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Warum?

,, Wenn du den Wert des Geldes kennen lernen willst, versuche dir welches zu leihen. “
(Benjamin Franklin)

Die Erstellung und der Verkauf von Giitern und Dienstleistungen mit dem Ziel Gewinn zu erwirt-
schaften, stellen den Leistungsbereich eines Unternechmens dar. Diesem Leistungsbereich steht der
Finanzbereich gegeniiber, beide sind eng miteinander verkniipft. Um die fiir die Produktion und
Dienstleistungen erforderlichen Giiter beschaffen zu konnen, entstehen Ausgaben. Im Gegenzug
fiihrt der Verkauf betrieblicher Leistungen zu Einnahmen. In der Regel fallen diese Ein- und Aus-
zahlungen zeitlich und in ihrer Hohe auseinander. Die Aufgabe des Finanzmanagements liegt darin,
Zahlungsliicken und —iiberschiisse auszugleichen. Dies beinhaltet die Beschaffung von Kapital aus
eigener Kraft oder von fremden Kreditgebern, genauso aber auch die Investition von iiberschiissi-
gen finanziellen Mitteln.

Eine wichtige Funktion des Finanzmanagements besteht in der Planung, Steuerung und Kontrolle
von Einzahlungs- und Auszahlungsstromen, so dass das Unternehmen zu jeder Zeit zahlungsféhig
bleibt, gleichzeitig aber auch rentabel arbeitet.

1 Grundlagen der Finanzierung'

1.1 Finanzierungsziele

Im Unternehmen fallen Einzahlungen und Auszahlungen meist in unterschiedli-
che Hohe und zu unterschiedlichen Zeitpunkten an. So miissen in der Wachs-
tumsphase eines Unternehmens zunéchst Investitionen getétigt werden, wahrend
hieraus entstehende Erlose, dem Unternehmer erst zu einem spéteren Zeitpunkt
zuflieBen. Andererseits passiert es, dass Kapital im Unternehmen vorhanden ist,
welches zum momentanen Zeitpunkt nicht gebraucht wird. Ubersteigen die
Auszahlungen die Einzahlungen, so ist es entweder notig zusétzliche Finanz-
quellen zu erschlieen oder auf Investitionen zu verzichten. Im Gegensatz dazu
konnen tiberschiissige, im Moment nicht bendtigte finanzielle Mittel, zur Til-
gung von Schulden dienen oder anderweitig gewinnbringend investiert werden.

Die Hauptaufgabe der Finanzplanung besteht darin, den Kapitalbedarf und die
Kapitaldeckung aufeinander abzustimmen. Dadurch soll sichergestellt werden,
dass das Unternehmen zu jedem Zeitpunkt zahlungsfihig (liquide) ist. Erst
wenn diese Bedingung erfiillt ist, gilt die Aufmerksamkeit der Rentabilitéiit der
unternehmerischen Tatigkeit, dem Streben nach Unabhéingigkeit der Kapital-
nehmer und dem Streben der Kapitalgeber nach Sicherheit fiir das investierte
Kapital, sowie der Tilgung von Schulden durch liquide Mittel.
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I Finanzierungsziele

Hauptziel Nebenziele
Kapitalbedarf = Kapitaldeckung Rentabilitat
quantitativ Unabhéangigkeit
zeitlich Sicherheit
raumlich Liquiditat

1.2 Finanzierungsarten

Finanzierungsquellen

AuBenfinanzierung  Innenfinanzierung
Eigentumsverhalinisse
Ei fi ! Beteiligungsfinanzierung ( Gewinnthesaurierung
igentinanzierung (z.B. Aktienemission) . (Selbstfinanzierung)
- dfi ; Kreditfinanzierung { Eigengebildetes FK
remailnanzierung s ;g kreditaufnahme) | (z.B. Ruckstellungen)

Eigenkapital — Fremdkapital

Die Kapitalseite weist die Herkunft der finanziellen Mittel des Unternehmens
aus. Eigenkapital wird entweder durch die Leistungserstellung im Unterneh-
men selbst erwirtschaftet und einbehalten (Gewinnfinanzierung). Es kann aber
auch von auflen in das Unternehmen eingebracht werden (durch den Unterneh-
mer oder Aktiondre). Der Vorteil des Eigenkapitals liegt darin, dass es dem Un-
ternehmen unbefristet und unkiindbar zur Verfiigung steht. Damit macht es den
Unternehmer unabhingiger. Auch bildet es die Voraussetzung fiir den Bezug
von Fremdkapital und erleichtert so die Kreditaufnahme. Fremdkapital stellen
unternechmensexterne Personen zur Verfligung. In der Regel ist es zeitlich be-
fristet, zudem erfordert es Sicherheiten und Zinsen fallen an. Fremdkapitalkos-
ten sind jedoch steuerlich absetzbar und mindern damit die Steuerlast fiir das
Unternehmen.

Das Kapital wird auf der linken Seite (Aktiv) der Bilanz verzeichnet. Dem ge-
geniiber steht das Vermogen auf der rechten Seite der Bilanz (Passiv). Es zeigt
wie das Kapital im Betrieb investiert ist (z. B. in Anlagen, Rohstoffen oder auf
der Bank).

Abbildung 1
Finanzierungsziele

Abbildung 2
Finanzierungsmatrix
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2  Finanzplan®

Finanzpline sollen sicherstellen, dass der Betreib jederzeit zahlungsféahig ist und
die fiir die betriebliche Tétigkeit erforderlichen Mittel erbringen kann. Sie geben
Aufschluss tliber die Mittelzufliisse und -abfliisse innerhalb einer Planperiode,
die sich aufgrund der prognostizierten Entwicklung der Ertrags- und Vermo-
genslage in dieser Periode ergeben.

