UNTERNEHMENS-
FINANZIERUNG

GUTEN BEZIEHUNGEN ODERVONLE a:-_
ZEUGENDENFINANZFACTS? =




Fragender Unternehmensfinanzierung gehdren heute zu
denselbstverstandlichen Aufgaben der Unternehmens-
fiihrung. Die Herausforderungenin dieser Fragestellung
sind aberim Gegensatz zu friiher deutlich anspruchsvoller
geworden, finanzieren Banken doch heute Investitionen
hauptsachlich auf der Basis von «Finanz-Facts» und
weniger aufgrund von guten Beziehungen. Der Wetthe-
werbum denkleiner gewordenen Kreditkuchenist harter
geworden. Abgelehnte Kredite bedeuten hdufig Investi-
tionsstopp. Was sind die zentralen Punkte fiir Fiihrungs-
krafte, damit die Kreditfahigkeit und -wiirdigkeit

eines Unternehmens gehalten respektive verbessert
werdenkann?

Bruno Stolz
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> THESE 1:
«DEM CASHFLOW ALS WICHTIGSTE FINANZIERUNGSQUELLE WIRD ZU
WENIG BEACHTUNG GESCHENKT.»

Der Cashflow wird definiert als die Summe von Gewinn und Abschreibungen oder anders
ausgedriickt als Uberschuss der fliissigen Mittel aus der Geschiftstétigkeit (Erfolgsrech-
nung). Erfahrungen aus Schulung und Beratung zeigen, dassin der grafischen Industrie
ein Cashflow von10 % bis15 % des Umsatzes die absolut notwendige Zielgrosseist, um
langfristig iberleben zu kénnen. Ein Resultat zwischen 6 % und 10 % bedeutet noch keine
akute Gefahrdung, ruft aber nach sofortigen Korrekturmassnahmen. Ein Unternehmen,
daseinen Cashflow von wenigerals 6 % erzielt, verzehrt sein Vermégen und ist,ohne

Anderungdieser Situation, iiber kurz oder langnicht iiberlebensf#hig.

Firdie Fiihrungskrafte bedeutet das: Das Erreichen der Zielvorgabe von 10 % bis 15 % hat
firdie finanzielle Unternehmensfithrung, das heisst Finanzierung und Schuldenriick-
zahlung, zentrale Bedeutung. Moglichkeiten zur Verbesserung des Cashflows sind:
Erhohungdes Umsatzesdurch Preiserh6hungen oder Mengenausweitung, Verbesserung
des Deckungsbeitragesdurch tiefere Materialanteile, Reduktion der Fremdarbeiten durch

Inhouse-Fertigung, Verbesserungder Produktivitdt, Reduktion der ibrigen Kosten etc.

Wichtigist abervorallem die Erkenntnis, dass der Cashflow nicht bloss einerechnerische
Gréssedes Jahresabschlussesist, sondern tdglich durch jeden einzelnen Mitarbeiter
wéahrend des ganzen Jahres beeinflusst werden kann und muss. Die Sensibilisierung der
Mitarbeiter fiir die Erarbeitung des notwendigen Cashflows und damit fiir die Erh6hung

der Eigenfinanzierungskraft der Unternehmungist zentrale Aufgabe der Fihrungskrafte.

> THESE 2:
«DER EIGENFINANZIERUNGSGRAD IST ZU TIEF.»

DerEigenfinanzierungsgrad sagt aus, welcher Teildes Unternehmensvermégens durch
eigene Mittel finanziert ist. Je héher der Prozentsatz, umso weniger Geld muss durch
andere Kreditgeber (Lieferanten, Banken, Staat etc.) zur Verfiigung gestellt werden.
Kriterien zur Beurteilungeines optimalen Verhé&ltnisses zwischen Eigen-und Fremdfi-
nanzierungsind Liquiditat, Rentabilitat, Flexibilitat, Publizitat, Unabhangigkeit und
Sicherheit. Jenach Gewichtungdereinzelnen Einflussfaktoren entscheidet aberjedes
Unternehmenim Rahmen seiner Unternehmensstrategie individuell iber sein Eigen-

finanzierungsziel.
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Die Banken,aufderanderen Seite des Tisches positioniert, habenjedoch klare Vorstellun-
gen iiberdenminimalen Eigenfinanzierungsgrad: 40 % sollte er mindestens betragen,
jehoher, destobesser. Aus der Sicht der Banken ist die Uberlegungklar: Je hther der Anteil

des Eigenkapitals, umsokleiner das Verlustrisiko fiir die ibrigen Kapitalgeber.

