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Finanzwirtschaftliches Management Dr. Silke Peeméller

Lernziel:

In Lehrbrief 3 werden kurzfristige Finanzierungsarten dargestellt. Teilweise handelt
es sich um Ersatzformen wie Leasing oder Factoring, die besonders beliebt in Pri-
fungen sind.

Als besonders schwierig werden erfahrungsgemall die Themen AuRenhandelsfi-
nanzierung und Risikoabsicherung empfunden. Wir haben versucht, Ihnen mit
Beispielen die Thematik naher zu bringen. Sie dirfen diese Themen keinesfalls fur
die Prufung vernachlassigen, da sowohl Akkreditive als auch Swaps schon abge-
fragt wurden.

Auch das Thema Innenfinanzierung und hier besonders die Finanzierung aus Ab-
schreibung sind beliebte Prifungsthemen.

Ilhre berufliche Praxis ist leider kein Maf3stab fur die Anforderungen einer theoreti-
schen Prifung.

Viel Ausdauer beim Bearbeiten!

Ihr Wirtschaftscampus-Team
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233 Kurzfristige Fremdfinanzierung

2.3.3.1 Lieferantenkredit

2.3.3.2 Kundenanzahlung

2.3.3.3 Kontokorrentkredit

2.3.3.4 Kredite mit Wechseln

2.3.3.5 Avalkredit

2.3.4 Sonderformen

2.3.4.1 Leasing

2.3.4.2 Factoring
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Das Factoring beruht auf einem Vertrag, der zwischen einem Unternehmen als
Klient und einem Finanzierungsinstitut als Factor geschlossen wird, wobei der Factor
sich verpflichten kann, fur den Klienten verschiedene Funktionen zu tbernehmen:

Dienstleistungs- Sie umfasst die Debitorenbuchhaltung, das Mahnwesen
funktion und das Rechnungsinkasso

Delkredere- Mit ihr wird das Risiko einer méglichen Zahlungsunfahigkeit des
funktion Abnehmers der Waren oder Dienstleistungen ibernommen.
Finanzierungs- Hier erfolgt die Bevorschussung der angekauften Forderungen.
funktion

Die Globalzession ist fur den reibungslosen Forderungsankauf erforderlich, da bei
ihr alle bereits bestehenden und zuklUnftig noch entstehenden Forderungen des
Zedenten in einem fest umrissenen Umfang bereits im Zeitpunkt ihrer Entstehung
als abgetreten gelten. Die Bestimmbarkeit kann durch regionale Abgrenzungen,
nach Produktgruppen oder auch nach Anfangsbuchstaben erfolgen. Der Factor
kauft jedoch nur Forderungsgesamtheiten auf nicht Einzelforderungen, da er das
Risiko des Forderungsausfalls streuen moéchte.

Weiterhin wird der Factor eine Bonitatseinstufung der Kunden des Forderungsver-
kaufers vornehmen und konkrete Limits fur Warenkredite vorgeben. Liefert der
Verkaufer auBerhalb des Limits, besteht kein Anspruch auf den Abkauf der Forde-
rung.

2) Verkauf der Forderung

Klient

Factor =
Verkéaufer

3) Bereitstellung des Kauf-
preises fur Forderungsankauf

4) Forderung

Kunde 1) Forderung aus

Warenverkauf

Kaufer

Ein Factoring, bei dem der Factor alle drei oben genannten Funktionen erfullt,
wird echtes Factoring genannt, im Gegensatz zu dem unechten Factoring, bei
dem die Delkrederefunktion vom Factor nicht wahrgenommen wird:
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Echtes
Factoring
Dienstleistungs- Delkredere- Finanzierungs-
funktion funktion funktion
Unechtes
Factoring
Dienstleistungs- Finanzierungs-
funktion funktion

Die Gebuhren werden i.d.R. umsatzabh&ngig gestaltet, z.B. 1,5% des Umsatzes fur
Dienstleistungsfunktion. Die Zinsberechnung fur die Finanzierungsfunktion erfolgt
nach Abzug eines sog. Sperrbetrags. Diesen Betrag behéalt der Factor fur Rabatte
oder Kaufpreisminderungen infolge von Gewahrleistungen quasi als Kaution ein.
Der Betrag wird bei Ende des Factoring-Vertrages wieder ausgezahlt, soweit er
nicht in Anspruch genommen wurde.

Factoring kann fur Unternehmen mit folgenden Merkmalen zweckmalig sein:

— Die Kunden sind Wiederverkaufer oder gewerbliche Abnehmer.

