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Liebe Leserin, lieber Leser

Aus dem vergangenen Jahresabschluss
soll eine belastbare und zukunftsorien-
tierte Finanzplanung entstehen. Wie
dabei vorzugehen ist, und wie Umsatz,
Margen, Investitionen und Finanzierung
geplant werden konnen, erfahren Sie
im Titelbeitrag der Ausgabe.

Unternehmen miissen ihre Finanzbe-
richte auf Nachhaltigkeit hin untersu-
chen und Uberpriifen, ob sie den Kri-
terien der EU-Taxonomie entsprechen.
Dies stellt flr Unternehmen einige
Herausforderungen dar, da sie ihre Ge-
schaftsprozesse und -aktivititen um-
strukturieren missen. Mehr dazu im
zweiten Beitrag.

Unternehmen koénnen durch steigende
Zinsenin finanzielle Schwierigkeiten ge-
raten, wenn sie Verrechnungssteuer auf
bestimmte Ertrdge zahlen missen und
diese nicht verzinsen konnen, dies kann
jedoch durch das Instrument der Ab-
schlagsrickerstattung vermieden wer-
den.

Die Konzernrechnung Swiss GAAP FER
30 legt Anforderungen an die Erstellung
von Konzernabschltissen und die Dar-
stellung von Finanzinformationen fest,
um ein vergleichbares und transparen-
tes Bild von der Finanzlage und Leis-
tungsfahigkeit eines Konzerns zu geben.
Welche Neuerungen sich flir die Praxis
ergeben, lesen Sie im letzten Beitrag.

Ich wiinsche Ihnen viel Freude beim
Lesen.

C i

Carla Seffinga
WEKA Productmanagement
Finanzen und Steuern

Finanzplanung fur Unternehmen —
wie man zu einer belastbaren Planung

kommt

Die Zukunft ist ungewiss. Umso wichtiger ist deren Planung. Eine Finanzplanung
ist ein auf der Vergangenheit aufbauender Blick in die Zukuntft. Dieser soll hel-
fen, die Auswirkungen von Veranderungen wie beispielsweise Wachstumsplane,
Preiserh6hungen, Margendruck oder ein geplantes Investitionsprogramm  auf

Gewinn und Liquiditat zu sehen.

® Von Dr. Fabian Schmid und Prof. Dr. Tobias Hiittche

Einleitung

Im Unterschied zur Bilanz und Erfolgsrech-
nung zeigt die Finanzplanung nicht Vermo-
gen, Finanzierung und Erfolg einer Unter-
nehmung, sondern bildet den Geldfluss ab.
Eine solche zahlungsstromorientierte Optik
wird nicht nur von Investoren und Banken
verlangt, sondern stellt auch bei einer Un-
ternehmensbewertung die Grundlage dar.
Ferner gehort eine Finanzplanung geméss
Gesetz (Art. 716a OR) zu den zentralen Auf-
gaben eines Verwaltungsrats. Die drei Inst-
rumente einer Finanzplanung sind dabei,
wie in Abbildung 1 dargestellt, miteinander
verkniipft." Im Folgenden wird erldutert, wie
ausgehend vom aktuellen bzw. von den ver-
gangenen Jahresabschliissen eine belastba-
re, zukunftsorientierte Finanzplanung erstellt
werden kann.

Vorgehen

1. Bilanz und Erfolgsrechnung der vergange-
nen Jahre aufbereiten und die Entwicklun-
gen und Werttreiber analysieren.

2. Geldflussrechnung aufstellen und vollstin-
dig mit Bilanz und Erfolgsrechnung ver-
kniipfen.

3. Umsatz als Treiber fir zahlreiche Erfolgs-

rechnungs- und Bilanzpositionen planen.

4. Erfolgsrechnung bis auf Stufe EBITDA pla-

nen.

5. Bilanz planen, insbesondere das operati-
ve Umlaufvermogen (Debitoren, Vorréte,
Kreditoren), das Anlagevermdgen (Inves-
titionen und das Fremdkapital (Finanzie-
rung).

