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Ein Chefthema mit
langfristiger Wirkung
und kurzfristigen
Aktivitdten.

Wenn sich Banken im Rahmen ihrer Risi-
koklassifizierung Gedanken um die wirt-
schaftliche Situation ihrer Kreditnehmer
machen, schauen Sie zuerst in die Jahres-
abschlisse. Dabei stehen 2 Indikatoren
immer sofort im Blickpunkt: Die Kapital-
dienstfahigkeits- oder Cash flow-Rech-
nung (siehe WIRTSCHAFSSPIEGEL vom
1. April 2008) sowie die Finanzierungs-
struktur in der Bilanz. Diese wird zusam-
mengefasst in einer Kennzahl beurteilt,
der so genannten ,Goldenen Bilanzregel*
oder auch ,Anlagendeckung oder Anla-
gendeckungsgrad” genannt.

Goldene Bilanzregel

Die Idee, die dahinter steckt, ist nicht nur
fir die Banken als Kreditgeber interessant,
sondern auch fiir die Kredit nehmenden
Mittelstandler selber. Denn eine ,gesun-
de" Finanzierungsstrukiur verbessert die
Chancen, in schwierigen Zeiten liquiditats-
mafig nicht unter die Rader zu kommen
— also Engpésse vermeiden zu knnen.

Die Grundidee hinter der goldenen Bilanz-
regel ist folgende: Das Anlagevermagen
— Immobilien, Maschinen, Fuhrpark, Be-
triebs- und Geschéftsausstattung, aber
auch Software, Patente, Firmenwerte
— dienen dem Unternehmen langfristig. In
der Regel ist das Anlagevermogen Grund-
voraussetzung dafiir, dass das Unterneh-
men seinen Geschaftszweck erflllen kann.
Daher sollte das Anlagevermidgen auch
langfristig finanziert sein, und zwar einer-
seits durch das Eigenkapital des Unter-
nehmens, andererseits durch langfristige
Kredite von Kreditinstituten, Gesellschal-
tern oder sonstigen Dritten (urspriingliche
Laufzeit gréBer als 4 Jahre).

Die Kennzahl errechnet sich dann sehr
einfach: (Eigenkapital + langfristige Darle-
hen) x 100/ Anlagevermdgen. Diese Kenn-
zahl sollte maglichst gut iiber 100 Prozent
liegen. Das Problem beginnt dann, wenn
die 100 Prozent unterschritten werden
— vor allem, wenn diese Unterschreitung
deutlich ausfillt. Dies bedeutet némlich,
dass ein Teil des Anlagevermdgens durch
kurzfristige Mittel finanziert wird, sprich mit
Lieferantenverbindlichkeiten und Ober das
laufende Konto bei der Bank (Kontokor-
rentkredit).

Diese beiden Finanzierungsquellen sollen
aber ,eigentlich” der Finanzierung des Um-
laufvermagens dienen: Also der Bestande
an Waren, halbfertigen und fertigen Pro-
dukten, der Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe

Finanzierungsstruktur des Mittelstandlers

und der Kundenforderungen. Wenn diese
Mittel hier fehlen — weil goldene Bilanzre-
gel nicht eingehalten —, fithrt dies in aller
Regel mehr oder weniger schnell zu Eng-
passen in der laufenden Liquiditat. Skonto
kann beim Einkauf nicht mehr vollumfang-
lich oder gar nicht mehr genulzt werden
— eine wichtige Ertragsquelle versiegt —,
nicht mehr alle Verbindlichkeiten konnen
plnktlich gezahlt werden, die Bankkredit-
linie ist stAndig ausgeschdpft oder sogar
Uberzogen, die ersten Mahnungen flattern
ins Haus.

