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Vorwort

Die Unternehmensfinanzierung zéhlt zu den Schliisselaufgaben im Unternehmen.
Die Planung und Gestaltung der Finanzierung bedeutet, hinreichend Liquiditét in
Form von Geld und anderen ,fliissigen Mitteln" fiir die Erfillung der Unterneh-
mensziele zur Verfligung zu stellen.

Ein funktionierendes Finanzmanagement zur Sicherung der Liquiditat ist fiir ein
Unternehmen lebenswichtig - genauso wie die Versorgung des menschlichen
Korpers durch den Blutkreislauf. Kiirzere Produktlebenszyklen, verkiirzte Investi-
tionszyklen, Konjunkturschwankungen und der zunehmende Wettbewerbsdruck
veranlassen die Unternehmen, ein aktives und auf die Zukunft ausgerichtetes
Finanzmanagement zu betreiben.

Der vorliegende Leitfaden zur Unternehmensfinanzierung informiert tGber
verschiedene alternative und ergdnzende Mdglichkeiten der Kapitalbeschaffung
und beriicksichtigt dabei die besondere Struktur der Siidtiroler Wirtschaft.
Neben MaBnahmen zur Sicherung der Liquiditat im Betrieb werden die einzelnen
Finanzierungsinstrumente beschrieben und ihre Merkmale im Hinblick auf den
jeweiligen Verwendungszweck dargestellt. Hierzu zdhlen klassische Instrumente
wie der Kontokorrentkredit, die Rechnungsbevorschussung und die verschiedenen
Darlehensformen sowie neue Formen der Kapitalbeschaffung durch Beteiligungs-

finanzierung.

‘M %m
On. Dr. Michl Ebner

Président der Handelskammer Bozen
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Leitfaden Unternehmensfinanzierung

DIE FINANZIERUNG IM

UNTERNEHMEN

1 DIE FINANZIERUNG

IM UNTERNEHMEN

Fiir kleinere und mittlere Betriebe wird es immer schwie-
riger, Zugang zu den Finanzierungsinstrumenten und
-markten zu finden. Bedingt durch das wirtschaftliche
Umfeld steigen zum einen die Insolvenzrisiken, zum
anderen verspliren die Unternehmen einen erhdhten
Finanzbedarf aufgrund der abnehmenden Zahlungsmoral
und der langeren Zahlungsziele ihrer Kunden. Mit dem
steigenden Liquiditdtsbedarf steigen auch die Finan-
zierungskosten. Fir kleinere und mittlere Unternehmen
ist neben der Innenfinanzierung die Finanzierung lber
Bankkredite immer noch die wichtigste Finanzierungs-
quelle. Durch Basel Il und die Einfiihrung des Ratings
wird es fiir Unternehmen zeit- und kostenintenisver,
Fremdkapital vonseiten der Banken zu erhalten.

Eine Notwendigkeit ist die Starkung des Eigenkapital-
anteils, was sich positiv auf das Rating und die Kredit-
wiirdigkeit eines Unternehmens auswirkt. Eine weitere
Herausforderung besteht darin, Alternativen und Ergan-
zungen zur Finanzierung durch Bankkredite zu finden
und zu nutzen.

Siidtirols Klein- und Mittelbetriebe sind vorwiegend
Familien- bzw. eigentiimergefiihrte Unternehmen, in
denen die Entscheidungsbefugnis in den Handen einer
oder weniger Person/en liegt. Eine Beteiligung am Kapital
durch Dritte und eine entsprechende Beteiligung an den
Entscheidungen im Unternehmen werden haufig nicht
gewiinscht. Daher wird in der Regel eine klassische
Finanzierung iiber Banken als Geldgeber bevorzugt.
Diese Art der Finanzierung hat jahrzehntelang gut funk-
tioniert: einer wachsenden Wirtschaft wurde tber das

Bankensystem Kapital zugefiihrt und sowohl verzinst als
auch termingerecht wieder getilgt. Erst in den letzten
Jahren ist diese Art der Finanzierung schwieriger gewor-
den: die Finanzkrise im Jahr 2008 zwang die Behorden,
die Finanzmarkte strenger zu regulieren. Seither sehen
sich auch die Banken mit vermehrten aufsichtsrechtli-
chen Auflagen konfrontiert und missen MaBnahmen
fiir ein effizientes Risikomanagement treffen. Sie sind
verpflichtet, die eigene Eigenkapitalquote zu starken und
fiir jeden gewahrten Kredit Eigenkapital riickzulegen.
Die Hohe dieser Eigenkapitalriicklagen hangt wiederum
von der Kreditwiirdigkeit des Kapitalempfangers ab.
Je schlechter das Rating eines Unternehmens, umso
schwieriger und umso teurer wird seine Bankfinanzie-
rung.

Jede Finanzierung muss den Bediirfnissen des Unterneh-
mens angepasst werden und risikoadaquat sein. Nur mit
der richtigen Finanzierungsform bzw. mit der richtigen
Kombination von Finanzierungsinstrumenten lasst sich
der Erfolg eines Unternehmens nachhaltig unterstiitzen.
Die Auswahl der geeigneten Finanzierungsinstrumente
ist zeitintensiv und mit hohem Informationsaufwand
verbunden. Dies flihrt dazu, dass Finanzierungsfragen
im Unternehmen oft nicht mit der notwendigen Sorgfalt
und Vorbereitungszeit in Angriff genommen, sondern
aufgeschoben und nicht griindlich genug tiberlegt werden.

Die Kosten einer Finanzierung sind nur ein Teilaspekt
bei der Wahl der richtigen Finanzierungsinstrumente;
wichtig sind auch Fristenkongruenz, Risikooptimierung
und eine bedarfsorientierte Wahl der Finanzierung.



Ein Unternehmen verfolgt bei der Wahl der richtigen
Finanzierung mehrere Ziele: Liquiditat, Rentabilitat,
Unabhangigkeit und Sicherheit. Diese Zielsetzungen
stehen teilweise miteinander in Konflikt. So ist etwa
eine hohere Rentabilitdt meistens mit einem hdheren
Risiko - also weniger Sicherheit - verbunden; und das
Ziel einer hoheren Liquiditat bedeutet meist eine gerin-
gere Rendite des eingesetzten Kapitals, da liquide Mittel
nicht ausschlieBlich fiir den Produktionsprozess einge-
setzt werden. Die einzelnen Ziele sind immer wieder neu
gegeneinander abzuwdagen, um eine situationsgerechte
Unternehmensentwicklung und einen nachhaltigen
Unternehmenserfolg zu gewahrleisten.

Die Liquiditat beschreibt die Fahigkeit eines Unterneh-
mens, jederzeit seinen falligen Zahlungsverpflichtun-
gen fristgerecht und in vollem Umfang nachzukommen.
Ist dies nicht der Fall, droht die Zahlungsunfahigkeit,
welche die Existenz des Unternehmens gefahrden
kann. Aufgrund der existenzbedrohenden Konsequen-
zen einer unzureichenden Liquiditat sollte ihr daher
besonders in Krisenzeiten der Vorrang gegeniiber der
Rentabilitat eingeraumt werden.

Die Rentabilitdt ist eine notwendige Voraussetzung
fiir den langfristigen Erfolg eines Unternehmens.

Oft wird Rentabilitdt mit Rendite gleichgesetzt
und bezeichnet den jahrlichen Gesamtertrag einer
Kapitalanlage. Dabei unterscheiden wir zwischen
Gesamtkapitalrentabilitdt und Eigenkapitalrentabili-
tat. Die Gesamtkapitalrentabilitat driickt den Erfolg
des gesamten eingesetzten Kapitals innerhalb einer
Rechnungsperiode aus. Die Eigenkapitalrentabili-
tat hingegen driickt aus, wie sich das Eigenkapital

im Unternehmen innerhalb einer Rechnungsperiode
verzinst hat und |dsst den Unternehmer erkennen, ob
seine Investition ins Unternehmen rentabel ist.

Die Rentabilitdt des Eigenkapitals sollte zumindest
den Opportunitdtskosten entsprechen. Opportuni-
tatskosten sind keine Kosten im Sinne der Kosten-/
Leistungsrechnung, sondern ein 6konomisches Kon-
zept zur Quantifizierung entgangener Alternativen.
Darunter versteht man die Rentabilitdt einer alter-
nativen Investition, z.B. einer Geldanlage in Aktien,
Obligationen oder bei Banken, anstelle der Einbrin-
gung von Eigenkapital ins Unternehmen.

Das Rentabilitatsziel steht haufig mit dem Liquiditats-
ziel in Konflikt, denn liquide Mittel ,arbeiten” nicht,
sondern liegen zu geringen Zinsen auf dem Bankkonto.

Ein weiteres wichtiges Ziel des/der Unternehmersfin
ist die Unabhangigkeit von Dritten. Bei Unternehmen,
die lUberwiegend mit Eigenkapital finanziert sind, ist
die Unabhingigkeit des/der Eigentiimer/s hoch. Dar-
aus ergibt sich eine hdhere Abhangigkeit bei einem
hoheren Fremdkapitalanteil. Die Finanzierung durch
Fremdkapital bedeutet zudem Informations-, Kontroll-
und Mitspracherechte fiir den Fremdkapitalgeber.
Unabhangigkeit bedeutet auch das Vermeiden bzw.
die Verringerung von zukiinftigen finanziellen Belas-
tungen. Bei der Aufnahme von Fremdkapital steigt
die Bindung von zukiinftig zur Verfligung stehenden
liquiden Mitteln, denn Tilgung und Zinsleistung miis-
sen fristgerecht erfolgen.

Oft missen bei der Beschaffung von Fremdkapital
auch Sicherheiten durch den/die Unternehmer/in
gestellt werden, welche die freie Verfiigbarkeit der
privaten Vermdégenswerte und damit die Unabhan-
gigkeit einschranken.



2 DIE LIQUIDITAT

2.1 Was bedeutet Liquiditat?

Liquide zu sein bedeutet, geniigend Geld zu haben, um
alle falligen Verpflichtungen aus offenen Rechnungen,
Lohnen, Mieten, Steuern, u.a. Verpflichtungen jederzeit
fristgerecht zu bezahlen. Dabei ist der Faktor Zeit beson-
ders wichtig: Alle anstehenden Zahlungen miissen am
Falligkeitsdatum beglichen werden. Es reicht nicht aus,
wenn man mit hohen Zahlungseingangen in der Zukunft
rechnen kann.

Im engeren Sinn bezeichnet der Begriff ,Liquiditat" neben
der unmittelbaren Zahlungsfahigkeit auch die Gesamtheit
der verfligbaren (liquiden) Zahlungsmittel im Unterneh-
men: den Kassenbestand und das Bankguthaben.

Die Liquiditat kann statisch - auf einen Zeitpunkt, z.B. den
Bilanzstichtag bezogen, oder dynamisch - auf einen Zeit-
raum, z.B. ein Geschaftsjahr bezogen, betrachtet werden.

Haufig sind Firmenpleiten auf Liquiditatsprobleme
zuriickzufiihren. Durch eine fundierte Liquiditdtsplanung
im Betrieb lieBe sich die Insolvenz in vielen Fallen ver-
meiden. Dabei sollten alle zahlungsrelevanten Sachver-
halte antizipiert bzw. vorausschauend in Betracht gezo-
gen werden. Nur in einer Vorausschau kdnnen Engpasse
rechtzeitig bemerkt werden. Hilfreich ist dabei die Prii-
fung aller Zahlungseingdnge und Zahlungsausgange aus
den vergangenen ein bis zwei Geschaftsjahren, um auch
jene Positionen nicht zu libersehen, deren Zahlung nur
einmal im Jahr anféllt (z.B. Versicherungspramien, Steu-
ern, Urlaubs- oder Weihnachtsgeld).

Eine regelmaBige, auf Monatsbasis, erstellte Liqui-
ditatsvorschau ermoglicht es, den Uberblick tiber die
Zahlungsein- und -ausgdnge zu wahren, um mogliche
Liquiditatsengpasse friihzeitig zu erkennen und zeitnah
gegenzusteuern. Nur wer lber zu erwartende Zahlungs-
ausfalle Bescheid weiB3, kann diese in der Planung schon
mitberticksichtigen und einen entsprechenden ,Sicher-
heitspuffer" einplanen. Viele Unternehmen merken erst
dann, dass ihre Liquiditat unzureichend ist, wenn Zah-
lungen angemahnt werden. Dann reicht oft die Zeit
nicht aus, um zusatzliche finanzielle Mittel in Form von
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Innenfinanzierung zu schaffen. Auch wird das Gesprach
mit der Hausbank nicht immer einen sofortigen Liquidi-
tatszufluss bringen. Eine Uberziehung des Kontokorrents
beeintrachtigt die Beziehung zur Hausbank und beein-
flusst das Rating des Unternehmens negativ.

Neben der regelmaBigen Uberwachung der Liquiditats-
flisse empfiehlt es sich, eine Liquiditatsreserve vorzuse-
hen. Ein wichtiges Instrument hierzu ist das klassische
Kontokorrent in Verbindung mit einer Kreditlinie. Es
dient in erster Linie dazu, die im Unternehmen anfallen-
den Spitzen des Liquiditatsbedarfs abzudecken.

Die Liquiditatsreserve sollte grundsatzlich
fiir die Begleichung der in den nachsten drei
Monaten anstehenden Zahlungen reichen.

2.2 Die Finanzplanung als Grundlage
der Liquiditatsplanung

Die Finanzplanung umfasst alle Entscheidungen lber die
grundsatzliche Gestaltung der Finanzierung im Unter-
nehmen. Sie beinhaltet etwa die Entscheidung, unter
welchen Voraussetzungen Gewinne ausbezahlt werden
diirfen. So kann festgelegt sein, dass Gewinne nur dann
ausbezahlt werden, wenn bestimmte Kennzahlen erfiillt
sind, z.B. die Eigenkapitalquote hoher als 40 9% ist.
Daneben umfasst die Finanzplanung auch grundsatzliche
Entscheidungen zu Investitionen: z.B. kann im Unterneh-
men festgelegt sein, dass Investitionen erst dann getatigt
werden, wenn mindestens 35% der Investitionshohe mit
Eigenkapital finanzierbar ist.

Die Finanzplanung legt damit den langfristigen Rahmen
fir die Gestaltung der Finanzierung im Unternehmen
fest und beinhaltet eine Reihe von Grundsatzentschei-
dungen. Diese Leitlinien geben die Finanzierungsgestal-
tung der nachsten fiinf bis zehn Jahre vor. Damit hat die
langfristige Finanzplanung auch unmittelbaren Einfluss
auf die kurzfristige Liquiditdtsgestaltung im Betrieb.



2.3 Die Liquiditatssicherung
und Liquiditatsplanung

Die Sicherung der Liquiditat ist fiir jedes Unternehmen
iberlebenswichtig. Wahrend ein Geschéftsjahr, das mit
einem Verlust abschlieBt, noch lange nicht das Aus eines
Unternehmens bedeutet, kann ein Liquiditdtsengpass
bereits kurzfristig den Fortbestand des Unternehmens
bedrohen.

Ein wichtiges Instrument zur Steuerung der Liquiditat ist
die kurzfristige Liquiditatsplanung. Es hangt wesentlich
von der Branche und der Auftragslage ab, wie lange im
Voraus sich die Liquiditat im Betrieb planen lasst - realis-
tisch ist ein Planungszeitraum von drei bis sechs Monaten.
Zur Liquiditatsplanung kann eine Tabelle mit den zu
erwartenden Zahlungseingangen und -ausgangen im Pla-
nungszeitraum erstellt werden. Ausgehend von Umsatzer-
|6sen, Mieteinnahmen, Wareneinkdufen, Betriebs- und
Strukturkosten (wie Strom, Telefon, Heizung, LGhne,
Mieten), Steuerzahlungen, u.a. werden die erwarteten
Zahlungsflisse dargestellt.

Dieses Instrument kann in jedem Unternehmen einge-
setzt und muss jeweils am Ende einer Periode ({iblicher-
weise Monat) mit den tatsichlichen Werten abgeglichen
werden. Diese wirken sich unmittelbar auf die Planung
der folgenden Periode aus, indem z.B. nicht kassierte
Rechnungen auf die ndchste Periode libertragen werden.

2.4 Der Liquiditatsfluss
im Unternehmen

Jedes Unternehmen bendétigt zur Erstellung seiner Produkte
bzw. Dienstleistungen eine Reihe von Vorleistungen. Diese
Vorleistungen bestehen in der Bereitstellung der Betriebs-
struktur (Anlagen, Maschinen, Personal, u.a.) sowie im Ein-
kauf von Material, Halbfertigteilen und Dienstleistungen.
Die erstellten Leistungen werden dem Kunden geliefert, in
Rechnung gestellt und bei Falligkeit kassiert.