2.1 Langfristiger Finanzplan

Der langfristige Finanzplan ist ein auf die langfristigen Ziele (mehrere Jahre)
des Unternehmens ausgerichteter, strategischer Plan. Er ermittelt den Kapital-
bedarf einer Periode und ergibt sich aus dem Saldo aller Ein- und Auszahlungen
derselben Periode. Der Finanzplan legt auch fest, zu welchen Anteilen der Kapi-
talbedarf durch Eigenkapital und lang- oder kurzfristiges Fremdkapital gedeckt
werden soll. Die Uberlegungen betreffen die Gewihrleistung einer ausreichen-
den Liquiditét iiber den Planungszeitraum, sowie die kostenminimale Beschaf-
fung der Finanzierungsmittel.

Da die zukiinftigen Mittelzufliisse und —abfliisse nicht bekannt sind, werden sie
auf der Basis von Bewegungsbilanz und Gewinnplanung prognostiziert.

(kapttalbindende Anszahlungen)

zur Definanserng
(kapitalentrehendes Auszablungen)

Planungsauszahlungen Planungseinzahlungen
(Mittelverwendung) (Mittelherkunft)
fiir Tnwestitionen aus der Innenfinanzierung/Cash-Flow

(kapitalfreizetzende und

gegebenenfalls kapital=ufithrende
Einzahlungen)

aus der Aullenfinanmerung
(kapitalzufiihrende Einzahlungen)

gegebenfalls Saldo
(Emzahlungsiberschuss)

gegebenfalls Saldo
{Auszahlungsiberschuss)

Stellt sich heraus, dass die Liquiditét nicht gesichert ist, miissen MaB3nahmen zu
ihrer Verbesserung getroffen werden.

2.2 Kurzfristiger Finanzplan (Liquiditatsplan)

Kurzfristige Finanzpldne umfassen einen Planungszeitraum von etwa einem
Jahr. Sie dienen in erster Linie der Sicherstellung ausreichender Liquiditétsre-
serven, damit das Unternehmen jederzeit seinen finanziellen Verpflichtungen
nachkommen kann. Hier werden die Zahlungseingénge und —ausgénge gegen-
iibergestellt und der Endbestand auf eine mdogliche Uber- bzw. Unterdeckung
gepriift.

2O0nline-Lehrbuch
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Abbildung 3

Gegenluberstellung
von Planungsaus-
und —einzahlungen
im langfristigen
Finanzplan
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Planungsintervalle

20 Tag | 5 Woche |6 Woche

Grundpositionen

1. Tag | 2 Tag

1. Anfangshestand an
lirpuden itteln

2. Planeinzahlungen

3. Planauszahlungen

4 Planungzendbestand

Ergibt sich eine Unterdeckung, so ist es erforderlich die Liquiditit kurzfristig
zu erhohen. Dies geschieht, indem Auszahlungen verzogert oder Einzahlungen
gesteigert oder vorgezogen werden.

Verbesserung der Liquiditat:

Einzahlungen steigern/ beschleunigen Auszahlungen senken/ verzogern

= Forderungen Uberwachen = Zahlungsfristen optimal ausnutzen
= Abrechnungs- /Mahnwesen straffen = Nicht erforderliche Investitionen

= Skontierung fiir eigene Kunden zurlickstellen

= Anzahlungen vereinbaren = Reparaturen verschieben

= Kredite aufnehmen = Kostenreduzieren

= Eigene Forderungen verkaufen = Auf private Entnahmen verzichten
= Sale-and-lease-back

Auch wenn eine Uberdeckung auftritt muss gehandelt werden, da nicht genutz-
te Mittel keine Ertrdge abwerfen und die Rendite schmélern. Die {iberschiissigen
Mittel konnen zur Tilgung von Bank- oder Hypothekenschulden, fiir Geldanla-
gen oder zur Betriebserweiterung genutzt werden.

Teil des Finanzplanes ist auch die Finanzkontrolle iiber die Berechnung aussa-
gekriftiger Kennzahlen. Diese werden im Kapitel Analyse der Bilanz- und Er-
tragsstruktur erklart.

3  Kreditsicherheiten®

Ein Fremdkapitalgeber geht bei der Uberlassung seines Kapitals immer ein Ri-
siko ein. Um dieses Risiko so klein wie moglich zu halten fordert er Sicherhei-
ten fiir die Bereitstellung seines Kapitals. Bei diesen Sicherheiten kann es sich
um Personalsicherheiten oder um Realsicherheiten handeln.

3.1 Personalsicherheiten

Bei der Personalsicherheit haftet neben dem Kreditnehmer noch eine zuséatzliche
Person fiir den Kredit.

Die Biirgschaft® stellt eine solche Personalsicherheit dar. Sie ist ein Vertrag
zwischen dem Biirgen und dem Gléaubiger (Kreditgeber) eines Dritten (Kredit-
nehmer). Der Biirge verpflichtet sich schriftlich fiir die Erfiillungen der Ver-

Abbildung 4

Gegenuberstellung
von Planungsaus-
und —einzahlungen
im kurzfristigen
Finanzplan

Abbildung 5

Mafnahmen zur kurz-
fristigen Verbesse-
rung der Liquiditat
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bindlichkeiten des Kreditnehmers einzustehen, sollte dieser seinen Zahlungs-
verpflichtungen nicht nachkommen. Eine Biirgschaft kann auch auf mehrere
Personen verteilt werden.

Bei der Garantie verpflichtet sich der Garantiegeber fiir den Eintritt eines be-
stimmten Erfolges Gewdhr zu leisten, z. B. die Riickzahlung des Kredits. Er
kann sich auch verpflichten, zukiinftige Schiaden, die der Kreditnehmer verur-
sacht, zu erstatten. Im Gesetz sind Garantien nicht geregelt. Sie konnen formlos
tibernommen werden. Z. B. ist eine in der Praxis hdufig verwendete Form die
Gewdhrleistungsgarantie. Sie stellt sicher, dass Waren oder Dienstleistungen in
der vereinbarten Qualitdt geliefert oder erstellt werden.

