64. Jahrgang - G 4012 - 12,50 Euro e

unternehmermagazin

Inhaber im Mittelstand - Zeitschrift fiir Familienunternehmen 3/4-+2016

unternehmer
— Magazin

75.000 Auflage

e S B D ) 3
| A\ i | o .
H W 41 '
2= R | L] P 2
= L L NI 1 ¥ - i
= = I 4 + =0 - :
B - 3 i =
e I
— (i ‘ =
i X | § € (
| \\ | ik E ‘
g / I - 1 0 O v’ R
Ve - : = \ % ‘:
“' '\! (&) N '.
| ; :\\, o)
.-V /
=
| i
lr .

’5t13J1§c¢1€ri1mt

,i,ll" gz - ||
bl || © \ ) ; |

Spec@ \D'
M.t’;@stjndsa =) VAN f
fman2|erung 7o) e Ol N s

= R T
sI‘J';(:;itallerne Instrumente
FinTechs und Crowdfunding

Extra

Cyber-Versicherungen
Risikoanalyse und Policen

Titelthema
»Global Governance«
Prof. Dr. Klaus M. Schwab




Alhll&ﬂkﬁ"

Alles beherrschendes Ziel e Zukunftsinvestitionen versus Verlustfinanzierung

Unternehmensfinanzierung in der digitalen Transformation

Paradigmenwechsel

Spitestens seit der Hannover Messe 2015 ist
der Hype »Industrie 4.0« in der offentlichen
Diskussion. Die Bundeslinder und Verbinde
wie der VDMA richten Initiativen und Foren
ein. Die Flut der Veranstaltungen ist uniiber-
schaubar. Die Produktion und die Produkte
werden intelligent. Gibt es bald also auch die
intelligente Finanzierung? Und welche Aus-
wirkungen haben die Vernetzung der Wert-
schopfung und die neuen Erlosmodelle auf
die Finanzierung von Unternehmen?

Daten als Wertetreiber der Zukunft » Der
Diskurs tiber »intelligente« Produkte und
Betriebsmittel erweckt den Anschein, als ob
es sich bei der »Industrie 4.0« hauptsichlich
um bessere bzw. teurere Maschinen hande-
le, um fortgesetzte Automatisierung und
Verkettung. Dabei liegt ein ganz grundsitzli-
cher Paradigmenwechsel vor. Der Treiber
der digitalen Verdnderungen sind Daten in
Echtzeit und die so gewonnene Flexibilitit.

Die Intelligenz steckt dabei weniger im
Sensor als in der Mathematik, im Algorith-
mus, der aus der Datenflut Zusammenhin-
ge erkennt, aus denen in Euro messbare Vor-
teile abgeleitet werden konnen. Die Bewer-
tung dieser vollig neuen bzw. anderen Wert-
schopfung ist heute noch schwierig. Die her-
kommlichen Methoden greifen nicht mehr.
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Die Vernetzung setzt Bestinde frei » Zen-
trales Element jeder Digitalisierung ist die
vertikale Vernetzung der Wertschopfungs-
kette im Unternehmen sowie durchgingig
vom Kunden zum Lieferanten. Die Voraus-
setzung dafiir sind einheitli-
che Stammdaten, durchgin-
gige Systeme ohne Medien-
briiche sowie eine saubere
Konfigurierbarkeit der Pro-
dukte. Wird dies realisiert,
sinken die Durchlaufzeiten
drastisch, die Dispositionen
stimmen und die Kommis-
sionen auch, so dass die Si-
cherheit wirklich im System
und nicht am Lager liegt.
Dadurch gehen die Be-
stinde massiv zuriick, der
Wertberichtigungsbedarf
nimmt ab, Retouren und Qualititsprobleme
lassen nach und die Produktion liuft ruhi-
ger, obwohl — flexibel — genau das hergestellt
wird, was der Kunde wirklich will und gera-
de braucht. Insofern auch die Uberstunden
bei Menschen und Maschinen abnehmen
und die Spitzenbelastungen entfallen. Wenn
es dann noch eine vorausschauende Instand-
haltung gibt, sinken die Standzeiten und die
Produktivitat der Betriebsmittel steigt.

Dr. Volkhard Emmrich

Grundsitzlich verinderter Investitionsbe-
darf » Waren Ersatz- und Erweiterungsin-
vestitionen, die Automatisierung und die
Verkettung bisher wichtige Treiber von In-
vestitionen, so erlaubt die »Industrie 4.0« oft
erst einmal den »Re-Fit« der
bestehenden Betriebsmittel.
Dank der Verbesserung der
Produktivitdt und der Ka-
pazititsauslastung sinkt der
Bedarf an Erweiterungsin-
vestitionen zunéchst, wobei
statt dessen aber in die Pro-
zesse sowie in Vernetzungs-
technologien zu investieren
ist, in Themen also, die sich
anschliefend nicht im Anla-
gevermogen wiederfinden,
so dass die investiven Ko-
sten deutlich steigen.

