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Der Erdgas-Lieferstopp durch Russland hat grof3e Teile des Mittelstands schwer getroffen. Verglnstigte staatliche Kredite und Burgschaften sollen den Unternehmen durch die Krise helfen.
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Staatliche Hilfen in der Krise

Steigende Energiepreise, unterbrochene Lieferketten — die mittelstandische
Industrie ist massiv vom russischen Angriffskrieg in der Ukraine betroffen.
Der Bund hat jedoch Hilfen auf den Weg gebracht. Von Giinter Heismann

egen der enormen Verteue-
m rung von Gas und Strom droht

nicht wenigen Betrieben das
Aus. Andere Unternehmen erleiden
empfindliche EinbuBen beim Umsatz,
weil sie Kunden in Osteuropa nicht mehr
beliefern kdnnen. Auch die Stilllegung von
Auslandswerken in Russland, Belarus
oder der Ukraine reif3t tiefe Locher in die
Bilanzen. Mit einer Fille von Hilfsmal3-
nahmen greift der Staat Unternehmen
unter die Arme, die in besonderem
MafRe von der Ukraine- und Energiekrise
betroffen sind.

Eine zentrale Rolle wird im neuen
Jahr die Gas- und Strompreisbremse
spielen, fur die der Bund wohl mehr
als 50 Milliarden Euro aufwenden wird.
Das Gesetz ftritt voraussichtlich am
1. Marz 2023 in Kraft; Hilfen fur private
und gewerbliche Energiekunden wer-
den aber wohl ruckwirkend schon fur
den Januar und Februar gewahrt.

Von Zuschiissen bis
hin zu Férderdarlehen

Bereits jetzt konnen betroffene Unter-
nehmen mehrere andere staatliche
Programme in Anspruch nehmen. Das
Spektrum reicht von direkten Zuschiissen
Uber vergUnstigte Forderkredite bis zu
Burgschaften, die es den Unternehmen
erleichtern, ein Darlehen von ihrer
Hausbank zu bekommen. Allerdings
sind diese Programme in der Regel zeit-
lich befristet; die Antrdge mussen bis
Ende 2022 gestellt werden.

Eine wichtige Rolle in dem ,wirt-
schaftlichen Abwehrschirm gegen die
Folgen des russischen Angriffskrie-
ges”, den der Bund aufgespannt hat,
spielt das Energiekostendampfungspro-
gramm (EKDP). Es sieht vor, dass ener-
gieintensive Unternehmen Zuschisse
zu den gestiegenen Gas- und Strom-
kosten erhalten. Das Programm wird
vom Bundesamt fur Wirtschaft und Aus-
fuhrkontrolle (BAFA) umgesetzt.

Gefordert werden Betriebe aus rund
zwei Dutzend Branchen mit hohem
Energieverbrauch wie etwa Chemie,
Glas, Keramik, Metalle und Lebensmittel.
Das EKDP besteht aus drei Forderstufen
mit unterschiedlich hohen Forder-
satzen. Je nach der Ertragslage der

Unternehmen sowie weiteren Kriterien
werden 30 bis 70 Prozent der seit Februar
2022 zusatzlich angefallenen Kosten fur
Erdgas und Strom erstattet. Zudem sind
die Zuschusse je nach Forderstufe auf
zwei bis 50 Millionen Euro pro Unter-
nehmen gedeckelt. Das Programm,
das ursprunglich bis zum 31. Oktober
befristet war, wurde bis Ende 2022 ver-
langert.

Die extrem gestiegenen Energie-
preise haben eine paradoxe Situa-
tion hervorgerufen: Auf der einen
Seite droht aufgrund der Verteue-
rung eine Rezession. Zugleich nehmen
die Unternehmen derzeit aber erheb-
lich mehr Kredite auf als im Vorjahr.
Mit diesen Mitteln werden freilich nur
zum kleineren Teil Investitionen finan-
ziert. Die Betriebe bendtigen vielmehr
frisches Geld, um die hohen Strom- und
Gasrechnungen bezahlen zu kdénnen.
,Die Anpassung der Unternehmen an
die stark veranderten Rahmenbedin-
gungen hat einen hohen Liquiditats-
bedarf zur Folge”, sagt Fritzi Kohler-
Geib, Chefvolkswirtin der KfW-Bank in
Frankfurt.