Exkurs...
Ausfallbiirgschaften - wenn keine Sicherheiten vorhanden sind

Kann der Kredithehmer keine ausreichenden Sicherheiten vorweisen, so kdnnen
Blrgschaftsbanken weiterhelfen. Ausfallblrgschaften sind fir Banken vollwertige
Kreditsicherheiten. Eine Blrgschaftsbank birgt fir den Kreditnehmer bei dessen
Hausbank fir einen Kredit. Sie birgt jedoch nur bis zu 80 % der Kreditsumme.
Far die restlichen 20 % bleibt das Risiko bei der Hausbank. Die Burgschaften
werden fur mittelstandische Unternehmer Gbernommen, solange es sich um wirt-
schaftlich vertretbare Vorhaben handelt. Der Antrag kann gemeinsam mit der
Hausbank bei der Blrgschaftsbank gestellt werden.

3.2 Realsicherheiten

Bei Realsicherheiten stellt der Kreditnehmer Sachwerte zur Sicherung des Kre-
dites zur Verfiigung.

e Eigentumsvorbehalt

Der Verkidufer bleibt bis zur vollstindigen Zahlung des Kaufpreises Eigentii-
mer, wihrend der Kiufer von der Ubergabe bis zur vollstindigen Bezahlung
lediglich Besitzer der Sache ist.’

e Verpfindung

Der Kreditgeber bekommt den verpfindeten Gegenstand {ibergeben, wird aber
lediglich Besitzer der verpfandeten Sache, wihrend der Kreditnehmer weiterhin
Eigentiimer bleibt. Das Pfand kann, sollte die Schuld nicht zuriickgezahlt wer-
den, versteigert werden. Der Verkaufserlos steht dem Kreditgeber zu.

e Sicherungsiibereignung

Der Kreditgeber erwirbt bei der Sicherungsiibereignung das Eigentum an der
Sache. Diese verbleibt aber im Besitz des Schuldners, der sie weiterhin nutzen
kann. Der Kreditgeber kann die Sache verkaufen und den Erlos behalten, sollte
der Schuldner seine Verbindlichkeiten nicht begleichen.

Garantie

Der Garantiegeber
gewahrt einen be-
stimmten Erfolg

Eigentumsvorbehalt

Das Eigentum erwirbt
der Kaufer erst nach
vollstandiger Bezah-
lung

Verpfiandung

Kreditgeber wird Besit-
zer, der Kreditnehmer
bleibt Eigentiimer

Sicherungsiiber-
eignung
Kreditgeber wird
Eigentimer, der
Kreditnehmer bleibt
Besitzer
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e Grundpfandrechte

Grundpfandrechte dienen vor allem als Sicherheit fiir langfristige Kredite. Sie
entstehen durch die Besicherung unbeweglichen Vermdgens (Grundstiicke) und
werden im Grundbuch des betreffenden Amtsgerichtes an dem belasteten
Grundbesitz eingetragen. In der Praxis unterscheidet man Hypothek und Grund-
schuld.

Die Hypothek ist ein Pfandrecht an einem Grundstiick und sichert eine Forde- Grundpfandrechte
rung ab. Sie ist vom Bestehen und dem Umfang einer Forderung an den Grund- » Hypothek
stiickseigentiimer abhingig. Wird der Kredit zuriickgezahlt, erlischt die Hypo- > Grundschuld
thek. Im Gegensatz dazu ist die Grundschuld von der Forderung unabhingig.

Nach Riickzahlung der Schuld kann sie erhalten bleiben und fiir einen anderen

Kredit verwendet werden. Dies spart Zeit und Notargebiihren. Sie wird auf-

grund dieser Vereinfachung in der Praxis hdufiger angewendet als die Hypo-

thek. Bei beiden Grundpfandrechten kann das belastete Grundstiick zwangsver-

steigert werden, sollte die Schuld nicht zuriickgezahlt werden.

4 Innenfinanzierung®

Die Innenfinanzierung erfolgt durch finanzielle Mittel aus dem Umsatzprozess,
die nicht wieder abflieBen und fiir die weder Zinsen noch Tilgung nétig sind.
Sie ist eine Finanzierung aus eigener Kraft, die den Unternehmer unabhéngiger
von Kapitalgebern macht. Innenfinanzierung kann wie folgt geschehen:

I Innenfinanzierung

1 |

Uberschussfinanzierung Sonstige Finanzierung aus Kapitalfreisetzung Abbildung 5
(Cash-Flow-Finanzierung) (z. B. Anlagenverkauf, Liquidation) Méglichkeiten der
Innenfinanzierung

(Vgl. Beyer Vorlesung

Gewinne Riickstellungen Abschreibungen Synergiemanagement)
- Aufstockung des - Aufstockung des reibung
. . . - Kapitalrtickfluss
Eigenkapitals Fremdkapitals

Innenfinanzierung setzt voraus, dass der Zufluss liquider Mittel aus dem norma-
len betrieblichen Umsatzprozess herriihrt.

¢ Finanzierung aus Gewinnen

Eine Finanzierung aus Gewinnen (Selbstfinanzierung) ergibt sich, indem reali-
sierte Gewinne einbehalten werden. Es entstehen Riicklagen, die z. B. das Ei-
genkapital erh6hen und dem Unternehmen zinslos zur Verfiigung stehen.
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¢ Finanzierung aus Abschreibungen

Abschreibungen stellen die Wertminderung fiir im Unternehmen benutze Ge-
genstdnde des Anlagevermdgens dar, die durch Verschleill und Fortschritt ent-
stehen. Der Unternehmer kann diese Wertminderung tiber die planméfige Ab-

schreibung erfassen.

Lineare Abschreibung

Degressive Abschreibung

Die Anschaffungskosten der Anlage
werden gleichmafBig auf die Nut-
zungsdauer verteilt. Der jahrliche
Abschreibungswert wird ermittelt,
indem die Anschaffungskosten durch
die Anzahl der Nutzungsjahre geteilt
werden.

Bei Anschaffungskosten einer Ma-
schine von 7.000 € und einer Nut-

Die jahrliche Abschreibung erfolgt im-
mer auf einen Prozentsatz des verblei-
benden Anschaffungswertes. Dadurch
werden in den ersten Jahren hoéhere
Betrage abgeschrieben als in den letz-
ten Jahren der Nutzungsdauer.

