it finanziellen Engpis-
sen kennt Volker Riedel
sich aus. Er berdt als
Leiter des Biiros fiir Re-
structuring & Finance
bei Dr. Wieselhuber & Partner in Miin-
chen Unternehmen. Nicht wenige brau-
chen kurz- oder auch lingerfristig mehr
Geld, als sie zur Verfiigung haben. ,,Li-
quiditét ist ein wertvolles Gut und eine
der wichtigsten Voraussetzungen, um
handlungsfihig zu sein und das Unter-
nehmen voran zu bringen“, sagt Riedel.

VON MARIE-THERESE NERCESSIAN

Das gilt gerade fiir Familienunterneh-
men, die sich um Kontinuitdt bemiihen
miissen. ,Wie finanziere ich eine Nach-
folgeregelung? Wie erhalte ich genii-
gend liquides Kapital fiir internationale
Geschifte? Sie miissen schauen, dass
Sie es durchfinanziert haben. Sonst
fliegt Thnen alles um die Ohren.“

Die Familienunternehmen sind das
Herz der deutschen Wirtschaft. 9o Pro-
zent der deutschen Firmen in Privatbe-
sitz sind familienkontrolliert. Sie haben
zudem eine deutlich héhere Eigenkapi-
talquote als nicht familiengefiihrte Un-
ternehmen. Viele hitten so viel Kapital,
dass sie es anlegen miissen, so Riedel.
,»Wir leben gefiihlt in politisch unsiche-
ren Zeiten. Da beginnt man Puffer auf-
zubauen.

Liquiditdtssicherung ist eine perma-
nente Aufgabe. Von den liquiden Mit-
teln - Bargeld und verfiigbare Bankgut-
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haben, nicht ausgeschopfte Kreditlinien
und kurzfristig verduflerbare Giiter —
muss das Unternehmen Verbindlichkei-
ten bezahlen, Kredite bedienen, Steu-
ern und Abgaben begleichen - und das
Unternehmenswachstum finanzieren
konnen.

Eine grundlegende Finanzierungs-
strategie ist also notig. Und die muss
immer wieder neu gedacht und bewer-
tet werden: ,Wir leben in einer Welt, in
der sich Finanzierung veridndert“, sagt
Riedel. ,Ich stehe heute als Unterneh-
mer vor deutlich komplexeren Aufga-
ben, wenn ich mich mit der Finanzie-
rung beschéftige.“ Nicht zuletzt wegen
der voranschreitenden Digitalisierung.

Wer sich mit Krediten Luft verschaf-
fen muss, hat es hiufig schwerer als frii-
her. ,,In einem unsicheren Umfeld ist
die Haltung der Banken restriktiver und
man muss nach alternativen Finanzie-
rungsformen schauen, sagt Riedel.
»Klassische Bankenkredite stellen hiu-
fig auf Sicherheiten ab, die unterschied-
lich bewertet werden.“ Und Unterneh-
men mit schlechten Ratings hitten Pro-
bleme, Kredite zu glinstigen Konditio-
nen zu erhalten.

Fiir gut aufgestellte Unternehmen,
wie die Messer Group in Bad Soden, ist
das kein Thema: ,Die Banken rennen
uns die Bude ein®, sagt Geschiftsfiihrer

Erfolgreich in
unsicheren ZEITEN

FlUssiges Kapital ist die Grundlage fUr eine positive
Firmenentwicklung. Mit einer guten Finanzplanung
kommen auch kinftige Generationen Uber die Runden

Hans-Gerd Wienands. Die Laufzeiten
der Kredite seien allerdings kiirzer als
frither. Das inhabergefiihrte Unterneh-
men verkauft Industriegase mit
Schwerpunkt Europa und China und
verfiigt iiber eine Liquiditdtsreserve
von 100 Millionen Euro.