Flirdie Fihrungskrafte bedeutet das: Verbesserungdes Eigenfinanzierungsgrades.
Dieskanngeschehen einerseits durch Reduktion von Vermdégen (z. B. Verkauf zu wenig
ausgelasteter Maschinen, Reduktion von Vorraten, schnelleres Fakturieren, Senkung
der Zahlungsfrist der Debitoren) und Verwendung der damit frei werdenden Mittel zur
Schuldenriickzahlung,andererseits durch Erhohungdes Aktienkapitals oderdurch
Erhéhungdes Eigenkapitalsdurch Einbehaltungdererzielten Gewinne. Gewinne
wiederum werden verbessert durch Massnahmen, wie sie schon unter Abschnitt1

«Cashflow» genannt wurden.

» THESE 3:
«PROFESSIONELLE BEURTEILUNGS(RATING)SYSTEME WERDEN ZUM
STANDARD DER KREDITSPRECHUNG.»

InderVergangenheit wurden Kredite hdufigaufgrund von guten Beziehungen gespro-
chen.Durchschlechte Erfahrungenkliiger geworden, gehen die Banken heute immer
mehrdazu {iber,die Kreditgewdhrung von betriebswirtschaftlichen Factsabhingigzu
machen. Zur Erh6hungder Produktivitat (auch bei den Banken..) wird die Kreditpriifung
standardisiert und professionalisiert. Instrument dazuist das Rating. Ratingistdie
Risikokategorisierungder Unternehmen, 8hnlich wiewiresvon der Motorfahrzeug-Haft-
pflichtversicherung kennen. Anstatt der uns geldufigeren Begriffe wie Bonus/Malus

verwenden die Banken den Begriff der Ratingstufen.

Vereinfacht gesagt bedeutet dies: Je hoher das Rating, umso héherschitzt die Bank das
Verlustrisiko des Kredites ein. Und da Verluste (wie beiden Versicherungen) tiber eine
hohere Prdmie gedeckt werden miissen, bedeutet ein hohes Rating flirdas betroffene
Unternehmen auch einen héheren Zinssatz. Fiir die Firma folgen daraus héhere Kostenin
der Erfolgsrechnungund damit ein tieferer Cashflow, ein tieferer Cashflow wiederum

bedeutet ... (Bitte fahren Sie weiter mit der Lektiire unter Abschnitt 1).
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Firdie Fiihrungskrafte bedeutet das:

» Kenntnisund Verstdndnisdes Rating-Systemsder Bank
» Intakte Kommunikationzwischen dem Unternehmen und seiner Bank
» Eingefiihrtesund aktuelles Fithrungssystemim Unternehmen zur Erh6hungder

Transparenz fiir Unternehmen und Bank

> THESE 4:
«ERTRAGSWERT VERDRANGT SUBSTANZWERT.»

BisEndeder Achtziger-, Anfangder Neunzigerjahre wurden Kredite hauptsachlich
aufgrund von Wertvorstellungen der zu finanzierenden Investitionen gesprochen
(Substanzwertdenken). Das heisst,je teurer die Maschine oder das Gebdude, umso héher
warauch der Kredit. Die Frage nach der Rendite der geplanten Investition wurde jedoch
vernachldssigt. Die Konsequenzen ausdieser Betrachtungsweise haben wiralle (Unter-
nehmen, Banken, Berater) am eigenen Leib erfahren: Wertverlust der Investitionen,
Kreditverlusteoderim schlimmsten Falle sogar Konkurse mangels Liquiditat. Heute
werden Kredite aufgrund von anderen Kriterien gesprochen: Massgebend fiir die Hohe des
Kreditesist nicht mehrdie Héhe der geplanten Investition,sondern der damit erzielbare
Gewinn (Ertragswertdenken). Je grésser die Gewinnaussichten, umso grosser die
Riickzahlungsmoglichkeiten des Unternehmens und damit umso kleiner das Verlust-

risiko fiirdie Bank.

