84

Carl-Jan von der Goltz
GESCHAFTSFUHRENDER GESELLSCHAFTER
MATURUS FINANCE GMBH, Hamburg

CARL-JAN VON DER GoLTZ | MATURUS FINANCE GMBH

Der Einsatz von Sale & Lease Back
als strategischer Finanzierungsbaustein

Aus Sicht einer strategischen und nachhaltigen Unternehmensfiihrung sollten
Unternehmer auf eine Diversifizierung ihrer Finanzierungsstruktur achten, da-
mit eine gewisse Unabhangigkeit und groRtmoglicher finanzieller Spielraum
gewahrleistet sind. Die objektbezogene Finanzierungsform Sale & Lease Back
von gebrauchten Maschinen und Produktionsanlagen ist eine innovative Mog-
lichkeit, um gerade Unternehmen ohne Top-Bonitdten gemeinsam ausreichende
finanzielle Mittel fiir verschiedene Anldsse zur Verfligung zu stellen.

Das deutsche System der Unternehmensfinanzierung gilt nach wie vor als ban-
kendominiert. Seit einigen Jahren stehen die Banken jedoch erheblich unter Druck:
Sie mussten einerseits im Zuge der Finanzkrise hohe Abschreibungen vornehmen,
andererseits werden ihnen aufgrund der Regularien erhebliche Anforderungen an
die Eigenkapitalausstattung und Liquiditatsplanung gestellt. Nach Aussagen ak-
tueller Studien zu den Entwicklungen der Unternehmensfinanzierung hierzulan-
de kann dies dazu fiihren, dass die Fahigkeit der Banken zur Kreditvergabe sinkt,
besonders bei der Ausgabe langfristiger und risikobehafteter Kredite. Aus Sicht ei-
ner strategischen und nachhaltigen Unternehmensfiihrung sollten Unternehmer
auf eine Diversifizierung ihrer Finanzierungsstruktur achten, damit eine gewisse
Unabhangigkeit und groRtmoglicher finanzieller Spielraum gewahrleistet sind.

Wahrend Crowdfunding, Factoring, Einkaufsfinanzierung oder Sale & Lease Back
in den USA oder GroRbritannien langst ein ,alter Hut“ sind, setzen auch deutsche
Unternehmen diese Losungen zunehmend im strategischen Finanzierungsmix
ein und erganzen damit in der Regel den klassischen Hausbankkredit. Es ist zu
erwarten, dass Kreditinstitute starker auf eine Zusammenarbeit mit anderen
Finanzierern setzen, um gerade Unternehmen ohne Top-Bonitaten gemeinsam
ausreichende finanzielle Mittel fiir verschiedene Anlasse zur Verfligung zu stellen.
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Dies hat Vorteile fiir alle Beteiligten: Die Hausbank ist weiterhin Hauptansprech-
partner fur den Unternehmer, sie kann durch die Einbindung weiterer Geldgeber
ausreichende finanzielle Mittel bereitstellen und dem Kunden eine Losung bie-
ten. Alternative Finanzierer sind zudem keine Konkurrenz fiir das eigene Geschaft,
denn sie haben in der Regel keine Produktpaletten analog dem klassischen Kre-
ditinstitut. Das Thema Risikoteilung ist ein weiterer Vorteil der Zusammenarbeit
von Banken und alternativen Finanzhausern.

Anlasse fiir zusatzlichen Liquiditatsbedarf

Anlasse, um die Finanzierungsstruktur im Unternehmen zu lberdenken und
breiter aufzustellen gibt es viele — zum Beispiel Umstrukturierungen, Prozess-
optimierungen oder die Vorfinanzierung von Auftragen nach einer Sanierung.
Auch flr die Auszahlung von Gesellschaftern bei Unternehmensnachfolgen
oder den Kauf von Unternehmen kdnnen zusatzliche finanzielle Mittel benétigt
werden. Die vorzeitige Ablosung bestehender Finanzierungsformen wie Mez-
zanine, Mini-Bonds oder endfilligen Darlehen ist ein weiterer Anlass, warum im
Betrieb eine hohere Liquiditat gefragt sein kann.

