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ternationalen Kontext als Inhaber einer Seefor-
derung das Recht, das Schiff in einem beliebigen
Hafen mit einem Arrest zu belegen. Ein solcher
Arrest wirkt sich negativ auf die Erfolgsaussich-
ten der Restrukturierung aus, da die Betriebser-
16se wihrend des Arrests wegbrechen und hohe
Kosten entstehen.

Eine weitere Besonderheit der Restrukturierung
der typischen Einschiffsgesellschaft als Fondsge-
sellschaft liegt darin, dass sie regelméfig keinen
Hauptgesellschafter oder gar eine leistungsstar-
ke Holding hat, die ein gesteigertes Interesse am
Erfolg der Restrukturierung haben kénnte. Ub-
licherweise hat die Einschiffsgesellschaft einen
mehr oder weniger grofden Kreis von Komman-
ditisten, welche vom Schifffahrtsbetrieb als sol-
chem recht weit entfernt sind. Frisches Eigen-
kapital hat es zu Beginn der Schifffahrtskrise von
Seiten der Kommanditisten immer wieder gege-
ben. Im achten Jahr der Krise ist die Bereitschaft
der Kommanditisten, sich mit frischem Geld an
der Restrukturierung zu beteiligen, allerdings nur
noch wenig vorhanden.

Angesichts der dargestellten Besonderheiten sind
die Moglichkeiten der Restrukturierung von Ein-
schiffsgesellschaften begrenzt. Meist wird man-
gels Alternativen das Tilgungsprofil an die Leis-
tungsfihigkeit der Gesellschaft angepasst (,pay
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as you earn“) und die Vorschrift im Darlehens-
vertrag, wonach der Schiffswert nicht unter einen
bestimmten Prozentsatz der Bankforderungen
sinken darf, wird - zumindest fiir eine begrenz-
te Zeit - auler Kraft gesetzt. Daneben verstindi-
gen sich die Parteien regelmifig auf flankierende
Maflnahmen wie z.B. Ausschiittungssperren zur
Erhaltung der Liquiditat, gegebenenfalls die Stun-
dung von Teilen der Bereederungsgebiihren, und,
sofern moglich, die Erh6hung des Eigenkapitals.

Der Erfolg der Restrukturierungen ist maf3geb-
lich von der Marktentwicklung abhéngig. Ein gu-
tes Bereederungs- und Beschiftigungskonzept
tut sein Ubriges. Entwickeln sich aber die Mirk-
te nicht wie von den Restrukturierungsbeteiligten
erwartet bzw. erhofft, droht (wieder) die Insol-
venz. Dann bleiben hiufig nur der Schiffsverkauf
oder die Versteigerung des Schiffes.
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Sale & Lease Back: Kapitalbeschaffung in der Krise

von Carl-Jan von der Goltz

oder gerichtlich - ist die Sicherung der Li-

quiditdt eine Herausforderung. Die meis-
ten mittelstindischen Unternehmen setzen bei
der Finanzierung immer noch auf einen Kredit
bei der Hausbank. Fiir Firmen in Krisensituatio-
nen hat sich jedoch der Zugang zu Bankkrediten
deutlich erschwert. Eine anstehende Sanierung
fiihrt in der Regel zu einer Verschirfung der Kre-
ditanforderungen seitens der Fremdkapitalgeber
- Kreditlinien werden eher gekiirzt, neue finan-
zielle Mittel konnen kaum bereitgestellt werden.
Doch wie ldsst sich der Geschiftsbetrieb aufrecht-
erhalten und die dingend benétigte Umstruktu-
rierung finanzieren?

B ei jeder Sanierung - ob aufergerichtlich

Sale & Lease Back erhoht finanziellen Spielraum
Fiir produzierende Unternehmen kann das Finan-
zierungsmodell Sale & Lease Back eine Losung
sein: Dabei werden gebrauchte Maschinen und
Anlagen an eine Leasinggesellschaft verkauft und
sofort zuriick geleast. Der Kaufpreis steht dem
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Unternehmen schnell und ohne Einschriankun-
gen zur Verfligung - zum Beispiel fiir den Schul-
denabbau. Da Sale & Lease Back eine reine Ob-
jektfinanzierung ist und die Bonitit nachrangig
betrachtet wird, funktioniert das Modell in der Sa-
nierung und unter bestimmten Voraussetzungen
auch in der Insolvenz. Entscheidend ist die Wert-
haltigkeit und Fungibilitdt der Maschinen. Immer
ofter kommt Sale & Lease Back so auch fiir die Fi-
nanzierung des Insolvenzplanes zur Anwendung.
Nicht zu unterschitzen ist zudem der ,,Hebelef-
fekt“: Geht ein alternativer Finanzierer bei einem
Sanierungsengagement mit ins Boot, lassen sich
meist leichter weitere Geldgeber finden.
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