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ABSTRACT

Die Finanzierungsstrategie beschafft die monetéren Ressourcen fiir das Unternehmen. Bei der Aufnahme von Finanzmitteln bei
Fremdkapitalgebern, aber ebenso von Eigenkapitalgebern, werden die Interessen der Familiengesellschafter unmittelbar be-
ruhrt. Daher miissen die Gesellschafter die Grundsétze der Finanzierungsstrategie verstehen und sie auch zusammen mit der

Geschéftsfihrung oder dem Beirat festlegen.

I. Bedeutung der Fragen der Finanzierung

Die derzeitige und geplante Struktur der Finanzierung des
Familienunternehmens ist das Strategiethema, das die Gesell-
schafter beschaftigen muss, weil darauf auch alle anderen
Strategiethemen sowohl des Unternehmens als auch der Ge-
sellschafterebene einwirken. Alle Umsatz- und Ertragsstréme
des operativen Geschéfts und alle MaBnahmen der Unterneh-
mensentwicklung schlagen sich nicht nur in Aufwand und
Ertrag, sondern auch in der Vermégensbindung (Sachanlage-
vermogen, Bestande, Forderungen usw. auf der Aktivseite der
Bilanz) und damit auch in der entsprechenden Kapitalbindung
auf der Passivseite nieder. Diese zentrale Position der Finan-
zierung fuhrt aber in aller Regel nicht dazu, dass hier regel-
maBig Probleme anstehen. In normalen Zeiten ist die Finanzie-
rung — zumindest der reiferen Unternehmen in der zweiten
oder folgenden Generation — kein schwieriges Unterfangen.
Und dennoch mussen sich die Gesellschafter regelmaBig mit
der Finanzierung befassen. Nur so kdnnen sie dariliber urtei-
len, ob eine bestimmte Finanzierung dazu beitragt, ein geschaft-
liches Problem zu I6sen, oder aber die Liquiditat des Unter-
nehmens eher beeintréchtigt.

Die Finanzierung ist immer ein Problem, wenn ein Unterneh-
mensgrinder sich aufmacht, selbstandig tatig zu werden, und
aus dieser erfolgreichen Selbsténdigkeit heraus daran geht,
ein Unternehmen aufzubauen. Am Anfang gibt es keine Belei-
hungsgrundlagen fir Kredite, keine Historie des Geschéfts-
erfolgs, es dient allein die personliche Kreditwirdigkeit des
Unternehmers als Beurteilungsgrundlage flr die notwendigen
Kredite. Die hohen Wachstumsraten bei neu gegriindeten
Unternehmen kénnen fast nie allein durch einbehaltene
Gewinne oder Lieferantenkredite finanziert werden. Es sind hier
Fremdkapitalfinanzierungen notwendig, die aber fir den Unter-
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nehmensgriinder moéglicherweise schwierig zu erhalten sind.
In diesen Fallen begrenzen die beschaffbaren Finanzmittel die
Entwicklungsmdglichkeiten des Unternehmens. Ganz anders
hingegen ist die Lage bei einem Unternehmen mit einer einge-
schwungenen Geschaftstatigkeit in der zweiten oder dritten
Generation. Es bestehen dann eingespielte Bankbeziehungen,
die in aller Regel ausreichende Kreditrahmen eréffnen, um das
Geschéft und seine stetige Entwicklung zu finanzieren. Eine
Unternehmensplanung, die eine solche stetige Unternehmens-
entwicklung prognostiziert, wird einen Finanzplan umfassen,
der zeigt, dass die Finanzierungsanforderungen erfllt werden
kénnen. Dabei stehen neue Vertriebswege, Innovationen oder
groBere Fertigungskapazitaten im Vordergrund zur Debatte.
Doch auch in dieser Situation sollte die Analyse der Finanzpla-
nung ein eigenstandiger Tagesordnungspunkt auf der Gesell-
schafterversammlung sein. Hierbei ist nicht so sehr die aus der
Unternehmensplanung insgesamt abgeleitete Finanzplanung
Gegenstand der Analyse. Hier geht es vielmehr um die Funk-
tion, dass die Finanzplanung daflir gerlstet sein muss, die
Funktionsfahigkeit des Unternehmens sicherzustellen, wenn die
Umsatz- und Ertragsplanung negativ verfehlt wird oder »
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durch auBerordentliche, ungeplante Ereignisse ein zusatzlicher

Liquiditatsbedarf auftritt. Die Finanzplanung ist also darauf

auszulegen, dass die normale Planung nicht erfillt wird oder

Ungeplantes zu bewaéltigen ist.