Fur Unternehmen des produzierenden Gewerbes ist die rein objektbezogene
Finanzierungsform Sale & Lease Back von gebrauchten Maschinen und Produk-
tionsanlagen eine innovative Moglichkeit der Liquiditatsbeschaffung. Viele
Betriebe haben enormes gebundenes Kapital in Form von gebrauchten Maschi-
nenparks in der Werkshalle stehen. Beim Sale & Lease Back werden diese ver-
kauft und direkt zurlickgeleast. So wird gebundenes Kapital im Rahmen einer
reinen Innenfinanzierung gehoben und eine schnelle Zufuhr von Liquiditat er-
moglicht, die ohne Covenants flexibel zur Verfiigung steht. Im Fokus der Finan-
zierungsentscheidung stehen dabei die Objekte, die Bonitat wird nachrangig
betrachtet. Somit funktioniert Sale & Lease Back auch bei Sanierungen und un-
ter bestimmten Voraussetzungen sogar in der Insolvenz. Die Maschinen werden
dabei durchgehend im Unternehmen weiter genutzt. Die Leasingraten stellen
zudem abzugsfahige Betriebsausgaben dar und kdnnen im Rahmen der Gestal-
tungsmoglichkeiten als Teil- oder Vollamortisationsvertrage so kalkuliert werden,
dass sie fortlaufend aus dem Cash-Flow des Unternehmens geleistet werden. 85
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Sale & Lease Back im Uberblick
Ablauf

In der Praxis funktioniert das Verfahren wie folgt: Zuerst erfolgt eine vorlaufige
Bewertung des kompletten Anlagevermogens. Dies kann entweder im Rahmen
der Schreibtischbewertung eines detaillierten Anlage- und Leasingspiegels erfol-
gen oder eines gegebenenfalls bereits vorliegenden Zeitwertgutachtens. Nach
Abgabe eines indikativen Angebots und dessen Annahme erfolgt die gutachter-
liche Bewertung des Maschinenparks zu Zeitwerten. Diese Bewertung bildet die
Basis des Sale & Lease Back-Vertrages. Fur die Erstellung des Vertrages werden
weitere Unterlagen, wie Eigentumsnachweise oder Sicherheiten-Freigaben der
Banken bendtigt. Nach Eingang aller Unterlagen steht einer schnellen Abwick-
lung nichts mehr im Wege. Durchschnittlich dauert der Vorgang von Erstanspra-
che bis Valutierung etwa sechs bis acht Wochen.

Voraussetzung: werthaltiger Maschinenpark

Das Unternehmen muss fiir eine Finanzierung liber Sale & Lease Back Ulber ei-
nen diversifizierten, universal einsetzbaren und werthaltigen Maschinenpark
verfligen. Damit eignet sich dieser Finanzierungsbaustein hervorragend fiir pro-
duktionslastige Unternehmen, wie aus der Metall- bzw. Kunststoffbe- und —ver-
arbeitung, dem Baugewerbe, der Nahrungsmittelindustrie, der Textilproduktion,
der Verpackungsindustrie, der Druckindustrie etc. AuRerdem kommt Sale & Lease
Back im Hoch- und Tiefbau oder der Transportlogistik zur Anwendung. Finanziert
werden dann zum Beispiel Baumaschinen oder Kiihltransporter. Moglicherweise
konnen auch Maschinen oder Transporter aus kurzfristig auslaufenden Mietkauf-
oder Leasingvertragen abgelost und in eine Finanzierung einbezogen werden,
wenn der Zeitwert Uber dem Ablosewert liegt.

