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Die Finanzierung
stiftungsgetragener Unternehmen

Neue Herausforderungen durch die Finanz- und Wirtschaftskrise?

Unabhéangig davon, ob ein stiftungsgetragenes Unternehmen
auf stiftungsfremde Kapitalquellen angewiesen ist, ob das
Unternehmen tiber eine hohe oder eine verbesserungswiir-
dige Bonitéat verfiigt und in welcher Konjunkturphase es
auch operiert - eine langfristig orientierte Finanzierungs-
strategie sichert nicht nur den Bestand eines Unternehmens,
sondern kann auch zur langfristigen Entwicklung und Opti-
mierung der Finanzierungskosten beitragen.

VON ARNO FUCHS UND FLORIAN THEYERMANN

er langfristig orientierte, unter-
nehmerische Ansatz ist die trei-
bende Kraft hinter dem Erfolg
der meisten stiftungsgetragenen
Unternehmen. Nachhaltige strategische Ini-
tiativen, die Entwicklung neuer Markte und
sinnvolle Diversifikationen kénnen hier ohne
den Druck kurzfristig orientierter Inves-
toren vollzogen werden. Diese anspruchs-
vollen Aufgaben absorbieren oft die volle
Kapazitat und Aufmerksamkeit des Manage-
ments. Die Folge: Die Entwicklung einer
ebenso langfristig orientierten Finanzierungs-
strategie — oft auch mangels empfundener
Notwendigkeit — unterbleibt. Finanzierungs-
fragen werden nur ad hoc, einzelfallbezogen
und ohne umfassendes Konzept bzw. Fi-
nanzierungsstrategie ,,abgearbeitet*.
Dieser ,passive“ Finanzierungsansatz
mag unter giinstigen gesamtwirtschaftlichen
Bedingungen und in einem hochliquiden Fi-
nanzmarktumfeld funktionieren, kann aber
das Unternehmen in wirtschaftlich schwé-
cheren Konjunkturphasen massiv gefahrden.
Selbst wenn der Bestand des Unternehmens
selbst nicht gefahrdet ist, kann die gesun-
kene Verfiigbarkeit von Finanzierung dazu
fithren, dass attraktive Investitionsmoglich-
keiten — z.B. Akquisition zu vorteilhaften Be-
wertungen —ungenutzt bleiben miissen oder
sich bestehende Finanzierungen verteuern.

Ziele einer nachhaltigen
Finanzierungsstrategie

Eine nachhaltige Finanzierungsstrategie
zielt auf die Sicherung der finanzierungs-

spezifischen Handlungsfreiheit des Unter-

nehmens ab. Sie stellt sicher, dass

¢ das Unternehmen jederzeit seine eige-
ne Bonitat und Attraktivitat gegeniiber
aktuellen und potenziellen Kapitalge-
bern einschéatzen kann;

e das Unternehmen aktuelle und poten-
zielle Kapitalgeber von seiner Bonitat
und der Attraktivitit der Unterneh-
mensstrategie iiberzeugen kann;

e das Unternehmen einen Uberblick
tber die verfiigharen Finanzierungs-
instrumente und Finanzierungspartner
behalt;

e das Unternehmen jederzeit kurzfristig
eine seiner Bonitit angemessene
Finanzierung abrufen kann;

e das Unternehmen eine stabile, der Un-
ternehmensentwicklung angepasste Fi-
nanzierungsstruktur aufweisen kann.

Elemente einer nachhaltigen
Finanzierungsstrategie

Das erste Element einer nachhaltigen
Finanzierungsstrategie sind die internen
Reporting- und Controllingstrukturen. Ge-
rade in Zeiten starken Wachstums werden
diese Strukturen leicht vernachlassigt, da
starkes Umsatzwachstum Management-
kapazitaten bindet und die Gefahren un-
terentwickelter Reporting- und Control-
lingstrukturen aufgrund der wachstums-
bedingten positiven Gewinn- und Cash-
flow-Entwicklung nicht erkannt werden.
Bei einem Abflachen des Wachstums
kommen die Transparenzschwachen zum

Tragen, wichtige Gewinn- und Kostentrei-
ber werden nicht erkannt, notwendige
Maf3nahmen verzogert. Das Unternehmen
ist ohne funktionierende Reporting- und
Controllingstrukturen nicht in der Lage,
seinen mittel- bis langfristigen Finanz-
bedarf richtig einzuschatzen, und muss
stets kurzfristig Finanzierungsliicken tiber-
briicken.