Die KfW, die zentrale Forderbank des
Bundes, hat daher ein spezielles Kredit-
programm fur Unternehmen aufgelegt,
die nachweisbar in besonderem MalRe
unter der Ukraine- und Energiekrise lei-
den. Mittelstandler und Grol3unter-
nehmen kénnen von der KfW Darlehen
erhalten, fur die sie geringere Zinsen
zahlen mussen als bei einer Finan-
zierung durch eine Geschaftsbank. Die
Forderbank kann sich gunstiger als
private Institute am Kapitalmarkt finan-
zieren, da der Staat fur alle ihre Verbind-
lichkeiten haftet. Diesen Zinsvorteil gibt
die KfW anihre Kunden weiter.

Wie hoch die Zinsen sind, die die gefor-
derten Mittelstandler zahlen mdussen,
hangt allerdings vom Einzelfall ab: Je
besser die Bonitat und die gestellten
Sicherheiten sind, desto niedriger fallen
die Kreditkosten aus. Die Darlehen
des KfW-Sonderprogramms UBR 2022
haben Laufzeiten von bis zu sechs Jah-
ren. Auf Wunsch kann eine tilgungsfreie
Anlaufzeit von bis zu zwei Jahren verein-
bart werden. Die Hohe des maximal
moglichen Kreditvolumens hangt von
mehreren Voraussetzungen ab, die inte-

ressierte Unternehmen sorgfaltig prufen
sollten.

Fur die Verwendung der Kredite gibt
es keine Beschrdnkungen. Die Unter-
nehmen koénnen damit Investitionen
finanzieren, aber auch laufende Ausga-
ben fUr Personal, Energie oder Vorpro-
dukte. Die geforderten Unternehmen
durfen wahrend der Kreditlaufzeiten
jedoch, von einigen Ausnahmen abge-
sehen, keine Gewinne oder Dividenden
ausschutten.

Férderantrage miissen bis
Jahresende gestellt werden

Forderantrage konnen bis zum 31. De-
zember 2022 gestellt werden. Wie bei
KfW-Programmen Ublich, mussen die
Unternehmen den Antrag bei ihrer
Hausbank einreichen, die diesen nach
einer Vorprufung an die KfW weiterleitet.
Angesichts der engen Terminlage soll-
ten die Antragsteller unbedingt darauf
achten, dass die Antrage plausibel
begrundet und die eingereichten Unter-
lagen vollstandig sind. ,Dies kann die
Bearbeitung des Forderantrags erheblich
beschleunigen®, sagt ein KfW-Sprecher.
Neben vergunstigten Zinsen und
Zuschussen unterstutzt der Staat Unter-
nehmen, die von der Ukraine- und Ener-
giekrise betroffen sind, auch mit Burg-
schaften. Bund und Lander haben
ein sogenanntes Grol3blrgschaftspro-
gramm beschlossen, mit denen Investi-
tions- und Betriebsmittelkredite von
Geschaftsbanken abgesichert werden
konnen. In der Regel Ubernimmt der
Staat 80 Prozent des Ausfallrisikos. Wird
ein  Kreditnehmer  zahlungsunfahig,
dann muss die Bank nur 20 Prozent der
anfallenden Verluste tragen; den grofen
Rest Ubernehmen Bund und Lander.
Unter dieser Voraussetzung sind die
Kreditinstitute mdglicherweise eher
bereit, einer Firma Geld zu leihen, die
nicht die allerbeste Bonitat aufweist.
Wie die Forderkredite im Rahmen des
KfW-Sonderprogramms UBR 2022 und
die Zuschusse nach dem Energiekosten-
dampfungsprogramm sind die Grol3-
burgschaften bis zum 31. Dezember
2022 befristet. Unternehmen, die in den
Genuss dieser FordermafRnahmen kom-
men wollen, mussen sich also sputen.
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ebaudereinigung,  Catering,
Sicherheitsdienste - die Akti-
vitaten der Dussmann Group

stehen nicht gerade fUr Innovation.
Doch in Finanzdingen zeigt sich das Ber-
liner Unternehmen offen fir Neues:
Ende 2021 nahm die Firma einen Kredit
auf, bei dem die Hohe der Zinsen auch
davon abhdngt, wie nachhaltig sie
wirtschaftet. Wenn Dussmann wahrend
der Laufzeit des Kredits in 6kologischer
und sozialer Hinsicht besonders gut
abschneidet, dann gewahren die Banken
einen kleinen Zinsrabatt. Umgekehrt
muss der Kreditnehmer hoéhere Zinsen
zahlen, falls sich die Nachhaltigkeit ver-
schlechtert.