6. Erfolgsrechnung bis auf Stufe Gewinn ver-

vollsténdigen, also konkret die Abschrei-
bungen, Zinsen und Steuern planen.

Geldflussrechnung Erfolgsrechnung
Cashflow aus Liquiditatswirksamer Liquiditatswirksamer
Betriebstatigkeit <« Aufwand Ertrag
Operativer Cashflow
Cashflow aus «— } Operativer Cashflow
Investitionstatigkeit
Invesiver Cashflow
Cashflow aus Bilanz
Finanzierungstatigkeit
4_
Finanzieller Cashflow _
Langfristiges
Veranderung Anlagevermdgen Fremdkapital und
fliissige Mittel Eigenkapital
Investition Finanzierung
Desinvestition Definanzierung

Abbildung 1: Zusammenhang zwischen Erfolgsrechnung, Bilanz und Geldflussrechnung
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7. Allfallige Ausschiittungen planen.

8. Bilanz vervollstandigen und — falls nicht
schon gemacht — die flissigen Mittel aus
dem Saldo der Geldflussrechnung ablei-
ten.

Falls die Finanzplanung vollstandig verkn(ipft

und integriert ist, so sollte Folgendes gelten:

1. Aktiven und Passiven in der Bilanz sind
ausgeglichen.

2. Der Gewinn in der Erfolgsrechnung ent-
spricht dem Gewinn in der Bilanz (als Teil
des Eigenkapitals bzw. der Reserven).

3. Die Veranderung der Liquiditdt in der Bi-
lanz zum Vorjahr entspricht dem Saldo der
Geldflussrechnung.

Umsatz(-wachstum)

Der Startpunkt einer jeden Planung diirften die
Annahmen zum Umsatz bzw. dessen zukinf-
tigem Wachstum sein. Dies deshalb, weil der
Umsatz typischerweise einen der Haupttreiber
von Gewinn und Liquiditat darstellt und sich
zahlreiche Positionen der Bilanz und Erfolgs-
rechnung direkt oder indirekt daraus ableiten.?

Die Planung der Umsatzerlose erfordert An-
nahmen zu deren Bestimmungsgréssen, also
der Menge und des Preises. So ist es denk-
bar, dass die Umsétze zunehmen, weil héhere
Preise verrechnet werden konnen. Auch eine
gleichzeitige Veranderung beider beider Gros-
sen — also Menge und Preis — ist mdglich,
abhangig von deren Elastizitat.

Um zu verstehen, was den Umsatz in der
Vergangenheit getrieben hat und in der Zu-
kunft womdglich treiben wird, empfiehlt es
sich, den Gesamtumsatz in die einzelnen
Geschaftsbereiche/Segmente bzw. die ver-
schiedenen Produktkategorien und Dienst-
leistungsangebote zu unterteilen. Dies hat
den Vorteil, dass anschliessend ggf. auch der
Material- und Warenaufwand und somit die
Margen differenziert geplant werden kénnen.

Die Umsétze konnen entweder absolut oder
relativ (als Wachstumsrate im Vergleich zum
Vorjahr) geplant werden. Ersteres wird dann
angezeigt sein, wenn vom Management
konkrete Budgets und Umsatzplanungen
vorgelegt werden. Letzteres wird dann zum
Zug kommen, wenn entweder keine explizite
Zukunftsplanung vorliegt oder die Umsatzent-

wicklung nur grob abgeschétzt werden kann.
Liegt keine Zukunftsplanung vor, so kann al-
lenfalls die durchschnittliche Wachstumsrate
der Vergangenheit, das erwartete Wachstum
der Branche, das Wachstum von Vergleichs-
unternehmen oder das BIP-Wachstum als
Schétzwert herangezogen werden.