Um diese Aufgabe abzudecken, missen Geschaftsfihrung und

Gesellschafter bzw. ihr Beirat als Governance-Gremium

Klarheit Gber folgende Aspekte gewinnen, auf die in den

nachfolgenden Abschnitten detailliert eingegangen wird:

* Welche Abweichungsrisiken bestehen fir die Planung und
welcher Finanzierungsbedarf kann dabei auftreten (11.)?

* Welche besonderen Liquiditatsbedarfe gibt es (111.)?

® Welche von der Planung nicht abgedeckten Finanzierungs-
anforderungen aus aperiodischen oder auBergewdhnlichen
Anléssen sind zu beriicksichtigen (IV.)?

® Welche Regeln gibt sich das Unternehmen fir die Ausgestal-
tung seiner Fremdkapitalfinanzierung (V.)?

® Welche Regeln gibt sich das Unternehmen fir die Ausgestal-
tung seiner Eigenkapitalfinanzierung (VI.)?

Il. Finanzierung fiir die Abweichung von der
Unternehmensplanung

Die normale Abweichung von der Unternehmensplanung ist das
Auftreten einer gesamtwirtschaftlichen oder branchenwirtschaft-
lichen Rezession. Sie kommt regelmaBig in einem Abstand von
weniger als zehn Jahren vor. Es ist nur nicht vorherzusagen, ob
dieser Abschwung bereits nach sieben bzw. acht oder erst nach
neun oder gar zehn Jahren seit der letzten Rezession (jeweils
auf das erste Jahr der vorhergehenden Rezession bezogen)
wiederkehrt. Und es ist weiter nicht vorherzusagen, ob es eine
tiefe und/oder lange andauernde Rezession werden wird. Es
lasst sich aber aus den Verlaufen von vorhergehenden Rezes-
sionen schon ein Muster ableiten, das auch mit hoher Wahr-
scheinlichkeit in der Zukunft auftreten wird. Bei Investitionsgl-
tern ist die Rezession tiefer als bei Verbrauchsgitern. Dies gilt
sowohl fiir den Bereich der Nachfrage von gewerblichen Kun-
den als auch fir die Nachfrage von Konsumenten. Dartber hi-
naus gibt es noch branchenspezifische Besonderheiten. Man-
che Branchen sind Vorreiter bei rezessiven Entwicklungen (Vor-
materialien wie Schrott fiir die Stahlproduktion), manche sind
Nachzlgler (GroBanlagen). Aus der Analyse von Gemeinsam-
keiten und Unterschieden zu anderen Branchen lassen sich fir
das eigene Unternehmen durchaus einige plausible Parameter
fir die Anpassungserfordernisse an die rezessive Entwicklung
ableiten: Héhe und Dauer des Umsatzeinbruchs und des Er-
tragsausfalls, Elastizitaten bestimmter Aufwandsarten wie Ma-
terialpreise, Personalaufwendungen u.a. Kurzum: Es empfiehlt
sich, nach jeder Rezession zu ermitteln, wie hoch der rezessi-
onsspezifische Aufwand des Unternehmens war. Daraus l&sst
sich — mit Zuschlagen fir Wachstum, Inflation, wachsende Ver-
pflichtungen gegentiber der Belegschaft — ableiten, mit welchen
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Betragen mindestens bei einer kommenden Rezession in der
Zukunft zu rechnen ist. Die Liquiditat, die fir diesen rezessions-
bedingten Aufwand erforderlich ist, muss verfligbar sein — selbst
wenn das Unternehmen in der Rezession keinen Ertrag erzielt.
Es muss also im Idealfall eine Liquiditatsquelle fir den Fall ge-
ben, dass in der Rezession die Ertrdge wegbrechen.

