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Bleiben Sie flussig!

Finanzierungsstruktur und Liquiditatsplanung in

der Apotheke

von Rechtsanwalt und Steuerberater Stefan Kurth

Die letzten Jahre waren in der
Apotheke von kontinuierlichen
Rohertragsverlusten im Rx-Bereich
gekennzeichnet. Nach dem zwi-
schenzeitlich positiven Schieds-
spruch zur Verringerung des Kas-
senrabatts ab 2009 wurde dieser
Erfolg der Apothekerverbande
durch das AMNOG 2011 wieder
einkassiert. Durch die zweite Stufe
des AMNOG 2012 wird sich dieser

negative Effekt weiter verstarken.
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Das geplante Einsparvolumen der Poli-
tik von 400 Millionen Euro bedeutet fiir
jede Apotheke einen durchschnittlichen
Beitrag von ca. 18.000,00 Euro (brut-
to). Bei 766 Millionen verschreibungs-
pflichtigen Packungen (GKV + PKV:
ABDA, Stand 2009) wird dieses Ziel
erreicht, wenn der Vertriebsweg mit
ca. 0,52 Euro brutto je Packung belastet
wird. Das AMNOG wird sich durch die
prozentuale Rabattkiirzung und den ge-
setzlich vorgegebenen Hochstrabatt auf
alle, aber insbesondere auf Apotheken
mit hochpreisigen Arzneimitteln sowie
einkaufsaktive Apotheken, auswirken.

Weitere Rohertragsverluste sind die
Folge - kiinftig neue Wege zu gehen, ist
die Konsequenz. Die ErschlieBung zu-
satzlicher Geschéaftsbereiche, die Sen-
kung der Sachkosten sowie die Optimie-
rung der Finanzierungsstruktur etc. gilt
es zu priifen.

Letztere wollen wir im Folgenden
naher betrachten und einige grundle-
gende Fragen aufwerfen und diskutie-
ren:

- Wie hoch ist meine Investitionssum-
me?

- Welche Finanzierungsmoglichkeiten
habe ich?

- Wie hoch sind die kiinftigen Belastun-
gen aus der Finanzierung?

- Kann ich mir das tiberhaupt leisten?

- Wer ist der passende Finanzierungs-
partner?

Doch ist der Apotheker in seinem
Entscheidungsverhalten selten frei, son-
dern meistens auf Dritte angewiesen.

War er friither ein gern gesehener
Finanzierungspartner der Banken, so
fithren aufsichtsrechtliche Bestimmun-
gen (z. B. BASEL-Regelungen) auch hier
immer mehr zur ,Technisierung“ der
Kunde-Bank-Beziehung. Nicht mehr der
personliche Kontakt ist fiir das ,Rating-
urteil“ ausschlaggebend, sondern Wer-
te wie Anlagendeckung, dynamischer
Verschuldungsgrad oder die Goldene
Bilanzregel.

Finanzierungsanlasse bei
Apotheken

Fiir einen Finanzierungsbedarf, der im
Verlauf des Lebenszyklus einer Apothe-
ke gedeckt werden muss, ergeben sich
verschiedene Anldsse.

Bei der Griindung oder dem Erwerb
einer Apotheke ist der erste groBere
Finanzierungsbedarf gegeben. Im Lau-
fe des Bestehens miissen dann immer
wieder Ersatzinvestitionen, z. B. zur
Erneuerung der Apothekeneinrichtung,
getatigt werden. Ein solch groBer Fi-
nanzierungsbedarf fallt in der Regel
nicht kontinuierlich an, sondern in un-
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regelmaBigen Abstdnden, dann aber in
groBeren Betragen.

Deshalb ist es fiir den Apotheker
umso wichtiger, sich mit den verschie-
denen Finanzierungsinstrumenten aus-
einanderzusetzen und diese gegenein-
ander abzuwagen.

Modell Nr. 1 - Innenfinanzierung

Die Innenfinanzierung ist ein oft ver-
nachlédssigter Baustein und bezeichnet
die Finanzierung aus dem Unterneh-
men selbst. Diese erfolgt aus laufenden
Ertragen der Apotheke, welche nicht
durch den Apotheker entnommen wer-
den. Die Hohe der zur Verfiigung ste-
henden Mittel hingt vom frei verfiigbha-
ren Cashflow aus der Geschéaftstatigkeit
ab. Dieser richtet sich nach der Ertrags-
lage der Apotheke und den bereits be-
stehenden Zahlungsverpflichtungen.