Dieser Warenkreislauf bindet Liquiditdt, denn jeder
Umsatz, der generiert wird, muss zundchst im Unterneh-
men vorfinanziert werden.
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Parallel zum Warenkreislauf im Unternehmen gestaltet
sich der Geldkreislauf bzw. Liquiditatsfluss im Unter-
nehmen. Je friiher die zu erbringenden Vorleistungen
bezahlt werden miissen, je langer diese zur Leistungs-
erstellung im Betrieb verbleiben, je ldnger das gewdhrte
Zahlungsziel fir den Kunden, umso héher ist der Liqui-
ditdtsbedarf und umso mehr Geld wird bendtigt, um den
Umsatz vorzufinanzieren.

Neben dem Warenkreislauf sind auch noch andere Vor-
gange im Unternehmen, wie Steuervorauszahlungen,
zu beriicksichtigen, um den Liquiditatsbedarf richtig zu
ermitteln.

2.5 Wie entsteht Liquiditat im
Betrieb? Die Innenfinanzierung

Woher kommen eigentlich die liquiden Mittel im Unter-
nehmen? Welche Mdglichkeiten hat einfe Unternehmerfin,
zusatzliche Liquiditat im Betrieb zu schaffen? Eine Finan-
zierung von innen entsteht im Wesentlichen auf zwei
Arten: aus den erzielten Gewinnen, die im Unternehmen
verbleiben, und aus dem Abbau von aktiven Werten.

2.5.1 Gewinne

Der Gewinn ist die Differenz zwischen den Aufwendun-
gen und den Ertrdgen. Das Erzielen eines Gewinnes ist
eine unerlassliche Voraussetzung fiir den langfristigen
Erfolg im Unternehmen: Der Gewinn ist die Verzinsung
des investierten Kapitals und lebenswichtig fiir das Unter-
nehmen. Dabei muss zumindest ein erheblicher Teil des
Gewinns nach Steuern (Nettogewinn) im Unternehmen
verbleiben. Die Entnahme von Gewinnen sollte nur dann
erfolgen, wenn der Eigenkapitalanteil hoch genug ist,
und die Liquiditatssituation eine Entnahme erlaubt, d.h.
wenn alle falligen Verbindlichkeiten trotzdem problemlos
bezahlt werden konnen. Nicht ausgeschiittete Gewinne
verbessern die Liquiditatssituation im Unternehmen.
Gerade bei Unternehmen in einer Expansionsphase sind
Gewinnentnahmen zu vermeiden, um den Eigenkapital-
anteil im Verhaltnis zur Bilanzsumme zu starken.



Der Gewinn stellt auch eine Pramie fir das Risiko des/der
Unternehmers/in dar. Anders als bei vertragsbestimmten
Finanzierungen (Darlehen, Kontokorrent, u.a.), ist der
Gewinn eine variable GréBe und steht erst am Ende des
Geschaftsjahres fest.

Je nach Branche und Tatigkeit wird der zu erwartende
Gewinn in Bezug auf das eingesetzte Eigenkapital defi-
niert. Daraus folgt: je riskanter die Tatigkeit, desto hoher
die Gewinnerwartungen.

Die Aussagekraft der Kennzahl ,Gewinn" steigt, wenn
sie mit anderen GréBen und Kennzahlen in Bezug
gesetzt wird. So sind die Kennzahlen ,Umsatzrentabili-
tat" (Gewinn im Verhiltnis zum Umsatz), ,Eigenkapital-
rentabilitdt" (Gewinn im Verhdltnis zum Eigenkapital),
.Gesamtkapitalrentabilitat" (Gewinn im Verhiltnis zum
Gesamtkapital) relevante Kriterien bei der Beurteilung
des Erfolgs eines Unternehmens.

2.5.2 Verringerung von Aktiva

Jede Finanzierung beginnt bei der Mittelverwendung:
Je weniger aktive Werte im Unternehmen verwendet
werden, desto weniger Kapital wird bendtigt. Das Wort
JBilanz" kommt aus dem Lateinischen und bedeutet
«Waage - Ausgleich": Aktiva und Passiva bzw. Mittel-
verwendung und Mittelherkunft miissen betragsmaBig
genau {ibereinstimmen.

Je hoher die Mittelverwendung,

desto hoher der Finanzbedarf.

Der Abbau von aktiven Werten verbessert den Bestand
an liquiden Mitteln. Zu den wichtigsten aktiven Werten
zdhlen: das Anlagevermdgen, das Warenlager und die
Kundenforderungen.

Die Verringerung des Anlagevermdgens erfolgt automa-
tisch Uber seine Nutzung und folglich Uber seine Wert-
minderung. Diese Nutzung wird liber die Abschreibung
ausgedriickt. Die Abschreibungskosten verringern den
Gewinn in der Gewinn- und Verlustrechnung, fiihren
aber zu keinem Liquiditatsabfluss. Auch der Verkauf von
Anlagegliitern kann Liquiditat schaffen.
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Eine weitere Mdglichkeit zur Schaffung von Liquiditat
ist ein effizientes Inkassomanagement. Unternehmen,
welche ihre Kundenforderungen verringern, indem sie
schnell kassieren, verbessern ihre Liquiditatssituation.
Auch durch eine professionelle Logistik kdnnen Unter-
nehmen ihren Warenbestand reduzieren und somit
Liquiditat freisetzen.

Dabei ist darauf zu achten, dass der Abbau von aktiven
Werten nicht Gbertrieben wird. Ein Betrieb kann auch so
lange ,gesund schrumpfen, bis er tot ist".

Nachfolgend werden die einzelnen Mdglichkeiten des
Abbaus von aktiven Werten im Detail beschrieben.

2.5.2.1 Verringerung des Anlagevermdgens

Eine Investition, auch Kapitalanlage genannt, ist die Ver-
wendung finanzieller Mittel, um mit den Ertrdgen aus
der getatigten Investition das Vermdgen zu vermehren
bzw. die Gewinne zu steigern. Investitionen sind somit
materielle und finanzielle Aufwendungen, die eingesetzt
werden, um die zur Betriebstatigkeit notwendigen Vor-
aussetzungen zu schaffen.

Investition ist die Umwandlung von

Liquiditdt in Produktionsmittel.

Investition und Finanzierung hdngen immer zusammen
und gehen Hand in Hand, weil jede Investition entspre-
chend finanziert werden muss.

Investitionen beanspruchen Liquiditdt und beeinflussen
langfristig die Rentabilitdt eines Unternehmens. So kann
eine Investition durchaus rentabel sein, sich aber aus
Liquiditatsiiberlegungen als nicht durchfiihrbar erweisen.
Gerade in der aktuellen Wirtschaftslage sind Investitio-
nen gut zu liberlegen.

Nur wer liquide ist, bleibt handlungsféhig!

Bis vor einigen Jahren war es in Siidtirol Ublich, dass
sdmtliche Anlagen, die im Produktionsprozess einge-
setzt, auch angekauft wurden, unabhéngig davon, ob
sie haufig oder selten verwendet wurden. Die aktuelle
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Wirtschaftslage fiihrte in dieser Hinsicht zu einem
Umdenken und immer mehr Unternehmen ziehen
alternative Beschaffungsmdglichkeiten fiir das Anla-
gevermdgen in Betracht. So haben beispielsweise die
Baubranche und die Landwirtschaft reagiert: Kaum
ein Unternehmen in der Baubranche kauft noch ein
Geriist oder einen Kran, die Anlagen und Maschinen
werden bei Bedarf gemietet. Die Landwirte nutzen den
Maschinenring. Dieses Mieten kostet zwar kurzfristig
vergleichsweise etwas mehr, aber aufgrund der kurzen
Nutzungsdauer im Betrieb lohnt es sich meistens, bei
der Beschaffung auf Dritte zuriickzugreifen.

Bei dauerhafter, regelmaBiger Nutzung einer Anlage
ist der Kauf besser, bei kiirzeren Nutzungszeitrdaumen

oder bei unregelmaBiger Auslastung sollte die Miete
in Betracht gezogen werden.

Betriebsimmobilien als ,Lagerhallen” verlieren unter dem
Liquiditatsaspekt zunehmend an Bedeutung: Der Bedarf
an Lagerhaltung hat sich in den vergangenen Jahren
aufgrund der immer schnelleren und flexiblen Beschaf-
fungsmoglichkeiten allgemein reduziert. Weiters zeigt
der Immobilienmarkt, dass im Falle einer VerduBerung
der Wert einer Lagerhalle weit unter dem Anschaffungs-
preis liegen kann.

Der Wert des Anlagevermdgens verringert sich also durch
seine Nutzung; diese Wertminderung wird buchhalte-
risch durch die Abschreibung ausgedriickt: Abschreibun-
gen sind Kosten, die den Gewinn verringern, aber denen
keine Geldausgabe gegeniibersteht. Somit bilden sie im
Unternehmen eine ,interne Finanzierungsquelle®.
Anders verhdlt es sich mit den Tilgungsraten fiir Dar-
lehen: Dabei handelt es sich um Geldabfliisse, welche
allerdings nicht als Kosten in der Gewinn- und Verlust-
rechnung aufscheinen.

Daher sollten bei Darlehen, mit denen abschreibbare
Anlagegiter finanziert werden, die Tilgungszahlungen
maximal der Hohe der Abschreibungen entsprechen, um
den Abbau von Liquiditat zu verhindern.

12

Tilgungszahlungen fiir Darlehen sollten im Idealfall

709% der Abschreibung nicht libersteigen.

Durch Investitionen ins Anlagevermdgen wird Liquidi-
tat langfristig gebunden und dies bedingt ein erhdhtes
Liquiditatsrisiko. Investitionen sollten nur dann getatigt
werden, wenn nach der Investition die Gewinne mindes-
tens so hoch bleiben wie vorher. Eine Ausnahme davon
bilden die sogenannten ,Muss"-Investitionen, das sind
Investitionen, ohne die ein Fortbestand des Unterneh-
mens nicht moglich ware.

Hohere Abschreibungsraten bedeuten eine Verminde-
rung des besteuerbaren Gewinns; Investitionen zu tati-
gen, um Steuern zu sparen, sollte nicht der ausschlieBli-
che Grund fiir Investitionen sein.

2.5.2.2 Verringerung des Umlaufvermogens

Zum Umlaufvermdgen z3hlen vor allem das Warenlager,
die Kundenforderungen und die liquiden Mittel.

Das Umlaufvermdgen unterliegt wochentlichen, manch-
mal taglichen Schwankungen. Unternehmen mit einem
geringen Umlaufvermégen verfiigen in der Regel liber
mehr Liquiditdt und erzielen hohere Renditen. Dies hat
zwei Ursachen: Zum einen wird der Gewinn mit geringe-
rem Mitteleinsatz erwirtschaftet, was automatisch eine
hohere Rendite bedeutet. Bsp.: Gewinn von 100 € erzielt
mit einem Umlaufvermdgen von 1.000 € bedeutet eine
Rendite von 10%. Derselbe Gewinn, erzielt mit einem
Umlaufvermdgen von 2.000 €, bedeutet eine Rendite
von 59%. Zum anderen wird bei Unternehmen mit einem
geringeren Umlaufvermégen das Risiko eines nicht ver-
kduflichen Lagers und das Risiko von nicht einbringli-
chen Kundenforderungen verringert.

2.5.2.2.1 Das Warenlager

Das Warenlager ist Vermdgen, das in der Hoffnung auf
ein gutes Geschéaft - sprich Verkauf - angeschafft wurde.
Es wird daher auch ,Hoffnungsvermdgen” genannt.

Zur Gestaltung der optimalen Hohe des Lagerwertes gibt
es je nach Branche unterschiedliche Ansatze. Aber grund-
satzlich gilt: Je geringer das Lager, desto geringer die not-
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wendige Finanzierung und desto weniger Mittel sind im  Kunden lohnt, zeigt das nachfolgende Rechenbeispiel:

Lager gebunden. Dies fiihrt zu einer héheren Liquiditat.

i L ) ) . ) Kundenforderung 10.000 € 10.000 €
Viele Logistikunternehmen bieten mittlerweile einen i
guten Service, sodass die meisten Waren innerhalb kur- Zahlungsziel 60 Tage 0 Tage
zer Zeit erhiltlich sind. Dadurch kénnen Unternehmen  £@hlungsskonto a0k
ihr Warenlager reduzieren. Sofortzahlung 9.800 €
Zahlungsskonto 200 €
Als Faustregel fiir die Hohe des Warenlagers gilt: Kred!ta-ufnahme fur Sofortzahlung 9800 €
«durchschnittliche Verkaufsmenge wahrend der Nl AT LI
Lieferspanne mal Faktor 1,5 bis 2". Zinsen fiir 2 Monate 98¢
Ersparnis durch Sofortzahlung 102 €

Bsp.: Lieferung jeden Montag (Lieferspanne betragt also
1 Woche), durchschnittliche Verkaufsmenge pro Woche:
1.000 Stiick, die optimale Hohe des Warenlagers ent-

In der Regel lohnt sich eine Sofortzahlung fiir

beide: der Kunde spart Geld und der Lieferant

spricht 1.500 Sttick (1.000 mal 1,5).
Das Warenlager kostet in mehrfacher Hinsicht: Es bean-
sprucht Platz, erzeugt Aufwand in der Handhabung bzw.
Lagerverwaltung, bindet die meist ohnehin knappe Liqui-
ditat und reduziert die Rentabilitat.

2.5.2.2.2 Kundenforderungen

Beim Verkauf von Waren oder Dienstleistungen auf
Rechnung entstehen durch das gewahrte Zahlungsziel
Kundenforderungen.

Eine Kundenforderung ist im Grunde ein Kredit, den der
Verkaufer seinem Kunden gewahrt. Als Lieferant schliipft
er in die Rolle des Finanziers und finanziert seinen Kun-
den. Es ist wichtig, sich dariiber im Klaren zu sein, dass
jede Lieferung bzw. Leistung ohne sofortiges Inkasso eine
Kreditvergabe darstellt. Oft wird diese gewéhrt, ohne
vorher die Bonitat des Kunden ausreichend zu priifen.
Schnelles Kassieren ist ein wichtiger Erfolgsfaktor.
Erfolgreiche Unternehmen nutzen Instrumente zur Kun-
denpriifung, reagieren sofort und konsequent auf das
Nichteinhalten von Kundenzielen, sie gewédhren Zah-
lungsskonti fiir sofortige Zahlung, um dem Kunden einen
Anreiz fiir eine rasche Zahlung zu bieten.

Gute Kunden machen eher von einem Zahlungsskonto
Gebrauch, als ein langes Zahlungsziel in Anspruch zu
nehmen. Dass sich eine sofortige Bezahlung fiir den

hat ein sicheres Inkasso.

Kunden, die piinktlich und schnell zahlen, haben bei
Lieferanten einen wesentlich héheren Stellenwert und
ein besseres Image. Sie werden durch das korrekte Zah-
lungsverhalten positiver wahrgenommen als Kunden, die
Zahlungsziele ausnutzen, Verlangerungen beantragen
oder vereinbarte Zahlungsziele nicht einhalten.

Es empfiehlt sich daher, gewédhrte Zahlungsziele konse-
quent einzufordern oder eine Bankgarantie fiir die Zah-
lung zu verlangen, selbst wenn der Lieferant die Kosten
dafiir libernehmen muss. Gute Kunden sind in der Regel
liquide und erhalten von ihrer Hausbank problemlos eine
Bankgarantie zu ihren Gunsten.

Erbringt ein Kunde keine Bankgarantie, obwohl der Lie-
ferant die Kosten libernehmen wiirde, ist das ein Grund,
misstrauisch zu werden. In manchen Féllen ist es besser,
auf ein Geschaft zu verzichten, um eine Uneinbringlich-
keit der Forderung von vornherein zu vermeiden.

Je kiirzer das Zahlungsziel, desto besser die

Liquiditdtssituation des Unternehmens.

Finanzielle Mittel, die sofort zur Verfligung stehen, sind
fiir die Liquiditatssituation eines Unternehmens besser,
als solche, die wahrscheinlich in Zukunft kassiert werden.
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Die mittelfristige Zahlungsfahigkeit

sollte 100% betragen.

2.6 Kennzahlen zur Messung
der Liquiditat

2.6.1 Die drei Liquiditatsgrade

Um zu bestimmen, wie liquide bzw. zahlungsfahig ein
Unternehmen ist, gibt es drei Kennzahlen, die soge-
nannten Liquiditatsgrade (Liquiditatsgrad 1, 2, 3). Es sei
angemerkt, dass es sich dabei stets um Momentaufnah-
men zur Feststellung der Liquiditdtssituation zu einem
bestimmten Zeitpunkt handelt.

Liquiditatsgrad 1: ,Barliquiditat"

Die Barliquiditat driickt die kurzfristige Zahlungsfa-
higkeit aus und umfasst die Bargeldmittel in der Kasse
und die Bankeinlagen. Diese werden mit den kurzfristi-
gen Verbindlichkeiten (fillig innerhalb eines Jahres) in
ein Verhaltnis gesetzt. Die Kennzahl sagt aus, welcher
Prozentsatz der kurzfristigen Verbindlichkeiten aus Kas-
sen- und Bankbestdnden bezahlt werden kann.