Ein solcher Kredit wird in der Fachwelt
als ,ESG-Linked Loan” bezeichnet. Das
Kirzel steht fur die drei zentralen Dimen-
sionen von Nachhaltigkeit: Umwelt- und
Klimaschutz, soziale Standards und gute
Unternehmensfuhrung. ,Ein ESG-Linked
Loan ist ein Unternehmenskredit, der
an das Erreichen bestimmter Nachhaltig-
keitsziele geknUpft ist. Das kdnnen zum
Beispiel ein ESG-Rating oder die Reduk-
tion von Treibhausgasen um einen fest-
gelegten Prozentsatz sein”, erlautert
Johannes Eckardt, Direktor bei der Hypo-
Vereinsbankin Mdnchen.

Mittelstand ist pradestiniert
fur ESG-Linked Loans

Den ersten Nachhaltigkeitskredit nahm
hierzulande 2018 der Waschmittel- und
Kosmetikkonzern Henkel auf. Drei Jahre
spater wurden in Deutschland mehr als
dreiBig meist milliardenschwere ESG-
Linked Loans abgeschlossen. Das Elektro-
nikunternehmen Bosch, der Autoherstel-
ler Volkswagen und der Anlagenbauer
Voith haben ebenso ein Okodarlehen auf-
genommen wie die Handelsgesellschaft

Mehr Nachhaltigkeit, weniger Zinsen

Héaufig sind Banken die treibende Kraft beim Abschluss von Krediten, deren Konditionen
sich an Nachhaltigkeitskennzahlen orientieren. Von Giinter Heismann

BayWa, der Energiedienstleister Ista und
der Energieversorger RWE. Das Finanzins-
trument kommt nicht nur fur Konzerne
infrage. ,Das Konzept eignet sich auch gut
fur den Mittelstand, wo langfristige Ziele
und Strategien haufig integraler Bestand-
teil einer stark durch Nachhaltigkeit
gepragten Unternehmenskultur sind”,
sagt Eckardt.

Haufig sind Banken die treibende
Kraft beim Abschluss eines Kreditzin-
sen. Ein Industriebetrieb, der ver-
schwenderisch mit den naturlichen Res-
sourcen umgeht, belastet nicht nur
Klima und Umwelt - er stellt aus Sicht
der Banken auch ein finanzielles Risiko
dar. So sind Unternehmen, die mit ener-
gieeffizienten Maschinen und Anlagen
auf dem Stand der Technik produzieren,
von der aktuellen Verteuerung der Ener-
giepreise deutlich weniger betroffen als
Konkurrenten, in deren Fabriken veral-
tete Energieschleudern stehen.

Uberdies missen die Unternehmen
kinftig mit zusatzlichen Kosten fur den
Ausstols von CO, rechnen. Bislang
nehmen vor allem Konzerne am Euro-
paischen Emissionshandelssystem ETS
teil. In den kommenden Jahren mussen
voraussichtlich auch Tausende Mittel-
standler Erlaubnisrechte fur die Emis-
sion von Treibhausgasen erwerben. In
energieintensiven Branchen wie Alumi-
nium, Glas oder Zement kommen leicht
jahrliche Belastungen in vielfacher
Millionenhéhe zusammen, die nicht
jeder Betrieb ohne Weiteres schultern
kann. Die Banken drangen Firmen mit
hohem CO,-Ausstol’ dazu, bereits jetzt
mit der Reduzierung der Emissionen zu
beginnen. Mit bloRBen Versprechungen
wollen sie sich oft nicht zufriedengeben
- sie bestehen darauf, dass rechtlich
bindende Nachhaltigkeitsziele in den
Kreditvertragen festgelegt werden.

Der Autozulieferer
Continental hat bei einem
ESG-Kredit unter anderem
das Ziel vereinbart, die
Zahl der Arbeitsunfalle

zu reduzieren.
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Wie eine solche Vereinbarung ausse-
hen kann, zeigt die Chemiefirma Lanxess.
2019 nahm das Kolner Unternehmen
einen ESG-Linked Loan Uber eine Milliarde
Euro auf. Lanxess verpflichtete sich
dazu, den CO,-Ausstol3 in seinen Werken
bis 2025 gegenuber 2018 um 600000
Tonnen auf 2,6 Millionen Tonnen zu
reduzieren. Uberdies wurden mehrere
Pruftermine festgelegt. Unabhangige
Gutachter ermitteln dann, ob der Kredit-
nehmer die vereinbarten Zwischenziele
erreicht hat. Verfehlt Lanxess die Vor-
gaben, steigen ab dem folgenden Jahr
die zu zahlenden Zinsen.

