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Gebundene Werte, neue Spielraume

Finanzierungsstrategie neu denken

Der klassische Investitionskredit bleibt ein wichtiger Baustein der Unter-
nehmensfinanzierung. Bei gr6Beren Immobilienvorhaben lohnt sich je-
doch der Blick liber die gewohnten Strukturen hinaus. Denn nicht jede
Investition muss zwingend im Eigentum des Unternehmens stehen, nicht
jedes Volumen aus einer einzelnen Kreditlinie kommen und nicht jedes
bereits gebundene Immobilienvermégen dauerhaft gebunden bleiben.
Das macht der Autor in seinem Beitrag deutlich und zeigt welche Még-

lichkeiten es gibt.

(Red.)

Der Markt fur Unternehmensfinan-
zierung in Deutschland andert sich
nachhaltig. Neben  konjunkturellen
Schwankungen und Zinsniveaus, de-
finieren tiefgreifende Verdnderungen
die Finanzierung fur Mittelstand, Kre-
ditinstitute und Finanzierungsanbieter
neu. Dadurch riicken alternative Finan-
zierungswege wie Sale-and-lease-back
oder Mietkauf verstarkt ins Interesse.
Mit ihnen gewinnen Unternehmen Fle-
xibilitat, reduzieren Abhangigkeiten von
ihrer Hausbank und schaffen Freirdume
fur Investitionen. Strukturierte Finanzie-
rungen werden so vom Liquiditatsbe-
schaffer zum strategischen Hebel.

Erschwerte Kapitalbeschaffung

Die Finanzierung Uber Bankkredite
hat in der mittelstandisch gepragten
Wirtschaft in Deutschland historisch
immer eine herausragende Rolle ge-
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spielt. Doch das Bild wandelt sich. Das
liegt nicht an sinkender Nachfrage
der Unternehmen, sondern an einem
immer restriktiveren Kreditangebot.
Nicht nur Sanierungsfélle sind betrof-
fen, auch fir Unternehmen mit guter
bis sehr guter Bonitat wird der Zugang
zu Fremdkapital erschwert.

Die Finanzmarktregulierung begrenzt
die Kreditvergabe an Unternehmen:
Durch verscharfte Bedingungen (zum
Beispiel Basel 1IV) wird Kreditvergabe
teurer, riskanter oder weniger attraktiv
fur Banken. Standardisierte Liquidi-
tats- und Eigenkapitalanforderungen
schranken Spielrdume ein, die individu-
elle Bonitat der Unternehmen positiv
zu bertcksichtigen.

Leasing, Mietkauf, Sale-and-lease-back
oder konsortiale Finanzierungslésungen
eroffnen unterschiedliche Wege. Ent-
scheidend ist nicht, welches Instrument
grundsatzlich das beste ist. Entschei-
dend ist, was machbar ist und welche
Struktur zur Unternehmensstrategie,
zum Cashflow und zur gewdinschten
Eigentumsperspektive passt.

Am Anfang steht
nicht die Finanzierung

Ob ein Unternehmen bauen, erwei-
tern, modernisieren oder einen Stand-
ort erwerben mochte: Haufig wird
zunachst gefragt, wie hoch die beno-
tigte Finanzierung ausfallt. Strategisch
wichtiger ist jedoch eine andere Frage:

Welche Rolle soll die Immobilie ktinftig
fur das Unternehmen spielen? Soll sie
dauerhaft im Eigentum gehalten wer-
den? Ist sie fur das Geschaftsmodell
unverzichtbar oder grundsatzlich auch
anderweitig nutzbar? Wie viel Eigenka-
pital soll in Grundstick und Gebaude
flieBen? Und welche Mittel werden
parallel fur Maschinen, Digitalisierung,
Personal oder Wachstum benétigt?

Erst aus diesen Antworten ergibt sich
die passende Finanzierungsstruktur.
Eine langfristig genutzte Unterneh-
mensimmobilie kann Uber einen klas-
sischen Kredit finanziert werden. Sie
kann aber ebenso Gegenstand einer
Leasing- oder Mietkauflésung sein. Bei
Bestandsobjekten wiederum kann es
sinnvoll sein, bereits gebundene Werte
zu mobilisieren.

Damit wird die Finanzierung selbst zu
einer strategischen Entscheidung -
und nicht lediglich zur Beschaffung des
noch fehlenden Kapitals.

Immobilien-Leasing:
Kapital nicht dauerhaft binden

Beim Immobilien-Leasing steht die
langfristige Nutzung des Gebdudes im
Vordergrund. Die Leasing-Gesellschaft
realisiert oder erwirbt das Objekt und
Uberlésst es dem Unternehmen gegen
vereinbarte Leasing-Raten.