Einsatz bei Sanierungsprozessen: auBergerichtlich und gerichtlich
Gerade in Sanierungsprozessen ist die Sicherstellung ausreichender finanzieller

Mittel eine Herausforderung. Da die Bonitat bei einer Sale & Lease Back-Finan-
zierung nicht im Vordergrund steht, ist das Modell eine ideale und vor allem

FYB 2018

©



FYB 2018

©

Der Einsatz von Sale & Lease Back als strategischer Finanzierungsbaustein

bankenunabhangige Lésung zur Liquiditatsbeschaffung in Sanierungsprozessen
—auBergerichtlich oder gerichtlich. Neben den bereits etablierten Mitteln inner-
halb der auBergerichtlichen Sanierung bietet gerade das neue Insolvenzrecht im
Rahmen des ESUG verschiedene Mdglichkeiten, ein Unternehmen erfolgreich zu
sanieren und neu auszurichten. Beflirworten die Glaubiger die Sanierung, stehen
die Chancen fiir einen Neuanfang gut. Unternehmen kénnen durch den Verkauf
und das gleichzeitige Zurlickmieten ihres werthaltigen, gewachsenen Maschi-
nenparks im Rahmen einer reinen Innenfinanzierung die eigene Liquiditat er-
hohen und diese zum Beispiel flr die Finanzierung des Insolvenzplans nutzen.
Das wirkt sich unmittelbar positiv auf die Fortflihrungsprognose im Rahmen
des Insolvenzplans aus und kann dazu beitragen, sowohl das Gericht als auch
die Glaubiger zu Uberzeugen. In der Regel stellt der Insolvenzplan die Basis fir
eine Unternehmenssanierung im Rahmen des Insolvenzrechts dar. Der Insolvenz-
plan kann zu einer umfassenden Unternehmensstabilisierung beitragen, wenn
gewisse Vorrausetzungen erflllt werden. Unterstutzt wird die gerichtliche Sanie-
rung durch gedeckelte Sozialplane fur die Mitarbeiter, Sonderklindigungsrechte
flr unwirtschaftliche Vertrage und vor allem das Insolvenzgeld der Agentur fur
Arbeit. Jedoch tun sich Hausbanken bei der Finanzierung von Insolvenzplanen
oftmals schwer, denn sie sind meist einer der Hauptglaubiger im Verfahren und
konnen kaum zusatzliche Mittel bereitstellen.

Besonderheiten in der Insolvenz

Nach einer gutachterlichen Prifung des Maschinenparks und einer positiven Be-
wertung sowie der Einreichung bendétigter Unterlagen wird der Maschinenbe-
stand gekauft und unmittelbar durch das Unternehmen zurlickgeleast. Zu den
benodtigten Unterlagen fir eine Finanzierung in der Insolvenz (Eigenverwaltung
oder Schutzschirmverfahren) gehoren zum Beispiel Sicherheitenfreigaben durch
absonderungsberechtigte Glaubiger aus Raum- oder Einzelsicherungsibereig-
nungsvertragen, Zubehdérhaftung oder Vermieterpfandrecht. Nach Eingang
aller Unterlagen sowie der Zustimmung zum Abschluss des Kaufvertrages
seitens Sachwalter, eigenverwaltenden Schuldnern oder einem Glaubigeraus-
schuss, steht einer schnellen Abwicklung nichts mehr im Wege. Der Kaufpreis
wird mit sofortiger Wirkung auf das Geschaftskonto Uberwiesen. Die Produktion
wird nicht unterbrochen, laufende Auftrage konnen wie gewohnt bearbeitet
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werden. Mit Sale & Lease Back lassen sich somit auch in einer Insolvenz stille
Reserven heben und dringend benotigte Liquiditat fur die Neuausrichtung und
Finanzierung des Insolvenzplans generieren. Mit dem groReren finanziellen
Spielraum kann sich der Betrieb auf die Umsetzung des Insolvenzplans konzen-
trieren, Verbindlichkeiten ablésen und bei Bedarf sogar in neue Geschaftsfelder
investieren.