Verfiigbare Zahlungsmittel

e (Kassa, Bank)
Liquiditatsgrad 1 =

Kurzfristige Verbindlichkeiten

Der Liquiditdtsgrad 1 hat fiir die meisten Unternehmen
keine groBe Bedeutung.

Liquiditatsgrad 2: ,Einzugsbedingte Liquiditat"

Der Liquiditatsgrad 2 driickt die mittelfristige Zahlungs-
fahigkeit aus und umfasst neben den Kassen- und Bank-
bestdnden auch die Kundenforderungen. Diese Kennzahl
sagt mehr aus als die Barliquiditdt, da auch die erwar-
teten Eingdnge aus Kundenforderungen berlcksichtigt
werden. So ergibt sich eine realistische Ubersicht tiber
die mittelfristige Liquiditatssituation.

Verfiigbare Zahlungsmittel
(Kassa, Bank)
+ kurzfristige Kundenforderungen

Liquiditatsgrad 2 =
Kurzfristige Verbindlichkeiten
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Im Idealfall sollten 100% der kurzfristigen Verbindlich-
keiten aus den verfiigbaren Zahlungsmitteln (Kasse, Bank)
und aus den kurzfristigen Kundenforderungen bedient wer-
den kdnnen. Abhédngig von der jeweiligen Branche sind
Abweichungen von diesem Richtwert tolerierbar.

Liquiditatsgrad 3: ,Umsatzbedingte Liquiditat"

Bei der umsatzbedingten Liquiditdt wird das gesamte
Umlaufvermégen (Kasse, Bank, kurzfristige Kundenfor-
derungen, Warenvorrite) beriicksichtigt. Diese Kennzahl
spielt vor allem bei Handelsunternehmen eine grof3e Rolle.

Gesamtes Umlaufvermégen

Liquiditatsgrad 3 =
Kurzfristige Verbindlichkeiten

Fiir die umsatzbedingte Liquiditat ist

ein Mindestwert von 120% anzustreben.

Das gesamte Umlaufvermdgen sollte die kurzfristigen Ver-
bindlichkeiten um 20% iibersteigen - es sollte also ein
hinreichender ,Puffer" vorhanden sein.

2.6.2 Working Capital

Das Working Capital ist eine weitere Kennzahl zur Mes-
sung der Zahlungsfahigkeit des Unternehmens. Das
Working Capital zeigt auf, um wie viel das Nettoumlauf-
vermdgen die kurzfristigen Verbindlichkeiten libersteigt.
.Nettoumlaufvermégen” bedeutet, dass das Umlaufver-
mdgen um zweifelhafte oder uneinbringliche Kunden-
forderungen oder schwer verkaufliche Waren bereinigt
wird. Es flieBen also nur ,Nettowerte" in die Berechnung
ein und machen die Kennzahl aussagekraftig.

Das Working Capital wird manchmal als absolute Zahl,
meistens aber als Prozentwert ausgedriickt.

. .. 1 _ Nettoumlaufvermégen abziiglich
Working Capital = kurzfristige Verbindlichkeiten
oder als Prozentzahl:

Nettoumlaufvermogen
abziiglich kurzfristige Verbindlichkeiten

Nettoumlaufvermdgen



Das Working Capital stellt also jenen Teil des Umlaufver-
mogens dar, der nicht im Beschaffungs-, Produktions-
und Absatzprozess ,arbeitet” und daher nicht fir die
Bedienung des kurzfristigen Fremdkapitals gebunden ist.
Manchmal wird das Working Capital auch Netto-
finanzumlaufvermdgen genannt, was die Bedeutung der
Kennzahl deutlich macht.

Der Sollwert liegt bei 30%, das heiBt das Nettoumlauf-
vermogen ist um 300% hoher als die kurzfristigen Ver-
bindlichkeiten.

Das Working Capital zeigt auf, wie zahlungsfahig ein

Unternehmen ist. Diese Kennzahl z3hlt zu den wichtigsten

betriebswirtschaftlichen Indikatoren liberhaupt und sollte
in kurzen Abstanden liberpriift werden.

Ist die Kennzahl positiv, so kann davon ausgegangen
werden, dass das Unternehmen alle falligen Verbindlich-
keiten fristgerecht bezahlen kann.

Eine weitere Kennzahl ist die Differenz zwischen den
Kundenforderungen und den Lieferantenverbindlich-
keiten. Diese Differenz muss positiv sein und die Kun-
denforderungen sollten mindestens 30% hoher als die
Lieferantenverbindlichkeiten sein, wobei die Laufzeit der
einzelnen Positionen zu beriicksichtigen ist. Eine Aus-
nahme bilden Unternehmen mit ausschlieBlich Barver-
kiufen (z.B. im Einzelhandel).

Zur Beurteilung der Liquiditatssituation sollte auch die
Verfligbarkeit von Liquiditat aufgrund von Bankkrediten
beriicksichtigt werden.

2.7 Unterschied zwischen Liquiditat
und Erfolg — Cash und Gewinn

Nicht alle Geschaftsvorfalle wirken sich gleichermaBen
auf den Erfolg und die Liquiditat eines Unternehmens aus.
Durch den Erfolg (Gewinn oder Verlust) wird ein Unter-
nehmen reicher oder drmer, es wird ein Wertzuwachs
oder ein Wertverlust erzielt. Die Liquiditat ist hingegen
der Bestand an ,fliissigen Mitteln". Ein Geschaftsvorfall
ist nur dann liquiditatswirksam, wenn er einen Geldzu-
fluss oder einen Geldabfluss bewirkt.
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Gewinn ist daher nicht mit Liquiditdt gleichzusetzen.
Manche Unternehmen erzielen hohe Gewinne und ver-
fligen trotzdem Uber wenig liquide Mittel; andere Unter-
nehmen weisen trotz Verluste eine positive Liquiditats-
entwicklung auf.

Aus dieser Unterscheidung zwischen Liquiditdt und
Erfolg ergibt sich, dass Unternehmen, die zwar Gewinne
erwirtschaften, trotzdem eine Insolvenz riskieren kon-
nen, wenn die Geschaftsvorfille einen Wertzuwachs
bewirken, aber keinen Zahlungseingang. Wenn ein
Unternehmen seinem Kunden eine Rechnung mit einem
Zahlungsziel von beispielsweise 60 Tagen ausstellt,
dann erhoht dieser Umsatz den Gewinn. Es ist ein Wert-
zuwachs entstanden, vorerst in Form einer Kundenfor-
derung. Aber die Liquiditat hat sich noch nicht erhoht.
Wenn es viele solche ausstehenden Rechnungen gibt,
kann es zu Liquiditdtsengpdssen kommen, obwohl das
Unternehmen einen hohen Umsatz generiert hat.

Umgekehrt gibt es Falle, in denen die Liquiditatssitua-

tion gut ist, aber nicht aufgrund von erwirtschafteten

Gewinnen:

> Ein Unternehmen, dessen Umsatz sinkt, wird weniger
Umlaufvermdgen bendtigen und dementsprechend
auch weniger Finanzierungen. Die Liquiditdtslage ist
gut, aber das Unternehmen weist eine riickldufige
Entwicklung auf.

> Ein Unternehmen hat hohe Investitionen (z.B. Neu-
bau Halle, Maschinen) getitigt und weist damit jahr-
lich hohe Abschreibungen auf. Diese Abschreibungen
fiihren u.U. sogar zu einem Verlust in der Gewinn-
und Verlustrechnung. Gleichzeitig stellt sich die
Liquiditatssituation im Unternehmen als gut dar,
weil ja mit den Abschreibungen keine Geldabfliisse
verbunden sind, vorausgesetzt, die Investitionen
wurden mit Eigenkapital getatigt.

> Ein neu gegriindetes Unternehmen verfligt Uber
Kapitaleinlagen von Investoren bzw. iiber Geldmit-
tel aus gewahrten Bankkrediten. Das Bankkonto ist
gut gefiillt und die Liquiditat ist hoch, was aber nicht
dariiber hinwegtduschen darf, dass diese Liquiditat
nicht aus erwirtschafteten Gewinnen stammt.
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Deshalb ist es wichtig, neben der Buchhaltung auch eine
separate Liquiditdtsrechnung zu fiihren, die auf den Zah-
len der Buchhaltung aufbaut und um die zu erwartenden
Geldzufliisse und Geldabfliisse erganzt wird.

So hat ein Unternehmen zugleich eine gute Ubersicht
sowohl liber die Gewinnsituation als auch Gber die Liqui-
ditatslage und kann im Voraus einen drohenden Liquidi-
tatsengpass erkennen und gegebenenfalls friihzeitig mit
geeigneten MaBnahmen gegensteuern.

2.8 Der Cashflow

Die wichtigste und dringendste Aufgabe des/der Unter-
nehmers/in ist es, dafiir zu sorgen, dass das Unternehmen
zahlungsfahig ist, sodass alle Zahlungsverpflichtungen
fristgerecht erfiillt werden konnen. Es muss immer genii-
gend Liquiditdt zur Verfligung stehen. Dabei handelt es
sich nicht um eine strategische Entscheidung, sondern
um eine fiir das Unternehmen lebenswichtige Aufgabe.

Der Cashflow (engl. Geldfluss, Kassenzufluss) ist der
Zahlungsmittelliberschuss, der durch die wirtschaftliche

Tatigkeit erzielt wird. Er driickt aus, wie viele liquide Mittel
wahrend einer Geschiftsperiode erwirtschaftet werden.

Der Cashflow driickt den Finanzierungsspielraum eines
Unternehmens aus und zeigt, wie stark sich das Unter-
nehmen aus eigener Kraft finanzieren kann.

Je hoher der Cashflow ist, desto besser die Zahlungsfihigkeit.

Der Cashflow ist somit auch ein Indikator fiir die finan-
zielle Gesundheit eines Unternehmens. Er zeigt auf,
inwieweit ein Unternehmen die erforderlichen Mittel fiir
die Substanzerhaltung des Vermdgens und fiir Erweite-
rungsinvestitionen selbst erwirtschaften kann.

Bei der Berechnung des Cashflows werden grundsitz-
lich alle zahlungswirksamen Vorgdnge im Unternehmen
beriicksichtigt. Als Basis fiir die Berechnung dient die
Gewinn- und Verlustrechnung. Zusatzlich zu den erfolgs-
wirksamen Ertrdgen und Aufwendungen werden auch Ein-
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und Auszahlungen, die in der Gewinn- und Verlustrechnung
nicht aufscheinen, wie Investitionen und Kredittilgun-
gen, sowie die Veranderung von Vermdgenspositionen
(wie Kundenforderungen, Lagerwert oder Lieferantenver-
bindlichkeiten) beriicksichtigt. Nicht zahlungswirksame
Faktoren wie Abschreibungen und Riickstellungen flieBen
ebenfalls in die Berechnung des Cashflows ein.

Diese klassische Liquiditdtskennzahl bewertet die
Fahigkeit des Unternehmens, aus den Umsatzprozessen
heraus seinen finanziellen Verpflichtungen fristgerecht
nachzukommen. Dies bedeutet, Kredite ordnungsgemaf
zu tilgen, neue Anlageinvestitionen zu tatigen, Liefe-
rantenverbindlichkeiten plinktlich zu zahlen, usw.

Ergebnis der Periode (Gewinn bzw. Verlust)

+/- Abschreibungen [ Zuschreibungen

+[- Erhéhung [ Verminderung von Riickstellungen
+[- Ertrdge / Verluste aus dem Anlagenabgang

= Traditioneller Cashflow

+[- Erhéhung [ Verminderung des Warenlagers

+/- Erhthung [ Verminderung der Kundenforderungen

+[- Erhohung [ Verminderung der Lieferantenver-
bindlichkeiten

= Cashflow aus der Geschaftstatigkeit
(operativer Cashflow)

+ Einzahlungen aus Anlagenabgang
- Auszahlungen fiir Anlageinvestitionen
= Cashflow aus Investitionstatigkeit

+ Einzahlungen ins Eigenkapital

- Auszahlungen an die Eigentiimer

+ Einzahlungen aus Aufnahme von Finanzverbind-
lichkeiten

- Auszahlungen aus Riickzahlung von Finanzver-
bindlichkeiten

= Cashflow aus Finanzierungstatigkeit

Die Summe der ,4 Cashflows" und der liquiden Mittel am
Anfang der Periode ergeben den Endbestand an liquiden
Mitteln einer Periode.
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3 DAS INKASSOMANAGEMENT

Mit der Liquiditat eng verbunden ist das Inkassomanage-
ment eines Unternehmens, denn die Liquiditatssituation
hangt ganz entscheidend von der Fahigkeit ab, alle Kun-
denforderungen rasch zu kassieren. Erst wenn kassiert
wird, ,gehdren” die finanziellen Mittel dem Unternehmen,
bilden Liquiditat und arbeiten als ,Working Capital” fiir
das Unternehmen.

Ein erfolgreiches Inkasso beginnt bereits mit dem Ange-
bot. Unterbreitet der/die Unternehmer/in kein Angebot
oder lasst er/sie das Angebot vom Kunden nicht unter-
schreiben, wird das Inkasso schwieriger. Eine sorgféltige
Arbeitsweise von Anfang an bildet den Grundstein fiir
die erfolgreiche Abwicklung eines Geschafts.

Auch eine unzureichende Priifung der Bonitdt des Kun-
den erhdht die Risiken einer uneinbringlichen Forderung.
Kunden konnen auf verschiedene Art und Weise gepriift
werden. In erster Linie wird der/die Unternehmer/in sich
auf die eigenen Erfahrungswerte mit einem bestimm-
ten Kunden besinnen, bzw. sich im Markt oder bei
Geschaftspartnern umharen. In einer kleinstrukturierten
Wirtschaftsumgebung wie Siidtirol es ist, kann ,Mund-
propaganda” ein niitzliches Instrument fiir zusatzliche
Informationen sein. Zudem bieten spezialisierte Unter-
nehmen Informationen tber die Bonitdt von Geschafts-
partnern.

Auf ein schlechtes Geschaft zu verzichten,
ist ein gutes Geschaft.

Ein erfolgreiches Geschaft endet erst mit dem vollstan-
digen und pinktlichen Inkasso der Kundenforderung.
Problematisch ist in diesem Zusammenhang, dass die
Steuerschuld bereits bei der Rechnungslegung entsteht
und nicht erst beim Inkasso der Rechnung. Die Steu-
ern sind unabhdngig vom Zeitpunkt des Geldeingangs
geschuldet.

Rechtzeitiges Mahnen einer falligen Zahlung
erhoht die Wahrscheinlichkeit des Inkassos.

Kein Kunde wird gerne daran erinnert, dass er eine fallige
Verpflichtung nicht bezahlt hat. Umgekehrt befiirchten
Unternehmen, die ihre Kunden mahnen, einen Verlust
des Kunden und damit auch einen Umsatzverlust.
Kunden, die nicht liquide sind, nutzen jede Mdglichkeit,
ihre ,Nichtzahlung" zu rechtfertigen. Die ,Ausreden”
reichen von der Beschwerde wegen Nichtbeachtung des
Liefertermins bis hin zur fehlerhaften Rechnungslegung
oder der Beanstandung von Qualitdtsmangeln. Mancher
Kunde reagiert empfindlich nach dem Motto ,Wir haben
doch bisher immer alles bezahlt, was wollt ihr denn?*
Sollte ein Kunde nicht plinktlich zahlen, empfiehlt es
sich, sofort und mit Nachdruck zu mahnen. Kunden ver-
stehen eine Mahnung als das, was sie sein soll: eine Erin-
nerung daran, dass sie einen Vertrag gebrochen haben.
Eine verfallene Zahlungsfrist ist gleichbedeutend mit
einer Vertragsverletzung und es kdnnen ab dem ersten
Tag auch Verzugszinsen angemahnt werden.

Nachstehend werden einige Aktivitaten aufgelistet,
die bei einer ,Nichtzahlung" durch den Kunden Kosten
verursachen:

Feststellung des Zahlungsverzugs

telefonische Mahnung

schriftliche Mahnung

Liefersperre

zweite und weitere Mahnung

immer wieder Kontrolle des Zahlungseinganges.

V V. V V V V

Insgesamt verursacht eine nicht bezahlte Rechnung eine
Reihe von Verwaltungsspesen (Telefon, Post, Drucksorten,
Zeit in Form von Lohnaufwand, u.a.) sowie entgangenen
Zinsertrag durch den fehlenden Zahlungseingang bzw.
Zinsaufwand fir die alternative Beschaffung von Liqui-
ditat.
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Ein guter Kunde kontrolliert die Ware bzw. Leistung
sofort, erklart deren einwandfreien Zustand und leistet
plinktlich die fallige Zahlung.

Ein Kunde, der regelmaBig vereinbarte Zahlungsziele
liberschreitet, ist ein Risikokunde. Ob es sich um einen
solchen handelt, kann auf folgende Weise festgestellt
werden:

> Akzeptiert der Kunde einen weit hoheren Preis als
liblicherweise vereinbart, so ist es wahrscheinlich,
dass er die Ware dringend bendtigt, woanders aber
nicht erhalt. Die Chance, dass er eine solche Liefe-
rung plinktlich bezahlt, ist damit gering.