Die  Anschaffungskosten  betragen
7.000 €, es werden jahrlich 30 % der
Anschaffungskosten abgeschrieben.

zungsdauer von 10 Jahren, ergibt

sich eine Abschreibungsquote von Jahr Abschreibung Restwert
700 € im Jahr.
1 7.000%0,3=2.100 4.900
2 4.900%0,3=1.470 3.430
3 3.430%0,3=1029 2.401
4

Kapitalfreisetzungseffekt - Durch die Abschreibung vermindert der Unter-
nehmer seinen in der Bilanz auszuweisenden Periodengewinn. Uber die reali-
sierten Verkaufserldse flieBen ihm dennoch liquide Mittel zu. Der Kapitaler-
weiterungseffekt ergibt sich, wenn durch Abschreibung freigewordene liquide
Mittel, die noch nicht fiir Ersatzbeschaffungen gebraucht werden, fiir die An-

schaffung zusidtzlicher Maschinen verwendet werden. (Lohmann-Ruchti-
Effekt).

¢ Finanzierung aus Riickstellungen

Unternehmen stellen Geld fiir zukiinftige Aufwendungen, die sie jetzt bereits
einschitzen konnen, zuriick, z. B. fiir Steuern und Pensionen. Die Betrige wer-
den, sobald das FEreignis eintrifft, aus einer Auflosung der Riickstellungen
bezahlt und belasten so nicht den operativen Gewinn der Periode.
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5  AuBenfinanzierung aus Fremdmitteln’

Fremdfinanzierung bedeutet, dass ein Unternehmensexterner dem Unternehmen
fiir einen begrenzten Zeitraum und zu einer festgelegten Verzinsung Kapital zur
Verfiigung stellt. Der Kapitalgeber erlangt weder einen Anspruch auf Eigentum
an dem Unternehmen, noch ist er befugt, unternehmerische Entscheidungen zu
treffen. Die einzelnen Arten der Fremdfinanzierung gliedert man nach der Dau-
er ihrer Laufzeit.

5.1 Kurzfristige Fremdfinanzierung

Kurzfristige Fremdfinanzierung

I Lleferanten- I Kunden- I I Factormg
kredit anzahlung RN Forfaitierung
Kontokorrent- Lombard- Dlskont- Akzept-
kredit kredit kredit kredit

o Lieferantenkredit

Der Lieferantenkredit ist ein Handelskredit und entsteht, indem der Lieferant
dem Kaéufer eine Zahlungsfrist einrdumt. Begleicht der Kunde seine Rechnung
innerhalb der angesetzten Frist, so wird ihm auf den geschuldeten Betrag ein
Preisnachlass (Skonto) gewédhrt. Bei Zahlung nach Ablauf der Frist wird die
volle Kaufsumme fillig. Der Kunde ist an einer fristgerechten Zahlung interes-
siert, da die Effektivverzinsung des Kredites recht hoch ist.

S x 360 p = Zinssatz, S = Skonto,
z-s z = Zahlungsfrist, s = Skontofrist

p=

Beispiel: ,,Zahlung innerhalb von 30 Tagen netto Kasse oder innerhalb von 10
Tagen abziiglich 3 % Skonto.“ In diesem Fall liegt der Zinssatz bei 54 %.

Gewohnlich wird der Lieferantenkredit formlos und ohne besondere Sicherhei-
ten gewihrt. Er wird vom Lieferanten als Mdglichkeit genutzt den eigenen Um-
satz zu steigern, da der Kunde mit der Zahlung warten kann, bis die Zahlungen
seiner eigenen Kunden erfolgt sind.

Abbildung 6

Kurzfristige
Fremdfinanzierung
(Vgl. Beyer Vorlesung
Synergiemanagement)

Lieferantenkredit
Verkaufer ist Kredit-
geber, Kaufer ist
Kredithehmer
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e Kundenanzahlung

Kundenanzahlungen werden hiufig bei GroBauftrigen und Sonderanfertigungen
gefordert. Dazu leistet der Kunde einen Teil der Kaufsumme bereits bei Auf-
tragserteilung. Dem Verkdufer verschafft dies kurzfristiges und zinsloses Ka-
pital. Auch muss er weniger eigene Mittel einsetzen. Damit verbessert er seine
Liquiditdt und stellt gleichzeitig sicher, dass der Kunde ihm die Ware abnimmt.
Wie der Lieferantenkredit zidhlt die Kundenanzahlung zu den Handelskrediten.

¢ Kontokorrentkredit

Eine hdufig genutzte Form der kurzfristigen Finanzierung stellt der Kontokor-
rentkredit dar. Dem Bankkunden wird von seiner Bank eine Kreditlinie in einer
festgelegten Hohe eingerdumt. Diese ermdglicht dem Bankkunden kurzzeitige
Schwankungen seines Kontostandes auszugleichen. Der Kontokorrentkredit gilt
als eine recht flexible und zeitsparende Finanzierungsart. Er sichert die lau-
fende Zahlungsbereitschaft, ohne dass jedes Mal eine Absprache mit der Bank
erforderlich ist. Die Flexibilitét wird jedoch mit relativ hohen Zinsen erkauft.

e Lombardkredit

Ein Lombardkredit wird gegen Verpfindung von Vermogensgegenstinden
gewihrt (z. B. Wertpapiere, Edelmetalle). In der Praxis findet jedoch die Siche-
rungsiibereignung hiufiger Anwendung, da hier der Kreditnehmer seine Ma-
schinen behalten und mit diesen weiterarbeiten kann.

¢ Diskont- und Akzeptkredit

Sowohl der Diskontkredit als auch der Akzeptkredit basieren auf einem Wech-
sel. Der Wechsel stellt eine schriftliche, unbedingte, befristete, abstrakte (vom
Schuldgrund losgeldste) Verpflichtung zur Zahlung einer bestimmten Geld-
summe zu Gunsten des legitimierten Inhabers der Urkunde dar. Bei einem Dis-
kontkredit werden noch nicht fillige, in Wechselform gekleidete Forderungen
eines Lieferanten unter Abzug der Zinsen von einer Bank angekauft. Beim Ak-
zeptkredit kann der Kunde den Wechsel auf die Bank ziehen. Dabei verpflich-
tet sich die Bank, den im Wechsel genannten Betrag zu zahlen, wenn dieser
fallig wird. Der Akzeptkredit stellt eine Kreditleihe statt einer Geldleihe dar.

e Factoring und Forfaitierung

Beim Factoring verkauft das Unternehmen Forderungen aus Lieferungen und
Leistungen, bevor diese fillig werden, an einen Factor, der beispielsweise ein
Kreditinstitut sein kann. Der Factor wird neuer Glaubiger.

