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Mittelstandsfinanzierung

Fristenkongruenz und Flexibilitat

Robuste Finanzierungen

Unternehmerische Spielrdume stehen und
fallen mit der Rendite, die sich einem gesun-
den Wachstum verdankt. Doch die Finan-
zierungen vieler Firmen verschenken Poten-
zial, da sie sich auf bilaterale, nicht aufeinan-
der abgestimmte Vereinbarungen, stiitzen.

Eigenkapital ist gut, liquides Eigenkapital
ist besser » Das »A« und »O« jeder Finan-
zierungsstruktur ist, dass sie zum Unterneh-
men bzw. zum Geschiftsmodell passt und
dass sie mit der Entwicklung des Unterneh-
mens atmet. Auflerdem ist die Kapitalkraft
der Gesellschafter relevant, um unsichere Si-
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tuationen zu tiberstehen, zu denen Abfin-
dungen fiir Angehorige, Verlustphasen, die
Bewiltigung von Wachstumsstrategien und
Investitionen sowie Nachfolgelosungen zih-
len. Das heif3t: Liegt das liquide Eigenkapital
(nicht die freien Linien) unter der Hilfte des
jahrlichen EBITDA und ist nicht frei verfiig-
bar, ist Handlungsbedarf geboten. Doch wie
baut man liquides Kapital auf? Was kann
man auf der Aktiv- und auf der Passivseite
tun? Was ist fiir Gesellschafter wichtig?

Liquide Mittel und gesellschaftsrechtliche
Strukturen > Der »Sparstrumpf« fiir Gesell-

Strategische Cash-Positon fiir Gesellschafter

Nachher: Finanzierungsholding
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schafter konnte die Konstruktion einer Fi-
nanzholding sein, in der durch eine entspre-
chende Ausschiittungspolitik liquide Mittel
gesammelt und als strategische »Cash«-Po-
sition aufgebaut werden. In diesem Zusam-
menhang sind Fragen zu klaren: Wo liegt
diese strategische Reserve? Gibt es unnotige
Haftungsbriicken? Verantwortet das operati-
ve Geschift auch die Betriebsmittelfinanzie-
rung? Wie werden langfristige Investitionen
(in die Digitalisierung) finanziert und wer
entscheidet am Ende? Die Geschiiftsfithrung,
Aufsichtsgremien oder die Gesellschafter?

Geschiftsmodelladiquate Finanzierung »
Die Mechanik des Geschiftsmodells ent-
scheidet tiber die richtige Finanzierungsar-
chitektur. Hier ist zu kldren, wer welches Ri-
siko in der Wertkette trigt: Wird es »abge-
wilzt, indem die Ubernahme bezahlt wird?
Wie sind Wahrungsgeschifte oder Rohstoff-
geschifte in Import- und Exportindustrien
oder in Projektgeschiften abgesichert? Hier
spielt die Synchronisierung von Kontrakten
in ihren Absatz- und Beschaffungskonditio-
nen inklusive der Zahlungsbedingungen ei-
ne Rolle. Liegen diese Komponenten zeitlich
auseinander, steigt der spekulative Aspekt
des Geschiftsmodells massiv. Ebenso ist zu
kldren, ob Geschiftsfelder in ihrer Branche
skalierbar sind oder ob ihr Zyklus ausgereizt
ist. Da der »Return on Invest« (ROI) in wach-
senden Mirkten oft viel kiirzer als in gesit-
tigten und ricklaufigen Mirkten ist, sind die
Laufzeiten von Finanzierungen anzupassen.

Kapazititsmodelle und Amortisation »
Vor allem im Hinblick auf die Investitionen
sind Hausaufgaben zu machen. Erst dann,
wenn wirklich alle Kapazititsreserven eines
Maschinenparks ausgenutzt sind, stehen Er-
weiterungsinvestitionen an. In politisch un-
sichereren Zeiten ist es angezeigt, die Erwar-
tungen an die Amortisationszeiten von In-
vestitionen ins Sachanlagevermdogen signifi-

Strategische Cash-Positon fiir Gesellschafter
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kant zu verkiirzen. Das reduziert die Kapi-
talbindung und fordert die Entschuldung
bzw. den Kapitalaufbau. Hat man eine Her-
stellerfinanzierung oder Leasing, ist eben-
falls auf die Kongruenz von Amortisations-
zeit und Finanzierungslaufzeit zu achten.

