Wissen

Liquides Eigenkapital
sichert Vermogen

Unternehmensbeteiligungen sind haufig der Grundstock vermogender Privatpersonen.
Als Anlageform sind sie nicht in der hdchsten Liquiditatsklasse. Der Aufbau von liguidem
Eigenkapital dient als Schutz. VON VOLKER RIEDEL

Unternehmer gescholten, sie hat-

ten zu wenig Eigenkapital. Mit
Blick auf die Eigenkapitalentwicklun-
gen erkennt man aktuell einen Paradig-
menwechsel: Die Eigenkapitalquoten
im deutschen Mittelstand sind in den
letzten 15 Jahren um rund zehn Pro-

'ahrzehntelang wurden deutsche
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zentpunkte angestiegen. Laut dem
KfW-Mittelstandspanel erreichen ins-
besondere Unternehmen mit mehr als
50 Mitarbeitern eine Zielgrofde von 33
Prozent Eigenkapital. Diese Quote, ins-
besondere der Familienunternehmen,
entspricht einem A-Rating.

Wie steht es aber um das Investiti-
onsverhalten? Bei der Finanzierung
von Investitionen setzen laut der KfW
54 Prozent auf Cash und angesparte
Riicklagen. Dies bedeutet: Der Eigen-
mittelanteil der Finanzierungen steigt
seit 2009 stark an, der Fremdmittelan-
teil sinkt. Durch den steigenden Anteil
an Eigenmitteln sinkt aber auch das li-
quide zur Verfiigung stehende Vermo-
gen. Das Geld ist im Unternehmen ge-
bunden.

Wandel wird zur Tagesordnung

Die Diskussion um die E-Mobilitat, au-
tonomes Fahren, generell der Struktur-
wandel durch die Digitalisierung zei-
gen, dass der Wandel zur Unterneh-
menswelt gehort. Neben Chancen birgt
dieser auch hohe Risiken. Hinzu
kommt: 40 Prozent der Unternehmer
sind Alter als 55 Jahre, eine massive
Nachfolgewelle steht an. Diese Unsi-
cherheitsfaktoren gehen mit einem En-
de der Kreditfinanzierung von schlech-
ten Bonitdten einher. Alternative

Finanzierer mit anderem Finanzie-
rungsverhalten drangen in den Markt —
Vor- und Nachteile inklusive.

Paradigmenwechsel: Liquides
Eigenkapital

Liquides Eigenkapital ist eine strategi-
sche Zielgrofie in Hohe des halben
EBITDA (Mindestwert), die der Gesell-
schafter fiir unternehmensspezifische
Bedarfe vorhalt und im Rahmen eines
ganzheitlichen Finanzierungskonzep-
tes realisiert — auch tiber Jahre hinweg.
Es ist Cash bzw. in bestimmte Liquidi-
tits- und Risikoklassen angelegtes Ka-
pital. Freie Kreditlinien hingegen sind
kein liquides Eigenkapital! Als strategi-
sche Zielgrofle ist es mittelfristig un-
verzichtbar, um Abfindungen von An-
gehorigen, Verlustphasen auch beim
Aufbau von neuen Geschéaften, Nach-
folgeregelungen, aber auch die Bewal-
tigung von Wachstumsstrategien im In-
und Ausland sowie smarte Investitio-
nen in Technologie und den Menschen
zu finanzieren.

Liquides Eigenkapital
aufbauen - aber wie?
Bevor liquide Mittel gehoben werden,
muss die ,gesellschaftsrechtliche Auf-
stellung” zwischen den Vermdgenden
und dem operativen Unternehmen
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Der Eigenmittel-
anteil der Finan-
zierungen steigt
seit 2009 stark an,
der Fremdmittel-
anteil sinkt.

geklart werden. Eine einstufige oder
zweistufige Finanzholding kann eine
Gestaltungsmoglichkeit sein, in der
iiber die Ausschiittungspolitik und die
Verwendung von strategischen Cash-
positionen entschieden wird. Zu klaren
ist, wie man mittelfristig Haftungsbrii-
cken zum liquiden Eigenkapital vermei-
det bzw. reduziert.