Nachhaltigkeit umfasst jedoch nicht
nur Klima- und Umweltschutz, sondern
auch die Einhaltung sozialer Standards
und gute Unternehmensfthrung. Daher
hat der Autozulieferer Continental bei
einem ESG-Kredit Uber vier Milliarden
Euro mit den Banken ein ganzes Bundel
von Zielen vereinbart, die das gesamte
ESG-Universum abdecken. Das Unter-
nehmen verpflichtete sich nicht nur
dazu, die Energieversorgung schritt-
weise auf klimafreundlichen Strom
umzustellen. Continental will Gberdies
bei der Wiederverwertung von Abfallen
aus der Produktion kinftig hohere
Quoten erreichen. Zudem sollen die Zahl
der Arbeitsunfalle und der Krankenstand
in der Belegschaft verringert werden.

Entscheidend ist das Urteil
einer Ratingagentur

FUr ein anderes Modell als Lanxess und
Continental hat sich Dussmann ent-
schieden. Das Unternehmen will nicht
einzelne Kennziffern verbessern, son-
dern die Nachhaltigkeit der gesamten
Firma steigern. Die Basis dafir ist eine
umfassende Bewertung, die von der
Firma EcoVadis aus Paris durchgefthrt
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wird. Diese Nachhaltigkeits-Ratingagen-
tur, pruft anhand von rund zwanzig
Kriterien, wie es um Umweltschutz, sozi-
ale Standards und gute Unternehmens-
fihrung bei den Mandanten bestellt
ist. Die Ergebnisse werden zu einer
Gesamtnote gebundelt; EcoVadis stuft
die gepriften Firmen in die vier Katego-
rien Bronze, Silber, Gold und Platin ein.

Steigt ein Unternehmen beispiels-
weise aus der Silber-Liga in die Gold-
Klasse auf, muss es kunftig weniger Zin-
sen zahlen. Umgekehrt verlangen die
Banken ein kleines BufRgeld, wenn ein
Kreditnehmer nach einem Nachhaltig-
keits-Check nur noch eine Bronze-
Medaille bekommt. Allerdings sind sol-
che Strafen und Belohnungen meist
recht moderat. Die Aufschlage auf die
Zinsen betragen in der Regel nur Bruch-
teile eines Prozents. Beim Nachhaltig-
keitskredit der Dussmann Group, der
ein Volumen von 140 Millionen Euro hat,
belaufen sich der mogliche Bonus und
der Malus auf jeweils 35000 Euro pro
Jahr. Solche Betrage fallen im Jahres-
abschluss nicht ins Gewicht.

Mit dem ESG-Darlehen verfolgt
Dussmann vor allem ein anderes, nicht-
finanzielles Ziel: Das Management
mochte ein Zeichen daflr setzen, wie
wichtig Nachhaltigkeit fur die kunftige
Strategie ist. ,Wir wollen das Thema in
den Kopfen der Mitarbeiter verankern”,
erlduterte Finanzchef Dieter A. Royal
nach Abschluss der Transaktion. Auch
aus diesem Grund will das Unterneh-
men die eventuell in Zukunft einge-
sparten Zinsen nicht selbst einstrei-
chen, sondern an eine gemeinnutzige
Organisation spenden. Ebenso verfah-
ren die Banken, wenn eine Firma von
EcoVadis ein schlechteres Nachhaltig-
keits-Rating bekommt und hohere Zin-
sen zahlen muss.

sNachhaltige Handels-
finanzierung hat Potential“

Beim Thema Nachhaltigkeit geraten Handel und
Lieferketten immer starker ins Blickfeld. Susanne
Maurenbrecher erlautert, warum sowohl Banken
als auch Unternehmen davon profitieren konnen.

Waéhrend sich ESG-gebundene
Anleihen und Kredite immer starker
etablieren, steckt der Markt fiir
nachhaltige Handelsfinanzierungs-
und Zahlungsverkehrsprodukte
noch in den Kinderschuhen. Warum?
Der Markt fur nachhaltige Anleihen und
Kredite ist viel reifer und differenzierter.
Laut Bloomberg ist das Gesamtvolumen
von nachhaltigen Fremdkapital-
produktenimJahr 2021 auf mehr als

1,6 Billiarden US-Dollar gestiegen. Es
gibt inzwischen auch gewisse Standards
und Leitplanken, an denensich
Unternehmen, Banken und Investoren
orientieren konnen. Bei den nach-
haltigkeitsgebundenen Anleihen oder
Krediten verpflichten sich die
Emittenten gegentber den Banken oder
Investoren etwa zur Einhaltung exakt
definierter Nachhaltigkeitsziele. Viele
nachhaltige Handelsfinanzierungs- und
Zahlungsverkehrsprodukte befinden
sich dagegen noch in einem fruhen
Stadium. Ein Grund hierfur liegt in den
Herausforderungen bei der Entwicklung
nachhaltiger Varianten durch die
Komplexitat der Transaktionen und
Produkte. Handelstransaktionen und
-finanzierungen sind haufig sehr
papierlastig und betreffen eine Vielzahl
verschiedener Parteien. AuBerdem
fehlen oft noch zuverlassige Daten

und Standards Uber die Nachhaltigkeit
der beteiligten Unternehmen. Aber
nachhaltige Handelsfinanzierungen
haben ein Riesenpotential. Bereits jetzt
Ubersteigt die Nachfrage das Angebot.

