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5. Voruberlegungen zur Finanzierung

evor wir uns in den nichsten Kapiteln mit der Beschaffung von Finanzmitteln,

der Ermittlung des Kapitalbedarfs und verschiedenen Risiken befassen, sollten
wir zunichst abschlieBend kliren, was Finanzierung tiberhaupt ist und wie sich
Finanzierung von Investition unterscheidet. Denn beide Begriffe werden manchmal
unscharf und damit falsch verwendet.

5.1 Betriebliche Finanzwirtschaft als Erfolgsfaktor der
Unternehmensfithrung

Definition Investition: Investition ist die Verwendung finanzieller Mittel auf der
Aktivseite der Bilanz. Schauen wir uns dazu noch einmal den Aufbau der Bilanz an:

Bilanz zum 31. Dezember XXXX

Aktiva Passiva
A. Anlagevermdégen A. Eigenkapital
I Immaterielle I Gezeichnetes Kapital
Vermégensgegenstinde 1L Kapitalriicklagen
1L Sachanlagen 111 Gewinnriicklagen
I11. Finanzanlagen IV. Gewinn-/Verlustvortrag
B. Umlaufvermogen V.  Jahrestuberschuss/Jahresfehlbetrag
1. Vorrite B. Riickstellungen
1L Forderungen und sonstige C. Verbindlichkeiten
Vermégensgegenstinde D. Rechnungsabgrenzungsposten

111 Wertpapiere
Iv. Kassenbestand, Bankguthaben
C. Rechnungsabgrenzungsposten

XX XX

Finanzielle Mittel, die auf der Passivseite bilanziert werden, werden auf der Aktivseite
in Anlagevermégen oder Umlaufvermdégen investiert.
Es gibt verschiedene Arten von Investitionen:

— Grindungsinvestitigrbei der Griindung eines Unternehmens

— Rationalisierungsinvestitigrum die Kosten zu verringern, bei

gleichbleibendem Output (z.B. Produktionsmenge)
— Erweiterungsinvestitigrum Kapazititen zu erthéhen
— Ersatzinvestitionum z.B. Maschinen zu ersetzen, die defekt sind
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Daneben wird nach Verwendungsart unterschieden in:
- Sachinvestitioner Grundstiicke, Gebaude, Maschinen, Werkzeug
— Finanzinvestitioner Beteiligungen, Anleihen, Aktien
— Immaterielle Investitionen Lizenzen oder Patente

Investitionen werden nach verschiedenen Kritetien beurteilt:
= Wirtschaftlichkeit
— Rentabilitit
- Liquiditit
—  Absatzerwartungen
- Wettbewerbsfahigkeit
— Folgekosten
—  Steuerlast

Definition Finanzierung:

Die Finanzierung ist daher die Beschaffung,
Planung, Steuerung und Kontrolle von Finanz-
mitteln fir Investitionen. Die Finanzierung

Unabhingig- verfolgt die vier Ziele des magischen Vierecks.
keit

Sicherheit

Die Rentabilitit ist die Verzinsung des einge-
setzten Kapitals und die Gewinnmaximierung,.
Unter der Liquiditit, dem obersten Ziel der
Finanzwirtschaftlichen Unternehmens-
steuerung, versteht man, dass das Unternechmen
jederzeit und fristgerecht seinen Zahlungsver-
pflichtungen nachkommen kann. Kann es das
nicht, besteht eine hohe Insolvenzgefahr.

Rentabilitit Liquiditit

Sicherheit bedeutet, dass Risiken wie Inflation, Insolvenz oder ein Zinsinderungs-
risiko vermieden werden sollten, ohne dabei Chancen zu vetlieren, die sich aus
Zinsverinderungen, Rating- und Bonititsverinderungen ergeben. Was das im
Einzelnen bedeutet, lernen Sie im weiteren Verlauf dieses Buches noch, im Bereich
der internationalen Finanzierung.

Unabhingigkeit als letztes der vier Ziele bedeutet, dass die Finanzierung so gestaltet
werden muss, dass jederzeit die unternehmerische Entscheidungsfreiheit gewahrt
bleibt. Externe Investoren, z.B. Banken, sollten kein Mitspracherecht bekommen,
denn dann ist die Unternehmensleitung nicht mehr frei in ihren Entscheidungen.

5.1.1 Vorschriften nach Basel

Der Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht ist eine Institution der Zentralbanken und
Bankenaufsichtsbehorden der wichtigsten Industrielinder. Er tritt regelmifig bei der
Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) in Basel zusammen.
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Mitglieder dieses Ausschusses sind Vertreter der nationalen Bankenaufsichtsbehérden
und Zentralbanken aus 27 Lindern.

Aufgabe des Ausschusses ist es, Aufsichtsstandards und Empfehlungen fiir die
Bankenaufsicht zu entwickeln, wie Banken mit Kapital und Liquiditit ausgestattet sein
miissen. Hintergrund sind die diversen Finanzkrisen der letzten Jahre. Die Banken
sollen stabil genug sein, um sich selbst zu retten, sollte es zu einer Schieflage kommen.
Dazu missen sie iiber genug Eigenkapital verfiigen, damit die Staaten nicht
gezwungen sind, Banken zu retten, die im Grunde selbstindige Unternehmen sind.

Diese Vorschriften werden nummeriert und als Basel I, IT und 111 bezeichnet.
Die fiir Sie aktuell wichtigste Vorschrift ist Basel 111, die 2010 erlassen wurde.
Kernpunkt von Basel I1I ist, dass die Banken bis 2018 ihr Kernkapital auf 8 %

erhéhen mussen und zusitzlich einen Puffer von bis zu 5 % bilden, je nach
Wirtschaftslage und Kreditwachstum.