Die Mechanik des Geschaftsmodells
entscheidet Giber die richtige Finanzie-
rungsarchitektur. Hierzu zahlen Positi-
onen wie operative Risikolibernahme
innerhalb der eigenen Wertkette oder
Verantwortlichkeiten fiir Wahrungs-
und Rohstoffpreisrisiken. Befindet sich
das Unternehmen in einem reifen
Markt oder in einem stark wachsenden
Markt? Entsprechend hoch ist der Re-
turn on Invest — wesentliche Rahmen-
bedingungen auch fiir die Vermogens-
anlage und Kapitalbindung.

Erfolgreiche Geschaftsmodelle be-
inhalten die strategische Ausgestaltung
des Days Working Capital. Diese Kenn-
zahl, die die Reichweiten des Vorrats-
vermogens, der Forderungen und der
Lieferantenverbindlichkeiten wider-
spiegelt, ist eine zentrale Steuerungs-
grofie fiir den Ressourcen- und Kapital-
einsatz im Unternehmen. Reduziert sie
sich unter Einsatz von alternativen Fi-
nanzierungen gegen null, entsteht liqui-

des Kapital im Unternehmen. Insbeson-
dere das Warenlager bindet hohes Ka-
pital, gerade wenn die eigenen Anforde-
rungen an die Lieferfahigkeit deutlich
iiber den Anforderungen fiir eine hohe
Kundenzufriedenheit liegen. Eine Redu-
zierung der Lieferfahigkeit um ein oder
zwei Prozentpunkte bei gleicher Kun-
denzufriedenheit fithrt zu einer massi-
ven Freisetzung von Kapital.

Geschaftsmodell iiberpriifen

Sehr schnell werden Eigenmittel in In-
vestitionen geparkt, doch allein die
Diskussion iiber die Amortisationszeit,
eine treibende Kennzahl im Hinblick
auf die Liquiditatsklasse, wirkt Wunder
in der Reflexion von Investitionen. Han-
delt die Organisation des Unterneh-
mens cashorientiert? Bei genauem Hin-
terfragen wird man feststellen, dass
die Liquiditat keine Steuerungsgrofie
einzelner Abteilungen ist. Dieses Wis-
sen und Bewusstsein muss in der ge-
samten Organisation verankert wer-
den, und es funktioniert.

Erfolgreiche Unternehmen iiberprii-
fen kontinuierlich das eigene Ge-
schaftsmodell. Sie investieren und
deinvestieren. Das konsequente Absto-
3en unprofitabler und strategisch irre-
levanter Geschaftsaktivitaten ist mit
eine Hauptaufgabe, die Gesellschafter
zu initiieren haben.

Wissen

Sind diese ganzheitlichen Fragestel-
lungen im Unternehmen beantwortet,
folgt eine nachhaltige Finanzierung.
Treten besondere unternehmerische
Risiken auf, die einer Kapitalstarkung
bediirfen, kénnen Mezzanine-Kapital
oder Fordermittel zum Beispiel der
KfW bzw. Biirgschaften und Zuschiisse
genutzt werden.

FAZIT
Als vermoOgende private Person oder
als Gesellschafter diskutieren Sie diese
Thesen mit dem Management oder im
Gesellschafterkreis, um die notwendi-
ge Sensibilisierung zu erreichen.
Stof3en Sie frithzeitig die Erstellung
von Zukunftskonzepten an, die zum ei-
nen die Potenziale in Markt und Wett-
bewerb im Unternehmen aufzeigen,
aber vor allem die nachhaltige Durch-
finanzierung und Kapitaldienstfahig-
keit sicherstellen. Dadurch sind Sie
auf jede Situation vorbereitet und kén-
nen vor allem die Vermogenswerte auf
ihre Liquiditat und Risikoklassen hin
deutlich besser einschatzen. Ist es er-
forderlich, stof3en Sie eine Refinanzie-
rung mit einem Konzept an, das zu-
mindest zwei Gesellschaftsebenen
und nicht nur die zu finanzierende Ge-
sellschaft umfasst und damit letztend-
lich den Aufbau von liquidem Eigenka-
pital sicherstellt. |

2o)

Eine Reduzierung der Lieferfahigkeit um
ein oder zwei Prozentpunkte bei gleicher
Kundenzufriedenheit fuhrt zu einer
massiven Freisetzung von Kapital.
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