumindest zeitweise
aus der operativen Verantwortung
zurückziehen. Aus ihrer Position als
Gesellschafter können sie noch ge-

Handelsblatt: Herr Ziegler, was ent-
scheidet am ehesten über Erfolg und
Misserfolg von Restrukturierungen?
Manfred Ziegler: Wichtig ist es, einen
unabhängigen, fremden Restrukturie-
rungs-Manager in die Firma zu holen.
Dieser Chief Restructing Officer
(CRO) muss anschließend losgelöst
von oftmals vorhandenen familiären
Traditionen und anderen Hemm-
schwellen die Erneuerung durchset-
zen. Als zeitweilig angestellter Mana-
ger oder Geschäftsführer übernimmt
er auch die Verantwortung für die
Umsetzung der neuen, von ihm ent-
wickelten Strategie.

HB: Ein fremder Manager kann doch
gar keinen Plan von den besonderen
örtlichen Gegebenheiten haben. Er
kann doch nur die üblichen Lehr-
buchmaßnahmen durchziehen. Wie
soll das in der Praxis unter diesen
Umständen funktionieren?
Ziegler: Natürlich wird man zuerst
eine kritische Bestandsaufnahme ma-
chen. Rentabilität, Liquidität und Ver-
mögen müssen stichtagsgerecht und
perspektivisch erfasst werden. Dabei
müssen vor allem zwei Szenarien
durchgespielt werden: Einerseits die

Annahme, dass die Firma im laufen-
den und im folgenden Geschäftsjahr
ihre fälligen Verbindlichkeiten wird
bedienen können und folglich fortge-
führt werden kann. Und andererseits
die Annahme, dass die Firma nicht
fortgeführt werden kann, Insolvenz
anmelden muss – und am Ende zer-
schlagen wird. Wenn Sie diese Daten
realistisch erfasst haben, dann wis-
sen Sie, was zu machen ist und was
machbar ist. Daraus ergibt sich der
Umsetzungsplan, mit dem die nöti-
gen Finanzmittel eingeworben wer-
den können.

HB: Banken und andere Geldgeber
verlangen oft zunächst einmal Wirt-
schaftsprüfergutachten. Die kosten
viel Zeit und Geld, und beides ist
zunehmend knapp. Ist das nötig?
Ziegler: Die Gutachten werden in der
Regel verlangt, wenn die bisherige Ge-
schäftsführung keine überzeugenden
Pläne vorlegt. Von einem erfahrenen
CRO können die Firmeninhaber je-
doch verlangen, dass er Geldgeber
überzeugt. Und dann hat das Unter-
nehmen nicht nur ein Gutachten in
der Hand – nämlich den vom CRO er-
arbeiteten Finanzstatus und die da-

raus abgeleiteten Handlungsalternati-
ven – sondern auch einen Verantwort-
lichen, der daran gemessen wird, wie
er seine eigenen Vorschläge umsetzt.
Da können Sie ziemlich sicher sein,
dass keine unrealistischen Vor-
schläge kommen.

HB: Entscheidend ist also die
Planung und Umsetzung aus einer
Hand?
Ziegler: Es gibt ja leider genügend
Beispiele dafür, wo viel Geld für ex-
terne Gutachten ausgegeben wurde
und die Restrukturierungen den-
noch scheiterten. Der Grund für sol-
che Misserfolge liegt nahe: Die exter-

nen Gutachter mussten nicht selbst
realisieren, was sie vorgeschlagen
haben. Und den Realisierern fällt es
leicht, Misserfolge auf unrealisti-
sche Vorschläge externer Gutachter
zu schieben. Im Zweifel werden sie
alles noch einmal selbst begutach-
ten. Das kostet dann noch zusätz-
lich – vor allem Zeit.

HB: Ist es vielfach nicht schon zu spät
für erfolgreiche Restrukturierungen?
Ziegler: Leider ist es oft so. Es gilt der
Grundsatz: Man kann nicht früh ge-
nug mit der Überprüfung von Strate-
gien und Strukturen und gegebenen-
falls mit Restrukturierungen begin-
nen. Das einzig Sichere ist letztlich
der Wandel. Der wichtigste Wert ei-
nes Unternehmens ist die Fähigkeit
sich anzupassen. Diese Fähigkeit
muss systematisch und laufend kulti-
viert werden.