Das kann vor allem dann interessant
sein, wenn ein Unternehmen seine
finanziellen Mittel vorrangig im opera-
tiven Geschéaft einsetzen mochte. Statt
einen hohen Kapitalbetrag in Grund-
stliick und Gebaude zu binden, bleiben
Mittel fur Produktionsanlagen, neue
Technologien oder die ErschlieBung
weiterer Markte verfligbar.

Die Immobilie wird dennoch auf die
individuellen Anforderungen des Nut-
zers zugeschnitten. Beim Neubau kén-
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nen Lage, Flachen, Ausstattung und
technische Standards gemeinsam ge-
plant werden. Die Finanzierung orien-
tiert sich an der langfristigen Nutzung
und der wirtschaftlichen Tragfahigkeit
des Vorhabens.

Immobilien-Leasing ist daher nicht mit
einer kurzfristigen Mietldsung gleich-
zusetzen. Es handelt sich um eine
langfristige Investitionsstruktur, die
Nutzungssicherheit mit finanzieller Be-
weglichkeit verbindet.

Mietkauf: der planbare
Weg ins Eigentum

FUr Unternehmen, die dauerhaft Eigen-
tumer ihrer Immobilie werden moch-
ten, kann der Mietkauf eine Alternative
darstellen. Anders als beim klassischen
Leasing ist der Eigentumsiibergang von
Anfang an vorgesehen. Wahrend der
Vertragslaufzeit zahlt das Unterneh-
men vereinbarte Mietkaufraten. Mit
Ablauf des Vertrags geht das Objekt
auf den Nutzer Uber. Die Investition
wird damit Uber einen langeren Zeit-
raum verteilt, wahrend die Eigentums-
perspektive bereits feststeht.

Der Mietkauf bietet sich insbesondere
bei Immobilien an, die langfristig fur
das Geschaftsmodell bendtigt werden
und einen festen Bestandteil des Un-
ternehmensvermogens bilden sollen.
Gleichzeitig lasst sich die anfangliche
finanzielle Belastung anders struktu-

bereits vorhandene Betriebsimmobilien
bieten Ansatzpunkte.

Beim Sale-and-lease-back verkauft
das Unternehmen eine selbst genutz-
te Immobilie und least sie zurtick. Der
Standort bleibt unverandert nutzbar.
Gleichzeitig flieBt dem Unternehmen
durch den Verkauf Liquiditat zu.

Das Modell kann beispielsweise einge-
setzt werden, um:

> Investitionen in Produktion und
Technik zu finanzieren,

> die Liquiditatsreserve zu starken,

> Akquisitionen oder Wachstumsvor-
haben zu unterstttzen,

> bestehende Finanzierungsstrukturen
neu zu ordnen,

> in der Immobilie gebundene stille

Reserven zu mobilisieren.
Der wirtschaftliche Nutzen liegt damit
nicht im Verkauf des Standorts, son-
dern in der veranderten Verwendung
des dort gebundenen Kapitals. Aus ei-
nem bilanziellen Vermogenswert wird
finanzielle Handlungsféahigkeit fur das
Kerngeschaft.

Voraussetzung ist eine sorgféltige Be-
trachtung der langfristigen Belastung.
Verkaufserl®s, Leasingrate, Vertrags-
dauer und mogliche Regelungen am

» Hinter der Wahl der Finanzierungsstruktur
steht letztlich eine grundsatzliche
unternehmerische Entscheidung.«

rieren als bei einem sofortigen Erwerb
Uber eine konventionelle Darlehensfi-
nanzierung.

Welche Auswirkungen sich auf Bilanz,
Steuern und Kennzahlen ergeben, ist
jeweils anhand der konkreten Ver-
tragsgestaltung zu prufen.

Sale-and-lease-back

Nicht nur neue Immobilien kénnen Teil
einer Finanzierungsstrategie sein. Auch

Laufzeitende mussen zur wirtschaft-
lichen Entwicklung des Unternehmens
passen.

GrofBe Vorhaben
gemeinsam tragen

Bei umfangreichen Investitionen kann
auch die Verteilung des Finanzierungs-
volumens eine wichtige Rolle spielen.
Nicht jedes Vorhaben lasst sich sinnvoll
durch einen einzelnen Finanzierungs-
partner darstellen.

Hier bieten sich konsortiale Strukturen
fur die Finanzierung an. Mehrere Spar-
kassen oder weitere Finanzierungs-
partner beteiligen sich gemeinsam
an einem Projekt. Das Volumen wird
verteilt, wahrend die betreuende Spar-
kasse fur ihren Kunden ein zentraler
Ansprechpartner bleibt.