Vereinfacht dargestellt:
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Fir den Einsatz von thesaurierten
Gewinnen spricht die Tatsache, dass sie
grundsitzlich zinsfrei zur Verfiigung
stehen und so die kiinftige Ertragslage
der Apotheke nicht belasten. Allerdings
ist zu berlicksichtigen, dass diese Mit-
tel dem Apotheker zur personlichen
Verfiigung entzogen werden. Sie stehen
also nicht fiir Kapital- oder Immobilien-
anlagen oder den privaten Konsum
zur Verfiigung. Fiir den Vergleich von
Finanzierungsalternativen wird daher
ein kalkulatorischer Zinsaufwand an-
gesetzt, der sich an der erzielbaren
Vergleichsrendite von Alternativinves-
titionen, beispielsweise im Immobilien-
bereich, orientiert.

Der wesentliche Vorteil ist, dass der
Apotheker es selbst in der Hand hat, sei-
nem Unternehmen die bendtigten Mit-
tel zur Verfiigung zu stellen. Er ist nicht
von Entscheidungen Dritter abhdngig.
Allerdings ist diese Freiheit nur in sel-
tenen Fillen anzutreffen, da sie ein ho-
hes MaB an Disziplin und vorausschau-
endem Handeln erfordert. So miissen
beispielsweise Investitionen langfristig
geplant werden, damit die notwendigen
Mittel angespart werden konnen.

Hieraus resultiert aber auch der
wesentliche Nachteil. Die angesparten
Mittel sind gebunden und werfen beim
aktuellen Zinsniveau fiir kurz- und mit-
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telfristige Kapitalanlagen nur geringe
Ertrage ab. SchlieBlich stehen solche
Mittel je nach Entwicklungsstadium der
Apotheke regelmaBig lediglich in einem
beschrankten Umfang zur Verfligung.
So ist eine Griindungsphase regelmaBig
mit Anlaufverlusten verbunden, sodass
finanzielle Uberschiisse kaum oder gar
nicht fiir die Finanzierung von Bauin-
vestitionen der Apotheke zur Verfiigung
stehen.

Entscheidend ist aber dariiber hin-
aus haufig auch ein zuséatzlicher priva-
ter Finanzierungsbedarf einschlieBlich
privater Steuern. Dieser sollte mog-
lichst aus Eigenkapital bedient werden,
da derartige Finanzierungen zudem
noch steuerlich irrelevant sind. Vor-
aussetzung der Innenfinanzierung ist
somit eine umfassende Liquiditdts- und
Finanzplanung, die auch etwaige Unvor-
hersehbarkeiten bertiicksichtigt.

Modell Nr. 2 - Klassische Darlehens-
finanzierung

Immer noch das beliebteste Finanzie-
rungsmittel ist die Darlehensfinanzie-
rung liber die (Haus-)Bank.

Das Annuitatendarlehen zeichnet
sich dadurch aus, dass der Kapital-
dienst (Zins- und Tilgungsanteil) liber
die Laufzeit konstant ist. Intern ver-
schiebt sich jedoch der Zins- und Til-
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gungsanteil und fiihrt damit zu einer
kontinuierlich sinkenden steuerlichen
Entlastung. Demgegeniiber sinkt die Li-
quiditatsbelastung beim Ratendarlehen
stetig, da durch gleichmaBige feste Til-
gungsraten der Zinsaufwand kontinu-
ierlich abnimmt.

Beim endfélligen Darlehen zahlt der
Schuldner anfanglich nur die Zinsen
auf die Darlehenssumme, wodurch die
Belastung wihrend der Laufzeit am ge-
ringsten ist. Allerdings ist das Darlehen
dann in einer Summe zuriickzufiihren,
was zu einer einmalig hohen Liquiditats-
belastung fiihrt. Diese Darlehensform
ist in ihrer Reinform in der Praxis eher
uniiblich, sondern wird haufig mit Til-
gungsersatzinstrumenten (z. B. fonds-
gebundene Lebensversicherungen) ver-
bunden. Diese sind von der Hoffnung
getragen, nach Steuern im privaten
Bereich (geringere Abgeltungssteuer!)
eine hohere Rendite erzielen zu konnen
als der Nachsteueraufwand der Zinsver-
pflichtung. Ob dies im Einzelfall auf-
geht, hangt vom langfristigen Erfolg der
Apotheke und der Geldanlagen ab.

wertungserlos des Finanzierungsobjek-
tes bedient werden soll.