Basel 11 Basel 111
2 % hartes Kernkapital

4 % Erginzungskapital 2 % Erginzungskapital

4,5 % hartes Kernkapital

Quelle: Bundesfinanzministerium

Diese Vorschriften sind fur Sie insofern interessant, als dass die Banken natlrlich
strengere Richtlinien fiir ihre Kreditvergabe erlassen mussen, um diesen Vorschriften
gerecht zu werden. Fiir manche Unternehmen wird es so schwieriger, benétigtes
Kapital zu erhalten.
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Durch das bei einer Kreditvergabe hinterlegte Eigenkapital miissen das Marktrisiko
und das Kreditrisiko abgedeckt werden.

Das Marktrisiko wird durch Zinsdnderungen und Wechselkursinderungen beeinflusst,
sowie durch die Inflationsrate. Steigt die Inflationsrate wihrend der Laufzeit eines
vergebenen Kredites an, ist der Riickzahlungsbetrag fiir die Bank weniger wert, als das
urspriinglich verliehene Geld.

Das Kreditrisiko ist vor allem die Gefahr, dass der Schuldner das gelichene Geld nicht
oder nur teilweise zuriickzahlt.

Um diesen Risiken zu begegnen, fiihrt die Bank vor jeder Kreditvergabe eine
Kreditwiirdigkeitspriifung durch. Durch die Vorschriften Basel I-I11 ist sie inzwischen
gesetzlich dazu verpflichtet. Hitten Sie in den 1990er Jahren ein Haus bauen wollen,
wire es ausreichend gewesen, wenn Sie jemanden gekannt hitten, der jemanden bei
der Bank kannte, um einen Kredit zu bekommen. Mit einem Firsprecher wire Ihnen
eine aufwindige Priifung Ihrer Bonitit in den meisten Fillen erspart geblieben.

Heute wird vor jeder Kreditvergabe eine umfassende Priifung durchgefiihrt, die z.B.
bei einem Kreditantrag fiir ein Haus mehrere Wochen Bearbeitungszeit mit sich
bringen kann.

Die Kreditvergabe an Unternehmen hingt daher auch immer mehr von der Bonitit
ab. Die Bonititsanalyse stiitzt sich dabei zunehmend auf die weichen, d.h. qualitativen,
nicht-monetiren Faktoren. Daraus folgt, dass Unternehmen zunehmend zu hoherer
Transparenz gezwungen sind und der Bank mehr Einsicht in die Geschiftsabliufe
geben miussen, nicht mehr nur in die Bilanzen und Geschiftsbucher.

Die Kreditbeschaffung wird durch diese Vorschriften zeit- und kostenintensiver.

Aus diesem Grund gewinnen alternative Finanzierungsmethoden an Bedeutung, denn
nicht jedes Unternehmen erhilt mehr den gewiinschten Kredit, oder zumindest nicht
zu gunstigen Konditionen. Denn die Bank muss fir 100 € Kredit 8 € Eigenkapital
hinterlegen — sie tiberlegt sich daher genau, zu welchen Konditionen sie bereit ist, dies
zu tun.

Der Kreditnehmer zahlt nicht nur den Zins, sondern auch seine eingeschitzte
Ausfallwahrscheinlichkeit. Denn die Ausfallwahrscheinlichkeit beruht auf den
Komponenten Bonititsklasse und Sicherheitsklasse.

Das bedeutet, die Bank priift die Bonitit des Kunden durch eine Kreditwiirdigkeits-
priifung, die Sie im nachfolgenden Kapitel noch niher erliutert vorfinden. Auflerdem
bewertet sie die Sicherheitsklasse des Kunden. Die Sicherheitsklasse besagt, in
welchem Umfang die Kredite durch bankibliche, bewertbare Sicherheiten abgesichert
sind. Zu den méglichen Sicherheiten kommen wir in einem spiteren Kapital noch
separat. Mit dieser Sicherheitsklasse wird beurteilt, in welchem Umfang der Kredit
sogenannte Blankoanteile enthalt. Das sind nicht durch Kreditsicherheiten
abgesicherte Kreditanteile. Je hoher dieser Teil ist, desto schlechter sind die
Kreditkonditionen, die die Bank dem Kunden anbieten wird.

Aus dem Zusammenspiel der beiden Komponenten ergibt sich die Risikoklasse, mit
deren Hilfe die Ausfallwahrscheinlichkeit des Kredits beurteilt wird.
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Der Kreditnehmer muss diese mitbezahlen, sodass der am Schluss vereinbarte Kredit-
zins der Bank den iblichen Zinssatz (Marktzinssatz) und einen Risikozuschlag fiir die
Ausfallwahrscheinlichkeit enthilt.

Wenn ein Unternehmen sein Rating kennt und analysiert, kann es durch entsprech-
ende Gegenmalinahmen Einfluss auf sein zukinftiges Rating nehmen und seine
Verhandlungsposition gegentiber der Bank verbessern. Welche Méglichkeiten es gibt,
schauen wir uns im nichsten Abschnitt an.

5.1.2 Kreditwiirdigkeitspriifung

Mochte ein Unternehmen Kapital von einem externen Dritten aufnehmen, wird fiir
diesen immer die Bonitit des Unternehmens entscheidend sein, die sich im Rating
eines Unternehmens wiederfindet, das von Banken oder Ratingagenturen, wie Moodys
oder Standard & Poort's, erstellt wird.

