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Cocktails ohne Kater

Inhaber und Manager mussen die komplette Finanzierungsstruktur so entwickeln, dass sie als Teil
des Businessplans mit dem Unternehmenskonzept fur die Transformation eng Hand in Hand geht.
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Wie farbenfrohe Verfiihrungen wirken bunte Cocktails

auf Betrachter, aber kinnen fiir ausgiebig genifyfeﬂ@’e
Benutzer starke Kopfschmerzen nach sich ziehen. Ahn-
lich verhdlt es sich mit manchem Finanzierungsmix.

Die Anpassung vieler Geschiftsmodelle ist heute un-
umginglich. Unternehmer miissen auf den Wandel in
Mirkten reagieren. Dafiir ist kundenorientiert in Prozesse,
IT und Datenmodelle zu investieren. Trends, Neuprodukte,
Strategien und Businessplidne inklusive Umsetzung stehen
oft im Vordergrund. Die Finanzierung fillt im Priorititen-
Ranking zurtick. Verantwortliche meinen, dies kénne ge-
schehen, wenn bestehende Linien knapp werden.

Vom Kklassischen Kredit, tiber Fonds von Finanzinvestoren
bis hin zu Crowdfunding ist heute in der Tat alles schnell zu
haben. Ein bunter Cocktail, der keine Wiinsche offen lisst.
Doch die Finanzierung muss als Teil des Businessplans frith
stehen, bevor Vertrige unterschrieben und Investitionen auf
den Weg gebracht werden. Es geht darum, das Eigentum des
Unternehmens zu finanzieren. Je frither gekauft wird, desto
hoher die Wertschopfung. Je spiter verkauft wird, desto
mehr muss finanziert werden. Wer das nicht berticksichtigt,
dem ist der Kater nach kurzfristig nachgeschobener Finan-
zierung aus bunten Cocktails garantiert.

Doch hiufig steckt der Teufel im Detail. Denn Struktu-
ren des Geschiftsmodells und der Wertschépfung dndern
sich schleichend. Angesichts neuer Handelsschranken und
Sanktionen spielen im globalen Markt der regionale Foot-
print und die Lokalisation von Wertschopfung eine erheb-
liche Rolle. Sie bringen Anforderungen an die Struktur der
Finanzierung mit sich. Haufig wird in Tochtergesellschaften
investiert, wodurch ein dezentraler Finanzbedarf entsteht.
Wachstum in Auslandsmirkten fiihrt zu globalen Einkaufs-
strukturen. Doch die Finanzierung liegt vorwiegend beim
deutschen Stammhaus und regionalen Banken.

Auf den ersten Blick sieht alles vielversprechend aus. Preise
und Angebot finden Zustimmung bei den Abnehmern, der
Cashflow stimmt, freie Linien sind ausreichend vorhanden.
Also gilt es, kriftig zu wachsen. Auf den zweiten Blick indes
stellt man fest: Hohe Mittelaufwendungen sind notwendig,
um Strukturen aufzubauen, Working Capital und Absatz zu
finanzieren. Diese Mittel sind aus dem Stammbhaus vorzu-
finanzieren, weil es vor Ort noch keine Finanzierung gibt.
Wenn im Ausland dann Anwendungstechnik und Personal
aufgebaut werden, kommt es vor, dass die Forderungen des



Stammbhauses linger stehen bleiben, um Verluste zu finan-
zieren. Stimmt die Bilanz nicht mehr, werden sie in Gesell-
schafterdarlehen umgewandelt. Laufen die Bestellungen der
Teile und das Lieferanten-Management weiter zentral Uber
das Stammhaus, knirscht es im Finanzierungsgetriebe.

Die Forderungen der Mutter gegen die Tochter steigen
zwangsldufig. Den Kreditoren des Stammhauses stehen
immer weniger echte Kundenforderungen gegeniiber. Die
Bestinde wandern auf niedrigem Wertschopfungsniveau ins
Ausland. Dann steigt der Finanzbedarf im Stammbhaus, die
Linien werden stirker ausgeschopft. Gegenuber stehen riick-
laufige Sicherheiten, denn Debitoren und Bestinde stehen
nicht mehr in der eigenen Bilanz. Entstehen Marktprobleme
im Inland, sind Schwierigkeiten absehbar. Spitestens wenn
die Banken davon erfahren, kippt die Stimmung.

