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Flucht nach vorn

zu ordnen — selbst wenn sie bisher noch keine hohen Schulden
haben. Die Zeit zu handeln ist knapp.

chulden disziplinieren. Wenn die-

se Bedensart stimmt, miisste Da-

vid Haines eigentlich in seinem

Biiro strammstehen. Fr fihrt den
Badarmaturenhersteller Grohe in Hemer
im Sanerland. Das Unternehmen hat
mehr Schulden, als es derzeit an Jahres-
umsatz erwirtschaftet. Dennoch flizt sich
Haines in seinem glisernen Biirc ent-
spannt auf dem Sessel, das Headset des
Blackberrys im Ohr, in der Hand die
Fernbedienung fiir einen gut 50 Zoll gro-
Ben Flachbildschirm.

Auf dem flimmern Zahlenkolonnen
vorbei. ,Ich kann sekundengenau sehen,
welchen Umsatz wir hente gemacht ha-
ben und welchen wir bis zum Abend ge-
schafft haben miissen” Haines registriert,
wo Grohe aktuell iber Plan liegt, wo da-
runter. Ich kann Thoen fiir jede Fabrik
zeigen, mit welcher Anslastung wir gerade
fahren, und wir sehen sofort, wenn irgend-
etwas nicht stimmt*, sagt er und fiigt hin-
zu: ,Ich bin ziemlich zufrieden, mit dem,
was wir erreicht haben. Die Restrukturie-

rung haben wir hinter uns, Jetzt liegt unser
Fokus auf Wachstum® Rund 300 neue
Vertriebsmitarbeiter will Haines einstel-
len. Er hat den Mitarbeitern zugesagt,
trotz Umsatzeinbruch keine weiteren Stel-
len zu streichen.

Haines und seine Manager haben in
den vergangenen fiinf Jahren so gut wie
alles bei Grohe versindert. Die Produkipa
lette wurde von mehr als 11000 Artikeln
auf 6000 ansgediinnt, gut 800 Stellen in
Deutschland gestrichen oder verlagert,
gleichzeitig in moderne Produktionsanla-
gen investiert sowie eine nene Zentrale

" Produktion bei Grohe
Durch rechizeltige
Restrukturterung das

Schitmmsteverfiindert

sind teils abgebant, und Lingst nicht alle
kénnen thre Kredite nachverhandeln®,
sagt Alexander Gehrt, der bei der Schwei-
zer GroBbank UBS das deutsche Geschiift
mit Firmeniibernahmen leitet. ,.Auch Un-
ternehmen mit gutem Geschiiftsmodell
und solider Finanziernng miissen sich we-
gen des teilweise beispiellosen Umsatz-
einbruchs verstiirkt der Passivseite ihrer
Bilanz widmen®, meint anch Heinrich
Kerstien, Restrukinrierungsexperte der
Investmentbank Rothschild.

Um den Einbruch abzufedern, miis-
sen sie sich vermehrt mit der kiinftigen
Herkunft threr Finanzmittel beschéftigen.
Fiir viele ist das problematisch. ,Es gibt
Unternehmen, die selbst einen Umsatz-
riickgang von acht oder zehn Prozent
nicht wegstecken kfnnen®, sagt Frank
Grell, Restrukturiernngsexperte bei der
Anwaltskanzlei Latham and Watkins. In
vielen Branchen ist der Absatz jedoch um
40 oder mehr Prozent eingebrochen.

Gerade deutsche Unternehmen sind
traditionell stark von Kre-

eingerichtet. Vor allem

aber hat das Unterneh : diten abhingig. Dies
aei;'e Finanzierung u:ll:i.' }}Z u _Begl nn zu I:I:ekommefnder ‘::la]::
neune Grundlagen gestellt. ejines zuverhandeln ist dentlich
Fiille wie Grohe gibt es schwerer geworden, Jetet ist
wegen der Krize heute fast AUfSC hWI.I I'IgS die Zeit, nach Alternativen
iberall in Deutschland. steigt d Ie zu suchen. ,Sie miissen ei-
-Bel vielen Unternehmen nen Plan haben, bevor die
wird dﬁe Kapriml{leilke Insolvenz- Bagk::e n::nf:.:l;enE uncr];
diinner, die zu Beginn der zude A xpe
Krise vorhandenen Puffer EEfahrﬂ Grell. Vielfach wiirden »
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» die Unternebmen zu spit registrieren,
dass sie in ein Liquidititsproblem lanfen.
Daran tindert selbst eine wirtschafth-
che Erholung nichts. .Die Erfahrong
lehrt, dass zu Beginn eines Aufschwungs
die Insolverzgefahr steigt. Die Ergebnis-
sitnation ist noch schwach, erste Anfiriige
werden n geringen Margen eingewor-
ben, sind vorzofinanzieren und werden
oft storniert™, warnt Banker Kerstien.
Erschwerend kommt hinzu, dass sich
die Konditionen fir Finanziernngen zu-
kiinftig deutlich verschirfen werden. ,Die
Unternehmen mifissen sich schon jetzt mit
Verbindlichkeiten beschiftigen, die erst
in zwei Jahren fillig werden, weil sie diese
nicht mehr zn dem ginstigen Zinsnivean

Méglichkeit, Anleihen zn begeben. Diese
sind nach wie vor gefragt, zumal die Risi-
koschen der Investoren etwas abgeklun
gen ist. ,Deshalb wird es anch mehr Emis-
sionen von Hochzinsanleihen geben®,
prophezeit UBS-Banker Gehrt.