Ein stetiger Dialog des Unternehmens
mit seinen aktuellen und potenziellen
Finanzierungspartnern ermdoglicht es,
einerseits seine Attraktivitit gegeniiber
Kapitalgebern einzuschatzen und anderer-
seits die Unternehmensentwicklung aktiv
(und natiirlich moglichst vorteilhaft) kom-
munizieren zu konnen. Gerade der letzte
Punkt - offene, pro-aktive Banken- und
Kapitalgeberkommunikation — wird bei
stiftungsgetragenen Unternehmen haufig
(absichtlich) vernachléssigt, um maximale
Diskretion gegeniiber Stiftungsfremden zu
wahren. Banken aber erhohen seit Jahren
—nicht erst seit der Krise — ihre Reporting-
und Offenlegungsstandards. Ohne funk-
tionierende Reporting- und Controlling-
strukturen und ohne Bereitschaft, die
Unternehmensentwicklung regelmaf3ig
klar und transparent zu kommunizieren,
kann keine funktionierende Bankbezie-
hung aufgebaut werden.

Jede Finanzierung bedarf einer klaren
Analyse des Mittelbedarfs und der mog-
lichen Kapitalquellen sowie Abstimmung
mit der bestehenden Finanzstruktur und
der geplanten Unternehmensentwicklung.
Abhéangig vom (Re-)Finanzierungsanlass
ist zu klaren, welche Instrumente sich am
besten eignen, um ein Optimum an Kon-
ditionen, Fristenkongruenz und Sicher-
heiteneinsatz zu erreichen.

Gerade vor der Krise war es Unterneh-
men aufgrund der (historisch einzigarti-
gen) Liquiditat der Markte moglich, nahe-
zu unbeschrankt Kapital aufzunehmen.
Die goldene Finanzierungsregel — Fris-
tigkeit des Kapitals stets an die Kapital-
bindungsdauer angepasst — wurde auf-
grund der Illusion der steten Verfiigbar-
keit von Kapital oft missachtet, ,billiges*



kurz- und mittelfristiges Kapital wurde fiir langfristige
Projekte aufgenommen. Spatestens seit dem Beginn
der Banken- und Kapitalmarktkrise erweist sich die
Refinanzierung solcher Mittel als schwierig bis unmog-
lich. Fristenkongruenz zeigt sich erneut als Kernele-
ment einer nachhaltigen Finanzierungsstrategie.

Das Finanzierungsuniversum
jenseits der Hausbank

Der Einbezug neuer — innovativer — Finanzinstrumente
hilft die Finanzierungsstruktur zu optimieren, zu diver-
sifizieren und die gegebenenfalls bestehende Banken-
abhangigkeit zu reduzieren. Als Beispiel seien hier Fac-
toring und Lagerfinanzierungen fiir Working-Capital-
Finanzierungen sowie Leasing/Sale-and-Lease-Back fiir
Investitionen im Anlagevermogen genannt.

Ebenfalls muss auf die kiinftige Unternehmensent-
wicklung Riicksicht genommen werden. Ein volle Aus-
lastung der Verschuldungskapazitat (Faustregel 3x
EBITDA) und ein komplettes Ausschopfen der Sicher-
heitenbasis kann zukiinftige Handlungsoptionen - sei
es bei unerwarteten Geschaftseinbriichen oder attrak-
tiven Investitionsmoglichkeiten — einschranken.

Fazit

Die aktuelle gesamtwirtschaftliche Entwicklung und
das gegenwartige Finanzmarktumfeld stellen viele stif-
tungsgetragene Unternehmen vor neue Herausforde-
rungen beziiglich der Verfiigbarkeit und Kosten neuer
und bestehender Finanzierungen. Diese sind umso
leichter zu bewaltigen, je mehr in der Vergangenheit
eine nachhaltige Finanzierungsstrategie gelebt wurde.
Aber auch unter normalen Finanzmarkt- und positiven
Konjunkturbedingungen tragt eine umfassende Finan-
zierungsstrategie maf3geblich dazu bei, Bestand,
Wachstum und Profitabilitét eines stiftungsgetragenen
Unternehmens zu sichern. ||

Arno Fuchs ist Griinder
*= ' und CEO der FCF Fox

Corporate Finance GmbH
‘ in Miinchen.

Florian Theyermann ist
Associate bei FCF.

FCF ist ein Finanzierungsspezialist und
berdt private und hérsennotierte mit-
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tausende Moglichkeiten
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