lll. AuBerordentliche Liquiditadtsbedarfe fiir das
Unternehmen

Die Finanzierung des Unternehmens wird dann eine eigenstéandige
Planungsaufgabe, wenn es darum geht, groBere Wachstums-
schritte vorzubereiten. Dazu gehdren etwa der Aufbau eines neu-
en Standorts, der Aufbau einer auslandischen Niederlassung, ein
Entwicklungsprogramm fiir ein neues Produkt oder der Erwerb
eines anderen Unternehmens. Auch hier darf die Finanzplanung
nicht nur der Geschéftsplanung entsprechen. Die Finanzplanung
muss vielmehr auch den Fall abdecken, dass die Ertrage hinter
dem Geschéftsplan zurlickbleiben. Auf jedes groBe Investitions-
vorhaben oder eine Unternehmensakquisition folgt eine soge-
nannte Nachinvestitionsphase dazu. Die Managementerfahrung
belegt, dass bei groBen, neuen Vorhaben unvorhergesehene
Zusatzanforderungen erflllt und finanziert werden missen.
Schwierig ist es, fir die Unternehmensrisiken plausible Gro-
Benordnungen abzuleiten. Immerhin gibt es Branchen, die auf
inharente, groBere Risiken vorbereitet sein missen, wie z.B.
Ruckrufaktionen bei Automobilen oder Pharmaka, Fertigstel-
lungsrisiken im GroBanlagenbau, Ernterisiken im Weinbau
usw.

IV. AuBerordentliche Liquiditatsbedarfe fiir die
Gesellschafter

Schwieriger noch als die ,unvorhergesehenen“ Anforderungen
seitens des Unternehmens sind die Falle, in denen seitens der
Gesellschafter ungeplante Finanzierungserfordernisse auftre-
ten. Dazu gehdren vor allem die mit dem Vermdgenstibergang
zusammenhdngenden Belastungen der Gesellschafter flr
Erbschaft- und Schenkungsteuer sowie Zahlungen an Erben.
Die Zahlungen an Erben oder Vermachtnisnehmer kénnen sich
daraus ergeben, dass die Anteile an dem Familienunterneh-
men ungleich zwischen mehreren Erbberechtigten aufgeteilt
werden und damit Pflichtteile oder Ausgleichsbetrage in ande-
ren Vermogenswerten aufzubringen sind. Natdrlich ist der
Vermdgensulbergang grundsatzlich vorhersehbar. Es wird aber
allenthalben beklagt, dass er oft nicht rechtzeitig vorbereitet
wird — inhaltlich und in der Finanzplanung.

Die Finanzierung der Altersversorgung ist ebenso eine vorher-
sehbare Aufgabe. Sie kann aber eine ungeplante Dimension
annehmen, wenn die urspriinglich flr eine Ehefrau vorge-
sehene Altersversorgung wegen Scheidung und Wiederver-
heiratung verdoppelt werden muss.
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Ganz schwierig wird die Vorhersehbarkeit und die Finanzvor-
sorge, wenn es sich um Gesellschafterkonflikte handelt, die
eventuell nur durch die Ausbezahlung eines Gesellschafters
geldst werden kdnnen.

V. Normen fiir die Fremdkapitalfinanzierung

Bei der Fremdfinanzierung wird seitens des Kapitalgebers —
hier meist der Bank — ein Liquiditatsbetrag flir eine bestimmte
Zeit unter bestimmten Randbedingungen, die der Kredit-
nehmer einhalten muss, zur Verfligung gestellt. Bereits die
Spezifikation der Randbedingungen ist Ausdruck eines

Mitspracherechtes des Kreditgebers. Dies setzt sich fort in

Berichtspflichten des Kreditnehmers oder eventuellen

Zustimmungserfordernissen bei auBerordentlichen Investiti-

onen. Die Gegenleistung des Kreditnehmers besteht in der

Zusage, fir den Kredit bestimmte Zinsen zu zahlen, den Kredit

innerhalb einer bestimmten Zeitachse oder bei Eintritt

bestimmter Ereignisse zurlickzubezahlen, und schlieBlich
darin, sich den Mitspracherechten des Kreditnehmers zu
unterwerfen. Fir die Gesellschafter sind selten die Kosten der