HB: Der Begriff Kreditklemme hat das
Zeug, zum Unwort des Jahres zu wer-
den. Was machen Sie, wenn die Bank
nicht mitziehen will oder gar objektiv
nicht mitziehen kann?
Ziegler: Zusätzliche Mittel sollten zu-
erst – wenn immer möglich – Eigenka-

Christian Kemper
Frankfurt

F rancois Jozic sieht nicht aus wie
der typische Banker. Hemdsärm-
lig und mit modischer Hornbrille

könnte man ihn vielmehr für einen
Werber halten. Und doch gründete er
vor zwei Wochen seine eigene Bank –
die Noa Bank. Seitdem spielt Jozic die
Rolle des jungen Finanziers: Sein
neues Institut will künftig deutschen
Mittelständlern Kredit geben.

Vor allem Unternehmen, die aktuell
von etablierten Instituten kein Geld be-
kommen, will Jozic kurzfristig und un-
bürokratisch mit der dringend nötigen
Liquidität versorgen: „Wir springen
da ein, wo es brennt“, verspricht er.
Die Nachfrage auf Unternehmensseite
ist groß. Fraglich ist nur, wo das dazu
nötige Kapital herkommen soll.

„Die Noa Bank bedient eine Nische,
die in Deutschland durchaus noch an
Bedeutung gewinnen wird“, sagt Oli-
ver Mihm, Vorstandschef von Inves-
tors Marketing. Der Berater für Finanz-
unternehmen stellt allerdings in
Frage, ob sich die Bank dauerhaft nur
auf Basis der Einlagen von Privatkun-
den refinanzieren kann: „Mittelständ-
ler brauchen einen Kreditgeber, der
dauerhaft und nachhaltig verlässlich
ist. Die große Herausforderung des In-
stituts wird die Fristentranformation
sein, denn Neukundengewinnung
läuft am ehesten über kurzfristige Ein-
lagen.“ Ohne langfristige Kundeneinla-
gen wird die Bank nach Einschätzung
des Experten ihr Ziel, die wahren Ak-
teure der realen Wirtschaft zu finanzie-
ren, nur schwer erreichen. „Das Bank-
geschäft beginnt auf der Einlagen-
seite“, sagt Mihm.

Das für die Kreditvergabe nötige Ka-
pital will die neue Bank vor allem bei
den deutschen Privatanlegern einsam-
meln. Mit einem Tages- und einem
Festgeldkonto wirbt sie bereits. Außer-
dem gibt es ein kostenloses Girokonto,
inklusive Scheck- und Kreditkarte.
500 000 Kunden wird das Institut da-
mit in den kommenden fünf Jahren lo-
cken können, hofft Jozic.

Die Noa Bank steckt sich damit ein
ambitioniertes Ziel. Denn vergleich-
bare Institute, wie die Umwelt- oder
die GLS-Bank, konnten in den vergan-
genen 30 Jahren zusammen nicht
mehr als 150 000 Kunden gewinnen.
Auch sie finanzieren vor allem sinnstif-
tende Projekte von Unternehmen aus
der Umwelt-, Kultur- und Gesundheits-
branche.

Das Besondere an der Geldanlage
bei Noa ist die Transparenz: Die Kun-
den entscheiden selbst, welche Art
von Unternehmen ihre Einlage finan-
ziert. Sie haben die Wahl aus den vier
Branchen Region, Planet, Leben und
Kultur. Am Kontoauszug sollen sie ab-
lesen können, wo ihr Geld steckt. Was
so philosophisch wirkt, birgt aber
auch handfeste Risiken. Denn noch ist
die Noa Bank kein Mitglied im deut-
schen Sicherungsfonds. Sie kann bis
dato nur die Rückzahlung von Einla-
gen bis maximal 500 000 Euro garan-
tieren. Außerdem ist das Institut noch
eine Gesellschaft mit beschränkter Haf-
tung (GmbH & Co. KG). Es will alsbald
zur KGAA, einer Kommanditgesell-
schaft auf Aktien, umfirmieren. „Diese
Gesellschaftsform ist aus Gründen der
Refinanzierung zwar besser“, sagt der
Experte Mihm. „Dennoch ist das ge-
nossenschaftliche Modell einer GLS-
Bank für viele Kunden glaubhafter.“

Lieferantenkredite und Private Equity halten das Geschäft in Gang
Kapital aus privater
Hand ist nicht nur für
große Unternehmen
interessant. Auch bei
kleineren Firmen kann
es einen Umbau
beschleunigen.