Kundenkredit

Kaufer ist Kreditgeber,
Verkaufer ist Kredit-
nehmer

Kontokorrentkredit
darf jederzeit bis zu
einer bestimmten
Kreditlinie in Anspruch
genommen werden

Lombardkredit
Kreditgewahrung
gegen Verpfandung
von Vermdgensge-
genstanden

Diskontkredit
Kreditgewahrung
durch Ankauf von
Wechseln

Akzeptkredit
Bankkunde zieht
Wechsel auf sein
Kreditinstitut

Factoring
Verkauf von
Forderungen
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|
Schuldner Forderungsbegleichung entfallt

Kunde

Glaubiger

Lieferant

Foderf rl1J ften NEwer
g Glaubiger
Geld (zeitlich verzégert)
-
I Factor

Mit den Forderungen ilibernimmt der Factor automatisch die Finanzierungs-
funktion. Der Lieferant erhilt seine Forderungen sofort, abziiglich einer Pau-
schale, und kann dadurch frither iiber den Betrag verfligen. Zusitzlich fallen
dem Factor verschiedene Dienstleistungsfunktionen zu, wie das Mahn- und
Inkassowesen. Die Ubernahme der Delkrederefunktion erfolgt nur beim echten
Factoring. Dem Factor fallt hierbei auch das Ausfallrisiko zu, sollte der Schuld-
ner zahlungsunfdhig sein. Die fliissigen Mittel aus dem Verkauf der Forderun-
gen steigern die Liquiditit des Lieferanten. Nutzt er das Geld zum Abbau seiner
eigenen Verbindlichkeiten verbessert sich seine Eigenkapitalquote.

Aus der Praxis...
Factoring in Deutschland

Factoring wird von deutschen Unternehmen in den letzten Jahren verstarkt genutzt.
Doch trotz der zunehmenden Bedeutung konnte sich Factoring hierzulande noch
nicht durchsetzen. Deutsche Unternehmen bevorzugen nach wie vor traditionelle
Finanzierungsinstrumente wie Handels- oder Bankkredite.

Die Factoringinstitute hoffen derzeit, dass sich dies durch die ,Basel II*- Richtlinien

andert. Ob Unternehmen, die wegen ,Basel Il nach Finanzierungsalternativen su-
chen, vermehrt Factoring nutzen werden, bleibt allerdings abzuwarten.

Ahnlich dem Factoring ist die Forfaitierung. Es werden einzelne, mittel- bis
langfristige Forderungen verkauft, die aus dem Export von Investitionsgiitern
stammen. Der Factor iibernimmt keine Dienstleistungen, dafiir aber die Delkre-
derefunktion, weshalb nur erstklassige Forderungen in Frage kommen.

Abbildung 7
Factoring

Factor libernimmt
» Finanzierung

» Dienstleistung

» Delkredere

Forfaitierung
Verkauf von Export-
forderungen
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5.2 Langfristige Fremdfinanzierung

Langfristige Fremdfinanzierung

Anleihe LUl R Bankdarlehen Franchising Leasing
darlehen

e Anleihe

Bei Anleihen (Obligationen) handelt es sich um meist festverzinsliche® Wertpa-
piere in Form von langfristigen Schuldverschreibungen. Sie dienen emissions-
fahigen Unternechmen’ zur Aufnahme von GroBkrediten. Den Gesamtwert der
Anleihe teilt man in Teilschuldverschreibungen auf. Dies hat zum Vorteil, dass
das Risiko auf mehrere Glaubiger verteilt wird. Dem Unternehmen werden so
deutlich hohere Summen ermoglicht, als eine einzelne Bank zu zahlen bereit ist.
Bei der Industrieobligation zahlt der Schuldner den Inhabern der Anleihe jihr-
lich einen festgelegten Zins. Auch verpflichtet er sich nach Ablauf einer Frist,
die Anleihe zurlickzuzahlen. Da Anleihen auch an der Borse gehandelt werden,
ist ein vorzeitiger Riickkauf durch das Unternehmen moglich. Die Laufzeiten
der Industrieanleihe sind recht unterschiedlich und gehen bis zehn Jahre und
mehr. Genauso variieren die Ausgabepreise von Betrdgen zwischen 100 € und
10.000 €.

e Schuldscheindarlehen

Auch Schuldscheindarlehen dienen der langfristigen Finanzierung. Als Kapital-
geber funktionieren Kapitalsammelstellen'®. Ausgegeben werden diese Darle-
hen entweder direkt an den Kreditgeber oder indirekt iiber Kreditvermittler,
z. B. Banken. Der indirekte Weg ist fiir den Kapitalgeber insofern von Vorteil,
als dass der Mittler die Kreditwiirdigkeit des Unternehmens iiberpriift. Der aus-
gestellte Schuldschein funktioniert dabei lediglich als Beweisurkunde. Das be-
deutet, dass das Recht des Glaubigers nicht verloren geht, sollte er den Schein
verlieren. Im Gegensatz zur Anleihe kdnnen auch nicht emissionsfidhige Unter-
nehmen Schuldscheindarlehen nutzen. Jedoch kdnnen deren Schuldscheine vom
Glaubiger nicht ohne weiteres weiterverkauft werden. Dadurch ist eine vorzeiti-
ge Tilgung oftmals nicht moglich. Der Zinssatz liegt etwa 0,24 % bis 0,5 % tiber
dem der Anleihe, dafiir sind die Kosten bei der Schuldaufnahme geringer als die
Emissionskosten von Anleihen. Die Laufzeit betrdgt zwischen 5 und 15 Jahren
zu einer festen oder variablen Verzinsung. Sicherheiten sind erforderlich.