Firdie Fihrungskraft bedeutet das, Investitionen (z. B.die neue Fiinf-Farben-Druckma-
schine oder der Sammelhefter) vorallem unter betriebswirtschaftlichen Aspekten
(Auslastung, Produktivitdtsgewinn oder mogliche Kosteneinsparungen) zu beurteilen
—unddamit keine Investitionen aus falsch verstandenem Konkurrenzdenken herauszu

tatigen.
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» THESE 5:
«KREDITGEWAHRUNG HEISST KREDITRUCKZAHLUNG.»

Die Schulden unterteilensichindaskurzfristige und daslangfristige Fremdkapital.

Falschlicherweise wird daraus vielfach abgeleitet, dass ein Teil der Schulden,ndmlich die
langfristigen, nicht zuritickbezahlt werden muss. Die Bank stellt sich heute aber auf einen
anderen Standpunkt: Auch explizitlangfristige Kredite wie Hypotheken und Maschinen-
kredite miisseninnerhalb der Lebensdauerder Investition zuriickbezahlt werden -damit

das Unternehmen beineuen Investitionen wieder kreditfahigist.

Firdie Fihrungskréfte bedeutet das, sich bewusst zu sein, dass einerseits eine Kredit-
gewdhrungautomatisch eine Riickzahlungsverpflichtung mit sich bringt, und dass
andererseitsdas Unternehmenin der Lage sein muss, die Riickzahlungen aus dem
Cashflowder fremdfinanzierten Investition zu tatigen (und nicht mit der Neuaufnahme

vonneuen Krediten oder Erhéhungdes Aktienkapitals!).

» THESE 6:
«VERSCHULDUNGSPOTENZIALALS BESTANDTEIL DER BEURTEILUNG DER
KREDITFAHIGKEIT.»

DasVerschuldungspotenzialist eine Kennzahl, die seit Lingerem bekanntist,jedoch erst
im Rahmender Ratingdiskussion auf breiter Ebene auch fiir KMUs angewandt wird.
Mitdieser Kennzahlwird berechnet, wie hoch die verzinsbaren und riickzahlbaren
Schulden eines Unternehmens maximal sein diirfen. Sie wird berechnet als Differenz
zwischen Cashflow (= Mittelzufluss) und notwendigen Ersatzinvestitionen (= Mittelab-
fluss). Dieser Betragsteht dem Unternehmen jahrlich zur Verfiigung fiir die Schulden-
riickzahlung. Das Resultat wird multipliziert mit der Anzahl Jahre (Riickzahlungder
gesamten Schuldeninnerhalbvonsbis7Jahren), und diesergibt dann das maximale
Verschuldungspotenzial einer Unternehmung. Sind die aktuellen Schulden héheralsdas
Verschuldungspotenzial, gibt es keine neuen Kredite, sind sie tiefer, ist das Unternehmen
furdie Differenzkreditfahig.

Fiurdie Fihrungskraftebedeutet das:
» Kenntnisdesaktuellen Verschuldungspotenzials
» DieKennzahldesVerschuldungspotenzialsinterpretierenkénnen
» Moglichkeiten erkennen,umdas Verschuldungspotenzial zu verbessern (z.B.durch
Erh6éhungdes Cashflowsoder Reduktion der geplanten Investitionen durch bessere

Auslastungdesbestehenden Maschinenparks)
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» KONSEQUENZEN FUR FUHRUNGSKRAFTE

Kredite werden heute unter anderem an Unternehmen vergeben, dieihre Zahlen «im Griff»
haben,diebei Kreditgesprdachenihre betriebswirtschaftlichen Kenntnisse einsetzen
konnen. Fihrungskrafte miissen darum vermehrt tiber finanzielle Basiskenntnisse
verfiigen. Nursowerdensie alskompetente Mitdenker bei anspruchsvollen Projekten
(z.B.Investitionsprojekten, Marketingprojekten, Reorganisationsprojekten usw.)
anerkannt. Finanzielles Know-howist aber auchin der Mitarbeiterfiihrung gefragt,

wo vermehrt wirtschaftliche Uberlegungen den Fiihrungsalltag pragen.