In vielen Bereichen des Projektgeschifts nehmen Volumina
stetig zu. Die Zahl der Projekte sinkt hingegen. Haufig wird
ein Projektmix geplant, in dessen Kern mittelgrofle und
tiberschaubare Projekte mit blichen Projektlaufzeiten und
Finanzbedarfen stehen. Laut Handelsgesetzbuch dirfen
Projekte als Umsatz mit Gewinn und allen Zuschligen erst
ausgewiesen werden, wenn die Schlussrechnung gestellt ist.
Bis dahin wird die Leistung zu Herstellkosten als ,,Halbfer-
tige“ gebucht. Werden mégliche Strukturverinderungen zu
Grofiprojekten nicht als Szenario im Business- und Finanz-
plan abgebildet, ist ein unangenechmes Erwachen garantiert.

Linien laufen voll

im Kontokorrent

Der Umsatz und das Projektergebnis werden als verzégert in
der Gewinn- und Verlust-Rechnung der Folgejahre ausge-
wiesen. Im laufenden Geschiftsjahr zeigen sich Verluste, die
Bilanzsumme steigt. Auch bei guten Anzahlungen ist meist
nach drei Viertel der Projektlaufzeit mit zehn bis 15 Pro-
zent Projektfinanzierung zu rechnen. Dadurch laufen Kon-
tokorrentlinien voll. Die Bank sieht die Griinde nicht, im
Reporting geht die Performance verloren. Bilanzkennzahlen
werden gerissen, da die Eigenkapitalquote durch Bilanzver-
lingerung sinkt. Sind Art und Umfang der Projektfinanzie-
rung nicht im Kreditvertrag vermerkt, kommt der Business-
plan durcheinander. Investitionen ins Basisgeschift fallen
aus, das Management der Finanzierer wird anstrengend und
Ziele des Unternehmens werden verfehlt.

Unternehmen mit historisch schmaler Wertschépfung wer-
den von Verinderungen getrieben — etwa spezielle Stufen im
Handel oder das Schneiden, Biegen, Drehen, Frisen in der
Fertigung. Wertschopfungsketten in vielen Branchen konso-
lidieren, Kunden erwarten System- oder Subsystem-Liefe-
ranten. Mehr Wertschépfung erfordert eine entsprechende
Technologiebasis. Riickwirtsintegration ist also angesagt.
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Auch ein verdndertes Sourcing-Verhalten verindert zuerst
wenig: wenn beispielsweise der Kauf ab Zolllager Rotterdam
durch einen Kauf ab Rampe Vietnam ersetzt wird. Oder die
Fracht auf eigenes Risiko erfolgt und innerhalb des Zah-
lungsziels erfolgt. Doch dies alles kann zu eklatanten Verin-
derungen in der Bilanz und in der Finanzierung fithren. Bei
allen genannten Beispielen mit den gleichen Ergebnissen:
Die Bilanzsumme steigt, das Working Capital geht nach
oben, die Risiken fiir Schwund und Wertberichtigung wach-
sen, auf der Passivseite ist zu finanzieren. Bilanzkennzahlen
gehen in die Knie, Verschuldungsgrad und Eigenkapitalquote
verschlechtern sich — selbst bei gutem Geschiftsverlauf.

Transformationsprozess

ist so nicht zu starten

Mit der bestehenden Finanzierungsstruktur, auch wenn sie
umfangreiche freie Linien umfasst und viele bilaterale Ein-
zelvertrige vermeintliche Gestaltungsfreiheit suggerieren, ist
der Transformationsprozess der Geschiftsmodelle so nicht
zu starten. Vielmehr muss die Transformation mit all ihren
Risiken und Investitionen in einem groben Mehrjahres-
Businessplan abgebildet werden, der alle Eventualititen
bertcksichtigt: Was passiert, wenn Investitionen héher aus-
fallen als geplant? Was, wenn Mirkte schwicheln? Besser
werden Bereiche, die temporir Probleme machen kénnten,
vorab beschrieben und transparent kommuniziert.

Egal, ob mit bestehenden oder neuen Finanzierungspartnern,
kann ein vollstindiges Finanzierungskonzept entwickelt
werden, das mit dem mittelfristigen Unternehmenskonzept
fiir die Transformation auch Hand in Hand geht. Festzule-
gen ist ein sauberes Reporting zu Konzeptumsetzung, Cash-
flow und Finanzbedarf. So ist fiir alle Beteiligten transparent,
wo man jeweils im Transformationsprozess steht.

Die Werttreiber der Zukunft sind immer stirker ,off
balance®. Das bedeutet Kosten und Vorleistungen, die zwar
nicht bilanziert werden konnen, aber finanziert werden miis-
sen. Umso wichtiger ist es, den Finanzierungspartnern zu
zeigen, dass das Unternehmen langfristige, konkrete Ziele
verfolgt und die Zielerreichung misst. Inhaber und Manager
diirfen nicht anlassbezogen in die Zukunft stolpern oder
stindig beim Partner klingeln, wenn der Cashflow fiir Ein-
zelbausteine nicht mehr reicht. Trouble mit der Finanzierung

ist dann passé.
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