Die Finanzierung bei einem Technologieunternehmen in der Insolvenz

Ein technologischer Marktflihrer in Schieflage. — Ein inhabergeflihrter Mittel-
standler mit Hauptsitz in Nordrhein-Westfalen und knapp 300 Mitarbeitern,
investierte ein Unternehmen in der Vergangenheit konsequent in Forschung
und Entwicklung. Ende 2012 mehrten sich die Probleme. Nach einer missgliick-
ten Umstellung der IT-Systeme sowie dem Ausfall zweier GrofRkunden stand
man vor einem Scherbenhaufen. Es wurde zligig eine Restrukturierungsbe-
ratung beauftragt, die nach kurzer Zeit als Losungsweg eine Sanierung nach
dem ESUG vorschlug. Vor der geplanten Insolvenz mussten jedoch Sachwalter,
eigenverwaltender Schuldner, vorlaufiger Glaubigerausschuss sowie Glaubi-
gerbanken dem Insolvenzplan zustimmen. Knackpunkt war in diesem Fall die
Frage der Finanzierung. Fiir den schwierigen Weg des ,wirtschaftlichen Turna-
rounds* benétigte das Unternehmen erst einmal Liquiditat. Es musste ein Weg
gefunden werden, frisches Geld flir die Fortfiihrung des Betriebes zu finden.

Um die notwendige Finanzierung sicherzustellen, entschloss sich die Unter-
nehmensfiihrung schlieBlich zu einer Sale & Lease Back-Losung. Auf Basis des
Anlagevermogens konnte das Unternehmen im April 2013 schlieflich ca. 1,6
Millionen Euro zusatzliche Liquiditat generieren, indem es seine gebrauchten
Maschinen an Maturus Finance verkaufte. Die Maschinen stehen weiterhin
dem Unternehmen zur Verfligung. Fir die Nutzung wird ab sofort eine monatli-
che Leasingrate gezahlt. So konnen gebundenes Kapital und stille Reserven aus
Wertsteigerungen aufgedeckt werden. Fiir das Unternehmen aus Nordrhein-
Westfalen war dies genau der richtige Weg. ,Wir konnten innerhalb von knapp
sieben Wochen wieder frei atmen®, so ein Vertreter der Gesellschafterfamilie.
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Finanzierung von Transaktionsprozessen

Auch bei Transaktionsprozessen, wie der Ubernahme bonitatsschwacher Unter-
nehmen oder von Unternehmen aus der Insolvenz, ist es regelmafig schwer, ei-
nen Bankpartner fir die komplette Akquisitionsfinanzierung zu finden. Banken
verfigen meist nicht Gber die Expertise in der Bewertung und Finanzierung von
beweglichem Anlagevermégen in Form von gebrauchten Maschinen und Anla-
gen. Zudem unterliegen sie strengen Bonitatskriterien bei der Kreditvergabe. Ist
die Bonitat nicht ausreichend, kdnnen nicht gentigend finanzielle Mittel bereit-
gestellt werden oder die Finanzierung wird auf den Ubernehmer abgestellt. In
solchen Fallen kann eine bonitdtsunabhangige Sale & Lease Back-Finanzierungin
Bezug auf den gebrauchten Maschinenpark des zu lbernehmenden Unterneh-
mens die Losung sein. So kann auch die Finanzierung augenscheinlich prekarer
Ubernahmen realisiert werden. Insbesondere Beteiligungsgesellschaften, die
Restrukturierungsfalle im Fokus ihrer Akquise haben, bedienen sich zunehmend
haufiger dieser Option, da der zu erzielende Leverage im Rahmen einer Ubernah-
mefinanzierung durch die Hausbank gegen Null geht. Aber auch unabhangig von
einer Bankenfinanzierung stellt Sale & Lease Back einen interessanten Finanzie-
rungsbaustein fiir einen Investor dar, da dessen EK-Zielrendite regelmalig tber
dem liegen wird, was ihn die Sale & Lease Back Finanzierung kostet.