— Der Jahresumsatz betragt mindestens 1.000.000 bis 2.000.000 €.

— Die Zahlungsziele liegen bei 30 bis 90 Tagen, keinesfalls tiber 120 Tage.

— Die durchschnittichen Rechnungsbetrage liegen tiber 300 bis 1.000 €.

Fur ein Unternehmen mit geringeren Jahresumsatzen und Rechnungsbetragen ist
die Zusammenarbeit mit einem Factor meist nicht vorteilhaft, weil die damit ver-
bundenen Kosten zu hoch liegen.

Das Factoring kann in zwei Formen durchgefuhrt werden:

— Offenes Factoring

— Stilles Factoring,

Beim offenen Factoring wird der Kunde Uber die Forderungsabtretung informiert.
Beim stillen Factoring hat der Kunde keine Kenntnis.

Der Ablauf beim offenen und stillen Factoring lasst sich schematisch darstellen:
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2) Verkauf der Forderung

Factor 3) Bereitstellung des Kaufpreises
aus Ankauf der Forderung

5¢) Ruckzahlung bei stillem Factoring

— Klient

Verkaufer

1) Forderung
aus
Waren-
verkauf

4) Forderung

5a) Zahlung bei

Kunde

Kaufer

—— = = ===

5b) Zahlung

offenem
Factoring

bei stillem Factoring

Das echte Factoring wird Ublicherweise in Form des offenen Factoring durchge-
fuhrt, seine vertragliche Mindestlaufzeit liegt bei zwei bis vier Jahren. Die Vorteil-
haftigkeit des Factoring kann nur Uber eine Gegeniberstellung von Einsparungen

und Kosten im Einzelfall erfolgen.

———————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————

- Kontrollaufgabe 14:

tragt 30 Tage.

Zinsen 12,0% p.a.

Aufgabe:

Lésung Kontrollaufgabe 14:

Dienstleistungsgebihr 1,6% des Umsatzes
Delkrederegebuhr 0,9% des Umsatzes

1. Ermitteln Sie die Factor-Kosten fur das Jahr 01.

Die Future AG hat im Jahre 01 einen Umsatz von 8.000.000 €. Das Zahlungsziel be-

Ein Factor unterbreitet der Future AG folgendes Angebot:

Es werden 10% des Umsatzes als Sperrbetrag einbehalten.

2. Beachten Sie, dass bei Inanspruchnahme des Factors zwei Mitarbeiter der
Chemie AG eingespart werden konnen, fir die Personalkosten von je 50.000 €
anfallen und sonstige Kosteneinsparungen von jahrlich 30.000 € mdglich sind.
Was bedeutet das fir die Future AG?
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2.3.4.3 Asset Backed Securities (ABS)

Unternehmen =
Verkéaufer der Assets (originator)

Zahlung des Verkauf von
Verkaufspreises Aktiva

Zweckgesellschaft
(special purpose company)

Netto-Emissionserlds Wertpapiere
| Konsortium |
——( Ratingagentur
Emissionserlos Wertpapiere
| Investoren |

Grundkonzept:

Ein Unternehmen (= originator) verkauft Gegenstande des Anlage- oder Umlauf-
vermodgens an eine eigens zu diesem Zweck gegrindete Gesellschaft. Bei dieser
Gesellschaft handelt es sich um eine mit Minimalkapital ausgestattete Einzweck-
gesellschaft. Man bezeichnet diese Gesellschaften als SPC = special purpose
company oder SPE = special purpose entitiy. Der einzige Geschaftszweck dieser
Gesellschaften besteht darin, Schuldscheine zu platzieren oder Wertpapiere zu
emittieren.

Das Anlagevermodgen kann z.B. in vermieteten Immobilien bestehen.

Zum Verkauf geeignete Gegenstdnde des Umlaufvermdgens sind z.B. Forderun-
gen aus Darlehen, Kreditkartenvertragen, Leasingvertragen, Pkw-Finanzierungen.
Die Verwaltung der Forderungen verbleibt i.d.R. beim originator. M&glich ist aber
auch der Einsatz eines Service-Agent, der die Forderungen verwaltet und die Zah-
lungseingange an die SPE weiterleitet.