Der Begriff Rating lisst sich definieren als die Leistungsbewertung eines Unter-
nehmens durch einen Kreditgeber. Ziel ist es, die Bonitit des Kreditnehmers
einschitzen zu konnen, um das Kreditausfallrisiko, die Gefahr der Nicht-Zuruck-
zahlung eines Kredits, abschitzen zu kénnen. Je nach Ergebnis des Ratings, bzw. des
Rankings, welches das Unternehmen erreicht, erhilt es einen Kredit — oder auch nicht.
Das Rating entscheidet auch dartiber, zu welchen Konditionen dieser Kredit vergeben
wird.

Es gibt eine Reihe von Ratingfaktoren, nach denen ein Unternehmen bewertet, d.h.
gerankt wird. Die hier genannten sind exemplarisch und sind keine abschlieBende
Aufzihlung, es gibt je nach Ratingagentur weitere Kriterien. Sie sollten fiir eine
Prifung einige Faktoren parat haben:

Quantitative Faktoren — meist
monetire Faktoren

Qualitative Faktoren — meist nicht-
monetire Faktoren

Jahresabschliisse — auch im
Zeitvergleich tiber mehrere Jahre
hinweg, sind z.B. Trends zu er-
kennen.

Branchen- und Marktentwicklung — die
allgemeine Entwicklung und Zukunfts-
fahigkeit einer Branche wird betrachtet.

Laufende Businesspline — sie
geben Aufschluss tber die Ziele
und MalBnahmen eines Unter-
nehmens. Gibt es keine Business-
pline, ist das fiir einen Banker
auch schon seht aufschlussreich,
aber nicht im positiven Sinne!

Aufbau- und Ablauforganisation, sowie das
Vorhandensein eines Organigramms — der
Banker sollte das Unternehmen, seine
Hierarchie und Aufgabenteilung verstehen
konnen. Je eher er dies versteht, desto eher
ist er geneigt, dem Unternehmer das Geld
der Bank anzuvertrauen.
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Mégliche Kreditsicherheiten —
z.B. die Eintragung einer Hypo-
thek oder Grundschuld, oder die
Ubernahme einer Biirgschaft
durch eine solvente Person.

Management und Managementsystem — ein
verantwortungsbewusstes, gut ausgebildetes
Management sorgt fiir Vertrauen.

Betriebswirtschaftliche Auswer-
tungen geben Aufschluss tiber die
aktuelle Lage des Unternehmens.

Die Regelung der Unternehmensnachfolge
ist insbesondere bei langfristigen Krediten
und ilteren Unternehmern in Personen-
gesellschaften wichtig, denn die Bank
mochte die rechtzeitige Rickzahlung ge-
sichert wissen, auch wenn der Unternehmer
vorzeitig sterben oder in Rente gehen sollte.

Rickzahlungsverhalten bei
bestehenden Krediten — bisherige
Geschiftsbeziehungen geben
einen Anhaltspunkt fiir weitere
Geschiifte.

Konkurrenzsituation — sie gibt Aufschluss
Uber die Attraktivitit eines Marktes, aber
auch Uber den Druck des Marktes und der
Mitbewetber.

Cashflow, Liquiditit, Rentabilitdt
— die ,,Hardfacts* eines
Unternehmens sprechen eine

deutliche Sprache.

Zusammensetzung des Kundenstamms —
solvente Kunden mit langjihrigen

Geschiftsbeziehungen wirken sich positiv
aus, ein einziger Gro3kunde dagegen sehr

negativ, aufgrund der groen Abhingigkeit.

Auftragslage — Ausblick in die
Zukunft, Hinweis tiber die Aus-
lastung und die zu erwartenden
Umsitze und Gewinne.

Personalentwicklung — gutes Personal
wichst leider nicht auf den Baumen und in
Zeiten des demographischen Wandels
sowieso nicht mehr — der Unternehmer
sollte sich frihzeitig auf diesen Trend
einstellen. Personalplanung mit Sinn und
Verstand, anhand eines strategischen Plans,
wire optimal.

Umsatz und Gewinn, auch in
Relation zueinander — geben
einen Aufschluss uber die
Kostenstruktut eines Untet-
nehmens, und lassen sich im
Zeitablauf analysieren.

Informationsmanagement:

—  Gegeniiber der Bank und dem
Unternehmensumfeld

— Informationsfluss innerhalb eines
Unternehmens

Je mehr Informationen der Unternehmer
seiner Bank freiwillig und von sich aus
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zukommen lisst, desto weniger Probleme
wird die Bank machen, denn sie schitzt ein
pro-aktives Unternehmertum. Der Banker
hat dann das Gefihl, bestens informiert zu
sein und wird sich sicher fiihlen. Umgekehrt
stellt sich schnell Nervositit ein, wenn der
Banker jeder Information hinterher laufen
muss — die Geschiftsbeziehung wird
darunter leiden.

Die Bonitit eines Unternehmens ist nicht in Stein gemeiB3elt. Jedes Unternehmen hat
jederzeit die Moglichkeit, seine Bonitit und damit sein Rating, seine Kreditwiirdigkeit
und seine Kreditkonditionen zu verbessern.

Mogliche Malinahmen hierfiir wiren z.B.:

1. Auf Gewinnausschiittungen verzichten und diese stattdessen dem
Eigenkapital zufiihren (Gewinnthesaurierung, bzw. Umwandlung von
Gewinnrticklagen in FEigenkapital).