ManfredZiegler: „Restrukturierungs-Manager setzen auch Vorschläge um“

Manfred Ziegler
Geschäftsführer von Rhönsprudel

Maschinenbau:Viele
Anlagenhersteller ha-
ben Absatzprobleme.
Uman zusätzlicheMit-
tel zu gelangen, kön-
nen Kredite entlang
der Lieferkette eine

Lösung sein.

Eine neue Bank
tritt den Kampf
gegen die
Kreditklemme an
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nug steuern. Gleichzeitig sollten sie
über das Thema Fusionen oder Über-
nahmen nachdenken. Die schwieri-
gen Veränderungen kann dann ein
Restrukturierungsmanager neutral
umsetzen.“

Ein Partner mit Kapital stärkt die
Position gegenüber den Banken

Dem Eigentümer der schwäbischen
Schefenacker GmbH wurde im Gegen-
satz dazu gegen seinen Willen die
Kontrolle aus der Hand genommen.
Viel zu lange vertraute Alfred Sche-
fenacker darauf, dass seinem Unter-
nehmen als Technologie- und Welt-
marktführer auf dem Gebiet Rück-
spiegel für Autos nichts Ernsthaftes
passieren könnte. Das Erreichen sol-
cher Spitzenpositionen oder wenigs-
tens der zweiten oder dritten Posi-
tion in der Branche ist vielfach zentra-
ler Punkt in Unternehmensstrategien
und Beraterbüchern. Im Vertrauen
auf diese Maxime ließ Alfred Schefen-
acker kein fremdes Eigenkapital ins
Haus und wurde am Ende von seinen
Fremdkapitalgebern quasi aus dem
Unternehmen getrieben. Sie warte-
ten, bis die GmbH die Kreditvereinba-
rungen verletzte. Dann wandelten sie
Fremdkapital trickreich in Eigenkapi-
tal um, bis sie nun das Sagen haben.

Ohne zusätzliches Eigenkapital
sind Unternehmenskrisen selten zu
überwinden. Das alte Kapital ist in
der Regel durch aufgelaufene Ver-
luste aufgezehrt. Schon zur Überwin-
dung des gesetzlichen Überschul-
dungstatbestands muss neues, Risiko
tragendes Kapital in die Firma flie-
ßen. Mit dem Gesetz zur Erleichte-
rung der Sanierung hat die alte Bun-
desregierung noch kurz vor dem
jüngsten Wahltermin erleichterte Be-
dingungen geschaffen, um nicht den
Gang zum Insolvenzgericht antreten
zu müssen. Voraussetzung ist aller-
dings ein tragfähiges Restrukturie-
rungskonzept einschließlich einer Er-
folg versprechenden Strategie (siehe
Interview).

Angesichts minimaler Zinssätze,
die es derzeit für risikolose Anlagen
nur noch gibt, zeigen sich viele Kapi-
talgeber aufgeschlossen für alterna-
tive Anlageformen. Unter dem Be-
griff „Pivate Equity“ drohen solche
Anlagen gelegentlich als Heuschre-
cken-Kapital verunglimpft zu wer-
den. Der Bundesverband Deutscher
Kapitalbeteiligungsgesellschaften
sieht sich jedoch weit entfernt von ei-
ner solchen Kategorisierung. Unter
der Überschrift „Private Equity – Ei-
genkapital für den Mittelstand“ hat
der Bundesverband Deutscher Kapi-
talbeteiligungsgesellschaften (BVK)
jüngst den Leitfaden „Wir investie-
ren in Deutschland“ herausgebracht.
Dort wird ausdrücklich auch die Re-
strukturierung als Finanzierungsfall
beschrieben: „Das Unternehmen be-
findet sich in einer temporären Krise,

hat aber grundsätzlich eine positive
Zukunftsprognose. Der Fortbestand
des Unternehmens lässt sich durch
die Einbringung von frischem Eigen-
kapital sichern.“

