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Liquiditatsengpasse

fallen nicht vom Himmel
In Unternehmen meist vernachlassigt: die Finanzstrategie

Die VMO AG beschdftigt sich seit Jahrzehnten mit dem Thema Finanzstrategie. Vor-
standsvorsitzender und EKSler Ludwig A. Schmitt legt bei all seinen Produkten gréf3-
ten Wert auf eine ganzheitliche Sichtweise. Denn die Auswirkungen von Finanzstro-
men im Unternehmen fiihren zu Interaktionen, die nicht immer positve Effekte her-
vorrufen. Misstéinde in der AuBen- und Innenfinanzierung friihzeitig zu erkennen und
rechtzeitig zu optimieren, ist eine der Kernkompetenzen der VMO AG, wie das folgen-
de Beispiel iber die meist unbeachteten Folgen eines Annuitdten-Darlehens zeigt.

Annuitét als ,Zweischneidiges Schwert"

Auf den ersten Blick erscheint es paradox, doch es
ist einfach nachzuvollziehen: Um die gleichblei-
bende jahrliche Kreditrate von z.B. DM 100 TSD zu
erwirtschaften, miissen Sie wahrend der Laufzeit
eines Annuitdtendarlehens standig MEHR Umsatze
machen. Daraus ergibt sich ein Umsatz-Leistungs-
zwang, der zu empfindlichen Liquiditdtsengpassen
flhren kann. AuBerdem verschenken Sie - unndti-
gerweise - jede Menge Geld an das Finanzamt.
Warum ist das so?

Das Verhdltnis macht's

Die Antwort liegt in der Zusammensetzung der
Kreditrate. Sie ist eben NICHT immer dieselbe. Be-
tragsmaBig mag das so sein, aber das Verhaltnis
zwischen Zins- und Tilgungsanteil andert sich
wihrend der gesamten Laufzeit. Der Zinsanteil
wird immer geringer der Tilgungsanteil immer

Gleichbleibende Rate... aber stindig
wachsender Umsatz-Leistungszwang

Konstante Ratenzahlung Umsatz-Leistumgsrwang

"

Jahe 1 1 a0 Jahr 1 10 aa

100 TS0

Auf den ersten Blick scheint die konstante Raten-
zahlung eine gleichbleibende Belastung zu sein (s.o.
links). In Wirklichkeit muss wdhrend der Laufzeit stdn-
dig mehr Umsatz gemacht werden, um diesen Betrag

zu erwirtschaften (s. o. rechts).
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groBer. Zahlen Sie im ersten Jahr z.B. 85% Zinsen
und 15% Tilgung, so dreht sich dieses Verhaltnis
gegen Ende der Laufzeit um.

Der Leistungsdruck wird groBer

Was bedeutet dies nun ganz praktisch? Steuer-
rechtlich gelten Zinszahlungen als Betriebsausga-
ben, Tilgungen jedoch nicht. Bezahlen Sie also im
ersten Jahr z.B. DM 85 TSD an ZINSEN, miissen Sie
diese zwar erwirtschaften, aber ,das war's dann
auch” Bezahlen Sie aber gegen Ende der Laufzeit
dieselben DM 85 TSD an TILGUNG, so miissen Sie
diesen Betrag PLUS die darauf anfallenden Steuern
erwirtschaften. Bei einem Steuersatz von 38% sind
dies rund DM 135 TSD. D.h. 85 TSD gehen an die
Bank, 50 TSD an das Finanzamt. Um dieselbe Rate
zu bezahlen, miissen Sie also DM 50 TSD MEHR an
Gewinn machen als zu Beginn der Laufzeit.

Die Umsatzrendite sagt, wieviel...

Um aber DM 50 TSD mehr Gewinn zu machen,
missen Sie natiirlich lhren Umsatz entsprechend
steigern. Bei einer Umsatzrendite von 4% wéren
dies rund DM 1,25 Mio. ZUSATZLICHER Umsatz. Bei
einem Kredit von DM 1 Mio. miissen Sie also - ku-
muliert - Gber die gesamte Laufzeit hinweg, bei ei-
ner Umsatzrendite von 4%, einen zusatzlichen
Umsatz von DM 15 Mio. erwirtschaften.

Zwei praktische Konsequenzen

Der durch den zusatzlichen Umsatz erwirtschaftete
.Gewinn" flieBt KOMPLETT an das Finanzamt. In
Leistungsspitzen kann es zu gravierenden Liqui-
ditdtsengpassen kommen, die zu erneuter Kredit-
aufnahme ,um jeden Preis" oder gar Zahlungsun-
fahigkeit fiihren kdnnen.



Leistungszwang:

-~ Oft ist es mehr

- als man denkt...!
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BEISPIEL:

Kreditbetrag DM 1 Million,
Laufzeit 20 Jahre,

Zinssatz rund 7%,
Steuersatz rund 389,

Umsatzrendite 4%.

Tilgungszahlung
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Durch die Verschiebung von Zins- und

1 00 7E 25 15 ns e Tilgungsanteil innerhalb der Kreditrate
erhdht sich der Leistungszwang um die
Steuerbelastung der Tilgungssumme.
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Mit einer Finanz-Strategie geht es auch anders

Das Prinzip ist einfach: Der ,Zahlungsstrom" an die Vorher

Bank wird umgeleitet und erwirtschaftet durch ein ,_..'f""J m
ausgefeiltes System - wie ein Mihlrad im Fluss -

zusatzliche Ertrage. Im Ergebnis werden dadurch
nicht nur Steuern gespart; auch die Liquiditat wird
langfristig gesichert. Sogar das Darlehen selber
missen Sie nicht einmal zu 100% zuriickbezahlen. Nachher

Und Ihre Mitarbeiter profitieren durch eine zusatz-
liche Altersversorgung. - So funktioniert es:

e mil Tnng
Do a3 TAD

Tiigungs mbe
oA L TS0

Sinenoricile
r U, msL5-Erl,

Sie machen |hren Mitarbeitern eine Versorgungs- -
STl = [T

zusage. Dadurch kann das Bank-Darlehen umge-
schuldet werden. Der Beitrag zur Versorgungszusa-
ge ist eine Betriebsausgabe. Auf der anderen Seite
entsteht ein hoher Riickkaufswert, den Sie sofort
beleihen kdnnen. Mit diesem Geld tilgen Sie das
Darlehen bei der Bank. Fazit: Der Bankkredit wird
getilgt - jedoch steuerfrei. Sicherlich gibt es noch
eine Menge weiterer Vorteile, die in dieser verein-
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