2. Die Verbesserung der Eigenkapitalbasis, z.B. durch die Aufnahme neuer
Gesellschafter, stiller Gesellschafter oder durch eine weitere Einlage
bestehender Gesellschafter/Eigentiimer.

3. Die Darstellung geplanter Umstrukturierungen oder Investitionen in Form
von Businessplinen — sie sind quasi Lagepline des Unternehmens.

4. Transparente Darstellung der Aufbau- und Ablauforganisation, z.B. in Form
eines Organigramms oder Qualititsmanagementhandbuches.

5. Dokumentation von durchgefiihrten und geplanten Personalentwicklungs-
maf3nahmen.

6. Verbesserung des Informationsmanagements — je transparenter desto besser!

5.1.3 Risikoaspekte und Insolvenztatbestinde

Die Liquiditat ist das oberste Ziel der Finanzwirtschaftlichen Steuerung des
Unternehmens. Der Grund dafiir ist, dass Finanzierungsprobleme sehr schnell zur
Insolvenz fithren kénnen. Finanzierungsprobleme kénnen sowohl durch externe, als
auch durch interne Faktoren hervorgerufen werden. Interne Faktoren kénnen z.B.
eine schlechte Planung, mangelnde Absatzerlése oder tiberdimensionierte Investi-
tionen sein. Externe Faktoren kénnen z.B. eine schlechte Konjunktur, eine schwierige
politische Lage oder gesetzliche Verinderungen sein. Aus ernsthaften Finanzierungs-
problemen kénnen sich schnell Insolvenzen bilden. Folgende Insolvenzgriinde gibt es:

1. Zahlungsunfahigke# man spricht von einer Zahlungsunfihigkeit, wenn rund
10 % der Verbindlichkeiten drei Wochen tberfillig sind. Dann muss die
Unternehmensleitung einen Insolvenzantrag stellen.
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Anderenfalls zieht das Verschleppen der Insolvenz die persénliche Haftung
der Manager nach sich, selbst wenn es sich um eine Kapitalgesellschaft
handelt, in der die persénliche Haftung normalerweise ausgeschlossen ist.

2. Drohende Zahlungsunfahigkeitwenn die Zahlungsunfihigkeit droht, aber
noch nicht akut eingetreten ist, sollte das Management ebenfalls einen
Insolvenzantrag stellen. Ihm wird dann ein Insolvenzberater zur Seite gestellt,
der in den meisten Fillen die Insolvenz verhindern kann und dabei hilft, das
Unternehmen zu sanieren und wieder auf Kurs zu bringen.

3. Uberschuldung- eine Uberschuldung ist nur bei juristischen Personen
moglich, wie Kapitalgesellschaften, z.B. durch hohe langfristige Kredite.
Uberschuldung heif}t, dass das Vermégen auf der Aktivseite kleiner ist, als die
Verbindlichkeiten auf der Passivseite. Die Fortfiihrungsprognose der
Geschiiftstitigkeit muss auf mittlere Sicht (1-5 Jahre) positiv sein, anderenfalls
muss auch bei einer Uberschuldung ein Insolvenzantrag gestellt werden.

5.2. Ansitze der Kapitalbedarfsermittlung

Im nichsten Schritt ermitteln wir den Kapitalbedarf eines Unternehmens. Dabei
unterscheiden wir den statischen und den dynamischen Ansatz.

5.2.1 Statischer Ansatz — Kapitalbedarfsplanung

Der statische Ansatz ist die eigentliche Kapitalbedarfsplanung. Das bedeutet, dass der
Kapitalbedarf im Anlage- und Umlaufvermdgen ermittelt wird, der z.B. bei einer
Neugriindung notwendig ist. Der Berechnung werden die tagesdurchschnittlichen
Ausgaben zugrunde gelegt.

Schritt 1: Ermittlung Anlagekapitalbedarf

Zunichst wird das notwendige Anlagekapital ermittelt, um die Betriebsbereitschaft
eines Unternehmens sicherzustellen. Dazu werden alle Anschaffungsgiiter addiert.

Der Inhaber und Geschiftsfithrer der Traummobel Jung e K. aus Kéln, méchte
eine zweite Filiale in einem anderen Stadtteil eroffnen. Ermitteln Sie den Kapital-
bedarf fiir ihn.

Diese Aufgabe ist denkbar einfach. Sie addieren simtliche Kosten und ermitteln so
den Kapitalbedarf im Anlagevermogen.
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6. Kapitalbedarfsdeckung

rundsitzlich kann ein Unternehmen Kapital selbst erwirtschaften, z.B. durch

Gewinne, oder indem es bestimmte Dinge rationalisiert und dadurch Geld
einspart, oder es kann Kapital von Eigenkapital- oder Fremdkapitalgebern erhalten.
Wenn Sie spiter in einem Unternehmen dafiir verantwortlich sein sollten auszu-
withlen, tiber welchen Weg Sie eine Investition vornehmen, sollten Sie nicht nur
wissen was fiir Moglichkeiten Sie Giberhaupt haben, sondern auch in welchen Punkten
sich Eigenkapitalgeber und Fremdkapitalgeber generell unterscheiden. Daher
beschiftigen wir uns zuerst mit dieser Frage, bevor wir naher auf die einzelnen
Finanzierungsmoglichkeiten eingehen.