Wie groB ist das
Wachstumspotential?

Einer aktuellen McKinsey-Studie zufolge
konnten die Ertrage aus nachhaltigen
Handelsfinanzierungs- und Zahlungs-
verkehrsprodukten bis 2025 jahrlich um
15 bis 25 Prozent auf 28 bis 35 Milliarden
US-Dollar pro Jahr steigen. Ein Grof3teil
davon wird mit 16 bis 20 Milliarden
US-Dollar auf die Handelsfinanzierung
entfallen, wo nachhaltige Varianten
kdnftig rund ein Viertel aller Produkte

Susanne
Maurenbrecher
ist Partnerin
bei der
Unternehmens-
beratung
McKinsey.
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ausmachen kdnnten. Banken kdnnen
mit nachhaltigen Lieferantenfinan-
zierungen, Akkreditiven oder Garantien
ihre nachhaltigen Finanzierungs-
volumina deutlich steigern, da
Handels- und Zahlungstransaktionenin
der Regel systematisch verlaufen und
sich wiederholen. Unternehmen kénnen
etwa im Rahmen von Lieferantenfinan-
zierungen ihre CO,-Emissionen entlang
ihrer Lieferketten reduzieren. Firmen,
die nachhaltige Handelsfinanzierungen
nutzen, erfullen nicht nur die Erwart-
ungen von Investoren, Kunden und
Mitarbeitern, sondern kénnen auch
von Finanzierungsvorteilen sowie
besseren Konditionen beiihren
eigenen Lieferanten und Abnehmern
profitieren.

Wie verandert das Lieferketten-
gesetz die Anforderungen mittel-
standischer Zulieferer?

Im Zusammenhang mit dem deutschen
sowie dem europdischen Lieferketten-
gesetz geraten beim Thema Nachhaltig-
keit die Lieferketten immer starkerin
den Fokus. Viele GroBunternehmen
nehmen ihre mittelstdndischen
Zulieferer zunehmend in die Pflicht,
selbst nachhaltig zu wirtschaften. Uber
Angebote im Bereich der nachhaltigen
Lieferantenfinanzierung kénnen
Unternehmen ihren Lieferanten Anreize
bieten, in besonders nachhaltige
Produktionsvarianten zu investieren,
indem sie guinstigere Lieferantenzinsen
oder Zahlungsmodalitaten bieten.

Das Interview fUhrte Dirk Mewis.
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Online-Finanzierungen sind salonfahig geworden

Zugige Bearbeitung, Flexibilitdt und Unabhdngigkeit von der aktuellen Kreditpolitik der Hausbank sind wesentliche Kriterien,
warum sich Mittelstdndler immer hdufiger online auf die Suche nach der passenden Finanzierung machen. Von Anja Steinbuch

wald Schwenger, Finanzchef
E des Immobilienprojektentwick-

lers i Live Group im baden-
wdrttembergischen Aalen, hat sich in
den letzten vier Jahren 15 Millionen Euro
fUr den Bau und Betrieb von rund 1000
Micro-Apartmentsin Neu-Ulm, Stuttgart,
Ldbeck und Offenbach geliehen. Das
Kapital stammt von Hunderten Kleinan-
legern, die sich mit Summen ab 500 Euro
Uber die Finanzierungsplattform Exporo
an den Immobilienprojekten beteiligt
haben. ,Mit dem Geld haben wir unsere
Eigenkapitalquote erhoht und die Darle-
hen unserer Hausbank erganzt”, erklart
Schwenger die Entscheidung fur den
Online-Finanzierungsbaustein.