Laufzeitkongruente
Finanzierung

Daher macht es sehr viel Sinn, die Ein-
haltung der goldenen Bilanzregel zu pri-
fen. Dazu gibl es 2 wichtige Zeitpunkte:
Der 1. Zeitpunkt ist jede Finanzierungs-
entscheidung beim Kauf von Anlagever-
magen. Die Finanzierung sollte ,laufzeit-
kongruent” erfolgen. Die  Laufzeit des
Anlagevermogens entspricht hier der Ab-
schreibungsdauer. Wenn die zu kaufende
CNC-Maschine eine betriebsgewdhnliche
Mutzungsdauer laut Finanzamtstabelle
von 8 Jahren hat, sollte der aufzunehmen-
de Kredit in der Regel ebenfalls 8 Jahre
laufen. Nur wenn die héhere Tilgungsbe-
lastung, die mit einer kiirzeren Laufzeit
einhergeht, wirklich dauerhaft gesichert
getragen werden kann, sind kirzere Fi-
nanzierungszeiten ,zulassig". Sollte die
Mdaglichkeit, einer friheren Tilgung nicht
gesichert, aber eben auch nicht ausge-
schlossen sein, so kann eher mit der Bank
ber Sondertilgungsmaglichkeiten verhan-
delt werden.

Der 2. Zeitpunkt ist jedes Jahr die Erstel-
lung des Jahresabschlusses. Dieser Zeit-
punkt sollte gezielt genutzt werden, wichti-
ge Kennzahlen zu errechnen sowie deren
Entwicklung im Zeitvergleich einerseits
und im Branchenvergleich andererseits zu
betrachten. Speziell beim Branchen-Ver-
gleich stellt sich dann oft die Frage: Wie
viel iiber 100 Prozent sollte die Kennzahl
denn ,optimalerweise” liegen? Diese Fra-
ge lasst sich nicht allgemein beantworten,
sondern ist von der Branche, aber auch
von der individuellen Unternehmensstruk-
tur abhangig.

Lésen kann man diese Frage allerdings
ganz gut, wenn man {berlegt, wozu der
langfristige Finanzierungsiberhang, der
aus einer Kennzahl gréBer 100 Prozent
resultiert, genutzt wird. Dieser Finanzie-
rungsiiberhang finanziert den so genann-
ten .eisernen Warenbestand®, Das ist der
Betrag an Waren, Halb- und Fertigfabrika-
ten sowie Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffen,
den das Unternehmen fiir seine Lieferfa-
higkeit unbedingt bendtigt. Dieser solite
zu einem guten Teil ebenfalls langfristig
finanziert sein — weil er eben immer ei-
sern” bendtigt wird.

Rechtzeitig
Stellschrauben stellen

Wie kann diese Kennzahl beeinflusst wer-
den, wo sind die Stellschrauben im Unter-
nehmen? Die Formel jeder Kennzahl, so
auch dieser, zeigt selber die Stellschrau-
ben auf: (Eigenkapital + langfristige Darle-
hen) x 100 / Anlagevermégen. Die beiden
GroBen, die in die Berechnung eingehen,
sind gleichzeitig die Stellschrauben.

Eigenkapital plus langfristige Darlehen.
Hier ergeben sich 2 ,einfache” Maglichkei-
ten: Einmal die Aufstockung des Eigen-
kapitals. Hier ist zu beachten, wenn bei-
spielsweise Gesellschafterdarlehen in der
Bilanz stehen, dass die Abklarung mit der
Bank wichtig ist, unter welchen Vorausset-
zungen diese die Gesellschafterdarlehen
als langfristig einerseits und als Eigenka-
pital andererseits wertet. Zum anderen
die Neuaufnahme langfristiger Darlehen,
damit die Anlagendeckung in den ,griinen
Bereich® kommt. Auch wenn es auf den
ersten Blick unsinnig erscheinen mag,
Jhur einer Kennzahl zuliebe® eine solche
Entscheidung zu treffen. Wichtig dabei ist
die Entlastung der laufenden Liguiditat, die
Auszahlung des neuen Darlehens — also
ohne aktuelle Neu-Investition —, wird ge-
nutzt, um den Kontokorrentkredit bei der
Bank zurickzufahren, sich wieder Skon-
toméglichkeiten zu erdffnen und die Liefe-
ranten zu bedienen. AuBerdem spart dies
in aller Regel auch Bankzinsen, denn der
langfristige Kredit ist preiswerter als der
Kontokorrentkredit. Hierbei zu beachten
ist, dass die Kreditinstitute fur langfristige
Kredite meist Jangfristige” Sicherheiten,
also oft Grundschulden, verlangen.