6.1 Kriterien zur Auswahl von Kapitalgebern

Kiriterien zur Auswahl von Kapitalgebern sind:

Kriterien Eigenkapitalgeber Fremdkapitalgeber

Eigenkapital haftet immer  Fur Fremdkapital besteht ein
vollstindig, mindestens Glidubigerschutz, das bedeutet,
aber in Hohe der Einlage Fremdkapital haftet nicht

Eigenkapital ist vollstindig ~ Fiir Fremdkapital besteht kein

an Gewinn und Verlust Gewinnanspruch und es haftet

beteiligt nicht fir Verluste, stattdessen
besteht ein fester Zinsanspruch

Anspruch bei Der Anspruch bei einer Fremdkapital wird durch den

Insolvenz Insolvenz ist nachrangig, Glidubigerstatus der Fremd-
d.h. es besteht nach der kapitalgeber vorrangig vor dem
Liquidation nur ein an- Eigenkapital befriedigt

teiliger Anspruch auf den
Restwert des Vermogens

Dauer der Eigenkapital steht grund- Fremdkapital steht in der Regel
Verfiigbarkeit sitzlich unbegrenzt zur nur befristet zur Verfiigung, fir
Verfiigung, solange der die vertraglich vereinbarte Dauer
Unternehmer oder die der Laufzeit
Gesellschafter kein Kapital
entnehmen
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Steuerliche
Belastung

Anteil an der
Unternehmens-
fuhrung

Der Umfang dieser
Finanzierungsmoglichkeit
ist grundsitzlich auf die
Moglichkeiten der
Eigentimer beschrinkt

Der Gewinn eines
Unternehmens wird
vollumfinglich durch
Steuern auf Einkommen
und Ertrag belastet

Abgesehen von der AG,
hat Eigenkapital immer
einen Anspruch auf einen
Anteil an der Unter-
nehmensleitung

Abhingig vom Rating eines
Unternehmens und den verfiig-
baren Sicherheiten, die ein Unter-
nehmen bieten kann, steht FIKC
grundsitzlich unbeschrinkt zur
Verfiigung

Zinsen fur die Aufnahmen von
Fremdkapital kbnnen als Auf-
wand verbucht werden, mindern
dadutrch den Gewinn und somit
auch die Steuetrlast

Fremdkapital hat nie einen An-
spruch auf die Unternehmens-
fithrung

6.2. Die Auswahl von Finanzierungsquellen

Wir betrachten nun die diversen Méglichkeiten der Finanzierung. Betrachten Sie dazu
bitte zunichst die Grafik auf der nachfolgenden Seite.

1. Aullenfinanzierung
Eine Aulenfinanzierung bedeutet, dass dem Unternehmen von auflerhalb des Unter-
nehmens Kapital zugefiihrt wird. Dieses wird nicht vom Unternehmen selbst erwirt-

schaftet.

Ein Unternehmen wird sich besonders dann fiir eine Aulenfinanzierung entscheiden,
wenn die Finanzkraft der Eigentiimer nicht zur Finanzierung ausreicht und die
Liquiditit des Unternehmens nicht in ausreichendem Mal3e gegeben ist. Dariiber
hinaus ist entscheidend, dass die Firma tiber ein gutes Rating verfiigt und den Kapital-
gebern Sicherheiten bieten kann. Auch Uberlegungen zum Leverage-Effekt kénnen
dazu fihren, dass sich das Management fir die Aufnahmen von Fremdkapital

entscheidet.

2. Innenfinanzierung
Eine Innenfinanzierung bedeutet demgegeniiber, dass das Unternehmen sich das
notwendige Kapital aus sich selbst heraus beschafft. Ob eine Innenfinanzierung
moglich ist, hingt von der Ertragskraft des Unternehmens, sowie seiner Politik ab.
Ein Beispiel ist der Gewinn — die Innenfinanzierungskraft ist davon abhingig, wie viel
Gewinn ein Unternehmen erwirtschaftet und nach welchen Prinzipien dieses Geld
verwendet wird. Es kann an die Anteilseigner ausgeschtittet werden, oder aber im
Unternehmen verbleiben, um fiir zukiinftige Investitionen zur Verfliigung zu stehen.

96




Herkunft - von wo
kommt das
Kapital?

Beteiligungs-
finanzierung

Kreditfinan-
zierung

Kreditsub-
stitute

Gewinnthesau-
rierung

— Abschreibungen

== Riickstellungen

Vermogensum-
—  schichtung/
Rationalisierung

3. Eigenfinanzierung
Eine Eigenfinanzierung bedeutet, dass der Unternehmer oder die Gesellschafter dem
Unternehmen von aulen Eigenkapital zuftihren. Dieses Kapital trigt eventuelle Ver-
luste mit, steht langfristig zur Verfiigung und sichert die finanzielle Unabhingigkeit

des Unternehmens, da es sich um Eigenkapital handelt.
Eigenfinanzierung kann aber auch bedeuten, dass sich das Unternehmen das
notwendige Kapital selbst erarbeitet.

Rechtsstellung des
Kapitalgebers

Eigenkapital-
erh6hung

— Abschreibungen

Gewinnthesau-
f— .
rierung

. Gesellschafter-
darlehen

Vermoégensum-
—  schichtung/
Rationalisierung
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Eine Eigenfinanzierung kann daher sowohl eine Aullenfinanzierung, als auch eine
Innenfinanzierung sein. Entscheidend ist, dass das Kapital immer vom Unternehmer
oder aus dem Unternehmen selbst stammt.

4. Fremdfinanzierung

Die letzte Form ist die Fremdfinanzierung. Bei einer Fremdfinanzierung wird dem
Unternehmen Kapital durch Externe zugefiihrt, die in keiner engen Beziehung zum
Unternehmen stehen. Daher ist die Fremdfinanzierung meistens eine Auflenfinan-
zierung, abgesehen von den Rickstellungen, die einer Innenfinanzierung entsprechen.