PRAXISTIPP @
Angesichts der Verwerfungen der letz-

ten Jahre (Corona, Ukraine etc.) wird
es sinnvoll sein, eher mehr Vergangenheitsjahre als
Basis beizuziehen als weniger.

Aufwéande und Margen

Der Material- und Warenaufwand ist typi-
scherweise eine variable Grosse und wird bei
der Planung in aller Regel umsatzabhéngig
festgelegt. Eine solche relative Planung hat —
nebst der dkonomischen Logik — auch den
Vorteil, dass sich einfach analysieren lasst,
wie sich veranderte Umsatze auf die Gewinn-
grossen (Bruttogewinn, EBITDA etc.) und die
Liquiditat durchschlagen.® Handelt es sich um
vollsténdig variable Aufwande, so bleibt die
Marge konstant. Auch wenn dies in der Praxis
wohl nur selten perfekt zutrifft, dirfte ein An-
binden des Material- und Warenaufwands an
den Umsatz durchaus vertretbar sein.

Der Personalaufwand kann — je nach Bran-
che und Geschéftsmodell — fix oder variabel
sein. Nach unten dlrfte der Personalaufwand
bis zu einem gewissen Grad oftmals fixen
Charakter haben (Mitarbeitende werden bei
Umsatzriickgdngen nicht sofort entlassen),
nach oben einen weitgehend variablen (mehr
Umsatze lassen sich — bei angenommener
Vollauslastung — nur mit mehr Personal bewdl-
tigen).* Geht man fiir die Zukunft von einem
Wachstum aus, so diirfte es angezeigt sein,
auch hohere Personalaufwénde zu planen.
Ausnahmen dieser Regel kénnen stark kapital-
intensive Geschaftsmodelle sein (hier wird das
Wachstum weniger durch Personal realisiert,
sondern vielmehr durch Investitionen) oder
solche, die eine hohe Skalierbarkeit aufweisen.

Der iibrige Betriebsaufwand diirfte in wei-
ten Teilen fix oder sprungfix sein. So wird
sich der Raum- und Verwaltungsaufwand in
der Regel nicht eins zu eins erhdhen, wenn
der Umsatz zunimmt. Dennoch muss bei
Wachstum davon ausgegangen werden, dass
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friher oder spéter auch die Raumlichkeiten
und/oder die Administration Schritt halten
missen. Eher variablen Charakter aufweisen
durfte hingegen der Werbeaufwand, vor allem
die internetbasierten Marketingmassnahmen,
die in Abhéngigkeit der nachgefragten bzw.
verkauften Produkte resp. der Umsatzerlose
anfallen. Aus der Vergangenheitsanalyse kon-
nen wertvolle Schliisse gezogen werden, ob
die Position eher fix (absoluter Betrag bleibt
bei verdndertem Umsatz konstant), sprungfix
(sprunghafter Anstieg bei Uberschreiten einer
bestimmten Umsatzschwelle) oder variabel
(Aufwand bleibt im Verhaltnis zum Umsatz
konstant) ist.® Die Planung sollte dann in der
entsprechenden Logik fortgeflihrt werden.

Nachdem der Material- und Warenaufwand,
Personalaufwand und (ibrige Betriebsaufwand
geplant sind, gilt es, die daraus resultierenden
Margen (Bruttogewinn |, Bruttogewinn Il und
EBITDA) zu analysieren. Ein Vergleich mit der
Vergangenheit, der Branche und Vergleichs-
unternehmen hilft, die Planungsannahmen zu
plausibilisieren. Grossere Abweichungen und
allfallige Strukturbriiche sollten erklarbar sein.
Ansonsten ist eine Uberarbeitung der Pla-
nungspramissen angezeigt.

Nettoumlaufvermdgen

Das operative Nettoumlaufvermégen — im
Wesentlichen die Debitoren, Vorréte und Kre-
ditoren — stellt nicht nur einen wichtigen Teil
der Bilanz dar, sondern fliesst als Verdnderung
auch in die Ermittlung der Geldflisse und
somit der Liquiditdt ein. Eine Zunahme des
Nettoumlaufvermdgens bindet Geld, wahrend
eine Abnahme Geld freigibt.