Finanzierung von Interesse. Fir die Gesellschafter ist eigent-

lich nur wichtig, welche Mitspracherechte der Kreditgeber

wahrend der Laufzeit hat und was passiert, wenn der Kredit
nicht planmaBig zurlickgefiihrt werden kann. Entscheidend
ist dabei, dass die Unabhangigkeit des Unternehmens nicht
gefahrdet wird. Da in Deutschland die Banken im Grundsatz
bereit und interessiert sind, Kredite an Unternehmungen zu
geben, wird dies die bevorzugte Form der Fremdkapitalfinan-
zierung sein, solange das Unternehmen kreditwirdig ist.

Verbriefte Kredite, die das Unternehmen im Kapitalmarkt

platziert, kdnnen gegeniber den Bankkrediten Vorteile

aufweisen, solange die Zinszahlung und die Kreditriickzah-
lung gesichert sind. Bei Verletzung der Vertragsbedingungen
ist das Risiko jedoch viel gréBer, dass das Unternehmen seine

Unabhangigkeit verliert.

Aus diesem Grunde gehdrt es zu den grundsétzlichen

Festlegungen einer guten Governance, dass Normen zur Finan-

zierung vor allem flr die Fremdkapitalfinanzierung des

Unternehmens bestehen. Die Ubergeordnete Zielsetzung fur

die Fremdkapitalfinanzierung ist es, zwischen mehreren

Teilzielen einen gangbaren Weg zu finden:

* Einerseits gilt es, die fiir eine gute Unternehmensentwicklung
erforderlichen Finanzierungsmittel zu erhalten.

® Andererseits sollen gegentber den Wettbewerbern nicht
dadurch Nachteile entstehen, dass man wesentlich schlechter
als diese finanziert ist.

e SchlieBlich ist zu vermeiden, dass man von einem Kredit-
geber abhangig wird und dieser die unternehmerische
Entscheidungsféhigkeit beschrankt, wenn nicht gar die
Unabhéangigkeit der Eigentimerstellung beeintréchtigt.
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Es gibt fiir jede Branche Finanzierungsrelationen, die als nor-
mal oder riskant anzusehen sind. Die Spannbreite bewegt sich
dabei vermutlich von 2,5-mal Ergebnis vor Steuern, Zinsen,
Abschreibungen und Wertberichtigungen (EBITDA) bis dreimal
EBITDA. Die Formel sagt, in wie vielen Jahren diese Verbind-
lichkeit aus dem Cashflow getilgt werden kdnnte. Das ist aber
nicht der Kern der Logik. Durch solche Finanzierungs-
relationen soll nur die Verschuldung zwischen Unternehmen
verschiedener GroBe und Ertragskraft vergleichbar gemacht
werden. Dahinter stehen Erfahrungswerte Uber die Ausfallwahr-
scheinlichkeit von Krediten. Das Unternehmen muss sich des-
halb an solche Normen halten, um nicht schlechter finanziert
zu sein als die maBgeblichen Wettbewerber und um von den
Kreditgebern als vergleichsweise akzeptables Kreditrisiko ein-
gestuft zu werden. Die Normen sind in guten Zeiten meist leicht
einzuhalten. Die entscheidende Frage ist, welchen Sicherheits-
puffer das Unternehmen fir Zeiten schlechter Ertragslage vor-
halt. Eine Verschuldung von zweimal EBITDA in guten Zeiten
wird automatisch zu einer Relation von dreimal EBITDA flihren,
wenn das EBITDA um ein Drittel absinkt (wobei sich das EBIT
in etwa halbiert und Abschreibungen und Wertberichtigungen
gleich bleiben). Eine andere Relation, nach der die Tragfahig-
keit von Fremdkapitalfinanzierungen beurteilt wird, ist etwa die
sInterest Cover“. Sie besagt, welches Vielfache das Ergebnis
vor Zinsen und Steuern in Bezug auf den Zinsaufwand ist. Ei-
ne Relation von vier ist hierbei in normalen Zeiten als gut an-
zusehen. Bei diesen Finanzierungsrelationen werden im Ubri-
gen die Pensionsverpflichtungen als ,verzinsliche Verbind-
lichkeit” behandelt, was auch richtig ist. Es ist nicht entschei-
dend, wie diese Normen flir die maximale Fremdkapitalfinan-
zierung ermittelt werden. Entscheidend ist vielmehr, dass es
Uberhaupt eine Grenze gibt, die nicht Uberschritten werden
sollte. Fir Investitionen gibt es immer gute Argumente, und
bei der Aufnahme von zusétzlichem Fremdkapital ,,geht immer
noch etwas“ bei irgendeinem Kreditgeber. Der Gefahr, dass
man so schrittweise in eine zu groBe Kreditaufnahme gleitet,
kann nur durch eindeutige Grenzziehungen begegnet werden.
Grundsatzlich ohne Fremdkapital zu arbeiten ist auch kein
sinnvoller Grundsatz. Z.B. kann eine Fremdkapitalaufnahme
von 20 % vom Umsatz im Notfall durch ein Factoring des
Forderungsbestandes und ein Sale-and-lease-back-Verfahren
einiger Gebadude in einem Zug zurlickgefuhrt werden.