Wie Sie sehen, doppeln sich viele Finanzierungsmdglichkeiten, beztglich Auflen- und
Innenfinanzierung, oder Eigen- und Fremdfinanzierung. Um nicht alles doppelt
aufzufiihren, schauen wir uns alle Begrifflichkeiten nach und nach an, ohne ein
strenges Schema einzuhalten, wie in dem obigen Schaubild.

6.2.1 Beteiligungsfinanzierung/Eigenkapitalerh6hung
Eine Eigenkapitalerh6hung kann durch den Unternehmer oder die Gesellschafter
durchgefiihrt werden. Je nach Unternehmensform, gibt es verschiedene Varianten.

Rechtsform Art der Eigenkapitalerh6hung

Einzelfirma Eine Einzelfirma wird von einem Unternehmer gefiihrt. Dieser
kann das Eigenkapital seiner Firma erhohen, indem er eine
Unternehmereinlage leistet, z.B. in Hohe von 20.000 €. Das
Eigenkapital der Firma erhoht sich dann um diesen Betrag,.

OHG Eine OHG wird von mehreren Gesellschaftern gefithrt. Diese
konnen ihre Einlagen ebenfalls erh6hen. Aulerdem kénnen
ein oder mehrere neue, vollhaftende Gesellschafter aufge-
nommen werden, die ebenfalls eine Einlage leisten missen.
Durch die Aufnahme neuer Gesellschafter verindern sich die
bisherigen Stimmrechtsverhiltnisse. Sie verdndern sich auch
dann, wenn nicht alle Gesellschafter eine weitere Einlage
bringen, es sein denn im Gesellschaftsvertrag wire festge-
halten, dass die Stimmenverteilung unabhingig von der
geleisteten Einlage ist, wobei dies ein uniibliches Vorgehen
wire. Normalerweise ist die Stimmenverteilung abhingig vom
eingebrachten Kapital.

KG Eine Kommanditgesellschaft besteht aus mindestens einem
vollhaftenden Komplementir und einem Kommanditisten, der
nur in Hoéhe seiner Einlage haftet, nicht aber mit seinem
Privatvermégen, wie der Komplementir.
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Wie bei der OHG bestehen auch bei dieser Unternehmens-
form die Méglichkeiten:

— Einlagenerh6hung Komplementir
—  Einlagenerh6hung Kommanditisten
— Aufnahme eines neuen Komplementirs

— Aufnahme eines neuen Kommanditisten

GmbH

Bei der GmbH kénnen die bisherigen Gesellschafter das
Stammbkapital der GmbH erhchen, indem sie eine weitere
Einlage leisten. Aulerdem kénnen neue Gesellschafter in die
GmbH aufgenommen werden, die eine Einlage leisten miissen.

AG

Die AG ist eine etwas komplexere Unternehmensform, bei der
es verschiedene Moglichkeiten gibt, die wir uns im Kapitel 6.4
tf. noch genauer anschauen werden. Hier zunichst nur so viel,
dass bei der AG das Grundkapital erhéht werden kann, durch
bestehende oder neue Aktionire. In jedem Fall wird das
Eigenkapital der AG erhéht.

Alle
Rechtsformen

Fir alle Rechtsformen ist die Beteiligung eines stillen Gesell-
schafters moglich. Ein stiller Gesellschafter kann sowohl eine
natiirliche, als auch eine juristische Person sein. Bei der Aktien-
gesellschaft muss die Beteiligung eines stillen Gesellschafters
veroffentlicht werden, bei allen anderen Rechtsformen gilt,
dass die Beteiligung eines stillen Gesellschafters fiir gewohn-
lich von auf3en nicht ersichtlich ist, nicht einmal in der Bilanz.
Der stille Gesellschafter kann sowohl Kapital, als auch Sach-
oder Dienstleistungen einbringen. Die Einlage geht in das
Vermogen iiber und wird nicht gesondert ausgewiesen.

Der stille Gesellschafter muss am Gewinn beteiligt werden. Er
ist zundchst auch am Verlust in Héhe seiner Einlage beteiligt,
doch diese Beteiligung kann per Vertrag ausgeschlossen
werden (§ 231 HGB). Aus diesem Grund ist die Finlage des
stillen Gesellschafters rechtlich gesehen nur eigenkapital-
ahnliches Kapital, kein reines Eigenkapital.

Der Gesellschafter hat wie der Kommanditist in der KG keine
Mitbestimmungsrechte, darf aber den Jahresabschluss priifen
(lassen) und die Biicher dazu einschen. Bei einer Insolvenz
nimmt der stille Gesellschafter die Stellung eines Glaubigers
ein und hat einen Anspruch gegentiber dem Unternehmen.
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8.2.1 Statische Verfahren der Investitionsrechnung

Die statischen Verfahren sind im Grunde Niherungsverfahren, die einen guten
Anhaltspunkt fiir eine Entscheidung liefern, etwa ob eine Investition getitigt werden
sollte oder nicht, oder welche Variante die ertragreichste ist.

Die statischen Investitionsrechenverfahren haben allerdings keine exakte Aussage-
kraft. Bei diesen Verfahren werden die fiir die Berechnungen notwendigen Daten aus
der Kosten- und Leistungsrechnung entnommen. Dadurch wird der Beschaffungs-
aufwand fir das Datenmaterial gering gehalten und diese Verfahren sind daher leicht
durchzufiihren. Allerdings werden nur Durchschnittswerte der einzelnen Perioden
verwendet und nicht die genauen einzelnen Daten. Das hat den Vorteil, dass die
Berechnung auf diese Weise sehr einfach durchzufithren ist, aber daraus ergibt sich
der Nachteil, dass die Ergebnisse in gewisser Weise verfalscht sind. Denn insbeson-
dere bei sehr heterogenem Ausgangsmaterial, wenn sich die Daten in einer Periode
sehr stark unterscheiden, kann das Ergebnis der Berechnung nicht exakt sein, wenn
nur der Durchschnitt einer Periode fiir die Berechnung herangezogen wird.