Die Gewdahrung von Darlehen wird,
neben dem Nachweis der Kapitaldienst-
fahigkeit durch den Darlehensnehmer,
regelmiBig von der Gestellung von Si-
cherheiten abhdngig gemacht. Dafiir
kommen Biirgschaften oder Grund-
schulden auf Immobilien, Sicherungs-
iibereignungen von Vermogensgegen-
standen oder die Abtretung von For-
derungen z. B. gegen die Rezeptabrech-
nungsstelle in Frage. Hohe und Umfang
der Sicherheiten hdngen neben der Dar-
lehenshohe und dem Finanzierungs-
anlass regelmdBig von der Person des
Apothekers und seinem Unternehmen
ab.

In der Praxis lasst sich immer wieder
feststellen, dass insbesondere die Finan-
zierung eines Apotheken-Erwerbs liber
Banken dann Probleme bereitet, wenn
im Kaufpreis ein hoher Firmenwert ent-
halten ist. Hintergrund aus Sicht der
Banken ist, dass dieser immaterielle
Wert eines Unternehmens - ohne das
Vorliegen eines Bewertungsgutachtens

variieren inner-
halb der Rate
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Kombiniert mit anderen Darlehens-
formen - als so genanntes Restwertdar-
lehen - werden tilgungsfreie Darlehen
beispielsweise auch zur Finanzierung
von Fahrzeugen oder Maschinen einge-
setzt. Hier erfolgt die Darlehenstilgung
wahrend der Laufzeit nur bis zu einem
Restwert, der aus einem moglichen Ver-

H Tilgung

fiir die Apotheke - oft schwer verifizier-
bar ist und sich zudem durch politische,
aber auch falsche unternehmerische
Entscheidungen schnell verfliichtigen
kann.

Allein die politischen Entscheidun-
gen der letzten Jahre haben den Unter-
nehmenswert vieler Apotheken halbiert

oder gar aufgehoben. GKV-Rx-lastige
Apotheken trifft dies in besonderer Wei-
se allein durch das Ausbleiben einer
Vergilitungsanpassung seit nunmehr
fast neun Jahren. Banken reagieren da-
rauf durch die Forderung nach ,hand-
festen Vermogensgegenstinden zur
Sicherheitengestellung.

Steuerlich gelten die anfallenden
Darlehenszinsen grundsétzlich als ab-
zugsfahige Aufwendungen. Dies gilt
uneingeschrankt fiir Investitionsdarle-
hen in Anlagevermdégen. Warenlagerfi-
nanzierungen und Liquiditatsdarlehen
unterliegen einem Abzugsverbot bei
sog. ,Uberentnahmen®, d. h. wenn der
entnommene Privatsaldo den Gewinn
iibersteigt. Eine solche Entnahme liegt
auch bei Einzahlung in ein Tilgungser-
satzinstrument vor. Hier gilt es sicher-
zustellen, dass derartige Darlehen be-
vorzugt getilgt werden.

Disagioverpflichtungen sind steuer-
lich Zinsvorauszahlungen und damit
anteilig tiber die Darlehenslaufzeit gel-
tend zu machen, Nebenkosten fiir z. B.
Risikolebensversicherungen etc. dage-
gen nicht.

Modell Nr. 3 - Finanzierungsleasing
Anders als beim Darlehen ist das Fi-
nanzierungsleasing zwingend an einen
Vermogensgegenstand gebunden, d. h.
es muss sich immer um den Erwerb
von Betriebs- und Geschiftsausstattung
der Apotheke handeln. Dabei ist das
Leasing schon lange nicht mehr nur
auf Fahrzeuge beschriankt, sondern
kann mittlerweile fiir sdmtliche Inves-
titionen angewendet werden. Leasing
stellt eine Sonderform der Miete dar,
bei der der Leasingnehmer (= Mieter)
die Instandhaltungsverpflichtung iiber-
nimmt.