e Bankdarlehen

Bankdarlehen haben den Vorteil, dass sie auch fiir kleinere und mittlere Unter-
nehmen, die die Anforderungen der Anleihe und des Schuldscheindarlehens
nicht erfiillen, verfiigbar sind. Als Kapitalgeber kommen Kreditinstitute,

Abbildung 8

Langfristige Fremd-
finanzierung

(Vgl. Beyer Vorlesung
Synergiemanagement)

S0nline-Lehrbuch
Marktprozesse
Langfristige Kredit-
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Bausparkassen, Versicherungen und private Personen in Frage Die Laufzeiten
von Bankdarlehen sind unterschiedlich und reichen von 4 bis 30 Jahren. Die
Verzinsung kann fest oder variabel erfolgen. Meist dienen Grundpfandrechte als
Sicherheiten.

¢ Franchising

Franchising stellt eine langfristige Kooperation fiir den Vertrieb von Waren
zwischen zwei rechtlich selbstidndigen Unternehmen dar. Beim Franchisegeber
handelt es sich um einen Hersteller, der an den Franchisenechmer eine Lizenz
vergibt, die diesen berechtigt unter dem Markennamen des Franchisegebers und
mit dessen Konzept dessen Waren zu verkaufen. Dazu erhilt er vom Franchise-
geber Unterstiitzung beziiglich seiner Geschéftsausstattung und zahlt diesem im
Gegenzug eine Gebiihr zuziiglich einer Umsatzbeteiligung, verkauft aber auf
eigene Rechnung. Fiir den Franchisenehmer stellt das Franchising eine relativ
einfache Mdglichkeit der Selbststindigkeit dar. Die Ubernahme des fertigen und
erprobten Marketingkonzepts mindert die Gefahr einer Fehlinvestition. Den-
noch tragt er das volle unternehmerische Risiko und ist abhidngig von den Vor-
gaben des Franchisegebers.

Aus der Praxis...
Franchising bei Mc Donald’s

Das grof3e, leuchtende M ist schon in fiinf km Entfernung zu sehen. Jeder weil3, was ihn er-
wartet, wenn er das Restaurant mit dem gelben Buchstaben betritt. Aber genau darauf setzen
Franchise-Unternehmen wie Mc Donald’s. Die einheitliche Aufmachung und das gleiche An-
gebot flihren dazu, dass man bei Mc Donald’s auch in einer fremden Stadt zum Essen geht,
obwohl man dieses spezielle Restaurant gar nicht kennt.

Diesen Vorteil nutzten Anfang 2002 in Deutschland 258 Franchise-Nehmer. Sie betreiben
zusammen 744 Restaurants. D.h. 65 % der deutschen Mc Donald’s Lokale werden von selb-
standigen Franchise-Unternehmern unterhalten. Um Fortbildungen, Werbung und Einkauf
kiimmert sich McDonald’s Deutschland Inc. Dafiir miissen die Franchise-Nehmer ein hartes
Auswabhlverfahren durchlaufen, eine Investitionssumme von 600.000 € mit mindestens 40 %
Eigenkapitalanteil auf den Tisch legen und die Vorgaben des Franchise-Gebers genau einhal-
ten. Mc Donald’s tibernimmt den (Um-) Bau eines Gebaudes zum Restaurant, verlangt daftir
aber spater Pachtzinsen; zusatzlich zur Franchise-Geblhr, einer Prozentpacht und den Ab-
gaben fir Werbung. Alle Zahlungen sind dabei vom Umsatz abhangig.

(Quelle: www.mcdonalds.de)

e Leasing

Statt zu kaufen, mietet das Unternchmen cinen Teil seines erforderlichen Be-
triebsvermogens von einer Fremdfirma an. Dadurch entfallen dem Leasingneh-
mer die Anschaffungskosten fiir teure Maschinen, dafiir entstehen ihm monatli-
che Leasingkosten. Der Leasinggeber verfiigt meist iiber eine gute Produkt-
kenntnis. Im Falle des Maintenance-Leasing tibernimmt er sogar Wartung und
Reparaturen. Wird kurzfristig eine Verbesserung der Liquiditdt angestrebt, so
bietet sich das Sale-and-lease-back-Verfahren an. Hierbei verkauft ein Unter-
nehmer einen Teil seines Anlagevermdgens und least dieselben Maschinen im
gleichen Schritt wieder zuriick.

Franchising
Vertriebssystem fur
Waren oder Dienst-
leistungen

Franchise-Geber
Vergibt Marketingkon-
zept, Geschaftsidee,
Geschéftserfahrung,
Verkaufsférderung,
Personalausbildung

Franchise-Nehmer
Zahlt Geblihren +

Umsatzprovision, ist
rechtlich selbstandig

Leasing
Mieten statt kaufen
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Aus der Praxis...
Leasing

Als Mittel, den eigenen Absatz anzukurbeln, wurde Leasing erstmals im 19. Jahr-
hundert verwendet. So nutzte die US-amerikanische Telefongesellschaft ,Bell Te-
lephone Company“ das ,Vermieten“ ab 1877 gezielt beim Absatz ihrer Telefonappa-
rate. Richtig professionalisiert wurde das Leasing in den 50er Jahren, als in den
USA die ersten Leasinggesellschaften auftauchten, die das Geschaft mit dem ,Mie-
ten als eigentlichen Unternehmenszweck ansahen. Erster herstellerunabhangiger
Leasinggeber war 1953 die ,United Leasing Corporation“ aus San Francisco. Knapp
zehn Jahre spater wurde in Deutschland die erste Leasinggesellschaft gegriindet.
Nachdem die Branche anfangs mit erheblichen Vorurteilen zu kampfen hatte, gelang
in den siebziger Jahren der Durchbruch. Auf dem deutschen Markt gibt es heute
rund 2000 Leasingfirmen.