> Erbringt der Kunde auf Anfrage keine Bankgarantie
flr die Zahlung, obwohl der Lieferant die Kosten fiir
die Bankgarantie libernehmen wiirde, so ist es wahr-
scheinlich, dass er von seiner Bank keine Bankgaran-
tie erhdlt.

In beiden Fillen ist es besser, auf den Abschluss des
Geschafts und auf den Umsatz zu verzichten, als einen
Zahlungsausfall zu riskieren.

Weiters kann das Einholen einer Bankreferenz niitzlich
sein, um festzustellen, wie zahlungskraftig ein Kunde ist.
Zudem liefern die Einsicht in verschiedene Verzeichnisse
(Verzeichnis der Wechselproteste, der Mahndekrete,
der Drittpfindungen, u.a.) oder eine Anfrage an spezi-
alisierte Dienstleister zur Beurteilung der Bonitdt von
Unternehmern niitzliche Hinweise liber die Zahlungs-
fahigkeit eines Kunden.
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Das nachstehende Beispiel verdeutlicht, wie viel ,guter
Umsatz" generiert werden muss, um einen Zahlungsaus-
fall zu kompensieren:

Umsatz netto  Deckungsbeitrag ~ Variable Kosten
1.000 € 20% 200 € 800 €
Umsatzausfall

1.000 €

Mehrumsatz, um den Ausfall der Zahlung zu
kompensieren

4.000 € 20% 800 € 3.200 €

Bei einem Umsatzausfall von 1.000 Euro und einem
Deckungsbeitrag von 20% ist der vierfache Umsatz not-
wendig, um den Ausfall der Zahlung von 1.000 Euro und
somit die Deckung der variablen Kosten von 800 Euro zu
kompensieren.
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4 GRUNDSATZE
DER FINANZIERUNG

Unter Finanzierung im weiteren Sinne versteht man alle
finanziellen Vorgange innerhalb eines Unternehmens. Im
engeren Sinne bedeutet Finanzierung die Beschaffung

4.1.1 Eigenkapital

Das Eigenkapital besteht aus finanziellen Mitteln, die

. o o dem Unternehmen von seinen Eigentlimern ohne zeit-
und Bereitstellung von Kapital fiir betriebliche Zwecke. g

Es ist wichtig, sich von vornherein dariiber im Klaren
zu sein, fiir welchen Zweck man zusitzliche finanzielle

liche Begrenzung und ohne fixen Anspruch auf Rendite
zur Verfiigung gestellt werden.

Mittel braucht, denn davon hangen sowohl die Finanzie-

T Eigenkapital kann einem Unternehmen grundsatzlich auf

zwei Arten zugefiihrt werden:

: L . . > von auBen: mittels Kapitalerhohung durch Einlagen
Ein langfristiger Mittelbedarf wird

langfristig finanziert, ein kurzfristiger
Mittelbedarf kurzfristig.

> von innen: mittels Verzicht auf Gewinnausschiittung
(sog. Gewinnthesaurierung).

Der Gewinn ist die Risikopriamie

Woher kommt das Geld im
Unternehmen?
Eigenkapital und Fremdkapital

4.1

Jede Finanzierung im Unternehmen stammt entweder
aus Eigenkapital oder aus Fremdkapital.

Die Aktivseite der Bilanz listet die Mittelverwendung
auf und zeigt, wofiir das im Unternehmen eingesetzte
Kapital verwendet wird. Die Passivseite hingegen gibt
Auskunft lber die Herkunft der finanziellen Mittel
und ist in die beiden Hauptgruppen Eigenkapital und
Fremdkapital unterteilt.

Zwischen Eigenkapital und Fremdkapital liegt als Zwi-
schenform das sog. Mezzanine-Kapital - ein ,eigenkapi-
taldahnliches Fremdkapital”.

Der wichtigste Bestandteil der Unternehmensfinanzie-
rung ist nach wie vor das Eigenkapital. Der Anteil an
Eigenkapital driickt aus, welcher Teil vom Vermdgen den
Unternehmern bzw. Gesellschaftern wirklich gehért. So
bedeutet ein Eigenkapitalanteil von 3000, dass 709%
des Unternehmens de facto Dritten gehoren. Diese 700%
werden als Fremdkapital bezeichnet und bestehen aus
Bankschulden, falligen
Lohn- oder Steuerzahlungen, u.a. Verbindlichkeiten.

Lieferantenverbindlichkeiten,

fiir das Eigenkapital.

Die Kennzahl ,Eigenkapitalrentabilitdt" (Gewinn im
Verh3ltnis zum Eigenkapital) zeigt die Rentabilitit des
Eigenkapitals im Unternehmen, also wie viel Gewinn mit
dem eingesetzten Eigenkapital erwirtschaftet wurde.
Die hohe Steuerlast in Italien veranlasst viele Unter-
nehmen, MaBnahmen zu ergreifen, um einen mdglichst
geringen besteuerbaren Gewinn auszuweisen. Im Rah-
men der gesetzlichen Mdglichkeiten wird jedes Unter-
nehmen versuchen, seine Steuerlast zu minimieren. Eine
Maglichkeit, Steuern zu sparen, besteht darin, Investitio-
nen zu tatigen und durch die jahrliche Abschreibung den
besteuerbaren Gewinn zu verringern. Aus Steuergriinden
erweisen sich so oftmals Investitionen als attraktiv, die
sich aus betriebswirtschaftlicher Sicht eigentlich nicht
lohnen wiirden. Je hoher die Steuerlast, desto attraktiver
erscheinen solche Projekte.

Investitionen sollten nur getatigt werden, wenn sie sich
aus betriebswirtschaftlichen Uberlegungen lohnen und
eine angemessene Rendite - ohne Beriicksichtigung der
Steuerersparnis - ergeben.

Um eine gesunde Eigenkapitalausstattung zu

gewahrleisten, muss das Eigenkapital im Verhaltnis
zur Bilanzsumme mitwachsen, um zu verhindern,

dass der Eigenkapitalanteil ,verwassert” wird.
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Genauso wie die Mitarbeiter hat auch der/die Unterneh-
merfin Anrecht darauf, dass die eigene Arbeit entlohnt
wird. Das Entgelt fiir die T4tigkeit des/der Unternehmers/in
ist der Unternehmerlohn. Der Unternehmerlohn wird als
Kostenbestandteil in der Kosten- und Leistungsrech-
nung und in der Preiskalkulation beriicksichtigt und wird
daher als ,kalkulatorisch" angesehen. Ob eine Auszahlung
erfolgt und auf welche Weise diese getatigt wird, hdngt
von der personlichen Situation des/der Unternehmersfin
ab. Diese Auszahlung kann in Form eines Verwalterbe-
zugs, Gehalts oder einer Entnahme erfolgen.

> ist Risikokapital und hat daher Anspruch auf eine
hohere Rendite als Fremdkapital

> haftet zu 100% fiir das Unternehmen, es wird
daher auch als Haftungskapital bezeichnet

> wird unbefristet liberlassen, d.h. es ist fiir die
gesamte Lebensdauer des Unternehmens gebunden

> hat keine feste Erfolgsbeteiligung, der Gewinn ist
die Risikopramie

> die Auszahlung des Gewinns hangt von der Liqui-

ditatssituation des Unternehmens ab, eine Auszah-

lung ist nicht zwingend

starkt die Liquiditat auf Dauer

erlaubt autonome Entscheidungen

bietet Investitionsflexibilitat

ist ein relevanter Faktor fiir die Beurteilung der

Bonitdt des Unternehmens und ist damit die Basis

V V V V

fiir die Fremdkapitalaufnahme.

Eigenkapital bietet eine Erfolgsbeteiligung, garantiert
aber keine festen Auszahlungsanspriiche. Selbst wenn
Gewinne erwirtschaftet werden, bedeutet dies nicht,
dass sie auch ausgezahlt werden miissen.
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4.1.2 Fremdkapital

Fremdkapital ist das durch Schuldenaufnahme finan-
zierte Kapital einer Unternehmung. Es beinhaltet jene
Teile der Passivseite einer Bilanz, welche Glaubigeran-
spriiche darstellen.

> fester Anspruch auf Zinszahlung und Tilgung
kein Anrecht auf Erfolgsbeteiligung
Nominalanspruch (Riickzahlung des Kapitals bei
Filligkeit zum Nominalwert)
befristete Uberlassung

> keine Haftung des Kapitalgebers
kein Recht auf direkte Mitsprache im Unternehmen
durch den Kapitalgeber.

Ganz ohne Fremdkapital wiirde sich eine Unternehmens-
tatigkeit schwierig gestalten. Einfe vorausschauende/r
Unternehmer/in sorgt fiir ein ausgeglichenes Verhiltnis
zwischen Eigenkapital und Fremdkapital.

4.1.2.1 Langfristiges Fremdkapital

Fremdkapital, das dem Unternehmen langer als ein Jahr
zur Verfligung steht, wird als langfristiges Fremdkapi-
tal bezeichnet. In der Regel sind dies Finanzierungen in
Form von Darlehen von Banken oder von Gesellschaftern,
aber auch Anleihen und Obligationen. Bei kleinen und
mittleren Unternehmen spielen Anleihen und Obligatio-
nen eine geringe Rolle und in Siidtirol sind diese Finan-
zierungformen nur selten zu finden.

Langfristige Finanzierungen weisen in der Regel eine
klare Riickzahlungsvereinbarung auf. Dies erlaubt eine
gute Planung und Gestaltung der Finanzierungsstrome.
Langfristige Finanzierungen werden in der Regel fiir
Investitionen in materielle und immaterielle Anlagegiiter
verwendet. Projekte zur Expansion, Markterweiterung,
Innovation oder Forschung werden ebenso langfristig
finanziert.
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Fremdkapital versus Eigenkapital: Vor- und Nachteile
Fremdkapital

gut skalierbar nach Volumen

gut skalierbar nach Fristigkeit

kurzfristig realisierbar

steuerlich begiinstigt

Risiko teilweise vom Unternehmen an Dritte
weitergegeben

Vorteile

Belastung des Cashflows durch Zins bzw. Tilgung
Zinssatz schwankt nach Verschuldungsgrad
.fixe Kosten"

Nachteile

Informationspflicht gegeniiber den Kreditgebern
Mitsprache anderer

Dabei soll die Finanzierung solange zur Verfiigung stehen,
wie das Gut im Unternehmen genutzt wird. Ein Lkw mit
einer voraussichtlichen Nutzungsdauer von fiinf Jahren
sollte beispielsweise mit einem Darlehen mit einer maxi-
malen Laufzeit von fiinf Jahren finanziert werden; ein
Wohnbauprojekt mit anschlieBendem Wohnungsverkauf
etwa mit einem endfalligen Darlehen.

4.1.2.2 Kurzfristiges Fremdkapital

Das kurzfristige Fremdkapital dient in erster Linie zur
Finanzierung des Umsatzes, d.h. zur Finanzierung von
Kundenforderungen und Warenlager.

Da das kurzfristige Fremdkapital zur Finanzierung von
.Sich laufend verdndernden” Vermdgensbestandteilen
dient, sollte die Finanzierung einen dhnlichen Charakter
aufweisen. Hier sind vor allem die folgenden drei Finan-
zierungsformen relevant:

> der Kontokorrentkredit

> die Lieferantenverbindlichkeit

> die Rechnungsbevorschussung.

Eigenkapital

dauerhafte Bereitstellung

positive Wirkung auf Bonitat

groBere Zahl an Investoren

Image / Offentlichkeitswirkung
Mitarbeitermotivation durch Beteiligung
verbesserte Unternehmensbewertung

Mitsprache der Gesellschafter

groBerer Verwaltungsaufwand, um alle

Gesellschafter transparent zu informieren
> Verwisserung bestehender Anteile

4.2 Grundregeln der Finanzierung

Ein Unternehmen ist gut finanziert, wenn es die nach-
folgenden Regeln beachtet. In der Praxis unterliegen
diese Regeln je nach Branche und Tatigkeit bestimmten
Anpassungen, weshalb im Einzelfall individuelle Ausnah-
men maglich sind.

4.2.1 Goldene Bilanzregel

«Langfristiger Mittelbedarf wird langfristig

finanziert, kurzfristiger Mittelbedarf wird
kurzfristig finanziert".

Die goldene Bilanzregel, auch Finanzierungsregel der
Fristenkongruenz genannt, besagt, dass die Dauer der
Finanzierung der Dauer der Nutzung angepasst sein
soll. Eine Investition in das Anlagevermégen (langfris-
tige Kapitalbindung) soll durch eine langfristige Finan-
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zierungsform gedeckt sein. Dementsprechend sollen
kurzfristige Finanzierungsarten, wie z.B. der Kontokor-
rentkredit, nur fiir einen kurzfristigen Bedarf gewahlt
werden.

Bei Investitionen in Anlagegiiter soll sich die Laufzeit
der Finanzierung an der voraussichtlichen Nutzungs-
dauer des Investitionsgutes orientieren. Das Anlagegut
erwirtschaftet wahrend seiner Nutzungsdauer Ertrdge,
die unter anderem dazu dienen, Kapital zu tilgen und
Zinsen zu zahlen. Reichen diese Ertrdge nicht aus, um
die Zins- und Tilgungszahlungen zu decken, entsteht im
Unternehmen ein zusatzlicher Liquiditatsbedarf.

Durch die Wahl der falschen Finanzierungsform kann die
Rentabilitat einer Investition sinken. So ist ein Kontokor-
rentkredit in der Regel teurer als ein Darlehen. Ein Anla-
gegut, finanziert mit einem Kontokorrentkredit, mindert
die Rentabilitdt der Investition und wirkt sich auf den
Gewinn des Unternehmens negativ aus.

Die Einhaltung der goldenen Bilanzregel kann anhand
der nachfolgenden Kennzahl dberpriift werden:

Eigenkapital + langfristiges Fremdkapital

Nettoanlagevermdgen

Die goldene Bilanzregel ist erfiillt, wenn die Kennzahl
mindestens 1309% betrdgt. Das bedeutet, dass die Finan-
zierung mit Eigenkapital und langfristigem Fremdkapital
um 30% hoher ist als das Nettoanlagevermogen (Anla-
gevermdgen abziiglich Wertberichtigungsfonds).

4.2.2 Risikoausgleichsregel

Die Risikoausgleichsregel bezieht sich auf das Verhaltnis
zwischen Eigenkapital und langfristigem Fremdkapital.
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Durch eine angemessene Eigenkapitalfinanzierung wird
das Risiko der Uberschuldung vermieden. In der Praxis
bedeutet dies, dass die Eigenkapitalquote nicht nur bei
der Griindung in einem gesunden Verhaltnis zur Fremd-
kapitalfinanzierung stehen muss, sondern im Laufe der
Entwicklung des Unternehmens proportional mitwach-
sen soll.

Ein mdgliches Risiko besteht darin, dass die Bilanzsumme
proportional starker ansteigt als das Eigenkapital. Ein
verhdltnismaBig starkerer Anstieg des Fremdkapitals als
des Eigenkapitals bedeutet ndmlich einen Anstieg der
Verschuldung und damit eine nachhaltige Verschlech-
terung der Bonitat und des Ratings des Unternehmens.
Diese Entwicklung ist praxisrelevant, denn mit dem Absin-
ken der Eigenkapitalquote wird die Bonitat schlechter und
eine Kreditaufnahme damit schwieriger und kostspieliger.

4.2.3 Goldene Proporzregel

In Ergdnzung zu den beiden vorhergehenden Regeln sei
eine weitere Finanzierungsregel erwdhnt: die goldene
Proporzregel. Sie besagt, dass das Fremdkapital pro-
portional nicht starker steigen darf als der Umsatz. In
der Praxis bedeutet dies, dass bei einem Umsatzanstieg
von 25% die Fremdkapitalaufnahme im selben Zeitraum
maximal 25% betragen darf.

In der Praxis bilden hadufig Investitionsfinanzierungen
eine Ausnahme von dieser Regel. Zum Beispiel steigt
bei einem Umbau eines Hotelbetriebes das Fremdkapital
zundchst um den Betrag der Investitionsfinanzierung an,
und der Umsatz des Hotels Iasst sich nicht gleichzeitig
im selben Verhaltnis steigern, sondern haufig erst suk-
zessive in den folgenden Geschéftsjahren.
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4.3 Leverage-Effekt

Als Leverage-Effekt wird die Hebelwirkung der Finan-
zierungskosten des Fremdkapitals auf die Eigenkapital-
rentabilitdt verstanden. Ist die Gesamtkapitalrentabilitdt
hoher als der Zinssatz des Fremdkapitals, so kann der
Ersatz von Eigenkapital durch Fremdkapital die Eigen-
kapitalrentabilitat steigern: Mehr Fremdkapital wird
zu glinstigeren Bedingungen beschafft, dadurch muss

weniger Eigenkapital eingesetzt werden. So steigt die
Rentabilitdt des eingesetzten Eigenkapitals.