Es zeigt sich, dass sich das Nettoumlauf-
vermogen haufig im Verhéltnis zum Umsatz
entwickelt. Diese Quoten konnen sich durch
Verdnderung der Produktionsprozesse («just
in time»), der Zahlungsprozesse, der «Cash
Collection» oder der Qualitdt der Schuldner
jedoch rasch und sprunghaft verdndern. Bei
der Modellierung bietet es sich — sofern keine
eindeutigen Trends zu erkennen sind — daher
an, von einem langfristigen Durchschnitt aus-
zugehen, sodass tempordr niedrige oder hohe
Besténde (weil beispielsweise ein bestimmter
Grosskunde im Dezember des letzten Jahres
die Rechnung ausnahmsweise noch nicht be-
zahlt hat) geglattet werden.®
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Aufschlussreich kann es sein, die Debitoren,
Vorrate und Kreditoren nicht als Prozentsatz
des Umsatzes bzw. des Material- und Waren-
aufwands zu planen, sondern mittels Fristen
(Debitorenfrist, Lagerfrist, ~Kreditorenfrist).
Dadurch werden die erwarteten Zahlungsfris-
ten nicht verdeckt fortgeschrieben, sondern
transparent gemacht, ob sich Veranderungen
der Debitoren, Vorrate und Kreditoren auf eine
verdanderte Umsatz- bzw. Kostenbasis zurtick-
fihren lassen oder ihren Grund in geénderten
Zahlungsfristen haben.

Investitionen und Abschreibungen

Da sich die Abschreibungen aus den Investi-
tionen ergeben, wird sinnvollerweise mit der
Planung Letzterer begonnen. Dabei geht es
konkret um die Planung der Ersatz- und Er-
weiterungsinvestitionen. Liegt eine detail-
lierte Investitionsplanung vor, so kénnen die
Investitionen ins Anlagevermdgen hart einge-
setzt bzw. tibernommen und die Abschreibun-
gen entsprechend gerechnet werden.

In vielen Féllen dirften konkrete Investitions-
plane jedoch nur flir ein paar wenige Jahre
oder gar nicht vorliegen. Bei einer homogenen
Anlagestruktur kann vereinfachend angenom-
men werden, dass der aktuelle Stand des An-
lagevermdgens gleich gehalten wird, sich die
zukiinftigen Investitionen und Abschreibungen
also entsprechen. Dazu konnen die Abschrei-
bungen der Vergangenheit fortgeschrieben
und in gleicher HGhe Investitionen unterstellt
werden. Dies bedeutet jedoch, dass nur Er-
satzinvestitionen geplant werden und davon
ausgegangen wird, dass sich die Preise der
Investitionsgliter seit der letzten Beschaffung
nicht verandert haben.

Alternativ konnen die Investitionen auch so
geplant werden, dass unterstellt wird, dass
das Anlagevermdgen in Prozent des Umsat-
zes unverdndert bleibt, dieses bei angenom-
menem Wachstum also ebenfalls ansteigt
(Investitionen grosser als Abschreibungen).
Diese Planungslogik beriicksichtigt auch die
Tatsache, dass Wachstum nicht gratis ist,
sondern in vielen Fallen zusatzliche Investiti-
onen nach sich zieht bzw. voraussetzt.

Finanzierung und Ausschiittungen
Die Finanzierung wird in der Regel absolut
geplant, das heisst, die Bestande an kurz- und

langfristigen  Finanzverbindlichkeiten unter
Beriicksichtigung allfalliger Kreditlimiten und
Amortisationsplane Jahr fir Jahr modelliert.
Beim Zinsaufwand in der Erfolgsrechnung
bietet es sich hingegen an, diesen nicht ab-
solut zu planen, sondern als Prozentsatz der
Finanzverbindlichkeiten, also als Fremdkapi-
talkostensatz. Dadurch passt sich der Zins-
aufwand automatisch an, wenn Krediterho-
hungen oder -riickzahlungen erfolgen.