Die DAL kann solche Strukturen in-
nerhalb der Sparkassen-Finanzgrup-
pe arrangieren und die Beteiligten
zusammenfuhren. Fur die Sparkasse
bedeutet das: Sie kann ihren Kunden
auch bei Investitionen begleiten, die
ihre eigenen GroBen- oder Risiko-
grenzen Uberschreiten. Fir das Unter-
nehmen entsteht eine abgestimmte
Gesamtfinanzierung, ohne dass es die
einzelnen Finanzierungspartner selbst
koordinieren muss.

Gerade bei Immobilieninvestitionen
mit langen Laufzeiten und hohen
Volumina kann diese Arbeitsteilung
entscheidend sein. Regionale Kun-
denkenntnis und Uberregionale Fi-
nanzierungskraft werden miteinander
verbunden.

Laufzeit und Nutzung
mussen passen

Eine Immobilie wird Uber Jahrzehn-
te genutzt. Entsprechend langfristig
sollte auch die Finanzierung gedacht
werden. Zu kurze Laufzeiten koénnen
den laufenden Cashflow unnétig be-
lasten. Zu starre Strukturen wiederum
kénnen problematisch werden, wenn
sich Flachenbedarf, Standortstrategie
oder Geschaftsmodell verandern.

Eine tragféhige Losung bertcksichtigt
daher nicht nur die Hohe der Investi-
tion, sondern auch:

> die wirtschaftliche Nutzungsdauer
der Immobilie,

> die erwartete Entwicklung des Un-
ternehmens,

> saisonale  oder  konjunkturelle
Schwankungen des Cashflows,

> den zusatzlichen Kapitalbedarf fur
das operative Geschéft,
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> mogliche Erweiterungen oder Nut-
zungsanderungen,

> Regelungen fur das Ende der Ver-
tragslaufzeit.

Die Finanzierung sollte der Unterneh-
mensentwicklung folgen kénnen. Das
gilt besonders bei Gebauden, die fur
Produktion, Logistik oder Verwaltung
individuell zugeschnitten werden.

Was soll im
Unternehmen arbeiten?

Hinter der Wahl der Finanzierungs-
struktur steht letztlich eine grundsatz-
liche unternehmerische Entscheidung:
Wo soll das verfugbare Kapital seine
groBte Wirkung entfalten?

FUr einige Unternehmen gehort die Be-
triebsimmobilie selbstverstandlich zum
strategischen Eigentum. Andere sehen
ihre Starke vor allem in Produkten, An-
lagen, Know-how oder Marktzugang
und moéchten moglichst wenig Kapital
dauerhaft in Grund und Boden binden.
Beide Wege kdnnen richtig sein. Prob-
lematisch wird es erst, wenn Eigentum,
Finanzierung und Investitionszweck
nicht bewusst aufeinander abgestimmt
werden.

Deshalb beginnt eine gute Immobi-
lienfinanzierung nicht mit dem Ver-
gleich einzelner Konditionen sondern
sie beginnt mit dem Geschaftsmodell
und den langfristigen Zielen des Unter-
nehmens.

Erweiterte
Moglichkeiten

Immobilien-Leasing, Mietkauf und
Sale-and-lease-back ersetzen die klas-
sische Darlehensfinanzierung nicht. Sie
erweitern die Moglichkeiten.

Durch eine passende Kombination
kénnen Unternehmen Eigentum gezielt
aufbauen, Kapitalbindung begrenzen
oder bereits vorhandene Immobilien-
werte fUr neue Investitionen nutzbar
machen. Konsortiale Strukturen ermég-
lichen es zudem, auch groBe Vorhaben
innerhalb der Sparkassen-Finanzgrup-
pe gemeinsam zu tragen.

Die passende Losung entsteht deshalb
in der Regel nicht aus einem einzelnen
Finanzprodukt sondern sie entsteht
aus der Verbindung von Unterneh-
mensstrategie, Immobilie und Finan-
zierung.

Assetbasierte und fur die jeweiligen
Anforderungen  passgenau  struk-
turierte  Finanzierungen  machen
betriebliche Immobilien vom gebun-
denen Vermoégenswert zum aktiven
Treiber fur Liquiditat, Bilanzstarke und
nachhaltige ~ Wettbewerbsfahigkeit.
Unternehmen gewinnen Flexibilitat,
reduzieren Abhdngigkeiten von ihrer
Hausbank und schaffen Freirdume fur
Investitionen. I
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