Der Leverage-Effekt bedeutet somit einen Zielkonflikt
zwischen Liquiditdt und Rentabilitat: Eine Verschlech-
terung der Liquiditatssituation wird zugunsten einer
hoheren Rentabilitatserwartung in Kauf genommen.

Szenario 2 Szenario 3

Szenario 1

100%

Eigenkapital

Fiir ein Projekt notwendiges Kapital

Erwartete Gesamtkapitalrentabilitit vor Zinsen
Ergebnis vor Zinsen

Fremdkapital

Fremdkapitalzins

Zinsen

Ergebnis nach Zinsen

Gesamtkapitalrentabilitdt nach Zinsen

Eigenkapitalrentabilitat

Das oben angefiihrte Rechenbeispiel zeigt drei unter-
schiedliche Szenarien auf:

Das erste Szenario wird nur mit Eigenkapital gerechnet
und ergibt eine Eigenkapitalrentabilitdt von 10%. Im
zweiten Szenario werden 50% des Eigenkapitals mit
Fremdkapital ersetzt, das weniger kostet (5%) als die
erzielte Gesamtkapitalrendite (10%). Die Gesamtkapi-
talrendite (7,5%) sinkt, wéhrend die Eigenkapitalren-
dite (15%) steigt. Im dritten Szenario werden 50% des
Eigenkapitals durch teures Fremdkapital (Zinssatz 12 %)
ersetzt: Das Ergebnis verschlechtert sich, die Eigenkapi-
talrendite und die Gesamtkapitalrendite sinken. Daraus

mit Zinssatz 59%:

509 Eigenkapital
509% Fremdkapital

mit Zinssatz 12 %:

50% Eigenkapital
509% Fremdkapital

1.000 € 1.000 €
10% 10%
100 € 100 €
0€ 500 €
5%

0€ 25 €
100 € 75 €
10% 7,5%
10% 15%

1.000 €
10%
100 €
500 €
12%
60 €
40 €
4%
4%

ergibt sich, dass sich der Leverage-Effekt in manchen Fal-
len positiv auf die Eigenkapitalrendite auswirkt, in ande-
ren Fallen jedoch das Ergebnis massiv verschlechtert.

Fazit:

Ein steigender Anteil des Fremdkapitals mit dem Ziel der
Optimierung der Rentabilitdt ist sinnvoll, solange die
betriebsnotwendige Liquiditat trotzdem gewahrleistet ist.
Sollte jedoch der Zinssatz fiir Fremdkapital so stark
ansteigen, dass er liber der Gesamtkapitalrendite vor
Zinsen liegt (wie in Szenario 3), so kehrt sich der Effekt
um und der Investor erzielt eine geringere Rentabilitat.
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In diesem Spannungsfeld zwischen Eigenkapitalrenta-
bilitat und Liquiditat bewegt sich jedes Unternehmen.
Dabei ist zu beachten:

>
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Der Leverage-Effekt bringt nur dann Vorteile, wenn
fur das ,ersetzte Eigenkapital” eine Verwendung
gefunden wird, bei der die Rentabilitdt groBer ist als
der Zinssatz des Fremdkapitals.

Die Liquiditatssituation eines Unternehmens, das den
Leverage-Effekt nutzt, ist eigentlich immer ange-
spannt. Der Inhaber wird aufgrund der Mittelknapp-
heit versuchen, die Mittelverwendung so gering wie
moglich zu halten und kann damit kaum Liquiditats-
reserven bilden.

Banken reagieren in der Regel auf den Leverage-Effekt
mit erhdhter Vorsicht: Sie erhdhen aus Risikolber-
legungen den Zinssatz, wenn sie eine Finanzierung
bereitstellen.

Der Leverage-Effekt stent im Widerspruch zu den
obgenannten ,Finanzierungsregeln”: Er bringt durch
erhdhtes Risiko mehr Rendite und impliziert, dass
der/die Unternehmer/in bereit ist, hthere Risiken zu
akzeptieren.
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5 DIE FINANZIERUNGS-

INSTRUMENTE IM PORTRAIT

Ein neuer Finanzbedarf ergibt sich nicht nur, wenn ein
Unternehmen neu gegriindet wird oder expandiert, son-
dern auch, wenn Nachfrage und Umsatz steigen. Ein
wirtschaftlicher Aufschwung fiihrt zu einem erhohten
Kapitalbedarf, denn die Unternehmenstatigkeit muss
vorfinanziert werden. Der Einsatz von Betriebsmitteln
und Arbeitskraft kostet Geld, und das Unternehmen muss
in Vorleistung gehen.

Die Finanzierung des Kapitalbedarfs muss sorgfaltig
tiberlegt werden. Durch eine geeignete Kombination von
Finanzierungsinstrumenten und Kapitalgebern wird der
Erfolg eines Unternehmens mafBgeblich beeinflusst.

Die naheliegendste Finanzierung ist die Finanzierung aus
eigenen Mitteln: Der/die Unternehmer/in trigt das Risiko
und die Verantwortung selbst, hat die gesamte Entschei-
dungsmacht und den vollen Erfolg. Er/sie ist sozusagen
niemandem etwas schuldig - weder in finanzieller Hin-
sicht, noch indem er/sie sich fiir die eigenen Entschei-
dungen rechtfertigen muss.

Die Finanzierung durch Eigenkapital stellt den ,Kdnigs-
weg" unter den Finanzierungsmoglichkeiten dar. Deshalb
ist es wichtig, dass sich der/die Unternehmer/in vorab
liberlegt, wie er/sie selbst die notwendigen Mittel auf-
bringen kann, um einen zusatzlichen Finanzmittelbedarf
zu decken.

Sinnvoll ist es, eine Kombination von verschiedenen
Finanzierungsformen zu finden, denn jede Form der
Mittelbeschaffung und jede Geldquelle hat ihre eigenen
Charakteristiken und Merkmale. Je nachdem, wofiir die
Finanzmittel gebraucht werden, kann und sollte auch die
Beschaffung unterschiedlich aussehen.

Grundsatzlich gibt es drei Moglichkeiten:

> die Finanzierung durch den/die Eigentiimer/in

> die Aufnahme von Fremdkapital

> die besonderen Formen der Finanzierung
(insbesondere Factoring, Mezzanine-Finanzierung,
Beteiligungsfinanzierung).

Jede dieser Mdglichkeiten hat eigene Merkmale und die
jeweiligen Geldgeber haben unterschiedliche Erwartun-
gen an den/die Unternehmerfin.

Wer Eigenkapital ins Unternehmen einbringt, erwartet
sich Rendite bzw. Wertsteigerung. Ein Gesellschafter
erhalt Rendite in Form von Gewinn und Wertsteigerung,
wenn er seine Anteile zu einem hdheren Preis verkau-
fen kann, als er sie gekauft hat. Zusatzlich kann er die
Geschicke des Unternehmens mitgestalten und aktiv
steuern.

Sollte die Mdglichkeit der Zufuhr von Eigenkapital aus-
geschopft oder unzureichend sein, bildet die Aufnahme
von Fremdkapital eine Alternative. Fiir den Fremdka-
pitalgeber sind Tilgung und Verzinsung von zentraler
Bedeutung. Er beurteilt die Bonitat des Unternehmens
und verlangt bei Bedarf Sicherheiten. Die Festsetzung
der Zinshdhe erfolgt in der Regel durch Risikoparameter,
die im Rahmen eines Ratingsystems berechnet wurden.

5.1 Finanzierung aus Eigenkapital

Werden zusatzliche finanzielle Mittel bendtigt, wird sich

der/die Unternehmer/in liberlegen, wie und woher er/sie

Geld fiir die Tatigkeit des Unternehmens beziehen kann.

Die naheliegendste Mdglichkeit ist die Einbringung von

Eigenkapital. Dies kann erfolgen durch:

> Verzicht auf Gewinnausschiittung

> Einbringung weiterer Einlagen ins Unternehmen durch
den/die Unternehmer/in bzw. die Gesellschafter

> Aufnahme von zusatzlichen Gesellschaftern.

Ein Unternehmen aus eigenen Mitteln zu finanzieren hat
eine Reihe von Vorteilen: Es muss nicht regelmaBig Geld
fiir die Zinszahlung und die Tilgungsraten bereitgestellt
werden, und der/die Unternehmer/in bzw. die Gesell-
schafter behalten die volle Kontrolle tber den Betrieb.
Die Entscheidungsfahigkeit verbleibt im Unternehmen.
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5.2 Finanzierung aus Fremdkapital

5.2.1 Klassische Finanzierungsinstrumente
der Bank

5.2.1.1 Kontokorrentkredit

Der Kontokorrentkredit ist eine Kreditform, die vor allem

dazu dient, das Umlaufvermdégen zu finanzieren. Wie aus

dem Wort ,conto corrente” abzuleiten ist, ist es ein lau-

fendes Konto, liber das die taglichen operativen Finanz-

bewegungen eines Unternehmens abgewickelt werden.

Als optimal genutzt gelten Kontokorrentkredite unter

folgenden Umstanden:

> Der Umsatz, welcher liber das Kontokorrent abge-
wickelt wird, sollte mindestens dem Dreifachen des
Kontokorrentrahmens entsprechen (z.B. K/K-Rahmen
von Euro 100.000 fiir einen Kontoumsatz von Euro
300.000).

> Die durchschnittliche Ausnutzung des K/K-Rahmens
sollte max. 75%, besser max. 50% betragen.

> Uberziehungen des K/K-Rahmens, auch einmalige,
verschlechtern das Rating erheblich.

Merkmale des Kontokorrentkredits:

Kontokorrentkredit: kurzfristiges Fremdkapital

bzw. auf Widerruf

Einfluss/Mitsprache des

Geldgebers nein
Geldgeber als Risikotrager nein

Zinsanspruch

des Geldgebers ja

Gewinnanspruch

des Geldgebers nein

Fristigkeit kurzfristig bzw. auf Widerruf

Garantie notwendig unterschiedlich

Tilgung vorgesehen nein

Geeignet fiir: vor allem Finanzierung

des Umlaufvermégens
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5.2.1.2 Darlehen

Darlehen sind Kredite, mit denen ein klar definiertes
Vorhaben finanziert wird. Die Laufzeit und die Art der
Tilgung werden dem Finanzierungszweck angepasst. Ein
Darlehen wird in der Regel durch eine Realgarantie abge-
sichert. Als solche werden Eintragungen einer Hypothek,
Pfandbestellungen auf Einlagen oder auf Wertpapiere
bezeichnet. (N4here Informationen zur Realgarantie siehe
Kapitel 6.4.1.1).

Je nach Art der Tilgung werden folgende Darlehensarten

unterschieden:

> Darlehen mit gleichbleibender ,,Annuitat"”: die Rate
ist immer gleich hoch und beinhaltet zu Beginn der
Laufzeit eine hdhere Zinsbelastung und gegen Ende
der Laufzeit eine hohere Kapitaltilgung.

> Darlehen mit fester Kapitaltilgungsrate: die Kapi-
taltilgung bleibt konstant und die Zinsen werden auf
Basis der verbleibenden Restschuld berechnet. Somit
ergibt sich liber die Laufzeit des Darlehens eine kon-
stant abnehmende Rate.

> Darlehen mit Endfilligkeit: wahrend der Laufzeit
des Darlehens werden nur Zinsen bezahlt und das
gesamte Kapital wird erst am Ende der Laufzeit als
einmaliger Betrag getilgt.

Weitere Besonderheiten von Darlehen:

> Chirografardarlehen: ist eine Sonderform des Darle-
hens und unterscheidet sich vor allem durch die Tatsa-
che, dass keine ,Realgarantie” verlangt wird. Deshalb
sind Chirografardarlehen durch das héhere Risiko des
Kreditgebers teurer als realbesicherte Darlehen.

> Darlehen aus dem Rotationsfonds: werden zur Unter-
nehmensfinanzierung haufig angewandt. Das Land
Siidtirol stellt einen Teil des Kapitals zinslos zur Ver-
fligung.Der Rest des Kapitals kommt zu marktiiblichen
Bedingungen von der kreditgewahrenden Bank, welche
dem Land Siidtirol die Riickzahlung des Kapitals garan-
tiert. Der Zinssatz berechnet sich aus dem Marktzins
fiir das Kapital der Bank, dem Risikozins zur Absiche-
rung des Kreditausfalls sowie den Bearbeitungskosten.



Leitfaden Unternehmensfinanzierung

DIE FINANZIERUNGS-

INSTRUMENTE IM
PORTRAIT

> Hypothekardarlehen: ist ein Darlehen, das mit der
Eintragung eines Grundpfandrechtes auf eine Immo-
bilie besichert ist. Es dient zur Finanzierung des Baus,
Erwerbs oder der Modernisierung einer Immobilie.
Kommt der Darlehensnehmer seinen Verpflichtungen
aus dem Darlehensvertrag nicht mehr nach, kann der
Darlehensgeber durch Verwertung der Immobilie das
Hypothekardarlehen tilgen.

> Kurzfristiges Darlehen (Laufzeit max. 12. Monate)
zur Bevorschussung von Rechnungen oder zugesagten
Forderbeitragen.

Merkmale der Darlehensfinanzierung:

Darlehen: mittel- bis langfristiges
Fremdkapital

Einfluss/Mitsprache des

Geldgebers nein

Geldgeber als Risikotrager nein

Zinsanspruch

des Geldgebers ja

Gewinnanspruch

des Geldgebers nein

Fristigkeit mittel- bis langfristig

Garantie notwendig ja

Tilgung vorgesehen ja

Geeignet fiir: Investitions- und

Expansionsfinanzierung,
Innovation

5.2.1.3 Projektfinanzierung [ Bautrdgerfinanzierung

Diese Sonderform eines Darlehens ist vor allem, wenn
auch nicht ausschlieBlich, in der Baubranche blich.
Dabei finanziert die Bank ein klar definiertes Vorhaben
und die Tilgung des Darlehens richtet sich nach dem
Projektfortschritt. Die Tilgung kann je nach den Erforder-
nissen des Projekts bzw. des Vorhabens unterschiedlich
ausgestaltet sein:
> endfilliges Darlehen: Zinsen werden regelmaBig,
mindestens einmal im Jahr, bezahlt und das Kapital
wird am Ende des Projekts zuriickgezahlt;

> Riickzahlung in Abhéngigkeit von der Erreichung
bestimmter Projektmeilensteine (z.B. beim Verkauf
einer fertiggestellten Wohnung);

> Projekt- bzw. Bautrdgerfinanzierung mit hypothe-
karischer Sicherstellung und Teilauszahlung nach
Projektfortschritt.

Merkmale der Projektfinanzierung /
Bautragerfinanzierung:

Projektfinanzierung / kurz- bis mittelfristiges

Bautragerfinanzierung: Fremdkapital
Einfluss/Mitsprache
des Geldgebers nein

idR nein (ja im Fall
der Ausstellung einer
Bankgarantie durch
den Geldgeber)

Zinsanspruch des Geldgebers ja

Geldgeber als Risikotrager

Gewinnanspruch

des Geldgebers nein

Fristigkeit kurz- bis mittelfristig
Garantie notwendig ja

Tilgung vorgesehen ja

Projektfinanzierungen,
Baubranche

Geeignet fiir:

5.2.1.4 Bevorschussung von Bankbestatigungen,
Rechnungen und Werkvertrédgen

Die Bevorschussung von Bankbestatigungen, Rech-
nungen und Werkvertrdgen sind Kreditformen, mit
denen eine Bank ganz bestimmte, lblicherweise kurz-
fristige, Geschaftsvorgange finanziert.

Es kann sich hier um eine einmalige Bevorschussung
eines Geschéaftsvorfalles handeln oder um die Bereit-
stellung eines Bevorschussungsrahmens, der dhnlich wie
ein Kontokorrent genutzt wird. Die haufigste Art ist der
sogenannte ,sbf (salvo buon fine)"-Rahmen: Die Bank
bevorschusst bereits ausgestellte, aber noch nicht fal-
lige Rechnungen, um dem Unternehmen kurzfristig neue
Liquiditat bereit zu stellen.
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Merkmale der Bevorschussung von Bank-
bestatigungen, Rechnungen und Werkvertragen:

Bevorschussung von Bank-  kurzfristiges

bestatigungen, Rechnungen  Fremdkapital
und Werkvertragen:

Einfluss/Mitsprache des

Geldgebers nein
Geldgeber als Risikotrager nein

Zinsanspruch des Geldgebers ja

Gewinnanspruch
des Geldgebers

Fristigkeit
Garantie notwendig

nein
kurz- bis mittelfristig
nein
Tilgung vorgesehen Riickzahlung

Geeignet fiir: Rechnungen mit

langem Zahlungsziel

5.2.1.5 Exportfinanzierung

Die Exportfinanzierung &hnelt der Rechnungsbevor-
schussung. Es kann sowohl eine bereits ausgestellte
Rechnung, als auch ein ,Auftrag" fiir ein Exportgeschaft
bevorschusst werden. In diesem Fall wird die Bank das
Projekt bzw. den Auftrag priifen, Zahlungsgarantien bei
Bedarf einfordern und eine Bevorschussung von bis zu
900% des Geschaftsvolumens vornehmen.