Die Konvergenz der Technologien und
insbesondere das Erfordernis, mit grof3volu-
migen Basisdaten richtig umzugehen, wird
oft horizontale Kooperationen und Plattfor-
men verlangen, also Zusammenarbeit auf
einer Wertschopfungsebene tiber Unterneh-
mensgrenzen hinweg, wobei Technologie-
unternehmen und »Start-ups« einzubezie-
hen sein werden. An die Stelle klassischer In-
vestitionen treten kiinftig eher »Business-



Development«-Projekte, also die Entwicklung von Geschiften tiber
einen ldngeren Zeitraum hinweg, mit unterschiedlichen Vorlaufko-
sten, Meilensteinen und Finanzierungsbedarfen. Dies alles unter dem
Vorzeichen, dass die Kooperationspartner verschiedene Bonitéiten
und damit verschiedene Finanzierungsmaglichkeiten haben.

Nicht nur »FinTechs« verindern die Finanzierungslandschaft »
Die Digitalisierung verandert Geschiftsmodelle vor allem dort fun-
damental, wo die Wertschopfung ausschliefllich auf Informationen
und eben nichtauf Hardware beruht. Aufler Versicherungen sind dies
insbesondere Banken, deren einzige Hardware die ausgedruckte Do-
kumentation ihrer letztlich digitalen Wertschopfung ist.

Aufler diversen Moglichkeiten, interne Prozesse zu digitalisieren
und Dinge zu vernetzen und dem Thema, welche Daten Banken ei-
gentlich laufend von ihren Kunden bekommen und welchen Honig
sie daraus fiir neue Angebote saugen konnten, stellt sich die Frage,
warum wir beispielsweise Musik und Texte sowohl als Medien ana-
log oder digital auf einer Plattform auswihlen konnen, wihrend dies
mit einer normalen Betriebsmittellinie nicht geht. Tatsdchlich machen
es die Liquidititsschwemme und die jetzt mogliche Kreditgewih-
rung durch Nichtbanken Unternehmen gegenwirtig leicht, sich zu
finanzieren. Zudem bieten »FinTechs« zunehmend genau die Kredit-
plattformen im Internet, die bisher fehlten. In der Regel erfolgt die
Finanzierung dabei nicht iiber die Biicher einer Bank, also ohne den
Rattenschwanz aus »Basel IIl« und EZB/BaFin-Regulatorik. Hinzu
kommt, dass sich die Moglichkeiten, Forderungen zu tranchieren, zu
biindeln und als »Papier« am Kapitalmarkt zu platzieren, verbessern.

Finanzierungen in der »Industrie 4.0« » Im produzierenden Ge-
werbe und in den nachgelagerten Handelsstufen werden die Bilan-
zen kiirzer, da sie weniger Umlauf- und Anlagevermogen enthalten,
wihrend dafiir tendenziell mehr immaterielle Vermdgensgegenstin-
de abgebildet werden. Zu finanzieren sind Vorlaufkosten fiir Perso-
nal, Ausgaben fiir IT, Technologien und Prozesse sowie Lizenzge-
biihren fiir »Data-Analytics«. Hinzu kommt Aufwand fiir mathema-
tische Modelle, »Apps« und Software. Alle diese neu zu finanzieren-
den Themen eignen sich kaum fiir eine bankiibliche Besicherung.
Das Volumen klassischer Sicherheiten in der Bilanz (fiir »Asset-ba-
sed«-Finanzierungen) nimmt folglich ab und der freie »Cash flow«
geht zuriick, da die Gelder fiir die genannten Vorleistungen und In-
vestitionen in aller Regel aus dem operativen »Cash flow« stammen.

> Fortsetzung auf Seite 44
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Mittelstandsfinanzierung

» Fortsetzung von Seite 43

Auf lingere Zeitrdume angelegte Digita-
lisierungsprojekte sind als Projektfinanzie-
rung mit eigenem Businessplan, mit »Mile-
stones« und mit der Hochlaufkurve der ma-
teriellen Effekte zu planen. Der Finanzierung
fehlt zwar das Investitionsgut als Sicherheit,
doch sie ist wie eine klassische Investitionsfi-
nanzierung auf den durch das Projekt gene-
rierten »Cash flow« abzustellen, entweder
durch hohere Ertrége oder reduzierte Kosten.