Herausforderung Unternehmensnachfolge

Seit einigen Jahren rickt das Thema Unternehmensnachfolge verstarkt in den
Fokus und ist immer 6fter Anlass einer Finanzierungsanfrage. Der demografische
Wandel beschaftigt seit Jahren nicht nur die Politik, mittlerweile hat der Genera-
tionswechsel auch den Kern der deutschen Wirtschaft erreicht: den Mittelstand.
Wie aus einer Studie der DZ-Bank* zum Thema Nachfolgeregelung hervorgeht,
wird die Anzahl der altersbedingten Unternehmensnachfolgen weiter zuneh-
men. Im Rahmen der Untersuchung wurden 1.000 Unternehmen mit einem
Jahresumsatz zwischen 500 Tausend Euro und 125 Millionen Euro befragt. Dem-
nach geht die DZ-Bank davon aus, dass in den nachsten zehn Jahren 50 Prozent

* Quelle: WGZ Bank, BVR, DZ Bank: Mittelstand im Mittelpunkt, Frithjahr 2016.
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der rund 300.000 in Deutschland ansassigen Mittelstandler altersbedingt eine
Ubergaberegelung finden missen. Sowohl Unternehmer als auch potentiel-
le Nachfolger sind gezwungen, sich dann dem Thema Finanzierung zu stellen.
Neben dem Kaufpreis werden Ubernahmeinteressenten mit Steuerbelastungen
und potentiellen Investitionskosten durch haufig notwendige Neuausrichtungen
konfrontiert.

Mehr Unternehmensnachfolgen durch demografischen Wandel

Problematisch erweist sich, dass im alternden Deutschland nicht nur Fachkrafte
rar werden, sondern sich aulRerdem der familieninterne Nachwuchs immer hau-
figer gegen eine Karriere im Betrieb von Vater oder Mutter entscheidet. Dieser
Trend wird durch das Wittener Institut fur Familienunternehmen bestatigt. Die
Grunde liegen nach Angaben des Instituts sowohl in der Verschiebung der Inte-
ressen der potentiellen Nachfolger als auch in den gestiegenen Anspriichen an
die Qualifikationen des Nachfolgers. Familienexterne Losungen werden deshalb
weiter zunehmen.

Unabhangig davon jedoch, ob eine familieninterne oder -externe Losung ange-
strebt wird, stellt die Unternehmensnachfolge eine erhebliche finanzielle Belas-
tung fur den Ubernahmeinteressenten dar. Wird das Unternehmen extern ver-
auBert, bereitet oftmals die Finanzierung des Kaufpreises Schwierigkeiten.

Bei Familiennachfolgen kommen zumeist Erbschaftssteuerbelastungen hinzu.
Rund 40 Prozent der von der DZ-Bank befragten Unternehmen erwarten auf
Grund der Finanzierungsproblematik Nachteile bei der Suche nach einem Kauf-
interessenten. Im Rahmen des Ubergabeprozesses wird haufig auch eine Neu-
ausrichtung des Unternehmens nétig. Diese kann Investitionen beinhalten, die
die Liquiditat des Nachfolgers entweder gar nicht erst zulasst oder stark ein-
schrankt. Eine Finanzierung Uber Sale & Lease Back kann hier eine Lésung sein,
um zusatzliche Liquiditat zum Beispiel fir die Auszahlung von Altgesellschaftern
oder die strategische Neuausrichtung zu generieren. Unternehmen schaffen so
neue Liquiditat, die sofort in den Betrieb eingebracht werden kann und einen
flieBenden Generationenwechsel ermdoglicht.
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Fazit

Das Credo fiir die Unternehmer von morgen lautet in Anbetracht der sich immer
,zugeknopfter” gebenden Banken: Langfristig ist regelmaRig ein strategischer
Finanzierungsmix ins Auge zu fassen. Es muss eine strategische und moglichst
breit aufgestellte Unternehmensfinanzierung mit einem Mix aus Modellen und
verschiedenen Geldgebern her, die mittelstandischen Unternehmen ausreichen-
de Mittel fiir verschiedene Anlasse sichert. Ein bonitats- und bankenunabhangi-
ger — und damit wirklich alternativer — Baustein im Rahmen dieses Mixes stellt
die Innenfinanzierung in Form von Sale & Lease Back des gebrauchten mobi-
len Anlagevermégens dar. Geeignet fiir die Finanzierung von Innovations- und
Wachstumsprozessen, Nachfolgen und Sanierungen, also fiir alle unternehmeri-
schen Lebenslagen.

goltz@maturus.com