(Quelle: Handelsblatt, 29.01.2003, Suddeutsche Zeitung, 26.03.2003)

6 Beteiligungskapital'’

Beteiligungskapital ist eine Form von Eigenkapital, welches Unternehmen von
Beteiligungsgesellschaften oder Privatpersonen zur Verfiigung gestellt wird. In
Deutschland gibt es etwa 200 Kapitalbeteiligungsgesellschaften.'

e Venture Capital - Gesellschaften

Venture Capital - Gesellschaften stellen jungen Unternehmen Risikokapital auf
Zeit zur Realisierung erfolgsversprechender Konzepte zur Verfiigung. Die Fi-
nanzierung ist hdufig mit einer Managementbetreuung verbunden. Die Investo-
ren bringen ihr Wissen ein, streben aber keinen Einfluss auf die Geschéftsfiih-
rung an. Das Venture Capital wird dem Eigenkapital zugerechnet. Damit geht
die Gesellschaft eine Minderheitsbeteiligung ein. Das Kapital ist nicht besichert
und birgt fiir die Investoren ein Risiko. Im Gegenzug wollen diese iiber kurz
oder lang mit einer hohen Rendite wieder aussteigen, indem sie ihre Beteilung
verkaufen.

e Business-Angels

Bei Business-Angels handelt es sich oft um Privatpersonen, z. B. ehemalige
Mangager, die ihr Kapital in junge Unternehmen einbringen. Sie steigen in der
Friihphase des Unternehmens ein und vermitteln Kontakte zu Geschéftspart-
nern. Auch stehen sie fiir betriebswirtschaftliche Fragen zur Verfiigung, halten
sich jedoch aus dem operativen Geschift heraus. Nach einer vereinbarten Frist
verldsst der Business Angel das Unternehmen.

Venture Capital
Finanzierung junger,
hochinnovativer
Unternehmen

Business Angels

Private Investoren
versorgen junge
Unternehmen mit
Kapital, Know-how
und Kontakten
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Aus der Praxis...
Venture Capital-Gesellschaften und Business Angels

,Der von Business Angels investierte Betrag liegt in den USA im Schnitt zwischen
100.000 und 1 Mio. Dollar und damit weit unter dem durchschnittlichen Investitions-
volumen von Venture Capital-Gesellschaften (20 Mio. Dollar). Diese vergleichsweise
niedrige Investitionssumme ist jedoch fir den in der Frihphase tendenziell geringe-
ren Finanzierungsbedarf eines Unternehmens ausreichend und kommt auch dem
Diversifikationsstreben privater Investoren entgegen.

Schatzungen zufolge gibt es in den USA 1 Mio. Business Angels, die jahrlich ca. 50
Mrd. Dollar investieren. In Deutschland wird die Zahl der Business Angels auf
27.000 geschatzt, die ein Investitionsvolumen von 710 Mio. Euro aufbringen.*

(WISU, 5/02)

e Private Equity

Private Equity stellt Kapital auf Zeit fiir nicht borsennotierte Unternehmen zur
Durchfiihrung von Projekten dar. Zusétzlich wird auch Managementleistung zur
Verfiigung gestellt. Dieses von Beteiligungsgesellschaften bereitgestellte Ei-
genkapital wird ohne die iliblichen Kreditsicherheiten gewéhrt und unterliegt
dem vollen unternehmerischen Risiko. Dabei ist es von Anfang an geplant, die
Kapitaliiberlassung mittelfristig zu beenden.

7 Forderprogramme fiir mittelstandische Unter-
nehmen"

Bund und Léander unterstiitzen mit Forderprogrammen den Einstieg in die un-
ternehmerische Selbsténdigkeit. Die offentlichen Fordermittel miissen grund-
sdtzlich bei der Hausbank beantragt werden. Es ist wichtig, dass man sich schon
vor der Unternehmensgriindung informiert und berét, denn einige der Forder-
mittel werden nach der Griindung nicht mehr bewilligt.

Bei Forderungen tiber 6ffentliche Finanzierungshilfen wird vorausgesetzt, dass
der Antragssteller eine ausreichende fachliche und kaufméannische Qualifikation
nachweisen kann. Auch wird erwartet, dass bei einer Existenzgriindung eine
selbstandige und tragfahige ,,Vollexistenz* als Haupterwerbsgrundlage entsteht.
Ausnahmen bilden hiervon StartGeld und Mikro-Darlehen, sie erlauben auch
eine vorldufige Fithrung des Unternehmens im Nebenerwerb. Zu den aktuellen
Forderprogrammen speziell fiir Existenzgriinder zéhlen unter anderen Unter-
nehmerkapital: ERP-Kapital (0 - 2 Jahre), StartGeld, Mikro-Darlehen und Un-
ternehmerkredit der KfW Mittelstandsbank. Manche dieser Forderprogramme
werden auch gewihrt, wenn keine ausreichenden Sicherheiten vorhanden sind.

Private Equity
Finanzierung auler-
halb der Borse durch
privates Kapital auf
Zeit
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7.1  Forderung fiir Kleingriindungen:
Startgeld und Mikro-Darlehen

StartGeld unterstiitzt Existenzgriinder mit geringem Kapitalbedarf. Der Ge-
samtkapitalbedarf darf dabei nicht mehr als 50.000 € betragen. Das langfristige
Darlehen kann bis zu dieser Hohe beantragt werden, auch wenn Eigenmittel und
Kreditsicherheiten nicht vorhanden sind. Das Mikro-Darlehen steht Existenz-
griindern mit einem maximalen Kapitalbedarf von 25.000 € zur Verfiigung. Es
wendet sich an Griinder der gewerblichen Wirtschaft und der Freien Berufe,
aber auch an Unternehmer, die bereits bis zu drei Jahre selbstdndig sind. Diese
Forderung ist auch moglich, wenn das Unternehmen zunéchst im Nebenerwerb
gefiihrt werden soll. Fiir beide Darlehensarten besteht eine 80-prozentige Haf-
tungsfreistellung fiir die Hausbank. Beantragt werden sie liber die Hausbanken
bei der KfW Mittelstandsbank.