Wenn nun - mit welcher Relation auch immer — eine Ober-
grenze flr die Kreditfinanzierung festgelegt ist, ist davon noch
abzusetzen, welche Finanzierungsreserve fir die oben an-
geschnittenen Planungsunsicherheiten und nicht geplanten
Liquiditatsbedarfe vorzuhalten ist. Es ist dann zu entschei-
den, ob diese Finanzierungsreserve nur als freier Kreditrahmen
(fest zugesagt, dann meist mit Reservierungsgebihr belegt) be-
stehen soll oder ob man diese Reserve in liquiden Aktiva »
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halten will. Fir Letzteres spricht, dass das Unternehmen in
einer tiefen Rezession gegebenenfalls keine zusatzlichen Kre-
dite zu verniinftigen Bedingungen erhalten kann, aber eine
sofort einsetzbare Liquiditatsreserve flr die Finanzierung von
Personalfreisetzungen braucht.

Es kann und soll hier nicht ausdifferenziert werden, welches
die Méglichkeiten und die jeweiligen Vor- und Nachteile sind,
eine Liquiditatsreserve zu halten. Die Geschéftsfihrung sollte
aber ein Konzept flir den Problemfall haben, wie eine Restruk-
turierung finanziert werden kann, wenn — wegen einer Verlust-
situation — nur schwer Kredite zu erhalten sind. Die Geschéfts-
fUhrung wird dieses Konzept nur dann vorstellen, wenn sie von
den Gesellschaftern danach gefragt wird.

VI. Normen fiir die Eigenkapitalfinanzierung

Ebenso wie es Normen fur den Umfang und die Zusammen-
setzung des Fremdkapitals geben sollte, braucht ein Familien-
unternehmen auch Normen, wie viel Eigenkapital es braucht
und welche Qualitat dieses Eigenkapital haben soll. Neben H6-
he und Stabilitat der Ertrage ist die Hohe und Stabilitat des
Eigenkapitals maBgeblich fir die Kreditfahigkeit des Unter-
nehmens. Eine kontinuierlich gréBer werdende Fremd-
kapitalfinanzierung setzt also eine groBer gewordene Eigen-
kapitalfinanzierung voraus. Dieses Wachstum kommt im
Familienunternehmen in den seltensten Féllen durch eine Ka-
pitalerhéhung, sondern fast ausschlieB3lich aus einbehaltenen
Gewinnen. Die Festlegung einer ausreichenden Thesaurie-
rungsquote der Gewinne ist also die wichtigste MaBnahme der
Gesellschafter, um die langfristige Finanzierung auf eine
solide Grundlage zu stellen.