Glinstig ist das Geld der Crowd nicht

Billig ist der nicht: Rund zehn Prozent
Zinsen per annum zahlt der Mittel-
standler. ,Aber unser Fremdkapital wird
dadurch gunstiger, und wir kénnen die
gewonnene Liquiditat fur andere Pro-
jekte nutzen”, relativiert Schwenger. Die
Laufzeit des Darlehens konnte er frei
gestalten. Simon Brunke, Mitgrinder
und Vorstand des Hamburger Fintechs
Exporo, nennt einen weiteren Pluspunkt
des digitalen  Finanzierungsinstru-
ments: ,Die unternehmerische Freiheit
und Flexibilitat der Projektentwickler
bleiben in der Regel erhalten, die Inves-
toren haben bei ihnen kein Mitsprache-
recht.”

Deutschlands Unternehmer suchen
nach Alternativen zu ihrer Hausbank.
Vor allem kleine und mittlere Betriebe
beklagen, dass ihnen der traditionelle
Zugang zu frischem Kapital immer
schwerer gemacht wird. Laut KfW
Research berichten 28 Prozent aller
befragten Unternehmen von restriktiv
agierenden Banken. Kein Wunder, dass

Mittelstandler offen fur digitale Instru-
mente zur Finanzierung sind. Das
Orchester ist umfangreich. Die erste
Geige spielt Leasing: Jeder zweite
Betrieb nutzt bereits die Nutzungsuber-
lassung - haufig Uber Online-Anbieter.
Leasing entlastet die Kreditlinie.

Auch Factoring gibt es bereits auf
digitalem Weg. Ein Forderungsverkauf
ergibt Sinn, wenn man schneller seine
Rechnungen beglichen haben will.
Enorm an Bedeutung gewonnen haben
digitale Plattformen, die gewerbliche
Finanzierungen anbieten. Zwei der
grofiten sind Auxmoney und Creditshelf.
Andere Portale wie etwa Check24 oder
Compeon leiten Online-Interessenten
an herkdmmliche Banken weiter.
Compeon hat nach eigenen Angaben
monatlich rund 3000 Anfragen nach
Darlehen ab 25 000 Euro, aber auch
nach Factoring, Leasing und Mezzanine-
kapital, die standardisiert bearbeitet
werden. Zu den bundesweit etwa 300
Banken, mit denen das Mittelstands-
finanzportal kooperiert, gehoéren auch
Burgschaftsbanken, die Unternehmen
mit Ausfallgarantien unterstuitzen.

Plattformen mit Branchenfokus

Es gibt auch Plattformen, die nur auf
eine bestimmte Branche ausgerichtet
sind. Exporo beispielsweise ist mit rund
einer Milliarde Euro Finanzierungs-
volumen fur gut 500 Bauprojekte das
grofdte Portal fur digitale Immobilien-
investments. Ein zweites Beispiel ist
Banxware. Hier bekommen nur kleine
und mittelstandische Betriebe Kredite,
die digitale Umsatzdaten vorweisen
und Uber API-Schnittstellen teilen kon-
nen. Hauptkunden sind E-Commerce-
Unternehmen. Seit Mitte 2020 hat das
Berliner Fintech rund 500 Darlehen,

Unternehmehn aus der
E-Commerce-Branche
sind die Hauptkunden der
Finanzierungsplattform
Banxware.
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Verletzung der Covenants droht

Banken und Finanzierungsberater erwarten, dass zahlreiche Unternehmen
wegen der befiirchteten Rezession die speziellen Klauseln in ihren
Kreditvertragen nicht mehr einhalten konnen. Von Sabine Paulus

ie gegenwartige wirtschaftliche
E Situation hat Folgen fur Kredit-

vertrage und deren spezielle
Klauseln. Die Covenants, in denen Kenn-
zahlen und Bedingungen festgelegt
sind, die nicht verfehlt werden dirfen,
sind in Gefahr. Das trifft speziell auf den
sogenannten Leverage Covenant zu, bei
dem die gesamte Nettoverschuldungim
Verhaltnis zum operativen Ergebnis vor
Steuern, Zinsen und Abschreibungen
(Ebitda) festgelegtist.

Verfehlt ein Unternehmen seine ope-
rativen Ziele, und die Schulden bleiben
unverandert hoch, stehen schwierige
Gesprache mit den Banken an. ,Erhohte
Energie- und Materialkosten, die sich
stark im Ebitda niederschlagen, und der
Aufbau von Working Capital infolge der
verzogerten Lieferketten kdnnen zu
einer Beanspruchung dieses Covenants
fGhren”, erklart etwa die LBBW auf
Anfrage.

