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Paradigmenwechsel
Spätestens seit der Hannover Messe 2015 ist
der Hype »Industrie 4.0« in der öffentlichen
Diskussion.Die Bundesländer undVerbände
wie der VDMA richten Initiativen und F o  ren
ein.Die Flut der Veranstaltungen ist unüber-
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-
schöpfung und die neuen Erlösmodelle auf
die Finanzierung von Unternehmen? 

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

Die Intelligenz steckt dabei weniger im
Sensor als in der Mathematik, im Algorith-
mus, der aus der Datenflut Zusammenhän-
ge erkennt, aus denen in Euro mess bare Vor-
teile abgeleitet werden können. Die Bewer-
tung dieser völlig neuen bzw. anderen Wert-
schöpfung ist heute noch schwierig. Die her-
kömmlichen Methoden greifen nicht mehr. 

Die Vernetzung setzt Bestände frei > Zen-
trales Element jeder Digitalisierung ist die
vertikale Vernetzung der Wertschöpfungs-
kette i m Unternehmen sowie durchgängig
vom Kunden zum Lieferanten. Die Voraus-
setzung dafür sind einheitli-
che Stammdaten,dur c h  gän -
gige Systeme ohne Me di en -
brü che 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-
stände massiv zu rück, der
Wertberichtigungsbedarf
nimmt ab, Retouren und Qualitätsprobleme
lassen nach und die Produktion läuft ruhi-
ger, obwohl – flexibel – genau das hergestellt
wird, was der Kunde wirklich will und gera-
de braucht. Insofern auch die Überstunden
bei Menschen und Maschinen abnehmen
und die Spitzenbelastungen entfallen. Wenn
es dann noch eine vorausschauende Instand-
haltung gibt, sinken die Standzeiten und die
Produktivität der Betriebsmittel s teigt.

Grundsätzlich veränderter 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.
D ank der Verbesserung der
Produktivität und der Ka -
pa zi täts auslastung sinkt der
Bedarf an Erweiterungsin-
vestitionen zunächst, wobei
statt dessen aber in die Pro-
zesse sowie in Vernetzungs-
technologien zu investieren
ist, in Themen also, die sich
anschließend nicht im Anla-
gevermögen wied e r finden,
so dass die investiven Ko-
sten deutlich steigen. 

Die Konvergenz der Technologien und
insbesondere das Erfordernis, mit großvolu-
migen Basisdaten richtig umzugehen, wird
oft horizontale Kooperationen und Plattfor-
men verlangen, also Zusammenarbeit auf
einer Wertschöpfungsebene über Unterneh-
mensgrenzen hinweg, wobei Technologie-
unternehmen und »Start-ups« einzubezie-
hen sein werden. An die Stelle klassischer In-
vestitionen treten künftig eher »Business-
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Development«-Projekte, also die Entwicklung von Geschäften über
einen längeren Zeitraum hinweg, mit unterschiedlichen Vorlaufko-
sten, Meilensteinen und Finanzierungsbedarfen. Dies alles unter dem
Vorzeichen, dass die Kooperationspartner verschiedene Bonitäten
und damit verschiedene Finanzierungsmöglichkeiten haben.

Nicht nur »FinTechs« verändern die Finanzierungslandschaft >
Die Digitalisierung verändert Geschäftsmodelle vor allem dort fun-
damental, wo die Wertschöpfung ausschließlich auf Informationen
undebennichtauf Hardware beruht. Außer Versicherungen sind dies
insbesondere Banken, deren einzige Hardware die ausgedruckte Do-
kumentation ihrer letztlich digitalen Wertschöpfung ist. 