Die Bereitstellung von Kapital seitens der Gesellschafter durch
Gesellschafterdarlehen ist kein Ersatz fur echtes Eigenkapital.
Gesellschafterdarlehen sind kiindbar. Nur dann, wenn auf die-
se Kiindbarkeit verzichtet wiirde, kdnnten sie als Sicherungs-
basis fir die Fremdkapitalfinanzierung dienen. Waren sie aber
nicht kiindbar, wéaren sie keine Darlehen mehr. Kritischer ist bei
den kindbaren Gesellschafterdarlehen allerdings, dass die
Drohung der Kindigung als Hebel fir die Einflussnahme
einzelner Gesellschafter eingesetzt werden kdnnte. Auch aus
Risikogesichtspunkten kénnen Gesellschafter sich veranlasst
sehen, ihre Gesellschafterdarlehen zu kiindigen, wenn das
Unternehmen in eine schwierige Lage gerét, weil sie als
»eigenkapitalersetzende Darlehen“ im Insolvenzverfahren
nur nachrangig gegeniber Glaubigerforderungen bedient
werden.

Auch die Mitarbeiterbeteiligung kann bei dieser Frage ausge-
klammert werden. Sie wird meist als Ergebnisbeteiligung der
Mitarbeiter und nicht als KapitalbeschaffungsmaBnahme
konzipiert. Auf einen Mitarbeiter entfallen in einem durchschnitt-
lichen Unternehmen vielleicht insgesamt 100 000 Euro. Wenn
nun davon die Halfte, also 50.000 Euro, an den Mitarbeiter,
verschenkt werden und darauf 10 % Jahresiiberschuss anfallt,
also 5.000 Euro, von dem — wie bei Familienunternehmen Ub-

76

lich — nur ein Viertel ausgeschuttet wird, dann kommt da ein
Betrag von 1.250 Euro zusammen, der im Rahmen eines nor-
malen Bonifikationssystems liegt. Daflr braucht man allerdings
nicht den komplizierten Weg einer Mitarbeiterbeteiligung gehen.
Das vollstdndig in Familieneigentum stehende Unternehmen
hat keinen Zugang zum Aktienmarkt. Aber selbst das Famili-
enunternehmen, das an den Kapitalmarkt gegangen ist, macht
nicht wiederholt Kapitalerhdhungen, weil es dann friiher oder
spater die Familienmehrheit verlieren wiirde. Aus diesen Griin-
den ventilieren Familiengesellschafter und vor allem auch ihre
Geschéftsfihrer und Berater immer wieder Moglichkeiten,
eigenkapitaldhnliche Finanzierungen zu erhalten. Da wird
dann Mezzanine-Kapital angeboten und analysiert und darauf
verwiesen, dass die Private Equity-Fonds allenthalben nach
Beteiligungsmdglichkeiten suchen. Bei diesen Finanzierungs-
vorschlagen mussen die Gesellschafter sich selbst ein Urteil
bilden. Dazu gehdrt, dass sie Klarheit schaffen, weshalb die
normalen Finanzierungsmdglichkeiten nicht ausreichend sein
sollten. Sodann missen auch die personlichen Interessenla-
gen erkannt werden. Fir diese Urteilsbildung werden die
Gesellschafter fachkundige Berater brauchen. Diese Berater
darfen an der erwogenen Finanzierungsform kein eigenes
Interesse haben (z.B. an Honoraren fir die Durchfihrung der
Transaktion). Bei der Analyse geht es immer darum, welche
Mitspracherechte mit der gewéahrten Beteiligung verbunden
sind und wie und zu welchen Konditionen der neue Kapitalge-
ber wieder ausscheiden kann — denn er wird wieder ausschei-
den. Familiengesellschafter miissen sich klarmachen, dass sie
keine Erfahrung darin haben, mit anderen Eigenkapitalgebern
umzugehen, und dass sie sich daher meist auch nicht vor-
stellen kénnen, wie schnell die Unabhangigkeit bedroht sein
kann. Und es gibt auch kaum Berater, die darauf fokussiert
sind, wie Familiengesellschafter ihre Unabhangigkeit bewah-
ren kénnen, weil ihnen die Familienunternenmen daflir auch
kein Honorar anbieten. Es muss also in regelmaBigen Diskus-
sionen mit der Geschéftsfiihrung das Bewusstsein daflr
entwickelt werden, welche Finanzierungen notwendig und
sinnvoll sind und welche eher mehrfach Uberlegt werden
mussen. L 4
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