Maoglich ist es derzeit anch, die Eigen-
kapitaldecke anfrupolstern. ,Es wird im
kommenden Jahr eine ganze Rethe von
Kapitalerhéhungen geben®, meint Rbth-
gchild- Experte Kerstien. Auch fir Min-
derheitsheteiligungen gibt es Interessen
ten. ;Weil es fiir viele schwerer wird, an

ital zn kommen, beginnt jetzt
die Phase des Eigenkapitals“, sagt Arno
Fuchs, Grinder und Chef des Miinchner
Finanzierungsspezialisten FCF Fox Cor-
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Experte Fuchs. Wie etwa bei der Restruk-
tariernng des Biiroauvsriisters Triumph
Adler. Hier entwickelten Fuchs und sein
Team eine L&mng, bei der das Unterneh-
men zuerst einen Markennamen verkanf-
te und die Rechte dann zuriickleaste. Ein
Schuldscheindarlehen, Factoring, eine
Kapitalerhhung und schlieBlich die
Neuverhandlung der Kreditlinien waren
die weiteren Schritte.

Auch bei Grohe hiitte die Krise zu e
ner dramatischen Zuspitzung fithren kiin-
nen. Denn die Finamzinvestoren BC Part-
ners, TPG nnd Credit Suisse First Boston
Private Equity haben dem Unternehmen
insgesamt 1,5 Milliarden Enro Schulden
anfgeladen. Bankkredite von mehr als ei-
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aus der Zeit vor der Krise refinanzieren
kfinnen®, sagt Kerstien.

Doch es gibt Wege, die finanzielle Si-
tuation im Unternehmen zu verbessern.
Weitverbreiteter Standard sind zeitliche
Verinderungen bei den Zahlungrrielen,
um die Liquiditit zo verbessern. Grohe
etwaverkiirzte seine Zahlimgwriele gegen-
iiber Kunden nm mehr als die Hilfte.
Gleichzeitig gelang es dem Unterneh-
men, mit seinen Lieferanten deutlich 1&n-
gere Fristen zu vereinbaren.

Wiihrend die Beschaffung nener Kre-
dite schwierlg ist, funktionderen andere
Finanziernngsformen noch. So etwa das
Factoring, bei dem Unternehmen kiinft-
ge Forderungen an Investoren verkanfen
und dafiir sofort Kapital erhalten. Fiir ka-
pitalmarkifiihige Unternehmen mit ei-
nem soliden Rating existiert zudem die

porate Finance. Dazn miissen die Unter-
nehmen jedoch Anteile an Investoren ab-
geben. Dafiir kommen Private-Equity-Fir-
men in Betracht. Viele haben noch ansret
chende Mittel und sind derzeit anch be-
reit, Minderheitsanteile zu fibernehmen.

Wenn die finanzielle Lage bereits an-
gespannt ist, kommen die Unternehmen
h#iufig nicht nmhin, Beteiligungen oder
Firmenteile zu verkaufen. Bisher gab es
anf der Kinferseite wenig Nachfrage.
sDie Unsicherheit iiber die Bewertung
von Unternehmen hat sich etwas gelegt.
E= wird deshalb mehr Transaktionen ans
Restrukturierungsfillen heraus geben®,
sagt UBS-Banker Gehrt.

Einen Kénigeweg bei der Neuord
nung der Bilanz gibt es nicht .Bei der
Kombination verschiedener Finanzie-

rungsformen ist Kreativitiit gefragt®, sagt

ner Milliarde Euro hitten zur existenziel-
len Bedrobung werden kinnen, wenn die
Kreditbedingnngen verletzt worden wi-
ren. Grohe konnte sich dem Zugriff der
Banken jedoch durch einen beliebten
Kniff entziechen: Das Unternehmen be-
gab mehbrere Anleihen fiber insgesamt
mehr als eine Milliarde Euro und léste da-
mit die bestehenden Kredite ab.

Nun muss Grohe zwar weiter hohe
Zinsen zahlen — im vergangenen Jahr im-
merhin rund 90 Millionen Enro — doch
dafiir ist bis 2014 Ruhe. Erst dann muss
Grohe die Anleihen zuriickzahlen. Unter-
nehmenschef Haines versichert: ,Die
Schulden belasten uns nicht.” Fiirs Erste
ist er deshalb optimistisch: ;Wir werden
dieses Jahr kein Geld verbrennen.* ]

‘thomas. katzenstalnangswio.de | Framkdurt,
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