Neben hersteller-oder bankengebun-
denen Leasinggesellschaften gibt es auf
dem Markt eine Vielzahl von Leasingge-
sellschaften, die sich oft auf bestimmte
Branchen spezialisiert haben. Die Aus-
wahl des passenden Finanzierungs-
partners hiangt wesentlich vom Finan-
zierungsobjekt ab. Bei standardisierten
Investitionsglitern (z. B. Ladenausstat-
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tung, Fahrzeuge) ist es regelmaBig op-
portun, sich an hersteller- oder banken-
gebundene Leasinggesellschaften zu
wenden, da diese - aufgrund standar-
disierter Kreditvergabeverfahren - zu
glinstigeren Finanzierungskonditionen
anbieten kdnnen. Dafiir verfiigen sie re-
gelméBig tber keine Expertise bei der
Unterstiitzung des Leasingnehmers bei
Auswahl und Einsatz des Leasinggutes.

Darin liegt der Vorteil von unabhan-
gigen, oft spezialisierten Leasinggesell-
schaften mit entsprechendem Bran-
chenwissen. Dariiber hinaus féllen sie
ihre Finanzierungsentscheidung auf-
grund individueller Analysen der finan-
ziellen Rahmenbedingungen und Mog-
lichkeiten des Apothekers und nicht
aufgrund standardisierter Vergabetools.
Durch diese individuelle Beratung lie-
gen die Leasingkosten naturgemas tiber
denen der hersteller- und bankenunge-
bundenen Leasinggesellschaften.

Im Grundsatz kann festgestellt wer-
den, dass die Kosten fiir Leasingfinanzie-
rungen fastimmeriiberdenen einerklas-
sischen Darlehensfinanzierung liegen.
Dies ist im Wesentlichen darauf zurtick-
zufiihren, dass Leasinggesellschaften
auch das Verwertungsrisiko des In-
vestitionsobjektes in die Kosten ein-
preisen miissen, sofern dies aufgrund
der speziellen Verwendung iber-
haupt moglich ist. RegelmdBig wird
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im Apothekenbereich ein sog. ,Voll-
amortisationsleasing” anzutreffen sein,
bei dem der Leasinggeber ohne einen
Restwert kalkuliert und dessen Vorteile
in anderen Bereichen liegen.

So fiihrt das klassische Finanzie-
rungsleasing nicht dazu, dass der erwor-
bene Vermogensgegenstand (und damit
auch eine korrespondierende Finanzie-
rungsverbindlichkeit) in der Bilanz der
Apotheke erscheint. Dadurch kommt es
zu einer Verkiirzung der Bilanzsumme,
was sich positiv auf die wesentlichen
Bilanzkennziffern auswirkt und dies
wiederum auf die sonstigen (Bank-) Fi-
nanzierungskosten.
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Des Weiteren verlangen Leasingge-
sellschaften - anders als Banken - in
der Regel keine zusitzlichen Sicher-
heiten als das Leasingobjekt selbst. Da-
mit entféllt die Gestellung zusétzlicher
dinglicher Sicherheiten insbesondere
aus dem Privatvermogen.

Steuerlich gesehen werden die Lea-
singraten als abzugsfiahiger Aufwand
behandelt.

Ergebnisse

Investitionen sind immer mit Risiken
verbunden, aber notwendiger Bestand-
teil eines erfolgreichen Unternehmens.
Dazu gehort neben den Fragen nach dem
Finanzierungsobjekt, dem Finanzie-
rungszeitraum und der Nutzungsdauer
auch die Frage nach der Kapitaldienst-
fahigkeit. Gerade die Kombination aus
Kundenbeziehung und modernem zeit-
gemaBem Erscheinungsbild bestimmen
den Erfolg fiir die vor Ort verwurzelte
Apotheke.

Eine integrierte Unternehmenspla-
nung ist heutzutage eine zwingende
Voraussetzung. Ertragsplanung, Bilanz-
und Liquiditatsplanung - das sind Be-
griffe, mit denen sich auch Apotheker
neben den personlichen Vorstellungen
immer mehr auseinandersetzen miis-
sen. Der Blick auf den aktuellen Kon-
tostand reicht schon lange nicht mehr
aus und vermittelt allenfalls eine triige-
rische Sicherheit. *

Sonstige Finanzierungsformen

® Forderungsfactoring

¢ Forfaitierung

® Mezzanine Finanzierungen
* etc.

Alternative Finanzierungsformen sind in Deutschland auch im

Apotheken-Markt kaum vertreten und aufgrund der oft hohen Fi-

nanzierungskosten zumeist nur in ausgewahlten Situationen sinnvoll

einzusetzen.

ACHTUNG: § 8 ApoG - Verbot jedweder Beteiligung Dritter am wirt-
schaftlichen Erfolg einer Apotheke, z. B. im Wege stiller Beteiligung

oder partiarischer Darlehen.