» CHECKLISTE «UNTERNEHMENSFINANZIERUNG»

Mit dem folgenden Test sehen Sie,ob Sie Thre Finanzierungim Griff haben. Bitte kreuzen
Siejeweilsan,ob Sieden Aussagen zustimmen (Ja) oder nicht (Nein). Am Ende zdhlen Sie
die Kreuzchen je Spalte zusammen. Keine Sorge: Wenn Sie weniger gut abschneiden,

erhalten Sieimmerhin Fingerzeige, wo Sie ansetzen kénnen.

JA  NEIN
WirkennenunserenEigenfinanzierungsgrad.
DieDefinitionunseresZieleigenfinanzierungsgradesistBestandteilunsererUnternehmensstrategie.
WirhabeninderBilanzalle Liquiditatsreservenausgeschapft.
DerCashflowisteineunsererwichtigstenFiihrungskennzahlen.

Wirwissen,wie hochunserCashflow sein muss,damitwirinvestierenundtrotzdemunsere
Schulden zuriickzahlenkdnnen.

UnserCashflowistgeniigendhoch,umunsere Finanzziele zuerreichen.

WirkennendasRatingunsererHaushank, habenesverstandenundsindeinverstandenmitder
Beurteilung.

Wirhaben einfinanzielles Cockpit, dasuns jederzeit Aufschluss gibtiiber den aktuellenfinanziellen
Gesundheitszustandunserer Firma.

DasVerhéltnis mitunsererHausbankistgepragtvon Offenheit, Kompetenzund Vertrauen.

BeiderBeurteilungvonlnvestitionsprojekten nimmtdie betriebswirtschaftliche Begriindung
einenwichtigenTeil ein.

WirkennenunserVerschuldungspotenzial.

Bestandteil einesInvestitionsprojektesisteinmehrjahrigerFinanzplan. Darinwird aufgezeigt, wie
hochderminimale Cashflow seinmuss, damitderbeantragte Kredit zuriickbezahlt werdenkann.

UnsereFiihrungskrafte kennendie wichtigstenbetriebswirtschaftlichen Begriffe.
UnserAnlagedeckungsgradistiiber 100 %undzeigtdamit,dass wir gesund finanziertsind.
Wirwissen, wieviel Cashflow wirbrauchenfiir Ersatz-und Erweiterungsinvestitionen.

Erzielte Gewinne setzenwir prioritérfiirdie Finanzierungvon Investitionenein.
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Mehralsi2«Ja»-Antworten

Sehrgut! Siesind sich der Bedeutungder Finanzierungin derfinanziellen Unternehmens-
fihrungbewusst. Auch wenn Sienoch nicht alle Ziele erreicht haben, wissen Sie, wo Ihr
Betriebsteht und an welchen Punkten Sienoch arbeiten miissen,damit Ihr Betrieb
jederzeit kreditwiirdigbleibt. Arbeiten Sie weiter an der Verbesserungder Finanzierung

und damit an der finanziellen Gesundheit Ihres Betriebes!

Zwischen 6 undi1«Ja»-Antworten

Gut! Siewisseneiniges iber die Finanzierung lhres Betriebes. Trotzdem gibt esnoch
manche «blinde Flecken». Erstellen Sie eine Prioritdtenliste und daraus abgeleitet einen
Massnahmenplan,damit Siein Zukunft Ihre Finanzierungbewusster gestalten kénnen.
Damit erhohen Sie auch die finanzielle Sicherheit Thres Betriebes. Auch wenn negative
Uberraschungen nie ausgeschlossen werden kénnen, sind Sie dann aufsolche Situationen

vorbereitet und wissen,an welchen Stellschrauben Sie drehen miissen.

Wenigerals5 «Ja»-Antworten

OOPS! Esist Thnen moglicherweise klar, wie wichtigeine fundierte Kenntnisbeztiglich
der Finanzierungist. Nurbeider Umsetzungscheitern Siezum Teilnoch. Gehen Siedas
Thema grundsatzlich an,arbeiten Siean deninder Checklisteerwdhnten Punkten. Setzen
Sieschnell wirksame Massnahmen (sind motivationsférdernd) wie auch strategische
Projekte (nachhaltiger Nutzen) parallel um. Definieren Sie Ihre zukiinftige Investitions-
und Finanzstrategie und visualisieren Sie diese mit einem Finanzplan. viscom-Mitglieder
erhalten gratisdasentsprechende Excel-Tool,das Thnen die mithsame Rechen-und

Prasentationsarbeit erleichtert.
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