Der Aufbau industrieller Plattformen,
also von vertikalen bzw. horizontalen Ko-
operationen, wird in Projektfinanzierungen
nicht immer gelingen, da Partner mit ver-
schiedener Kapitalstruktur und Bonitit be-
teiligt sind. Dafiir bieten sich spezifische Fi-
nanzierungen im Mix aus Eigenkapital und
Fremdkapital an, wobei projektspezifische
»Special Purpose«-Vehikel (SPVs), also Ob-
jektgesellschaften, eine Rolle spielen konnen.

Bei Unternehmen der »Old Economy«
wird das Altgeschift primir die neuen Fi-
nanzierungen tragen miissen. Start-ups wer-
den alle Instrumente der Eigenkapitalfinan-
zierung einzusetzen haben. Fiir spétere Pha-
sen der Geschiftsentwicklung sind Spezial-
produkte in der Markterprobung, die in der
ersten Finanzierungsphase auf Betriebsmit-
tel aufsetzen (»Asset based«), um im weite-
ren Verlauf je nach der Entwicklung der De-
bitoren mitzuwachsen (»Borrowing Base«).

Im Ubrigen wird auch diskutiert, ob der
digitale Wandel bzw. die Transformation der
Geschiftsmodelle nicht auch mit neuen Fi-
nanzierungsinstrumenten, nimlich eigenka-
pitalbasierten Krediten von Versicherungen,
Fonds und »Family Offices«, dargestellt wer-
den kann. Zudem konnen Programme der
Forderbanken Finanzierungsquellen sein.

Finanzierungsrisiken der Digitalisierung
> Bei ungiinstiger Konstellation der Digita-
lisierungseffekte kann die Finanzierung von
Unternehmen wanken, etwa wenn sich die
Anforderungen des Markts im Kerngeschaft
durch kiirzere Bestellrhythmen, kleinere
Losgroflen und die Forderung nach mehr
Flexibilitit nachhaltig andern. Werden sol-
che Signale tiberhort, treibt das die Bestinde
und verstopft die Produktion, wenn diese auf
Komplettbearbeitung in nennenswerten Los-
grofen und hohe Verkettung ausgelegt ist.

Bei rickldufigem Umsatz und fallendem
»Cash flow« steigt die Bilanzsumme und da-

mit der Finanzierungsbedarf des »Working
Capitals«. Zugleich fallen liquidititswirksa-
me (investive) Kosten fiir intelligente Pro-
dukte und digitale Projekte an, so dass Fir-
men womoglich in rote Zahlen geraten. Da-
bei handelt es sich aus Sicht der Unterneh-
men um eine Zukunftsinvestition, wihrend
die Banken von Verlustfinanzierung reden.

Finanzmanagement in der digitalen Trans-

formation » Die nicht nur unter finanz-

wirtschaftlichen Aspekten richtige Schritt-
folge der Digitalisierung lautet daher:

» Rascher Abbau von Medienbriichen und
Schnittstellen, schrittweise vertikale Inte-
gration, um Bestdnde nachhaltig abzu-
bauen und Liquiditit freizusetzen.

» Priifung aller Moglichkeiten fiir Forder-
kredite und Forderprogramme zur Fi-
nanzierung der investiven Kosten fiir
marktseitigen »added valuex.

» Beruhigung des Geschifts und Abbau der
Ressourcenintensitit durch »Quick Wins«
in der vorausschauenden Instandhaltung
(»Predictive Maintenance«) sowie durch
Zentralisierung der Disposition und einer
mit Kunden vernetzter Absatzplanung
(»Collaborative Planning).

Im giinstigsten Fall wird so mit diesen Maf3-
nahmen sogar mehr Liquiditit am kurzen
Ende freigesetzt als insgesamt, auch bei lin-
geren Projektlaufzeiten, fiir die digitale »Ver-
edlung« des Geschiftsmodells notig wird.
Ein oft vernachléssigter, aber liquiditts-
relevanter Punkt ist die Verdnderung des Er-
losmodells. Ansatz hier sind Zusatzgeschifte
im Anlagenbestand, Services sowie alle nut-
zungsabhingigen Erlosmodelle, in der die
rein zeitabhingigen Zahlungen fiir Leasing
oder Mietkaufkonzepte durch Betriebsstun-
den, Ausstofl oder produktivititsabhingige
Erlosmodelle ersetzt werden. Fithren die Be-
stands- und Servicegeschifte meist zur Ver-
gleichmifligung der Erlose und des »Cash
flow«, verandern alle betriebsabhdngigen
Konzepte die Berechnungsgrundlagen und
die Risiken von Umsatz und »Cash flow«
fundamental. Im richtigen Mix aber sind der
digitale Wandel und die Transformation des
Geschiftsmodells sauber zu finanzieren. M

Dr. Volkhard Emmrich,
Geschiiftsfiihrender Gesellschafter
Dr. Wieselhuber & Partner GmbH
Unternehmensberatung, Miinchen