Liegt keine konkrete Ausschiittungsplanung
vor, so lassen sich die Ausschiittungen (Divi-
denden) beispielsweise in Abhangigkeit des
Gewinns planen. Bei vielen Unternehmen, ins-
besondere KMU, zeigt sich, dass oftmals nur
zurlickhaltend ausgeschiittet wird. Besteht das
Ziel der Finanzplanung darin, maglichst das
effektiv Beabsichtigte zu modellieren, so dlirfte
es angebracht sein, die in der Vergangenheit
gewahlte Ausschiittungspolitik auch fir die
Zukuntft fortzuschreiben. Soll die Finanzplanung
hingegen als Grundlage einer Unternehmens-
bewertung dienen, so diirfte eine Vollausschiit-
tung der Gewinne eine plausiblere Annahme
darstellen. Dies entspricht auch dem Kernge-
danken der als Best Practice geltenden Dis-
counted-Cashflow-Methode (DCF), die davon
ausgeht, dass die Free Cashflows (Summe aus
operativem und investivem Cashflow) — unter
Vernachldssigung allfalliger Fremdkapitalamor-
tisationen — vollstdndig ausgeschiittet werden
oder zumindest ausgeschiittet werden konnten.

Liquiditat

Die fliissigen Mittel mlssen bei einer Finanz-
planung nicht explizit geplant werden, sondern
sind das eigentliche Ergebnis der Ubung. Setzt
man den Saldo der Plan-Geldflussrechnung in
die Bilanz ein und addiert den Vorjahresbe-
stand der fllissigen Mittel hinzu, so resultiert
der erwartete Liquiditdtsbestand. Geht die
Bilanz anschliessend auf, deutet vieles darauf
hin, dass die Finanzplanung vollstindig inte-
griert ist, also alles korrekt verkn(ipft wurde.

HINWEIS
Féllt der Liquidittsbestand in einem

oder mehreren zukiinftigen Jahren negativ aus, so
gilt es zu Uberlegen, wie diese Llcke geschlossen
werden kann.

Entweder werden die Ausschiittungen redu-
ziert, zusétzliche Finanzierung geplant (z.B.
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durch Kreditaufnahmen oder den Rickgriff
auf einen Kontokorrentkredit), Investitionen
vertagt, Kosten reduziert oder ggf. die Wachs-
tumsambitionen (die eben entsprechend Geld
binden) gedrosselt. Eine negative Liquiditat
kann — ohne Auffangbecken wie beispielswei-
se einen Kontokorrentkredit oder eine Uberbri-
ckungsfinanzierung in Form eines (Aktiondr-)
Darlehens — nicht stehen gelassen werden, da
dies ansonsten faktisch einer Zahlungsunfé-
higkeit bzw. einem Konkurs gleichkédme.

Fazit

Eine Finanzplanung ist ein dusserst wertvolles
Instrument, um die Geldfllisse einer Unterneh-
mung sichtbar zu machen und zu Gberprifen,
inwiefern sich die Zukunftsplane wie Wachs-
tum, Investitionen etc. auf Gewinn und Liquiditat
auswirken. Mit dem Erstellen eines Finanzplans
kann ein echter Mehrwert geschaffen werden,
da mit dem Kunden nicht tiber die unverander-
bare Vergangenheit gesprochen wird, sondern
Uber die zwar unsichere, aber gestaltbare Zu-
kunft. Wichtig dabei ist, dass die verfiighare Zeit
gezielt und richtig eingesetzt wird; idealerweise
eben in die kritische Diskussion und Plausi-
bilisierung der Zukunftsannahmen und nicht
vollsténdig in die reine Finanzmodellierung, die
sich mit entsprechenden Vorlagen und Tools ja
weitestgehend automatisieren Iasst.
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