Es gibt vier verschiedene Verfahren, die wir uns nun im Einzelnen genau anschauen
werden:

—  Die Kostenvergleichsrechnung

— Die Gewinnvergleichsrechnung

—  Die Rentabilititsvergleichsrechnung

— Sowie die Amortisationsrechnung

In der Praxis werden die statischen Verfahren sehr oft eingesetzt, da sie einfach zu
berechnen sind und sich der Aufwand der Datenbeschaffung in Giberschaubaren
Grenzen hilt. Sie liefern somit einen schnellen Uberblick, auch wenn es sehr zu
empfehlen ist, nach einer ersten statischen Berechnung genauere Analysen mit den
dynamischen Verfahren der Investitionsrechnung durchzufithren.

8.2.1.1 Kostenvergleichsrechnung

Die Kostenvergleichsrechnung versucht die Frage zu beantworten, ob eine Ersatz-
investition vorteilhaft ist, im Vergleich zur bestehenden Anlage. Au3erdem kann sie
dazu eingesetzt werden, verschiedene Investitionsalternativen zu vergleichen. Der
Variante, welche die niedrigsten Kosten verursacht, wird der Vorzug gegeben.

Damit diese Berechnung funktioniert, mussen die Etl6se bei jeder Variante gleich
sein, es dirfen sich nur die Kosten voneinander unterscheiden. Die Kostenvergleichs-
rechnung ist daher das einfachste statische Berechnungsverfahren.

Bei der Kostenvergleichsrechnung werden nur die Kosten betrachtet, die verschiedene
Investitionsalternativen verursachen und die giinstigste Variante wird umgesetzt.
Diese Kosten setzen sich zusammen aus den fixen und den variablen Kosten, die
zusammen die laufenden Kosten pro Jahr ergeben.
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Anschaffungskosten und Anschaffungsnebenkosten sind hiermit nicht gemeint, denn
es geht nicht um die einmaligen, sondern um die fortlaufenden Kosten, die z.B. eine
neue Maschine iiber die 20 Jahre ihrer Nutzungsdauer fortwihrend verursacht. Das
bedeutet:

Variable Kosten Fixe Kosten

Kosten fiir die Fertigung einer Fixe Kosten sind alle anteiligen
Produktionseinheit/eines Stiicks sonstigen Kosten, wie z.B.

—  Materialkosten —  Miete

—  Fertigungsléhne —  Stromkosten

— Sonstige Nebenkosten — Versicherungen
Diese werden mit den Einheiten multipliziert, —  Verwaltungskosten,
die Pro Tag/Monat/Periode oder Jahr ST

hergestellt werden.

Bei der Kostenvergleichsrechnung wird angenommen, dass die fixen und variablen
Kosten immer gleich bleiben, wihrend den Jahren der Nutzungsdauer. Diese
Annahme gilt fiir alle statischen Verfahren.

Daher ist dies ein einfach anzuwendendes Berechnungsverfahren, aber es ist gleich-
zeitig ungenau, denn wenn Sie einen Planungshorizont von 20 Jahren betrachten,
kénnen sich auch die fixen Kosten stark verandern, schon allein durch die Inflation,
die dazu fuhrt, dass sich Preise jedes Jahr erhéhen, z.B. fir Strom.

Dariiber hinaus werden die kalkulatorische Abschreibungen und die kalkulatorischen
Zinsen miteinbezogen. Daraus ergibt sich:

Gesamtkosten = Laufende fixe und variable Kosten pro Jahr + kalk. Zins +
kalk. AfA

Wie Sie die kalkulatorischen Zinsen und die Abschreibung berechnen, finden Sie in
Threr Formelsammlung, unter diesen Stichworten:

Anschaffungskosten + Restwert

kalk. Zinsen = > * kalk. Zinssatz in Dezimalform

Wiederbeschaffungswert — Restwert

linearer Abschreibungsbetrag = Nutzungsdauer

Die kalkulatorische AfA berechnet sich nach der tatsichlichen Nutzungsdauer eines

Gegenstandes im Unternehmen, nicht nach den AfA-Tabellen des Bundesfinanz-
ministeriums.
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Etwas problematisch bei dieser Methode ist, dass es nur dann Sinn macht, einen
Restwert zu bestimmen, wenn die Anlagegtiter tatsdchlich einen Restwert besitzen.
Fur manche Giiter, z.B. Autos und LKWs, sind die Mirkte aber relativ konstant und
der Restwert daher gut zu bestimmen.

Schauen wir uns dazu ein Beispiel an.

Die Firma Fruchtsaft GmbH mit Sitz in Freiburg, méchte eine neue Saftverarbei-
tungsanlage anschaffen. In dieser sollen Friichte in grolem Stil gepresst werden
kénnen und der Saft soll direkt in Flaschen abgefiillt werden.