»Days Working Capital« und transaktions-
basierte Finanzierungen » Die Kennzahl
»Days Working Capital«, die Reichweiten
der Vorratsverbindlichkei-
ten, der Forderungsverbind-
lichkeiten und der Lieferan-
tenverbindlichkeiten zeigt,
ist die zentrale Steuerungs-
grofle fiir den Ressourcen-
einsatz und den Kapitalein-
satz in Unternehmen. DSO
(»Days Sale Outstanding«)
und DPO (»Days Payable
Outstanding«) machen die
strategische Einstellung von
Unternehmen zu Geld er-
kennbar und bilden seine
Verhandlungsmacht in sei-
ner Wertkette ab. Die Zahlungsbedingungen
miissen trotz der funktionalen Trennung im
Verkauf und im Einkauf harmonieren. Da-
her sollte die Geschiftsleitung das »Days
Working Capital« auf dem Schirm haben.
Ist es unmoglich, Zahlungsziele kurzfri-
stig anzupassen, kénnen Finanzierungsin-
strumente wie Factoring oder »FineTrading«
helfen, um diese Kennzahl kurzfristig zu re-
duzieren. Mittelfristig ist das Aussteuern des
»Days Working Capital« iiber die Zahlungs-
konditionen ein starker Hebel fiir finanzielle
Stabilitdt und Soliditdt. Unternehmen mit ei-
nem »Days Working Capital« von Null haben
keinen Finanzierungsbedarf fiir ihr Wachs-
tum und damit auch keine Wachstumshiirde.

Lieferfahigkeit und Kundenzufriedenheit
> Warenlager dienen dazu, die Lieferfihig-
keit zu sichern. Viele Unternehmer tiuschen

Wirtschaftliche Reife Kapitalmarkt- Organisatiorische Reife
(Kapitalmarktattraktivitat) reife (Kapitalmarktfahigkeit)

o Klare Unternehmensstrategie und hoher
Innovationsgrad

* Branchen- und/oder Technologiefiihrerschaft

 Umsatzrendite iiber dem Branchendurchschnitt

o Stetige Steigerung von Umsatz und Gewinn

* Planung mit iiberdurchschnittlicher Dividendenrendite

* Branche mit stabiler, positiver Zukunftsentwicklung

 Marktpositionierung, Wettbewerbsvorteile und USPs
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Volker Riedel

sich jedoch oft, was es heifit, die Lieferfihig-
keit von 95 auf 98 % zu steigern, da dies nur
mit dem Vielfachen an Bestinden geht. Um-
gekehrt sind deutliche Finanzierungseffekte
erzielbar, wenn die Lieferqualitit auf die rea-
len Kundenbediirfnisse zugeschnitten wird.

»Cash«-orientierte Organisation » Durch
den kontinuierlichen Aufbau von Wissen
und Fihigkeiten nimmt die »Cash«-Orien-
tierung von Organisationen
zu, womit sie Finanzierungs-
kompetenz gewinnen. Han-
delsketten nutzen in diesem
Sinne negatives »Days Wor-
king Capital«, um Wachs-
tum zu finanzieren. Sie ha-
ben die Waren schon lange
umgeschlagen und verkauft,
bevor sie Lieferanten bezah-
len. So produziert jeder Eu-
ro Umsatz »Cash«. Die Phi-
losophie ist in der Branche
nachhaltig implementiert.

Freiraume fiir Wachstum schaffen und
strategisches Freiheitsgrade » Mit der Fi-
nanzierungskomponente »Deal Modelling«
werden neue Geschiftsfelder entwickelt und
internationalisiert, Akquisitionen getitigt,
Digitalisierungsstrategien umgesetzt und
der Riickbau von Geschiift finanziert. Erfolg-
reiche Unternehmen priifen laufend ihr Ge-
schiftsmodell und halten nicht an riickldu-
figen Umsitzen fest, die ihr gutes Geld fiir
Wachstumsfelder binden. Nur wenn klar ist,
welche Segmente zu sanieren sind, wo das
Wachstumspotenzial liegt und was zur Refi-
nanzierung zu verkaufen ist, wird Kapital
freigesetzt, das die liquide Kapitalkraft stérkt.
Dadurch werden Investitionen in erfolgver-
sprechende strategische Positionen moglich
und der unternehmerische Spielraum steigt.