Außer diversen Möglichkeiten, 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 für neue Angebote saugen könnten, stellt sich die Frage,
warum wir beispielsweise Musik und Texte sowohl als Medien ana-
log oder digital auf einer Plattform auswählen können, während dies
mit einer normalen Betriebsmittellinienicht geht.Tatsächlich machen
es die Liquiditätsschwemme und die jetzt mögliche Kreditgewäh -
rung durch Nichtbanken Unternehmen gegenwärtig 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 über die Bücher einer Bank, also ohne den
Rattenschwanz aus »Basel III« und EZB/BaFin-Regulatorik. Hinzu
kommt, dass sich die Möglichkeiten, Forderungen zu tranchieren, zu
bündeln 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 kürzer, da sie weniger Umlauf- und Anlagevermögen enthalten,
während dafür tendenziell mehr immaterielle Vermögensgegenstän-
de abgebildet werden. Zu finanzieren sind Vorlaufkosten für Perso-
nal, Ausgaben für IT, Technologien und Prozesse sowie Lizenzge-
bühren für »Data-Analytics«. Hinzu kommt Aufwand für mathema-
tische Modelle, »Apps« und Software. Alle diese neu zu finanzieren-
den Themen eignen sich kaum für eine bankübliche Besicherung.
Das Volumen klassischer Sicherheiten in der Bilanz (für »Asset-ba-
sed«-Finanzierungen) nimmt folglich ab und der freie »Cash flow«
geht zu rück, da die Gelder für die genannten Vor leistungen und In-
vestitionen in aller Regel aus dem operativen »Cash flow« stammen.
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Auf längere Zeiträume 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 höhere Erträge 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 Bonität be-
teiligt sind. Dafür bieten sich spezifische Fi-
nanzierungen im Mix aus Eigenkapital und
Fremdkapital an, wobei projektspezifische
»Special Purpose«-Vehikel (SPVs), also Ob-
jektgesellschaften,eine Rolle spielen können.

Bei Unternehmen der »Old Economy«
wird das Altgeschäft primär die neuen Fi-
nanzierungen tragen müssen. Start-ups wer-
den alle Instrumente der Eigenkapitalfinan-
zierung einzusetzen haben. Für spätere Pha-
sen der Geschäftsentwicklung 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 Übrigen wird auch diskutiert, ob der
digitale Wandel bzw. die Transformation der
Geschäftsmodelle nicht auch mit neuen Fi-
nanzierungsinstrumenten, nämlich eigenka-
pitalbasierten Krediten von Versicherungen,
Fonds und »Family Offices«, dargestellt wer-
den kann. Zudem können Programme der
Förderbanken Finanzierungsquellen sein.

Finanzierungsrisiken der Digitalisierung
> Bei ungünstiger Konstellation der Digita-
lisierungseffekte kann die Finanzierung von
Unternehmen wanken, etwa wenn sich die
Anforderungen des Markts im Kerngeschäft
durch kürzere Bestellrhythmen, kleinere
Losgrößen und die Forderung nach mehr
Flexibilität nachhaltig ändern. Werden sol-
che Signale überhört, treibt das die Bestände
und verstopft die Produktion,wenn diese auf
Komplettbearbeitung in nennenswerten L o s -
 größen und hohe Verkettung ausgelegt ist.

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

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

Finanzmanagement in der digitalen Trans -
formation > Die nicht nur unter finanz-
wirtschaftlichen As pek ten richtige Schritt-
folge der Digitalisierung lautet daher: 
> Rascher Abbau von Medienbrüchen und

Schnittstellen, schrittweise vertikale Inte-
gration, um Bestände nachhaltig abzu-
bauen und Liquidität freizusetzen.
> Prüfung aller Möglichkeiten für Förder-

kredite und Förderprogramme zur Fi-
nanzierung der investiven Kosten für
marktseitigen »added value«.
> Beruhigung des Geschäfts und Abbau der

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

Im günstigsten Fall wird so mit diesen Maß-
nahmen sogar mehr Liquidität am kurzen
Ende freigesetzt als insgesamt, auch bei län-
geren Projektlaufzeiten, für die digitale »Ver-
edlung« des Geschäftsmodells nötig wird. 

Ein oft vernachlässigter, aber liquiditäts-
relevanter Punkt ist die Veränderung des Er-
lösmodells. Ansatz hier sind Zusatzgeschäfte
im Anlagenbestand, Services sowie alle nut-
zungsabhängigen Erlösmodelle, in der die
rein zeitabhängigen Zahlungen für Leasing
oder Mietkaufkonzepte durch Betriebsstun-
den, Ausstoß oder produktivitätsabhängige
Erlösmodelle ersetzt werden. Führen die Be-
stands- und Servicegeschäfte meist zur Ver-
gleichmäßigung der Erlöse und des »Cash
flow«, verändern alle betriebsabhängigen
Konzepte die Berechnungsgrundlagen und
die Risiken von Umsatz und »Cash flow«
fundamental. Im richtigen Mix aber sind der
digitale Wandel und die Transformation des
Geschäftsmodells sauber zu finanzieren.   �

Dr. Volkhard Emmrich, 
Geschäftsführender Gesellschafter 
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