Die GmbH hat sich von zwei Anlagenbauern einen Kostenvoranschlag erstellen
lassen. Thre Aufgabe ist es, mit Hilfe der Kostenvergleichsrechnung die Anlage
auszuwihlen, die glinstiger ist. Dazu stehen Ihnen folgende Angaben zur Verfiigung:

Daten der Anlagen Anlage I Anlage I1

240.000 € 300.000 €
30.000 € 30.000 €
12 e
100.000 LE 100.000 LE

Kalkulationszinsfuf3 10 % 10 %
pro Jahr

Fixe Kosten pro Jahr 2.500 € 2.500 €

Variable Kosten in €/LE (Leistungseinheit):

Lohne und 0,60 €/LE 0,50 €/LE
Lohnnebenkosten

Betriebsstoffe und 0,25 €/LE 0,20 €/LE

Materialkosten

Sonstige 0,10 €/LE 0,05 €/LE
Nebenkosten

Wenn Sie die Gesamtkosten berechnen mdchten, um herauszufinden welche Anlage
glinstiger ist, gehen Sie strikt nach Schema vor und berechnen:

Gesamtkosten = Laufende fixe und variable Kosten pro Jahr + kalk. Zins + kalk. AfA
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Daraus folgt:

Variable Kosten

Kalkulatorische
Abschreibung

Kalkulatorische
Zinsen

Gesamtkosten

Anlage I

2.500 €

0,95 €/LE
*100.000 LE pro Jahr
=95.000 €

240.000 € — 30.000 €
12

=17.500 €

240.000 € + 30.000 €
2

=13.500 €

128.000 €

*

)

Anlage II

2.500 €

0,75 €/LE
*100.000 LE pro Jahr
= 75.000 €
300.000 € — 30.000 €

12
= 22500 €

300.000 € + 30.000 €
*
2 )
=16.500 €

116.500 €

Wie Sie sehen, ist die Anlage II trotz ihres hoheren Kaufpreises die Anlage, die im
Betrieb giinstiger ist. Wiirden Sie Thre Entscheidung aufgrund der Kostenvergleichs-
rechnung treffen, wirden Sie sich fiir diese Anlage entscheiden. Doch es gibt noch
weitere Aspekte, die Sie beachten sollten.

Wenn Sie Anlagen vergleichen, kann es sein, dass von der produzierten Menge
abhingt, welche Variante am Vorteilhaftesten ist. Diese Menge, bei der die Kosten
genau gleich sind, nennt sich Grenzstiickzahl. Wollen Sie Mengen produzieren, die
die Grenzstiickzahl tibersteigen, ist es am besten die Anlage zu wihlen, die die
kleineren variablen Kosten aufweist.

Sie Berechnen die Grenzstiickzahl folgendermalien:

Die Ausgangsbasis ist, dass alle Kosten gleich sein miissen. Darauf folgt:
Kosten Anlage I = Kosten Anlage 11

Hinter den Kosten steckt:

I<ﬁXI + kvarl * Menge =

Kear T kygerr * Menge

Diese Formel wird umgestellt, um die Menge zu berechnen:

(kvarl - kvarII) * Menge = I<ﬁxH - I<ﬁxI

Noch weiter umgestellt ergibt sich:
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Kfix nm— KfixI
Menge = ———
kvarI - kvar 11

Etwas besser zu verstehen ist es, wenn wir uns dazu eine Beispielrechnung anschauen.

Bleiben wir bei unseren zwei Anlagen von oben. Bei welcher Grenzstiickzahl sind
die Kosten genau gleich und welches Modell ist giinstiger, wenn wir mehr als diese
Anzahl produzieren wollen?

Zunichst missen wir uns fragen, was die fixen Kosten bei dieser Berechnung sind.
Es sind die als fixe Kosten angegebenen, aber zusitzlich auch die kalkulatorische
Abschreibung und die Zinsen:

Anlage I Anlage I1

2.500 € + 17.500 € + 13.500 € 2.500 € + 22.500 € + 16.500 €

=33.500 € =41.500 €

Setzen Sie diese Werte in die oben dargestellte Berechnungsmethode ein, erhalten Sie:
33.500 € + 0,95 €/Sttck * Menge x = 41.500 € + 0,75 €/Stiick * Menge x |- 33.500 €
0,95 €/Stick * x = 8.000 € + 0,75 €/Stick * x |- (0,75 €/Stiick * x)

0,2 €/Stiick * x = 8.000 € |: 0,2 €/Stiick

x = 40.000 Stick

Das heifit, Anlage II Gberzeugte schon bei der Kostenvergleichsrechnung und ab einer
Produktionsmenge von 40.000 Stiick rechnet sie sich auf jeden Fall, da sie die gering-
eren variablen Kosten aufweist. Sie erhalten das gleiche Ergebnis, wenn Sie die oben
dargestellte Formel zur Berechnung verwenden.

Dennoch ist die Kostenvergleichsrechnung nicht uneingeschrinkt zu empfehlen, denn
sie hat einige wichtige Nachteile. Kritisch ist an diesem Modell, dass angenommen
wird, alle Daten und Kosten wiren iiber die Jahre der Nutzungsdauer hinweg
konstant. Es werden keine Zinseszinseffekte beachtet und keine qualitativen Faktoren
miteinbezogen, die durchaus relevant sind. Daher ist dieses Verfahren zwar einfach
anzuwenden, aber nur ein vereinfachendes Verfahren, das als Entscheidungsgrundlage
nur fir nicht allzu grofle Investitionen genutzt werden sollte. Auch der Ertrag, der mit
der Investition, z.B. einer Maschine, erzielt wird, muss flir alle Investitionsalternativen
gleich sein. Ist er das nicht, muss die Gewinnvergleichsrechnung eingesetzt werden,
der wir uns nun widmen.
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