7.2 Unternehmerkapital: ERP-Kapital und
Unternehmerkredit der KfW Mittelstandsbank

Das ERP-Kapital fiir Griindung (0 - 2 Jahre) kann von Existenzgriindern und
jungen Unternehmern bis zwei Jahre nach der Geschéftsaufnahme beantragt
werden. Es ist eigenkapitaldhnlich, dies hat den Vorteil, dass Banken es dem
Eigenkapital zurechnen und es dadurch die Aufnahme von zusétzlichem Fremd-
kapital erleichtert. Die KfW haftet gegeniiber der Bank unbeschriankt in voller
Hoéhe. Dadurch stimmt die Bank eher einem Antrag zu. Auch muss der Griinder
zwar die erforderlichen fachlichen und kaufminnischen Qualifikationen, nicht
aber Sicherheiten vorweisen. Bei diesem Forderungsprogramm sollte der An-
tragssteller 15 % der gesamten Investitionssumme aus eignen Mitteln aufbrin-
gen. Diese werden dann mit dem Darlehen auf maximal 40 % des Kapitalbe-
darfs angehoben, wobei der absolute Hochstbetrag bei 500.000 € liegt. Der Rest
muss dann durch die Hausbank finanziert werden. Das ERP-Kaptial fiir
Wachstum (2 - 5 Jahre) wird bereits am Markt etablierten Unternechmen mit
ausreichender Bonitédt und positiven Zahlungsaussichten gewéhrt. Es ist gedacht
fiir betriebsnotwendige Investitionen und lduft zu dhnlichen Konditionen wie
das ERP-Kapital fiir Griindungen. Fiir Untenehmen, die iiber 5 Jahre bestehen
und bereits fest am Markt etabliert sind, kann das ERP-Kapital fiir Arbeit und
Investitionen beantragt werden. Dieses fordert langfristige Investitionen unter
anderem zur Schaffung oder Sicherung von Arbeitsplatzen.

Eine weitere Moglichkeit zur Finanzierung stellt der Unternehmerkredit der
KfW Mittelstandsbank dar. Dieser steht Unternehmen der gewerblichen Wirt-
schaft, sowie Freiberuflern mit einem Jahresumsatz von bis zu 500 Millionen
Euro zur Verfiigung. Der Unternehmerkredit kann auch zur Ergénzung der
ERP-Darlehen verwendet werden, allerdings werden hier Sicherheiten verlangt.
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Interessante Links im Internet

www.bmwa.bund.de

Das Bundesministerium fiir Wirtschaft- und Arbeit bietet Informationen fiir
Existenzgriinder und Unternehmer zum bestellen und downloaden an.

www.kfw-mittelstandsbank.de

Homepage der KfW-Mittelstandsbank

www.bvk-ev.de

Bundesverband Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften (BVK)

www.business-angels.de

Business Angels Netzwerk Deutschland e. V.
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Kommentare

Vgl. WOHE: Einflihrung in die Allgemeine Betriebswirtschaftslehre

Vgl. ONLINE-LEHRBUCH: www.phil.uni-erlangen.de/economics/bwl/
Kapitel 2 Marktprozesse: Grundlagen / Entwicklungstendenzen der Finanzierung und
Maoglichkeiten zur Verbesserung der Liquiditét
SCHLURSCHEID: Der Finanzplan — Pflicht oder Kiir? PricewaterhouseCoopers
Publikationen

Vgl. BEYER: Vorlesung Synergiemanagement
Gesetzliche Regelung der Biirgschaft: §§ 765ff. BGB, 349 f. HGB

Eigentumsvorbehalt

Je nach Umfang des Eigentumsvorbehaltes unterscheidet man:

¢ Einfachen Eigentumsvorbehalt: Zahlt der Kiufer die Waren verspitet oder gar nicht, kann
der Verkiufer diese zuriickfordern, solange sie nicht weiterverkauft oder -verarbeitet wur-
den.

e Verldngerten Eigentumsvorbehalt: Der Verkaufer erhilt die Kaufpreisforderung, sollte der
Kaufer die Ware weiterverduBBern. Der Kédufer wird Eigentiimer der neuen Sache, wenn er
die Ware weiterverarbeitet.

e Erweiterten Eigentumsvorbehalt: Erst nachdem der Kéaufer allen Zahlungsverpflichtungen
nachgekommen ist, erwirbt er das Eigentum an der Ware.

Vgl. BEYER: Vorlesung Synergiemanagement
GERKE/ BANK: Finanzierung
OLFERT: Finanzierung
OLFERT/ REICHEL: Kompakt-Training Finanzierung

Vgl. BEYER: Vorlesung Synergiemanagement
GERKE/ BANK: Finanzierung
OLFERT/ REICHEL: Kompakt-Training Finanzierung

Es existieren auch variabel verzinsliche Anleihen, so genannte Floating Rate Notes. Bei
diesen ist der Zinssatz an einen Referenzzinssatz gebunden und steigt bzw. féllt analog zu die-
sem.

Neben privaten Unternehmen kénnen auch die 6ffentliche Hand (Bund, Lénder, Gemeinden),
offentliche oder private Kreditinstitute als Emittenten auftreten.

Kapitalsammelstellen
Kapitalsammelstellen sind Unternehmen, bei denen sich durch freiwilliges oder zwangsweises

Sparen grofle Kapitalsummen ansammeln, beispielsweise Versicherungen, (Bau-) Sparkassen
oder Sozialversicherungstréger.

Vgl. BMWA-Griinderzeiten Nr. 21: Beteiligungskapital

Den Seiten des Bundesverbandes deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften konnen weitere
Informationen dazu entnommen werden, welche Gesellschaft fiir welches Projekt geeignet ist.

Bundesministerium fiir Wirtschaft und Arbeit (BMWA): Wirtschaftliche Férderungen — Hil-
fen fiir Investitionen und Arbeitsplidtze www.bmwa.bund.de/Navigation/existenzgruender
BMWA-Griinderzeiten Nr. 6: Existenzgriindungsfinanzierung

www.existenzgriinder.de — Griindung planen — Griindungs-Know-how-Foérderprogramme
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