Merkmale der Exportfinanzierung:

Exportfinanzierungen: kurzfristiges Fremdkapital

Einfluss/Mitsprache des

Geldgebers nein
Geldgeber als Risikotrager nein

Zinsanspruch

des Geldgebers ja

Gewinnanspruch

des Geldgebers nein

Fristigkeit kurz- bis mittelfristig

Garantie notwendig idR nein

Tilgung vorgesehen Riickzahlung

Geeignet fiir: Exportfinanzierungen
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5.2.1.6 Importfinanzierung

Die Importfinanzierung kommt vor allem dann zum
Einsatz, wenn der auslandische Lieferant Vorauskasse
oder eine Zahlung bei Lieferung verlangt. Der/die
Unternehmer/in muss dem Lieferanten den Warenwert
vorstrecken, noch bevor er[sie vom eigenen Kunden
eine Zahlung erhalt.

Dabei kann es sich um einen einmaligen Vorgang han-
deln oder um eine regelmaBige Geschaftspraxis.

Merkmale der Importfinanzierung:

Importfinanzierung: kurz- bis mittelfristiges

Fremdkapital
Einfluss/Mitsprache
des Geldgebers nein
Geldgeber als Risikotrager  nein

Zinsanspruch des Geldgebers ja

Gewinnanspruch
des Geldgebers

Fristigkeit
Garantie notwendig

nein
kurz- bis mittelfristig
nein
Tilgung vorgesehen Riickzahlung

Geeignet fiir: Importfinanzierungen

5.2.1.7 Finanzierung in Fremdwé&hrung

Die Finanzierung in Fremdwahrung ist eine relativ seltene
Kreditform. Sie wird vor allem dann notwendig, wenn ein
Geschéftsvorfall in Fremdwahrung zu bezahlen ist. Eine
Finanzierung in Fremdwahrung bedeutet, das ,Wechsel-
kursrisiko" zu akzeptieren, was einen Kursgewinn, aber
auch einen Kursverlust bringen kann. Zur Absicherung
dieses Kursrisikos bieten Banken die Absicherung mit-
tels Devisentermingeschaften an. In der Praxis kauft
das Unternehmen fiir einen bestimmten Stichtag die
Fremdwahrung zu einem bereits heute fixierten Kurs an.
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Merkmale der Finanzierung in Fremdwahrung: 5.2.1.9 Dokumentenakkreditiv

Finanzierung in jede Fristigkeit ist Das Dokumentenakkreditiv ist eine Garantieleistung
Fremdwahrung: moglich einer Bank gegeniiber einem auslandischen Lieferanten.
Einfluss/Mitsprache des _ Die ausstellende Bank verpflichtet sich, bei der Vorlage
Geldgebers nein von den im Vertrag definierten Dokumenten die entspre-

Geldgeber als Risikotrager nein

" chende Zahlung zu leisten. Eine solche Garantie leistet
Zinsanspruch

in der Regel der Importeur gegeniiber dem Exporteur.

des Geldgebers ja o -
Gewinnanspruch Manchmal wird diese Garantieform durch Exportgaran-
des Geldgebers nein tien des Staates ersetzt.
Fristigkeit jede Fristigkeit ist moglich
Garantie notwendig idR ja Merkmale des Dokumentenakkreditivs:
Til h Riickzahl
I gljmg vorgese e Hekzaniing Dokumentenakkreditiv: kurz- bis mittelfristig
Geeignet fiir: Export- oder Importge- i i
schifte in Fremdwiahrung Einfluss/Mitsprache
des Geldgebers nein
Geldgeber als Risikotrager  nein
5.2.1.8 Pool-/Sammelfinanzierung Zinsanspruch des Geldgebers ja
In manchen Fillen iibersteigt das angefragte Kreditvolu- Gewinnanspruch i
men die Méglichkeiten der Hausbank. Eine Bank kann nur ¢ @cldgebers nein.
Kredite bis zu der Hhe gewihren, wie ihr aufsichtsrecht-  Fristigkeit kurz- bis mittelfristig
liches Eigenkapital es erlaubt. Ubersteigt eine Kreditan-  Garantie notwendig nein
frage den entsprechenden Betrag, so wird die Hausbank  Tilgung vorgesehen Riickzahlung
eine zweite und evtl. weitere Bank dazu nehmen, um den Geeignet fiir: Importgeschifte

Kredit gewahren zu kdnnen. In diesem Fall spricht man
von einer Poolfinanzierung. Die nach ,auBen” kreditge-
bende Hausbank ist der ,Poolfiihrer", die anderen Banken
die ,Poolfinanzierer”. Risiken und Garantien verteilen sich
auf die teilnehmenden Banken anteilsmdBig, weshalb das  Eine Bankgarantie / Bankbiirgschaft ist eine Garantie-
Risiko fiir jede einzelne Bank im Pool sinkt. leistung, die eine Bank fiir ihren Kunden gegeniiber
Dritten Gibernimmt. Eine solche Garantie ist in der Regel
fiir beide Seiten positiv: Der Lieferant hat die Garantie,

5.2.1.10 Bankgarantien / Bankbiirgschaften

Merkmale der Poolfinanzierung:

Poolfinanzierung: idR langfristig dass seine Leistungen bezahlt werden, und der Kunde
Einfluss/Mitsprache kann unter Umstédnden einen besseren Preis erzielen, da
des Geldgebers nein fiir seinen Lieferanten das Zahlungsrisiko eliminiert wird.
Geldgeber als Risikotrager nein Die iibliche Geschiftspraxis sieht die Einbringung einer
Zinsanspruch des Geldgebers  ja Bankgarantie fiir das Grundgeschift vor. Dies unter-

Setedesge streicht, dass die Sicherheit der Zahlung in manchen

‘:fizt?ge;:iews I”:r:; frista Fallen wichtiger ist als die Rentabilitit.
Garantie notwendig ja

Tilgung vorgesehen ja

Geeignet fiir: Projektfinanzierungen
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Merkmale der Bankgarantie / Bankbiirgschaft:

Bankgarantie / jede Fristigkeit maglich

Bankbiirgschaft:
Einfluss/Mitsprache des
Geldgebers nein
Geldgeber als Risikotrdger nein
Zinsanspruch

des Geldgebers ja
Gewinnanspruch

des Geldgebers nein

Fristigkeit jede Fristigkeit moglich

Garantie notwendig idR nein
Tilgung vorgesehen erlischt bei Falligkeit und
Riickgabe

Geeignet fiir: Garantieleistungen jeder Art

5.2.2 Finanzierungen liber andere
Kapitalgeber

5.2.2.1 Lieferantenkredit

Der Lieferantenkredit ist eine hdufig gewdahlte Kredit-
form. Der Lieferant gewadhrt bei der Lieferung ein Zah-
lungsziel und damit einen kurzfristigen Kredit. Er liefert
seinem Kunden die Ware bzw. Dienstleistung und ver-
traut darauf, dass die Zahlung piinktlich zum verein-
barten Zeitpunkt erfolgen wird. Der Kunde nutzt diesen
Kredit, zahlt spater und verbessert damit seine Liquiditat.
Allerdings ist dieser Kredit sehr teuer: Es werden zwar
keine Zinsen fiir den Zahlungsaufschub verlangt, aber es
wird auf den Zahlungsskonto bei einer sofortigen Zah-
lung verzichtet. Der Preisnachlass ,Skonto bei sofortiger
Zahlung" ist fiir den Kunden in der Regel héher als die
Kosten fiir die Liquiditatsbeschaffung, um sofort zahlen
zu konnen.
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Dass sich eine sofortige Zahlung fiir den Kunden lohnt,
zeigt das nachfolgende Beispiel:

Zahlung  Zahlung
90 Tage sofort
Rechnungsbetrag: 10.000 €
zu bezahlen: 10.000€  9.700 €
Zinsaufwand Kontokorrent: 4% 97 €
Skonto bei sofortiger Zahlung: 3% 300 €
Ersparnis 203 €

Die Differenz zwischen dem Skonto bei sofortiger Zah-
lung (300 €) und dem Zinsaufwand fiir die Liquiditatsbe-
schaffung (3 Monate, 97 €) betragt im oben angefiihrten
Beispiel 203 €. Zusatzlich sei erwadhnt, dass eine sofor-
tige Zahlung das Image des Kunden stérkt, seine Kredit-
wiirdigkeit steigert und die Konditionen verbessert.

Merkmale des Lieferantenkredits:

Lieferantenkredit: kurzfristiges Fremdkapital

Einfluss/Mitsprache des

Geldgebers nein
Geldgeber als Risikotrdger nein
Zinsanspruch

des Geldgebers nein
Gewinnanspruch

des Geldgebers nein
Fristigkeit kurzfristig
Garantie notwendig nein
Tilgung vorgesehen ja

Geeignet fiir: Umlauffinanzierung

5.2.2.2 Anzahlung vonseiten des Kunden

Auch eine Anzahlung bzw. Vorauszahlung, die der Kunde
leistet, stellt einen Kredit dar. Gerade in der Baubran-
che ist es {iblich, dass der Kunde bei Vertragsabschluss
eine Anzahlung leistet. Diese Anzahlung dient dazu, dass
das Unternehmen Liquiditdt bekommt, um Vorleistungen
finanzieren zu kdnnen.



Leitfaden Unternehmensfinanzierung

DIE FINANZIERUNGS-

INSTRUMENTE IM
PORTRAIT

Merkmale der Anzahlung vonseiten des Kunden:

Anzahlung vonseiten kurzfristiges

des Kunden: Fremdkapital
Einfluss/Mitsprache des

Geldgebers nein
Geldgeber als Risikotrager nein
Zinsanspruch des Geldgebers nein
Gewinnanspruch

des Geldgebers nein
Fristigkeit kurzfristig
Garantie notwendig nein

Tilgung vorgesehen ja

Geeignet fiir: Projekte, Finanzierung

von Vorleistungen

5.2.2.3 Leasing

Leasing bedeutet urspriinglich ,mieten" und darin liegt
auch der Grundgedanke des Leasing. Werden Anla-
gen nicht auf Dauer gebraucht, sondern nur fiir einen
bestimmten Zeitraum oder fiir ein bestimmtes Projekt,
dann bietetsich Leasing als Alternative zum Kauf an. Diese
Form wird technisch als klassisches Leasing bezeichnet.
Anlagegliter oder Maschinen werden nicht gekauft,
sondern fiir einen genau definierten Zeitraum ,geleast”.
So wird ein Kauf vermieden und es wird Liquiditat
gespart. Typische Leasinggiiter sind z.B. Baumaschinen
und Gerliste, aber auch der Firmenfuhrpark wird hdu-
fig durch Leasing beschafft. Der Leasingnehmer erhalt
das Fahrzeug fiir einen vordefinierten Zeitraum und ist
eigentlich nur fiir ,Tanken & Putzen" zustindig. Alle
anderen Leistungen werden vom Leasinggeber erbracht
(so etwa Revisionen, Reifenwechsel, Versicherung, Steu-
ern, u.a.). Am Ende der Leasingperiode wird das geleaste
Gut zuriickgegeben bzw. ein neuer Leasingvertrag fiir ein
neues Gut abgeschlossen.

Beim Finanzierungsleasing hingegen zahlt der Kunde
beim Vertragsabschluss eine definierte Anzahlung,
wahrend der Nutzung die Leasingraten sowie bei Ver-
tragsende eine Abschlagszahlung und damit geht das
Leasinggut in sein Eigentum Uber.

Welche Form von Leasing in Bezug auf steuerliche
Absetzbarkeit, Kosten, Vertragsbedingungen, Zinssatz
usw. am giinstigsten ist, muss im konkreten Einzelfall
uberpriift werden.

Merkmale des Leasing:

Leasing: Fremdkapitalersatz
durch Miete

Einfluss/Mitsprache des

Geldgebers nein

Geldgeber als Risikotrager  nein

Zinsanspruch des Geldgebers ja

Gewinnanspruch

des Geldgebers nein

Fristigkeit kurzfristig oder langfristig
Garantie notwendig nein

Tilgung vorgesehen ja

Geeignet fiir: Projekte, Investitionen

5.2.2.4 Anleihen

Anleihen bzw. Obligationen sind Fremdkapital, welches
dem Unternehmen von privaten oder institutionellen
Anlegern zur Verfligung gestellt wird.

Der Anleger (Zeichner der Anleihe bei Emission bzw. Aus-
gabe) ist Glaubiger des Emittenten (Unternehmen, wel-
ches das Fremdkapital bekommt) und hat ein Recht auf
Verzinsung und Riickzahlung des eingesetzten Kapitals.
In der Regel sind keine Sicherheiten notwendig, die Lauf-
zeit und der Zinssatz sind fix und am Ende der Laufzeit
muss die Riickzahlung in voller Héhe (Nominalwert)
erfolgen. Der Geldgeber hat formal keinen Einfluss auf
die Geschéaftsfiihrung.

Minibonds

Die Emission von Anleihen durch Klein- und Mittelunter-
nehmenwerden Minibondsgenannt.Im Fall derSiidtiroler
Minibonds kommen die finanziellen Mittel aus dem
Euregio Minibond Fonds mit dem Ziel, Geld aus der
Region wieder den regionalen Unternehmen zur Verfii-
gung zu stellen.
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Merkmale der Anleihen:

Anleihen: Fremdkapital
Einfluss/Mitsprache des

Geldgebers nein
Geldgeber als Risikotrager nein
Zinsanspruch

des Geldgebers ja
Gewinnanspruch

des Geldgebers nein
Fristigkeit langfristig
Garantie notwendig nein
Tilgung vorgesehen ja

Geeignet fiir: Projekte, Investitionen,

Innovation

5.3 Besondere Formen der
Unternehmensfinanzierung

5.3.1 Factoring

Factoring ist ein Verkauf von Kundenforderungen. Der
JFactor" kauft eine Forderung und bezahlt dafiir den
Forderungsbetrag abziiglich Zinsen und Kosten fiir die
Risikoiibernahme. In der Praxis wird der Factor die Ein-
bringlichkeit der Forderung priifen und entscheiden, ob
er das Risiko eingehen will. Risiko und Restlaufzeit bis
zur Falligkeit der Forderung werden in der Berechnung
des Kaufpreises beriicksichtigt. Der Vorteil fiir das
Wverkaufende” Unternehmen ist das sofortige Inkasso
sowie eine Verringerung des Ausfallrisikos. Aus einem
Forderungsverkauf von etwa Euro 100.000,00 kassiert
er vielleicht Euro 90.000,00 - aber diese sind sofort am
Konto und das Zahlungsrisiko wird vermieden.

Auch hier gilt: Risikoverringerung

bzw. Sicherheit vor Rentabilitat!
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Merkmale des Factoring:

Factoring: Forderungsverkauf
Einfluss/Mitsprache des
Geldgebers nein

Geldgeber als Risikotrager ja
Zinsanspruch

des Geldgebers ja
Gewinnanspruch

des Geldgebers nein
Fristigkeit kurzfristig
Garantie notwendig nein
Tilgung vorgesehen nein

Geeignet fiir: Finanzierung von langfri-

stigen Kundenforderungen
(Laufzeit > 90 Tage)

5.3.2 Mezzanine-Finanzierungen

Mezzanine-Kapital stellt eine Mischform von Eigen-
und Fremdkapital dar. Mezzanine-Finanzierungen, wie
stille Beteiligungen, Genussrechte, Nachrangdarlehen
oder Wandeldarlehen ermdglichen es mittelstandischen
Unternehmen, die Eigenkapitalquote zu stirken, ohne
ihre unternehmerische Freiheit einzubiiBen. Typische
Kapitalgeber von Mezzanine-Kapital sind Banken, Versi-
cherungen, Mittelstdndische Beteiligungsgesellschaften,
Private Equity-Gesellschaften, Private Investoren sowie
spezialisierte Mezzanine-Fonds.

Das Mezzanine-Kapital tragt weniger Risiko als das Eigen-
kapital im engeren Sinn, aber mehr Risiko als das klassische
Fremdkapital. Mezzanine-Kapital hat fiir Unternehmen
den Vorteil, dass es wirtschaftlich gesehen Eigenkapital-
charakter hat. Mezzanine-Finanzierungen sind gegen-
uber ,klassischnem" Fremdkapital nachrangig, und im Fall
der Liquidation oder Insolvenz eines Unternehmens darf
Mezzanine-Kapital erst dann zuriickgezahlt werden, nach-
dem das gesamte Fremdkapital riickerstattet worden ist.
Mezzanine-Kapitalgeber werden im Verwertungsfall
nach den sonstigen Fremdkapitalgebern und vor den
Eigenkapitalgebern bedient.
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Aufgrund des erhéhten Risikos im Insolvenzfall ist die
Verzinsung flir Mezzanine-Kapital deutlich héher als bei
herkdmmlichen Kreditfinanzierungen. Demgegeniber
steht aber der groBe Vorteil der positiven Auswirkung
auf die Eigenkapitalquote: Die Eigenkapitalquote eines
Unternehmens ist eine wichtige Kennzahl und im Rating
wichtig zur Beurteilung der Bonitat. Je hdher die Eigen-
kapitalquote ist, desto besser ist das Ratingergebnis.