Anlagevermogen. Fragen, die sich ein
Unternehmen stellen kann, sind unter an-
derem: Gibt es Positionen im Anlagever-
mégen, die nicht mehr bendtigt werden,
also verkauft werden kénnen? Es ist gar
nicht so selten, dass da einiges zusam-
menkommt. Muss es die Neu-Investition
sein oder tut es auch der Kauf einer ge-
brauchten Maschine oder die Instandhal-
tung der vorhandenen Anlage? Zu be-
denken ist, dass dies auf Dauer deutliche
Wirkung auf Produktivitat und damit Wett-
bewerbsfahigkeit haben kann. Und auch
die Banken richten ihr Augenmerk darauf,
dass ihre Kreditnehmer eine zeitgemabBe
technische Ausstattung haben und bei
ihnen nicht etwa ein ,Investitionsstau®
herrscht.

Sollte eine Investition gegebenenfalls
Ober Leasing finanziert werden? Hierbei
sind verschiedene Fragestellungen ein-
zubeziehen — vor allem die Steuerliche
und der Kostenvergleich Finanzierung-
Leasing. Wobei Leasing einen weiteren
Vorteil mit Blick auf die Bankenbeurteilung
haben kann: Nicht nur die Kennzahl An-
lagendeckung wird besser, sondern auch
die Kennzahl Eigenkapital-Quote, weil der
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Kauf einer neuen Maschine zur Verlénge-
rung der Bilanzsumme fiihrt — und damit
bei unverdndertem Eigenkapital zu einer
geringeren Eigenkapital-Quote (Eigenka-
pital in Prozent der Bilanzsumme).

Auf jeden Fall sollte bei einer ,Anlagen-
deckung kleiner als 100 Prozent* das Ge-
sprach mit der Bank gesucht werden, um
die Moglichkeiten einer Verbesserung zu
erortern. Die Bank oder Sparkasse wird
es auf jeden Fall begriBen, wenn das
Unternehmen ,von sich aus" mit dieser
Fragestellung kommt — und nicht erst von
der Bank daraufhin angesprochen werden
muss.

Noch ein Gedanke zum Finanzierungs-
iberhang aus einer ,Anlagendeckung
gréBer als 100 Prozent: Wenn die Uber-
schreitung der 100-Prozent-Grenze zwar
gelungen, aber ,eigentlich® mit Blick auf
den eisernen Warenbestand noch nicht
ausreichend ist, gibt es 2 Stellschrauben.
Einmal die Erhéhung der langfristigen Fi-
nanzierungsmittel oder die Reduzierung
der Pasitionen im Umlaufvermégen. So ist
die Frage zu stellen, ob die vorhandenen
Lagerbestande wirklich bendtigt werden.
Ein kritischer Durchgang durch das Lager
selber — wie dick sind die Staubschichten?
— oder durch die Lagerlisten erbringt im-
mer wieder Optimierungsmaglichkeiten
zur Reduzierung des Bestands.

Auch die Kundenforderungen soliten da-
bei nicht aus dem Blick gelassen werden.
Eine hier zu erreichende Reduzierung —
zum Beispiel durch rechtzeitige, klare und
eindeutige Erinnerungs- und Mahnwege
- verschafft Liquiditat, die wiederum flr
den Warenbestand zur Verfligung stehen
kann. Entscheidend ist, dass die Finanzie-
rungsstruktur bei allen Uberlegungen im
Blick zu halten ist und sich auftuende Fra-
gen auf jeden Fall mit den entsprechen-
den Partnern erdrtert werden miissen, um
gemeinsam zu tragfahigen Ldsungen zu
kommen.
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