> Fortsetzung auf Seite 46

o Zeitnahes internes und externes Rechnungswesen
« Effizientes Controlling und Risikomanagement

* Fundierte, differenzierte und zuverldssige
Unternehmensplanung

« Transparente Organisations- und Beteiligungsstruktur
* Vollsténdiges und kompetentes Management-Team
o Effizientes Management der Supply Chain

Quelle: Dr. Wieselhuber & Partner GmbH, 2017
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Die Thematik ist brisant. Die juristi-
schen und finanziellen Konsequen-
zen konnen heftig sein. Wichtig ist,
einen kiihlen Kopf zu bewahren und
Herr des Verfahrens zu bleiben. Dazu
gehort, das Prozedere in Theorie und
Praxis zu kennen. Unternehmer er-
fahren in diesem Kompendium, was
vor Ort geschehen darf und was die
einzelnen Schritte bedeuten. In die-
sem Sinne ist die personliche Befas-

sung mit der Materie geboten, um im
Falle des Falles Fehler zu vermeiden.
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» Fortsetzung von Seite 45

Finanzierungsarchitektur und Risikograd
»> Ist der reale Finanzbedarf ermittelt und
sind alle transaktionsbasierten Optionen
wie Factoring oder Leasing geprift, wird das
Risiko der Finanzierung transparent. Basiert
sie auf » Assets« oder auf dem »Cash flow«?
Sind inldndische oder auslindische Finan-
zierungskomponenten zu integrieren? Gibt
es hohe Vorfinanzierungs- oder Gewihrlei-
stungsrisiken? Wie lange muss die Finanzie-
rung halten? Welche Finanzierungssicher-
heit erwarten die Gesellschafter? Neben klas-
sischen Grundschulddarlehen bieten Kredite
bis zu fiinf Jahren im Rahmen einer Konsor-
tiallosung, bei der die Geldgeber unter einem
Vertragsschirm agieren, maximale Sicherheit.
Im Sinne dieser Uberlegungen ldsst sich
der Mix der Passivseite final konfigurieren.
Je nach Risikograd zieht man Fremdkapital
mit festen Tranchen oder revolvierenden Li-
nien oder Mezzanine zur temporiren Un-
terlegung der Kapitalkraft heran. Ist es gebo-
ten, sein Kapital dauerhaft zu stirken, ist ne-
ben der Kapitalerhohung oder dem Gesell-
schaftereinschuss an die Aufnahme von In-
vestoren zu denken. Auflerdem ist zu kliren,
inwieweit 6ffentliche Zuschiisse, Férdermit-
tel oder Biirgschaften helfen. Ist ein Unter-
nehmen kapitalmarktfit, hat es also eine re-
levante Grofde, klare Strukturen und trans-
parente Zahlen und ist es attraktiv genug, um
Investoren zu begeistern, kommen Anleihen
oder gar der Borsengang in Frage. Diese Fi-
nanzierungsformen sind jedoch wegen ihrer
hohen Kosten nur fiir Unternehmen mit klar
umrissenen Wachstumszielen interessant.

Fazit » Finanzierungen dienen nicht nur da-
zu, Geld zu beschaffen. Sie sollten einen Be-
darf zeitlich und risikoaddquat intelligent
mit bestimmten Instrumenten decken, um
moglichst viel liquides Eigenkapital und um
Handlungssicherheit zu generieren. Daraus
erwichst strategische Freiheit fiir unterneh-
merische Ziele, und zwar unabhingig da-
von, ob man sie fiir Wachstumsambitionen,
eine Umfinanzierung, einen Gesellschafter-
wechsel, die Auszahlung von Angehorigen
oder in der Krise braucht. Mdglichkeiten,
um liquides Eigenkapital strategisch auszu-
bauen, gibt es genug. Sie sind zu nutzen. M

Volker Riedel, Partner Dr. Wiesel-
huber & Partner GmbH, Miinchen