Mezzanine-Kapital ist kein Ersatz fiir klassisches Eigen-
oder Fremdkapital. Es kommt als Finanzierungsergan-
zung immer dann in Betracht, wenn dem Unternehmen
eigentlich Eigenkapital zugefiihrt werden misste. Die
Vergiitung besteht in einer fixen Grundverzinsung und
einem variablen, erfolgsabhdngigen Verglitungsbestand-
teil sowie einer Abschlusszahlung am Ende der Laufzeit.
Sicherheiten miissen nicht geleistet werden.

Fiir den Mezzanine-Kapitalgeber sind der Unternehmens-
wert und die Aussicht auf Wertsteigerung von groBter
Bedeutung: Die Einlage wird am Ende des Beteiligungs-
zeitraums entweder zurlickgefiihrt oder ins eigentliche
Eigenkapital Gberflhrt.

Trotz all dieser Vorteile sei angemerkt, dass solche
Mezzanine-Finanzierungen in Siidtirol kaum angewen-
det werden. Es mangelt einerseits an Investoren und
andererseits sind Unternehmen selten bereit, Dritten
Mitspracherechte einzuraumen.

Merkmale der Mezzanine-Finanzierung:

Mezzanine-Finanzierung: Mezzanine - Mischform

Einfluss/Mitsprache des
Geldgebers

Geldgeber als Risikotrager ja
Zinsanspruch

des Geldgebers ja
Gewinnanspruch

des Geldgebers ja
Fristigkeit langfristig
Garantie notwendig nein
Tilgung vorgesehen ja

Geeignet fiir: Expansion, Investition

5.3.3 Beteiligungsfinanzierung

Bei der Beteiligungsfinanzierung flieBt neues Kapital von
auBen dem Unternehmen zu, entweder durch zusatzli-
che Einlagen von bestehenden Gesellschaftern oder in
Form von neuen Beteiligungen. Es handelt sich um eine
AuBenfinanzierung durch Eigenkapital.

Durch die Einlage steigt das Eigenkapital: Der (neue)
Gesellschafter erwirbt einen Anteil am Unternehmen
und trdgt das Unternehmensrisiko mit. Im Gegenzug
erwirbt er auch Informations-, Mitsprache- und Miten-
tscheidungsrechte sowie eine Beteiligung am Gewinn
und Vermdgen.

Eine Starkung der Eigenkapitalquote wirkt sich grund-
satzlich positiv auf das Unternehmen aus.

Bei einer Beteiligungsfinanzierung wird das Unter-
nehmen vorher nach bestimmten Kriterien gepriift,
allerdings wird kein klassisches ,Rating” gemacht. Der
Investor ist bereit, Risiko mitzutragen. Die Motivation
fur die Risikoiibernahme ist die Aussicht auf Gewinn
und Wertsteigerung.
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Die Beteiligungsfinanzierung ist in Siidtirol selten: Die
Siidtiroler Unternehmen sind vorwiegend kleinstruktu-
riert und im Familienbesitz. Die Familienstruktur pragt
das Unternehmen und dessen Entscheidungsprozesse.
Deshalb werden Dritte in einem solchen Gefiige hdu-
fig als ,Fremdkdrper" wahrgenommen. Die Unterneh-
men greifen lieber auf klassisches Fremdkapital zuriick,
als sich durch die Aufnahme von Beteiligungskapital
der Mitbestimmung zu &ffnen. Sie fiirchten, Kontrolle,
Macht und Einfluss aus der Hand zu geben und damit ein
Stiick Unabhangigkeit aufzugeben.

Die Finanzierung durch Beteiligungen birgt groBes
Potential fiir Unternehmen, die sich in einer Phase der
Expansion oder Umgestaltung befinden. Innovation,
Betriebslibergabe und die Eroberung von neuen Markten
verursachen in der Regel einen auBerordentlichen Kapi-
talbedarf.

Allerdings sind die Investoren vorsichtig: Es gibt nur
wenige vermdgende Privatpersonen, die bereit sind, ihr
Geld in ein Unternehmen zu investieren. Eine solche
Investition bedeutet Mitsprachepflicht, Unternehmer-
verantwortung und erhdhtes Kapitalrisiko.

Merkmale der Beteiligungsfinanzierung:

Beteiligungsfinanzierung: Beteiligungsfinanzierung/
Eigenkapital

Einfluss/Mitsprache des
Geldgebers

Geldgeber als Risikotrager ja
Zinsanspruch

des Geldgebers nein
Gewinnanspruch

des Geldgebers ja
Fristigkeit langfristig
Garantie notwendig nein
Tilgung vorgesehen nein

Geeignet fiir: Expansion, Investition,

Innovation

34

Die Kapitalgeber einer Beteiligungsfinanzierung werden
herkdmmlich auch als Business-Angels bzw. Venture
Capital-Gesellschaften bezeichnet.

Seed Funds

Seed Funds (engl. Anschubfinanzierung) ist eine Finan-
zierung zum ,Anschub"” einer Geschiftsidee. Der Investor
steht dem Griinder schon vor der Griindung zur Seite und
unterstiitzt ihn sowohl finanziell als auch durch seine
Erfahrung.

Crowdfunding

Beim Crowdfunding (engl. crowd ,Menschenmenge”,
funding ,Finanzierung") finanzieren viele kleine Inves-
toren gemeinsam ein Unternehmen bzw. ein bestimm-
tes Projekt eines Unternehmens.

5.3.4 Verbriefung von Krediten

Ein ergdnzendes Finanzinstrument zum klassischen
Bankkredit ist die Verbriefung von Krediten. Damit
kann auch Kleinstunternehmen der Zugang zum Kapi-
talmarkt ermoglicht werden. Bei dieser Finanzoperation
werden Kredite laut Gesetz Nr. 130/1999 an eine eigens
daflir gegriindete Zweckgesellschaft abgetreten. Diese
finanziert sich durch die Ausgabe von Obligationen, die
von Investoren gezeichnet werden. Durch die Verbrie-
fung von Krediten schaffen die Finanzinstitute in ihren
Bilanzen Spielraum fiir neue Kredite und indirekt starkt
dies die Liquditat der Unternehmen.
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6 ERWARTUNGEN
DES GELDGEBERS

Geldgeber sind Unternehmen oder Personen, die einem
Unternehmen Liquiditat zur Verfligung stellen. Geldge-
ber kdnnen grundsatzlich zwei Kategorien zugeordnet
werden:

> Investoren bzw. Miteigentiimer

> Fremdkapitalgeber.

Ein Unternehmen, das Liquiditat bendtigt, muss die
grundsatzliche Entscheidung treffen, ob es einen klas-
sischen Investor, d.h. Miteigentlimer, oder eine Fremd-
kapitalfinanzierung sucht. Der klassische Investor inves-
tiert, um eine hohe Rendite zu erzielen und ist bereit,
strategisch, bzw. operativ mitzuentscheiden und zu
gestalten. Der Fremdkapitalgeber hingegen stellt Kapital
gegen Zins und Tilgung zur Verfiigung und bringt sich
nicht in die Flihrung des Unternehmens ein.

6.1 Investoren

Je nach Ausgangslage und Ziel gestaltet sich die Suche
nach dem richtigen Geldgeber mehr oder weniger schwie-
rig. Besonders fiir Klein- und Mittelunternehmen ist die
Suche nach Investoren manchmal schwierig: Investoren
wollen ihr Geld renditetrdchtig investieren und mdchten
die Investition auch ,liberwacht” haben. Dazu beauftra-
gen sie haufig externe Dienstleister, Berater oder Revi-
soren, deren Dienstleistung Kosten verursacht und damit
die Rendite schmalert. Bei kleinen Investitionsprojekten
ist eine solche ,Uberwachung” zu teuer und wiirde die
Rendite soweit schmalern, dass sie fiir den Investor unin-
teressant wird.

.Private" Geldgeber méchten in manchen Fillen mit
ihrer ,Finanzspritze" vor allem einem Bekannten,
Freund oder Verwandten helfen. Ein solches Engage-
ment zwischen Freunden wird oft zu wenig gepriift.

Ein detaillierter Businessplan mit Chancen und Risiken
hilft bereits im Vorfeld, das Risiko der Geldanlage zu
bewerten. Auch sind Art der Riickzahlung und Hohe der
Zinsen vorab zu klaren.

Institutionelle Investoren sind fiir Klein- und Mittelbe-
triebe schwierig zu finden. Haufig stellen sie Bedingun-
gen, die ein Unternehmen, das bisher allein agiert hat,
nicht annehmen kann. Die Abgabe von Kompetenzen ist
nicht jedermanns Sache, und ein Dritter, der im Unter-
nehmen Entscheidungen beeinflusst, nicht erwiinscht.

Ein Investor, der Anteile an einem Unternehmen erwirbt,

wird Miteigentiimer und hat als solcher ein zweifaches

Interesse:

> Rentabilitdt: seine Investition soll sich rentieren,
indem ein Gewinn erwirtschaftet wird.

> Steigerung des zukiinftigen Verkaufswertes seiner
Beteiligung durch den Wertzuwachs des Unterneh-
mens.

Investoren entscheiden aus verschiedenen Griinden, in

ein Unternehmen ,einzusteigen”. Im Grunde gibt es zwei

wesentliche Beweggriinde:

> Der Investor ist vom Unternehmenserfolg liberzeugt
und hat langfristige Erwartungen im Sinne von
Wertzuwachs. In der Regel ist er nicht so sehr an
kurzfristigen Gewinnausschiittungen interessiert,
sein priméares Ziel ist die nachhaltige Wertsteigerung
der Beteiligung.

> Der Investor strebt eine kurzfristige Rendite an.
So ein Miteigentiimer sucht ,Risiko"” und hofft auf
hohe Renditen, verkauft seinen Anteil aber recht
bald wieder. Fiir kleine und mittlere Unternehmen
sind solche Miteigentlimer eher schwierig zu finden,
da das Verhaltnis von Risiko und mdglichem Gewinn
meist nicht attraktiv genug ist.
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Miteigentlimer bzw. Investoren haben kein Anrecht auf
eine fixe Verzinsung oder Riickzahlung des Kapitals. lhre
Rendite beziehen sie aus dem ausgeschiitteten Gewinn
oder einem spateren Verkauf ihrer Anteile.

Eine solche Form der Finanzierung bringt keine fixe
zukiinftige Belastung fiir das Unternehmen, wohl aber
werden Teile des Eigentums tibertragen. Der/die Unter-
nehmerfin ist nicht mehr alleinige/r Eigentiimer/in,
sondern hat Partner mit einem Mitbestimmungsrecht.
Im Extremfall kann dies dazu fiihren, dass der bisherige
Unternehmer nur mehr Minderheitenanteile besitzt und
die Entscheidungen Dritter akzeptieren muss.

6.2 Fremdkapitalgeber

Der klassische Fremdkapitalgeber fiir Klein- und Mittel-
unternehmen ist die Bank. Sie stellt dem Unternehmen
Liquiditat zur Verfliigung und erwartet Zinszahlung und
Tilgung, unabhdngig vom Unternehmensergebnis. Dies
bedeutet fiir das Unternehmen eine zukiinftige fixe
Belastung: Zins und Tilgung miissen fristgerecht erwirt-
schaftet und bezahlt werden.

Die Bank als Kreditgeber sollte vom Unternehmen als
Partner gesehen werden. Sie gibt Geld und vertraut
darauf, dass es verzinst zurilickbezahlt wird. Daher hat
sie Recht auf Einsicht in die Geschaftsgebarung, in die
Bilanzen und andere interne Dokumente. Sie hat formal
keinen Einfluss auf die Entscheidungen des Unterneh-
mens, sie wird aber auf der Grundlage des Ratingergeb-
nisses die Konditionen des Kredites gestalten. In jedem
Kreditvertrag findet sich zudem eine Klausel, die es der
Bank ermdglicht, bei einer Verschlechterung der wirt-
schaftlichen Situation des Unternehmens den Kredit zu
kiindigen oder die Konditionen anzupassen - sprich der
Kredit wird teurer.

oft unterschatzter

Ein weiterer, Fremdkapitalgeber

sind die Lieferanten. Sie liefern Ware und vereinbaren
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mit dem Unternehmen ein Zahlungsziel. Der Lieferant
gewdhrt dem Kunden also einen Kredit. Diese Lieferan-
tenkredite sind jeder fiir sich betrachtet in der Regel
klein, in Summe aber ein erheblicher Posten. In manchen
Féllen sind die Lieferanten betragsmiBig die groBten
Kreditgeber eines Unternehmens.

6.3 Der Zins

Die Konditionen einer Finanzierung, wie Zinsen, Tilgungs-
modalitdten, Sicherheiten, u.a., hangen von verschiede-
nen individuellen Faktoren ab. Ein Kreditnehmer wird Kre-
dite zu bestimmten Konditionen erhalten, und ein weiterer
Kreditnehmer zu anderen.

Der Zins ist die Rendite und die Risikopramie fiir den

gewahrten Kredit. Er setzt sich aus drei Elementen

zusammen:

> Preis fiir die Geldbeschaffung durch den Geldgeber
(Geldeinkauf): die Bank als Geldgeber bezahlt fiir ihre
Geldbeschaffung aus den Einlagen der Bankkunden
Zinsen. Diese sind die Kosten der Bank fiir den Geld-
einkauf.

> Bearbeitungskosten: Das sind jene Kosten, die der
Bank aufgrund ihrer operativen Tatigkeit entstehen
(Personalkosten, EDV-Kosten,
Abschreibungen, Steuern, u.a.).

> Risikokosten: Als Risikokosten werden jene Kosten
bezeichnet, die durch ein mathematisches Rechen-
modell in Form des ,Ausfallrisikos" ausgewiesen wer-

Verwaltungskosten,

den. Jeder einzelne Kunde wird bewertet und anhand
seines Ratingergebnisses wird der Risikozinssatz
definiert. Demnach zahlen Kunden mit einem gerin-
gen Ausfallrisiko einen wesentlich geringeren Zins-
satz, als solche mit einem hohen Risiko. Banken sind
verpflichtet, das Ausfallrisiko zu bepreisen; eine Kre-
ditvergabe ohne Risikopriifung ist nicht erlaubt.
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Beispiel:

Top Rating
Basiskosten des Geldes 1,00%
Bearbeitungskosten 2,00%
Risikokosten 1,00 %
Endzinssatz 4,009%

Bankkredite sind somit fiir jene Kunden teurer, deren
Risiko von der Bank als hoch eingestuft worden ist.
Daher ist es ratsam, die eigenen Kreditpositionen mit der
Bank zu besprechen und Informationen liber das eigene
Rating einzuholen. Durch eine gute und offene Zusam-
menarbeit und eine sorgfaltige Kontoflihrung lasst sich
das Rating oft entscheidend verbessern.

6.4 Sicherheiten (Garantien)

Sicherheiten bzw. Garantien sind ein wichtiger Fak-
tor bei der Kreditgewdhrung, spielen jedoch nicht die
Hauptrolle. Im Vordergrund stehen der/die Unterneh-
merf/in und die aus seinerfihrer Tétigkeit resultierende
Riickzahlungsfahigkeit. Eine Bank darf einen Kredit nur
dann gewahren, wenn zum Zeitpunkt der Kreditvergabe
die Riickzahlungsfahigkeit und die Kreditwiirdigkeit ein-
wandfrei nachweisbar sind.

Die Sicherheiten werden in erster Linie nach ihrer Ver-
wertbarkeit am Markt gepriift, denn bei Zahlungsunfa-
higkeit des Kreditnehmers muss die Riickzahlung aus der
freiwilligen oder zwangsweisen Verwertung der Sicher-
heiten erfolgen. Klarerweise werden in der Bank die
dinglichen Sicherheiten, die einen Vorzugstitel zu Las-
ten des betroffenen Gutes darstellen, hoher bewertet als
eine personliche Biirgschaft. Diese personliche Sicher-
heit umfasst zwar das gesamte Vermdgen des Biirgen,
Jreserviert”, aber keinen speziellen Teil desselben nur fiir
die Erfiillung der Verpflichtungen gegeniiber der Bank.

mittleres Rating

schlechtes Rating sehr schlechtes Rating

1,00% 1,00%

2,00% 2,00% keine

3,00% 6,00 0% Kreditvergabe
6,00 % 9,00%

Auch die dinglichen Sicherheiten selbst werden, immer
in Bezug auf ihre Verwertbarkeit, unterschiedlich bewer-
tet. So wird das Pfand auf Staatspapiere oder Bank-
obligationen aufgrund ihrer leichten Verwertung hoher
bewertet als das Pfand auf Aktien von nicht bdrsenno-
tierten Unternehmen.