Durch den Verkauf der Vermogenswerte (assets) flieRen dem Verkaufer liquide
Mittel zu. Die SPE beschafft sich diese Liquiditat aus der Emission von Wertpapie-
ren oder aus Schuldscheindarlehen. Den Investoren mussen spéater fur die erwor-
benen Wertpapiere Zinsen und Tilgungen geleistet werden. Diese Liquiditat be-
schafft sich die SPE aus dem Einzug der Forderungen oder aus Mieteinnahmen
von Immobilien.
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Diese Finanzierungsform hat folgende Voraussetzungen:

- konstantes Volumen der assets i.H.v. mindestens 50 Mio. €
- geringes Ausfallrisiko
- die assets resultieren aus einer Vielzahl von Kunden

- die Seitens einer Unternehmung zu verkaufenden assets missen von den ubri-
gen assets getrennt werden

- die zugrunde liegenden assets missen einen standigen und bestimmbaren
Zahlungsstrom nach sich ziehen, damit Zins- und Tilgungsraten der Investoren
bedient werden kbnnen

Diese Finanzierungsform wird sowohl von GroRunternehmen eingesetzt, sog. single
seller als auch von mittelgroen Unternehmen. Mehrere mittlere Unternehmen
fuhren dann eine multi-seller-Transaktion durch.

Vorteil:

Aufgrund der Ausstattung der SPE mit werthaltigen assets, die nur geringe Risiken
aufweisen, kdnnen die Wertpapiere bzw. Schuldscheindarlehen zu erheblich bes-
seren Konditionen emittiert werden als direkt beim originator.

3. Innenfinanzierung

Innenfinanzierung ist die Umwandlung bisher gebundenen Kapitals in frei verfug-
bare Zahlungsmittel. Zahlungsmittel kbnnen gewonnen werden durch:

— Umsatzerlose
— sonstige Geldfreisetzung

Voraussetzung der Innenfinanzierung:

— dem Unternehmer flieen in der Periode liquide Mittel aus dem normalen Um-
satzprozess oder aus auBergewdhnlichen Umsatzen zu

— dem Zufluss steht in der gleichen Periode kein auszahlungswirksamer Aufwand
gegenuber
= Einzahlung > Auszahlung

Differenz zwischen Einzahlungen und Auszahlungen = finanzwirtschaftlicher Uber-
schuss/ Umsatziiberschuss.

In angelsachsischer Literatur:
— Bestimmung der Innenfinanzierung tiber den Cash Flow.

In Deutschland Aufgliederung:

— Selbstfinanzierung

— Finanzierung aus Abschreibung
— Finanzierung aus Ruckstellung

Lehrbrief 3 / Fima © wirtschaftscampus
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3.1 Selbstfinanzierung

Selbstfinanzierung ist die Finanzierung aus Gewinnen, die im Unternehmen zu-
rickbehalten werden (Gewinnthesaurierung). Die Selbstfinanzierung kann offen
oder still durchgefihrt werden.

3.1.1 Offene Selbstfinanzierung

Als offene Selbstfinanzierung wird die Selbstfinanzierung bezeichnet, die aus der
Bilanz offen ersichtlich ist. Die offene Selbstfinanzierung erfolgt aus dem in der Bi-
lanz und GuV ausgewiesenen Gewinn. Dieser Gewinn unterliegt dabei der Ein-
kommensteuer bzw. Korperschaftsteuer und der Gewerbeertragsteuer sowie dem
Solidaritatszuschlag.

Fur die offene Selbstfinanzierung steht nur der Gewinn nach Steuern zur Verfi-
gung. Je nach Rechtsform ist die offene Selbstfinanzierung in unterschiedlichen
Bilanzposten ersichtlich. Bei Personengesellschaften Gutschrift auf dem Kapital-
konto und Verzicht auf Entnahme. Bei Kapitalgesellschaften Zufiihrung zu Gewinn-
ricklagen.

3.1.2 Stille Selbstfinanzierung

Als stille Selbstfinanzierung wird die Einbehaltung nicht ausgewiesener Gewinne
bezeichnet. Dabei werden durch bilanzpolitsche MalRnahmen Gewinne verrin-
gert und stille Reserven gebildet. Die stille Selbstfinanzierung fuhrt wegen des ge-
ringeren Gewinnausweises zu einer geringeren Steuerlast und damit zu einem
Liquiditats- und Zinsgewinn fir das Unternehmen. AuBerdem wird aufgrund des
geringen Gewinnausweises auch nur ein geringerer Teil ausgeschiittet.

Es handelt sich beim Steuereffekt jedoch nur um Steuerstundungseffekte, da die
stilen Reserven spater bei ihrer Realisierung der Besteuerung unterliegen.

Beispiel 18:

Stille Reserven entstehen durch Unterbewertung von Aktiva, z.B. durch Abschrei-
bungen, die hdher als die tatsachliche Abnutzung sind oder durch die Bildung
von Ruckstellungen.