»Wenn Sie im worst case nicht liquide
genug sind, haben sie ein Problem®,

sagt Wienands. Eine gute Finanzpla-
nung, die auch Risiken abdecke und
Raum fiir Expansion lasse, sei deshalb
unabdingbar. , Die Liquiditdt der Fami-
lie miissen Sie dabei immer mitbeden-
ken: Wie und wovon bestreiten die Fa-
milienangehdrigen ihren Lebensunter-
halt?“ Eine Besonderheit, die nur Fami-
lienunternehmen betreffe, sei die Erb-
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schaftssteuer. ,,Die Herausforderungen
sind hier relativ grof3.«

Aber auch so wird das Thema Finan-
zierung immer komplexer. ,,Das Ban-
kengeschéft wird regulierter, es findet
gerade ein Umbruch statt®, sagt Riedel.
Eine Alternative seien bankenunabhén-
gige Finanzierungen, wie die Angebote
von Fintechs. ,Das ist sehr eigenkapi-

Carmen Kroll und Thomas Miiller
fiihren das Familienunternehmen

Hakro GmbH in der 2weiten Generation.
Fiir die Chefs des Herstellers hochwertiger
Berufstextilien ist der ,,ehrbare
Kaufmann‘ weiterhin ein Leitbild

talnahes Fremdkapital®, so Riedel. ,Ich
kann durch den Einsatz von bankenun-
abhingigen Finanzierungsinstrumen-
ten dafiir sorgen, dass ich mehr Liqui-
ddt habe.“

Alternativen wie Factoring, Einkaufs-
finanzierung oder Asset Backed Finan-
zierung wiirden immer wichtiger, be-
tont der Unternehmensberater. Hierbei
werden die Forderungen des Unterneh-
mens an eine Finanzierungsgesellschaft
verkauft, die speziell fiir diesen Zweck
gegriindet wird. Die Gesellschaft refi-
nanziert sich durch die Ausgabe von
Wertpapieren, die durch den erworbe-
nen Forderungsbestand gedeckt sind.

In Deutschland gewinnt die Asset Ba-
cked Finanzierung erst in den letzten
Jahren an Bedeutung. ,In England wird
bereits zu 75 Prozent bankenunabhén-
gig finanziert und nur zu einem Viertel
bankenabhingig®, sagt Riedel, ,hier ist
es eher umgekehrt“. Nur ein Drittel der
Finanzierungen seien bankenunabhin-
gig. Es sei aber zu erwarten, dass sich
diese Formen der Unternehmensfinan-
zierung weiter etablieren.

Auch bei Messer setzt man auf Unab-
héngigkeit. ,,60 bis 70 Prozent unser Fi-
nanzierung ist nicht bankenabhingig.
Seit 2005 investieren wir etwa in den
USA in private Schuldscheine“, sagt
Wienands.

Bleibt die Frage, wie viel liquides Ei-
genkapital man vorhalten sollte und wie
man es am besten anlegt. ,,Sind alle Be-
triebsmittel und der Zahlungslauf von
drei durchschnittlichen Tagen finan-
ziert, kann man zusétzlich als Faustfor-
mel von einem halben Jahres-EBITDA
ausgehen®, erldutert Riedel. Eventuelle
Zu- und Abschlidge hingen dabei vom
Geschiftsmodell und der aktuellen Ge-
schiftserwartung ab.

Bei der Anlage ist dann die vorsichti-
ge Mischung gefragt: ,,Zwei Drittel des
liquiden Eigenkapitals sollten systema-
tisch auf verschiedene Risikoklassen
und zeitlich gestaffelte Liquiditédtsklas-
sen verteilt werden®, rit Riedel.

Die Renditeerwartung sollte dabei
zumindest eine Verzinsung in Hohe der
Inflation erreichen. ,Das erreicht man
in der Regel mit einem Mix aus Anlei-
hen und Aktien*, so Riedel. ,,Bei einem
Drittel des liquiden Eigenkapitals sollte
man in den sauren Apfel beiflen und ge-
gebenenfalls den Negativzins bezah-
len.“ So schaffen es Unternehmen, auch
im Notfall immer liquide zu sein.
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