6.4.1 Arten von Sicherheiten

Grundsatzlich werden drei Arten von Sicherheiten unter-
schieden:

6.4.1.1 Dingliche Sicherheiten

Eine dingliche Sicherheit bzw. Realgarantie besteht in

dinglichen, beschrinkten Rechten an einer fremden Sache,

die z.B. die Form eines Pfandes oder einer Hypothek haben

kann. Dazu zahlen:

> Hypothek zu Lasten von Immobilien

> Hypothek zu Lasten von mobilen Anlagegiitern, die in
offentlichen Registern eingetragen sind (z.B. Lkw)
Privileg auf Maschinen, Aufstiegsanlagen, u.a.

> Pfand auf Wertpapiere, Sparguthaben oder Konto-
korrentguthaben

> Pfand auf Aktien und Quoten von Kapitalgesellschaf-
ten

> Pfand auf Waren.

Die hdufigste Form der dinglichen Sicherstellung ist die
Hypothek auf Liegenschaften.
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6.4.1.2 Personliche Sicherheiten

Eine personliche Sicherheit wird in Form einer Biirg-

schaft geleistet. Eine Biirgschaft ist ein Vertrag, mit dem

sich der Biirge gegeniliber dem Glaubiger des Haupt-

schuldners verpflichtet, fiir die Erfiillung der Verbind-

lichkeit einzustehen. Der Glaubiger kann sich durch die

Biirgschaft gegen eine eventuelle Zahlungsunfahigkeit

seines Schuldners absichern. In der Praxis sind verschie-

dene Formen dblich:

> Personliche Biirgschaft des/der Unternehmers/in
Die Garantie in Form der personlichen Biirgschaft
des/der Unternehmers/in stellt im Bankbereich ein
wichtiges Sicherungsmittel dar. So haftet der/die
Unternehmer/in in den meisten Fillen solidarisch
mit dem Unternehmen. Dies bedeutet, dass im Falle
einer Insolvenz das Privatvermdgen zur Deckung der
Schulden herangezogen wird.

> Biirgschaften von Dritten
In manchen Féllen verlangt der Geldgeber zusatzlich
zu den Garantien des Unternehmens und des Unter-
nehmers zusatzliche Sicherheiten. So haften Dritte
durch die Ubernahme einer Biirgschaft.

> Biirgschaften von Garantiegenossenschaften
Garantiegenossenschaften erleichtern Klein- und
Mittelbetrieben sowie Freiberuflern den Zugang zu
Krediten und anderen Finanzierungsformen. Durch
die Biirgschaften der
kann jede Finanzierungsform abgesichert werden.

Garantiegenossenschaften

Garantiegenossenschaften wie CONFIDI, GARFIDI und
CreditAgri Italia gibt es schon seit Jahrzehnten und sie
gewinnen in den letzten Jahren stetig an Bedeutung.
Durch ihre Garantieleistungen sind sie wertvolle Partner
im Finanzierungsprozess. Als Genossenschaften beraten
sie ihre Mitglieder und suchen gemeinsam nach Losun-
gen in Finanzierungs- und Biirgschaftsfragen.
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6.4.1.3 Atypische Sicherheiten

Atypische Sicherheiten sind Besicherungen, die von den

beiden oben genannten abweichen:

> Bankgarantie [ Bankbiirgschaft: ist eine Sonderform,
bei der die Bank eine Zahlung absichert (siehe Kap.
5.2.1.10).
Domizilierung von Guthaben auf die Bank

> Inkassovollmacht zu Gunsten der Bank, welche vom
Schuldner zu bestatigen ist

> Verkaufs- und Umbuchungsauftrag fiir Wertpapier-
depots

> Biirgschaften von anderen Banken oder Versiche-
rungsgesellschaften

> Abtretung von Forderungen oder Guthaben, sei es mit-
tels Privaturkunde oder mittels notariellem Vertrag.

6.4.2 Die private Haftung

Auch ein Unternehmen mit beschrinkter Haftung (z.B.
GmbH, AG, 2.T. die KG) muss bei Kreditgewihrungen hiu-
fig eine Haftung libernehmen, die Gber das reine Betriebs-
vermdgen hinausgeht. Als Sicherung bzw. Garantie wird
sehr oft das Privatvermdgen des/der Unternehmer/s ein-
gefordert. Bei verheirateten Unternehmer/innen stellt sich
in diesem Zusammenhang die Frage nach Gitertrennung
oder Gutergemeinschaft, um die Mithaftung des Ehepart-
ners zu verhindern. Auch die Mdglichkeit der Bildung eines
Familiengutes kann zum Schutz des Privatvermdgens in
Betracht gezogen werden.

Die Haftung mit privatem Vermogen ist ein zukiinftiges
Risiko, das nicht unterschatzt werden soll. Es ist wich-
tig, vorsichtig und liberlegt vorzugehen und alternative
Moglichkeiten zur Besicherung des Kredites zu priifen.
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6.5 Bonitat und Rating

Die Bonitat (lat. Vortrefflichkeit) ist die Fihigkeit und die
Bereitschaft, aufgenommene Schulden zuriickzuzahlen.
Neben der wirtschaftlichen Riickzahlungsfahigkeit wird
auch die personliche Kreditwiirdigkeit bewertet. Persdn-
liche Zuverlassigkeit und Verhalten sind weitere wichtige
Faktoren bei der Bewertung der Bonitat.

Glaubiger und besonders Kreditinstitute missen ihre Kre-
ditkunden professionell bewerten. Dies geschieht haufig
auf der Basis von vergleichbaren Daten. Rechenverfahren
auf betriebswirtschaftlich-statistischer Grundlage ermit-
teln die jeweilige Bonitdt des Schuldners. Das Ergebnis
dieses Bewertungsverfahrens wird als Rating bezeichnet
und dient der Einordnung der ,Schuldnerqualitat”.

Nicht nur Banken machen ein Rating: In gewisser
Weise und in anderer Form macht jeder Geldgeber eine
Art Rating, bevor er Geschafte mit seinem potentiellen
Schuldner macht.

Banken verwenden ein standardisiertes Verfahren zur
Beurteilung der wirtschaftlichen Lage und der zukiinf-
tigen Zahlungsféhigkeit (Bonitat) eines Unternehmens.

Bankkredite sind fiir den Mittelstand nach wie vor die
wichtigste externe Finanzierungsquelle. In den letzen Jah-
ren haben sich die Finanzierungsbedingungen allerdings
grundlegend gedndert. Alle Kreditinstitute haben mehr
oder weniger komplexe Ratingverfahren eingefiihrt, um die
Risiken ihrer Kunden besser beurteilen zu kénnen. Die neuen
Eigenkapitalstandards von ,Basel II" und ,Basel llI" haben
hier als Katalysator gewirkt: Je hoher das Risiko, dass der
Kredit nicht zuriickgezahlt werden kann, desto mehr Eigen-
kapital muss die Bank riicklegen, um das Risiko aus dem
Kreditgeschaft abzusichern und um auch in Zukunft Kre-
dite vergeben zu kénnen. Mit diesen Eigenkapitalregeln
sollen Bankenkrisen in Zukunft vermieden werden.

Bei der Abschatzung des Risikos, das ein Kredit mit sich
bringt, beriicksichtigen die Banken verstarkt die Merk-
male der einzelnen Kreditnehmer. Diese Merkmale wer-
den liber so genannte ,Ratingsysteme" zu einer Bewer-
tung zusammengefasst.

Diese Veranderungen haben einen direkten Einfluss auf
die Geschaftsbeziehungen zwischen den Banken und
ihren Kreditkunden. Viele Klein- und Mittelbetriebe
werden von den Banken auch bei der Inanspruchnahme
kleinerer Kredite immer sorgfdltigeren internen Bewer-
tungen bzw. Ratings unterzogen. Fiir die Unternehmen
bedeutet dies, dass sie sich zunehmend auf die ,Rating-
kultur" einstellen miissen, um Zugang zu Krediten zu
haben. Andererseits bietet das Rating auch Chancen,
die Schwachstellen im Unternehmen zu erkennen und
gezielt Verbesserungen im eigenen Unternehmen in
Angriff zu nehmen.

In das Rating und damit in die Bewertung des Kredit-
nehmers flieBen quantitative und qualitative Faktoren
ein. Das Ratingergebnis wird dabei zu einem GroBteil
durch die quantitativen Faktoren bestimmt. MaBgebli-
chen Einfluss haben aber auch die Kontofiihrungsinfor-
mationen bzw. die Daten, welche sich in der geschaft-
lichen Zusammenarbeit mit der Bank ergeben (z.B.
Uberziehungen, regelmsBige Ratenzahlung und dgl.
mehr).
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Die Ratingfaktoren werden in ,harte” und ,weiche"

Faktoren eingeteilt:

> Harte (quantitative) Faktoren sind z.B. der Jah-
resabschluss, die Gewinn- und Verlustrechnung:
die wirtschaftlichen Verhdltnisse eines Betriebes
oder einer Person werden bewertet, die Liquiditats-,
Finanz- und Ertragslage, die Bilanzentwicklung,
Kapitalstruktur, Anfalligkeit fir Wahrungs- und

Eigenkapitalquote
und Liquiditdt. Als wesentlich wird die Entwicklung
dieser Kennzahlen angesehen: Ist die Entwicklung
positiv, verbessert sich das Rating; ist sie negativ,
verschlechtert es sich.

> Weiche (qualitative) Faktoren sind Merkmale wie
Managementqualitat, Strategie, Organisationsstruk-
tur, Prozessorganisation, Mitarbeiterpotential, Auf-
bau des Controllings und Risikomanagements und
die Beziehungen zu den Geschaftspartnern. Daneben
werden auch sog. Erfahrungs- und Umweltfaktoren
bewertet, wie die gesamte Vorgeschichte, diez.B.eine
Bank mit einem Kunden protokolliert hat (wurden
Vertrage eingehalten, Zins- und Tilgungszahlungen
termingerecht bedient, Informationen korrekt und
zeitgerecht geliefert usw.). Andere externe Faktoren
wie die Branchenentwicklung, die Standortbedin-
gungen, sowie die Beziehungen zu Kunden und Lie-
feranten bilden ebenso eine wichtige Bewertungs-
grundlage.

Finanzkrisen, sowie Gewinn,
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Das Rating beruht nicht auf einer einmaligen Analyse,
sondern wird in regelmédBigen Abstinden durchgefiihrt,
um Veranderungen abzubilden und eine aktuelle Beur-
teilung der wirtschaftlichen Lage des Unternehmens
vornehmen zu kdonnen. Besonders wichtig ist in diesem
Zusammenhang die Eigenkapitalquote. Je hoher diese
ist, desto besser fallt das Ratingergebnis aus, denn sie
gibt dem Unternehmen Stabilitat.

Jedes Kreditinstitut legt die Anzahl und die Namen der
Ratingklassen individuell fest. Ublich sind Zahlen (,je
niedriger, desto besser”), aber auch Buchstaben oder
Kombinationen aus beiden.



7 DIE ROLLE DER HAUSBANK

Bankkredite sind als klassische Form der Fremdkapital-
aufnahme die wichtigste externe Finanzierungsquelle fiir
das Unternehmen. Seit einigen Jahren sind viele Unter-
nehmen jedoch mit veranderten Kreditvergabebedingun-
gen konfrontiert. Auch kleinere Kredite werden durch die
Kreditinstitute immer sorgfaltiger gepriift und bewertet.
Bis Ende der 90er Jahre wurde das Konzept der ,Haus-
bank” gelebt. Diese war Geldgeber, Ratgeber und Bera-
ter in einem. Mit dem ,Banker" wurden wichtige unter-
nehmerische Entscheidungen vorab besprochen. Diese
Beziehung hat sich verdndert, leider manchmal negativ.
Viele Kunden sehen aktuell in der Bank eher einen aus-
tauschbaren Lieferanten als einen Partner. Zu diesem
veranderten Verhaltnis haben viele Ereignisse beigetra-
gen, vielfach auch eine Reihe von Missverstandnissen.
Die gestiegenen aufsichtsrechtlichen Anforderungen an
die Banken wurden auf die Kunden Ubertragen, ohne
dass dieser zusatzliche biirokratische Aufwand den Kun-
den gegeniiber genligend begriindet wurde.

Die Banken in Sudtirol sind aber nach wie vor um ein
partnerschaftliches Verhaltnis bemiiht und mochten
ihren Kunden eine angemessene Leistung bieten.

7.1 Die Beziehung zur Hausbank

Eine Bank kann als reiner Geldgeber oder als Partner
gesehen werden. Die Bank ist der wichtigste ,Lieferant”
eines Unternehmens, sie liefert Fremdkapital, das in vie-
len Fallen ,Wirtschaften" erst moglich macht.

Die Bank muss im Rahmen ihres Auftrages bestimmte
Risiken vermeiden und wird somit immer restriktiver vor-
gehen, je schlechter das Rating des Kunden ist. Rating ist
ein Rechenmodell und ,lebt" von Informationen. Diese
Informationen werden einerseits der Bilanz und dem
Kontoauszug des Kunden entnommen, aber auch einem
Gesprach bzw. den Erfahrungswerten, die die Bank mit
dem Kunden hat. Liefert ein Kunde der Bank die notwen-
digen Informationen, so wird ein Vertrauensverhaltnis
aufgebaut, das in Krisenzeiten hilfreich sein wird.

DIE ROLLE
DER HAUSBANK

Eine Bank kann dem Kunden natiirlich nur so weit entge-
genkommen, wie es ihr laut Auftrag und Satzung mdg-
lich ist. Dies bedeutet, Vorhaben auf Risiken tiberprifen,
diese bewerten und letzten Endes bepreisen. Wenn das
Kreditangebot einer Bank teuer scheint, so ist es vermut-
lich darauf zuriickzufiihren, dass das Vorhaben des/der
Unternehmers/in als riskant oder die Sicherstellungen als
unzureichend eingestuft wurden.

7.2 Arten und Aufgaben der Banken

Grundsatzlich wird zwischen zwei Arten von Banken
unterschieden:

> Investmentbank

> Geschifts- oder Retailbank.

Eine Investmentbank hat die Aufgabe, das Geld ihrer
Kunden nach vorab definierten Kriterien anzulegen.
Dabei vereinbart sie mit dem Kunden ein Risikoprofil
und nach diesen Vorgaben wird das Geld investiert. Die
Investitionsmoglichkeiten variieren von ,mindelsiche-
ren Staatspapieren” bis hin zu hoch riskanten SWAP
Geschaften, von Derivaten bis zu Aktien, von direkten
Beteiligungen bis zu Finanzierungen. Dabei stehen die
Mitarbeiter/innen solcher Investmentbanken unter
hohem Erfolgsdruck und investieren in Absprache mit

ihren Kunden auch in risikoreiche Finanzgeschafte.

Eine Geschafts- oder Retailbank dagegen hat drei pri-
mare Aufgaben:

> Kundeneinlagen sammeln

> Kredite an Kunden vergeben

> Zahlungsverkehr abwickeln.

Die Banken in Siidtirol sind vorwiegend Geschaftsban-
ken. Es gibt eine Vielfalt von Genossenschaftsbanken,
Aktiengesellschaften und anderen Organisationformen -
alle unterliegen den bankenaufsichtsrechtlichen Bestim-
mungen nach Statut und gesetzlichen Normen.

41



7.3 Informationsfluss zwischen
Bank und Kunde

Damit die Bank den Kunden effizient beraten und ein
partnerschaftliches Angebot erstellen kann, missen
Informationen ausgetauscht werden. Informations-
austausch ist immer beidseitig: Der Kunde gibt Infor-
mationen betreffend seine Auftragslage, Bilanz und
Jahresergebnis, Absicherungen und andere Ereignisse.
Die Bank hingegen analysiert diese Daten, erstellt eine
Bilanzanalyse und das Rating. Diese Ergebnisse wer-
den im Jahresgesprdach besprochen und interpretiert, in
manchen Fallen auch korrigiert. So kann die Bank den
Liquiditatsbedarf eines Kunden bereits friihzeitig erken-
nen und mit ihm die Mdglichkeiten besprechen. Kommt
der Kunde allerdings mit ,bereits getatigten” Aktivi-
taten in die Bank und benétigt schnellstmdglich Geld,
so wird die Bank immer misstrauisch sein. Es wird die
Frage im Raum stehen, warum er sich nicht friiher an die
Bank gewandt hat. Gute Unternehmer/innen planen ihre
Liquiditat und priifen vorab, ob die Bank bereit ist, die
notwendige Finanzierung bereitzustellen.

Die gute Vorbereitung eines Jahresgesprachs von beiden
Seiten - Bank und Kunde - wirkt sich entscheidend auf
das Ergebnis des Gesprachs aus. Beidseitiges Vertrauen
ermdglicht eine langfristige und fiir beide Seiten positive
Geschaftsbeziehung.
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