Stille Selbstfinanzierung entsteht durch die Aufwandsbuchung, da der Gewinn
gemindert wird, aber keine liquiden Mittel abflieBen. Die finanziellen Mittel befin-
den sich also in voller Hohe im Unternehmen, auBerdem werden Steuern auf den
nicht ausgewiesenen Gewinn gespairt.

Stille Reserven |6sen sich durch Zeitablauf oder durch Verkauf von Gegenstanden
wieder auf. Dann kommt es zu umgekehrten Effekten; der ausgewiesene Gewinn
ist hoher als ohne die Bildung stiller Reserven.

Beurteilung der Selbstfinanzierung

Falls keine ausreichende Sicherheitsleistung fur Kredite moglich ist, falls der Kapital-
bzw. Geldmarkt nicht leistungsfahig genug ist, ist die Selbstfinanzierung die einzig
maogliche Finanzierungsform.

Lehrbrief 3 / Fima © wirtschaftscampus
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Auch wenn andere Finanzierungsformen moglich sind ergeben sich Vorteile aus
der Selbstfinanzierung:

— Keine zusatzlichen Kreditgeber oder Eigentimer und daher keine Verschie-
bung der Geschaftsfihrungsbefugnis oder Mitspracherechte

— Keine Zweckbindung der Mittel

— Kein Zinsaufwand

— Kein Kapitalbeschaffungsaufwand
— Keine Sicherheitsleistung erforderlich

— Keine zeitliche Limitierung, da kein fester Riickzahlungstermin

Gefordert wird durch die Selbstfinanzierung:

— Unabhangigkeit des Unternehmens von Glaubigern oder zusatzlichen Gesell-
schaftern

— Starke Eigenkapitalbasis

— Kreditwirdigkeit

— Krisenbestandigkeit

— Kontinuierliche Gewinnausschittung durch Bildung und Auflésung von Ge-
winnricklagen

Weitere Vorteile:

— Auf Verzinsung des Eigenkapitals kann zeitweise verzichtet werden, Fremdkapi-
talzins ist immer zu zahlen.

— Steuerstundungseffekt bei stiller Selbstfinanzierung und Finanzierung aus steuer-
freien Rucklagen.

3.2 Finanzierung aus Abschreibungsgegenwerten

Im Rechnungswesen sind folgende Abschreibungsarten zu unterscheiden:
— Handelsrechtliche Abschreibungen
— Steuerrechtliche Abschreibungen

— Kalkulatorische Abschreibungen

Die Abschreibung kann mit verschiedenen Methoden berechnet werden:

— Lineare Abschreibung

— Degressive Abschreibung

— Sonderabschreibung

Funktionsweise der Finanzierung einer Abschreibung:

Durch den Ansatz bilanzieller Abschreibung wird der Gewinnausweis vermindert,
dadurch werden die Gewinne weder ausgeschittet noch besteuert. Der Unter-

nehmer kalkuliert in seinem Angebotspreis anteilig auch die Abschreibungen mit
ein.

Wenn dem Unternehmen in den Umsatzerlosen die Abschreibungsgegenwerte
wieder zuflielen, verbleibt ein Liquiditatsiiberschuss (Kapitalfreisetzungseffekt).
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Der Kapazitatserweiterungseffekt (Lohmann-Ruchti-Effekt) besagt, dass die freige- Kapazitatserwei-
setzten Abschreibungsgegenwerte sofort zu Neuinvestitionen fur gleichwertige terungseffekt
Anlagen verwendet werden kbnnen. Damit wird eine Erweiterung der Perioden- L ohmann-Ruchti-
kapazitat moglich, wohingegen die Gesamtkapazitat konstant bleibt. Die Be- Effekt

griffserklarung zu Periodenkapazitat und Gesamtkapazitat finden Sie in Folgen-
dem.

Periodenkapazitat:
Summe der Leistungsabgabe aller Maschinen in einer Periode. Sie nimmt unab-
hangig von der Restnutzungsdauer mit der Anzahl der Maschinen zu.

Leistungseinheiten x Anlageeinheiten = Periodenkapazitat
(z.B. 10.000 Teile/Jahr 5 Maschinen = 50.000 Teile im Jahr)

Gesamtkapazitat:
Restleistungsabgabe aller Maschinen in der Restnutzungsdauer. Sie nimmt mit
steigendem Durchschnittsalter der Maschinen ab.

Wird die Kapitalfreisetzung sofort bei unbegrenzter Teilbarkeit wieder reinvestiert,
ist die Gesamtkapazitat immer konstant.