Esmangelt nicht an Geld, sondern
an Unternehmen, die es anfordern

Mehr als 200 Mitgliedsunternehmen
des BVK warten darauf, ihre Möglich-
keiten einsetzen zu können. Im ers-
ten Halbjahr 2009 haben sie gut 600
Mio. Euro neue Mittel vergeben kön-
nen. Zur gleichen Zeit im Vorjahr hat-
ten die Kapitalgeber bereits 2,6 Mrd.
Euro in den verschiedenen Eigenkapi-
talformen vergeben. Geld ist also ge-
nug da. Es muss nur kreativ und er-
folgversprechend in Anspruch ge-
nommen werden. Dabei ist es für die
Beteiligungsgesellschaften selbstver-
ständlich, dass sie die Mittelverwen-

dung aktiv als Ratgeber begleiten und
ihre Anlagen kontrollieren. „Mit der
klassischen Herr-im-Haus-Haltung
lassen sich solche Gelder selten in Re-
strukturierungen einbinden“, betont
man in Kreisen der Beteiligungsunter-
nehmen: „Rechtzeitig aufgestellten,
überzeugenden Konzepten stehen da-
gegen alle Möglichkeiten offen.“

Im BRSI haben sich bundesweit
mehr als 200 Berater zusammenge-
schlossen, die Neuausrichtungen als
Restrukturierungsmanager umset-
zen können. Beispiele gelungener
Projekte gibt es zuhauf: Sinn-Leffers,
TMD Friction oder Berentzen sind
drei bekannte Namen erfolgreicher
Neuausrichtungen. Die Mehrzahl der
Erfolge erzielen freilich die Namenlo-
sen unter den Mittelständlern, die
weiter das Rückgrat der Wirtschafts-
republik darstellen.

pitalcharakter haben. Aber egal, ob
Eigenkapital oder Bankkredit: „Fresh
Money“ oder ein „stand still“ kann
nur mit einem überzeugenden und
nachhaltigen Geschäftsmodell gewon-
nen werden. Hier hilft der CRO und
steht dafür ein, dass dieses auch tat-
sächlich umgesetzt wird.

HB:Wer gibt denn in einer solchen Si-
tuation Eigenkapital?
Ziegler: Eigenkapital ist nicht immer
die entscheidende Komponente. In ei-
ner Restrukturierung ist Liquidität
das wichtigste Thema und kann
durch unterschiedliche Kanäle gene-
riert werden. Beispielsweise wenn
eine bestehende Beteiligung nicht
mehr in das Geschäftsmodell passt
und veräußert werden kann, wie im
Fall Bionade und Rhönsprudel. Eigen-
kapital ins Unternehmen zu bringen,
kann aber auch über andere Kanäle
geschehen. Hier kommen Private-
Equity-Gesellschaften, strategische
Investoren, wichtige Lieferanten
oder andere Geldquellen in Frage.
Dies muss dann im Einzelfall ausgelo-
tet werden.

Die Fragen stellteMartin Beier.

Fortführungswerte Bei der Prü-
fung von Überschuldungsfällen
kann heute auf den Ansatz der
besonders niedrigen Zerschla-
gungswerte verzichtet werden,
sofern ein Unternehmen schlüs-
sig darlegt, wie es fällige Verbind-
lichkeiten im laufenden und im
kommenden Jahr erfüllen kann.

Kapitalwerte Sehr niedrige Anla-
gezinsen zwingen Kapitalgeber
heute, auf alternative Anlagefor-
men zu setzen. Vergütungsmo-
delle lassen sich so gestalten,
dass Kapitalgeber höhere Rendi-
ten erzielen als am Kapitalmarkt
und Kapitalnehmer weniger be-
zahlen als für Kredite.

Equity halten das Geschäft in Gang

Vorschläge um“
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