Auch Christine Rademacher, Divi-
sional Head Financial Engineering bei
der Commerzbank, bestatigt diese Ent-
wicklung: ,Was wir durchaus sehen, ist
eine Belastung der wirtschaftlichen Ver-
haltnisse durch gestiegene Kosten. Das
schlagt sich im Ergebnis nieder. Gleich-
zeitig sehen wir einen erhdhten Finan-
zierungsbedarf, zum Beispiel im Working
Capital.” Das habe auch Folgen fur die
Covenants: Es sei eine gewisse Haufung
bei einer Verletzung des Verschul-
dungsgrades (Leverage) zu erkennen.

Viele Covenant-Briiche
fiir 2023 erwartet

Viele Finanzierungsberater sehen die
Entwicklung kritisch: ,Wir erwarten fur
2023 noch sehr viele Covenant-Brlche”,
sagt beispielsweise Finanzierungsberater
Johannes Schmittat, Managing Director
bei Houlihan Lokey. Auch die Kredit-
institute rechnen mit einer solchen Ent-
wicklung.

So erwartet die DZ Bank im
Bestandsgeschaft ,eine Zunahme von
Waiver-Antréagen”, wie sie mitteilte. Uber
diese Waiver kdnnen sich Unternehmen
zeitweise Ausnahmen genehmigen las-
sen. Reichen diese langerfristig nicht

aus, koénnte sogar eine finanzielle
Restrukturierung drohen.

Allerdings konnten in den vergange-
nen Jahren viele Kreditnehmer strenge
Covenant-Regeln vermeiden. ,In den
vergangenen funf Jahren haben die
meisten Unternehmen weite Covenant-
Konstrukte verhandeln koénnen”, sagt
Schmittat. Deshalb seien im Moment
immer noch nur wenige Covenant-
Bruche zu sehen. Das bestatigt auch
Michael-Alexander Kreysel, Head of
CMB Origination bei HSBC: ,Bisher
sehen wir noch keine Covenant Breaches
in gréBerem Ausmal, da die meisten
Unternehmen von soliden Zahlen der
Vorquartale profitieren.” Ausnahme
seien Unternehmen im Energiesektor,
die wie etwa Uniper zum Teil sogar
gerettet werden mussten.

Beteiligte haben aus
der Corona-Zeit gelernt

Um einen Covenant-Bruch zu verhin-
dern, sollten Finanzverantwortliche
jetzt vorsorgend handeln. ,Wir empfeh-
len grundsatzlich eine szenarien-
gestutzte Analyse der Zahlen, um die
Wahrscheinlichkeit eines mdglichen
Breaches zu bemessen, und einen frih-
zeitigen und transparenten Austausch
mit den Banken und Finanzierern”, sagt
HSBC-Banker Kreysel. ,Was wir aber
bereits sehen: Die Marktteilnehmer
haben in der Covid-Zeit gelernt, in
genau solchen Szenarien zu denken und
zu agieren.”

Finanzierungsberater Schmittat geht
sogar einen Schritt weiter: ,Treasurer
sollten zunachst einmal bei ihren Ban-
ken anfragen, ob diese es mittragen,
das Ebitda um die Energiekosten zu
bereinigen.” Bisher sei das noch nicht
oft umgesetzt worden, aber immer
mehr Unternehmen diskutierten dies
gerade mit ihren Banken. ,Das ist aller-
dings keine wiederholte Adjustierung
fur die nachsten drei Jahre. Aber wenn
2023 ein Ausnahmejahr ist, sollten
Unternehmen das guten Gewissens
beim Leverage Covenant adjustieren
durfen”, sagt Schmittat. Finanzverant-
wortliche sind teilweise bereits aktiv

geworden: ,Wir sehen derzeit in der
Breite das Aussetzen von Finanzkenn-
zahlen. Zumindest bei héher geleverag-
ten Deals ist dies haufig der Fall”, erklart
Torsten Wehrhahn, Rechtsanwalt und
Partner bei der Wirtschaftskanzlei
Noerr. Solch ein Aussetzen nennt man
auch Covenant-Holiday - diesen Urlaub
lassen sich die Banken Ublicherweise
aber auch gut bezahlen, wie auch die
sogenannten Waiver Fees. ,Die Finanz-
kennzahlen verlieren ihren Charakter als
Frahwarnindikator, wenn ganze Bran-
chen, insbesondere mit energieinten-
siven Unternehmen, ,straucheln'” Daher
seien die Banken derzeit vielfach bereit,
durch das zeitlich befristete Aussetzen
der Financial Covenants den Unterneh-
men zu helfen.