Kapitalfreisetzungs- und Kapazitatserweiterungseffekt sind abhangig von

— Wahl des Abschreibungsverfahrens
— Hohe der Anschaffungs- und Herstellungskosten

Beispiel 19:

Ein Unternehmen beschafft 10 Maschinen zum Preis von je 10.000 € als Erstausstat- :
tung. Die Maschinen sollen linear auf 5 Jahre abgeschrieben werden. (Kapazitat <
einer Maschine 10.000 Teile/Jahr). Frei werdende Abschreibungsbetrage sollen zur '
Anschaffung neuer, gleichartiger Maschinen (zu denselben Konditionen) verwen- ——
det werden.

Aufgabe:
Wie entwickelt sich die
— Periodenkapazitat?
- Gesamtkapazitat?
Losung:
Jahr Anzahl > AK AfA Rest > Zugang/
Ma Vorjahr Abgang
1 10 100.000 20.000 - 20.000 +2
2 12 120.000 24.000 - 24.000 +2
3 14 140.000 28.000 4.000 32.000 +3
4 17 170.000 34.000 2.000 36.000 +3
5 20 200.000 40.000 6.000 46.000 +4/-10
6 14 140.000 28.000 6.000 34.000 +3/-2
7 15 150.000 30.000 4.000 34.000 +3/-2
8 16 160.000 32.000 4.000 36.000 +3/-3
9 16 160.000 32.000 6.000 38.000 +3/-3

Periodenkapazitat:
wird maximal gesteigert auf: 20 - 10.000 Teile/Jahr = 200.000 Teile/Jahr im Jahr 5

Lehrbrief 3 / Fima © wirtschaftscampus 9
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3.3 Finanzierung aus Rickstellungsgegenwerten

[ ]

[ ]

[ ]

3.4 Finanzierung aus sonstiger Kapitalfreisetzung

L]

L]

L]

3.5 Cash-flow als MaRstab der Innenfinanzierungskraft
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Losungen zu den Beispielen und Kontrollaufgaben:

Lésung Kontrollaufgabe 13:

Losung Kontrollaufgabe 14:

Zul)
Factor Kosten in Jahr 01
Dienstleistungsgebihr 8 Mio.€-1,6 =
Delkrederegebuhr 8 Mio. €+ 0,9% =
Zinsen 8 Mio. €

/. 0,8 Mio. € Sperrbetrag

7,2 Mio. € zu finanzierender Betrag

. 30Tage
72Mi0.€-12% ———— =
360Tage
Zu 2)

Factor Kosten 272.000 €

/. Einsparung
Personal 100.000 €
sonst. Kosten 30.000 €
142.000 €

128.000 €
72.000 €

72.000 €

272.000 €

Die Einfuhrung von Factoring wirde keinen Kostenvorteil sondern zusatzlich Kosten

verursachen.
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Fragen und Aufgaben zu Lehrbrief 3:

Hinweis: Die L6sungen erhalten Sie mit Lehrbrief 4.

Fall 6:

Die Future AG hat von einer Wohnungsbaugesellschaft einen Auftrag zur Sanie-
rung von Badezimmern in Wohnblécken erhalten. Die Arbeiten sind inzwischen so
weit fortgeschritten, dass nunmehr die Sanitarartikel bezogen werden kénnen. Die
Kosten hierfir werden 120.000 € betragen. Sie werden der Wohnungsbaugesell-
schaft unmittelbar unter Gewéahrung von Skonto in Rechnung gestellt. Der Liefe-
rant gewéahrt bei Zahlung innerhalb von 14 Tagen 3% Skonto, nach 60 Tagen muss
der Nettobetrag bezahlt werden.

Der Geschéaftsfuhrer, Herr Felix, hat jedoch ein Problem. Das Unternehmen verfugt
zwar Uber eine Kontokorrentlinie von 200.000 €; diese ist gegenwartig jedoch be-
reits mit 150.000 € in Anspruch genommen. Der Zinssatz fur die Linie betragt
12,75%. Ein Telefonat mit der Hausbank hat ergeben, dass diese die Kontokorrent-
linie auf 300.000 € erhbhen wirde, fir jeden Betrag Uber der alten Vereinbarung
jedoch mit einem Zinssatz von 15% abrechnet.

Aufgabe:
Soll Herr Felix unter den gegebenen Umstanden das gewéahrte Skonto in Anspruch
nehmen oder mit der Zahlung bis zum 60. Tag warten?

Berechnen Sie dazu

1. den Effektivzins des Lieferantenkredits,
2. die Ersparnis in € der glinstigeren Finanzierungsalternative.
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