Wenn im kommenden Jahr Kredit-
falligkeiten anstehen, ist es zudem emp-
fehlenswert, sich zeitnah um eine Refi-
nanzierung zu kimmern. Allerdings ist
bei den Neuverhandlungen aufgrund
der hoheren Basiszinsen und Risiko-
pramien mit steigenden Kosten und
mehr Covenants zu rechnen. ,Unter Ein-
beziehung des Euribor hat sich der Zins-
aufwand fur Unternehmen im Cross-
over-Bereich beispielsweise in etwa
verdreifacht”, sagt Schmittat von
Houlihan Lokey. ,Das schlagt sich natar-
lich auch im Cashflow nieder.” Ange-
sichts dessen wurde der Interest
Coverage Covenant, auch Zinsdeckungs-
Covenant genannt, wieder hdaufiger
diskutiert.
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insbesondere an junge Webshops, ver-
geben.

,Kaum ein Start-up, das noch keine
zwei Jahresabschlisse vorweisen kann,
bekommt von einer Bank einen Kredit",
beschreibt Banxware-Chefin  Miriam
Wohlfarth ihre Zielgruppe: ,Deswegen
wachsen wir momentan monatlich um
50 Prozent." Der Bearbeitungsprozess
istrein digital, die Auszahlung dauertim
Schnitt 24 Stunden. Jennifer Schafer
etwa, Grunderin von Unmilk, die vegane
Molkereiprodukte anbietet, hat im
September bei Banxware 50000 Euro
fir den Einkauf von Proteindrinks
aufgenommen. Zuritckzahlen will die

Hamburgerin den Kredit in zwolf
Monatsraten. Banxware nimmt je nach
Darlehenslaufzeit, Branche und Um-
satzentwicklung fur Summen bis
100000 Euro zwischen 0,5 und zwei
Prozent Zinsen pro Monat. Schafer:
,Das rechnet sich, weil bei grolReren
Bestellmengen die Lieferanten Preis-
nachlasse gewahren.”

Luft flr Investitionen und Wachstum

Beliebt ist auch Online-Finetrading: Ein
Zwischenhandler Ubernimmt Bestel-
lung und Bezahlung, wenn ein Betrieb
Waren oder Produktionsmittel einkaufen

muss, aber kein eigenes Geld einsetzen
will oder kann. Der Finetrader gewahrt
dem Betrieb fUr die Rickzahlung ein
Zahlungsziel von bis zu 120 oder sogar
180 Tagen. Dafur verlangt er zwischen
zwei und funf Prozent der Rechnungs-
summe.

Auch hier ein Beispiel aus der Nah-
rungsmittelbranche: Der Kdlner Produ-
zent von veganem Eis Nomoo, der 1500
Supermarkte beliefert, brauchte einen
mittleren funfstelligen Eurobetrag fur
den Einkauf von Zutaten. Er bat das
Fintech aifinyo, in Vorlage zu tre-
ten. Diesen Weg geht der Eisprodu-
zent Nomoo regelmal3ig und zahlt die
Summe immer in sechs Monatsraten
zurlck. ,So sichern wir unsere Liqui-
ditdt, haben mehr Luft fur Investitio-
nen und Wachstum®, sagt Geschafts-
fhrer Jan Grabow. Aifinyo-Vorstand
Stefan Kempf erganzt: ,Durch Finetra-
ding lassen sich zudem Einkaufsoppor-
tunitaten nutzen. Und auch fur Firmen,
die saisonal arbeiten, etwa im Winter
Skier und Schlitten verkaufen, diese
aber ein halbes Jahr vorher bestellen
und bezahlen mussen, ergibt dieses
Instrument Sinn.”

Auch nicht mehr exotisch sind
Online-Offerten fur Sale and Lease-
back. Dabei werden Anlageguter wie
Fahrzeuge oder Maschinen an eine Lea-
singgesellschaft verkauft und anschlie-
Bend zu einem festen Zinssatz zurtck-
geleast. Aktuell fallen daftr zwischen
sieben und 14 Prozent jahrlich an. Nicht
gunstig, aber liquiditatsschonend. Auch
ein digital abgeschlossener Pay-per-
Use-Kredit kann den Klang des Finan-
zierungsorchesters verbessern. Das
Besondere an diesem Instrument: Die
Ruckzahlung des Darlehens fiur das
gekaufte Wirtschaftsgut hangt von des-
sen Auslastung ab.
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* Bezogen auf die Sparkassen-Finanzgruppe.

~Wie'Werden

Gemeinsam finden wir
die Antworten fiir morgen.

Als groRter Mittelstandsfinanzierer Deutschlands*
helfen wir lhnen, aus den groBen Herausforderungen
der Zukunft noch gréBere Chancen fiir Ihr Unter-
nehmen zu machen. Lassen Sie sich beraten.

Weil’'s um mehr als Geld geht.
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