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1. Einleitung

Manche Stellen diirfen aus urheberrechtlichen Griinden nicht angezeigt

werden.

2. Ziele des Finanzmanagements

2.1 Problemstellung

Die Basler Vereinbarung von 1988 hat das deutsche Bankenrecht grundlegend

verandert. Seitdem mussen die Banken bei der Kreditvergabe mindestens 8 %

zu schatzen und die Fi f..-.v.-.. .

Einlagen der Anlege itinstituts
und der

der Européischen Uni@ ¢ asel i ierte sich auf die
Weiterentwicklung der
Starkung der Marktdiszip von externen
Prufungsinformationen sowie die Anpz g des Uberpriifungsprozesses der
Eigenkapitalquote an das Risikoprofil einer Bank (vgl. Bosch, 2013, S. 199).
Das eigene Kreditrisiko sollte intern oder extern bewertet und das zu
hinterlegende Kapital differenzierter berechnet werden (vgl. Perridon / Steiner,
2007, S. 384). In Deutschland verwenden die Banken ein internes Rating, da
sich externe Rating-Agenturen nur selten mit KMU befassen. Bei einem
internen Rating bewertet das Kreditinstitut das Insolvenzrisiko unabhangig auf
der Grundlage interner Unternehmensdaten. Sie betrachten beispielsweise die
Hohe der Kreditforderung und die Rickzahlungsfrist als Risikofaktoren. Da der

deutsche Mittelstand damals Uber eine geringe Kapitalausstattung verfugte und



daher ein niedriges Rating erhielt, fihrte dies zu Finanzierungsproblemen fur
KMU (vgl. Eggert, 2002, S. 384). Infolgedessen hat der Basler Ausschuss
geanderte Vorschriften fur KMU in die Rahmenvereinbarung aufgenommen.
Unternehmen, die Kredite von bis zu 1 Mio. EUR aufnehmen, werden nicht
mehr nach dem Unternehmensansatz, sondern nach dem Privatkundenansatz
eingestuft. Dies fuhrt zu einer geringeren Risikogewichtung trotz gleicher
Sicherheiten und gleicher Ausfallwahrscheinlichkeit. Mit dieser Regelung sollen
KMU weiterhin Kreditzusagen erhalten, auch wenn sie ein schlechteres Rating
als grofle Unternehmen haben. Daruber hinaus kénnen Unternehmen mit
einem Umsatz von bis zu 50 Mio. EUR in einem KMU-Portfolio

zusammengefasst werden. Diese Di ioR.der Unternehmen reduziert die

mussen wie grof3e 2hrite GS € . 2 den Zugang zu
den Kapitalmarkten \ inanzkrise im
Jahr 2008 aufgede S : fuhrung in der

‘q ﬁ & neue Verordnung
stellt noch héhere Anfa 8 C‘h : 2ditinstitute. In der

o ‘lt'“‘
CF g1 |
Regel bedeutet dies ab \ ' Eigenks .'/ on 10,5 % an den

risikogewichteten Aktiva. Darub

'F'

die Banken nun von der
Polnischen Nationalbank hinsichtlich ihrer Liquiditdt Uberwacht werden (vgl.
Perridon / Steiner, 2007, S. 385). Die Banken haben zwei Moglichkeiten,
hdhere Eigenkapitalanforderungen umzusetzen. Einerseits besteht fir die
Banken die Moglichkeit, Gewinne einzubehalten und ihre derzeitige
Risikostruktur beizubehalten oder ihre Risikostruktur durch eine Verringerung
des Vermogensrisikos zu verandern. Letzteres wirde zu einer Kreditklemme far
KMU fuhren (vgl. Eggert, 2002, S. 385).

Die Kapitalstruktur gibt an, in welchem Mal} Eigen- und Fremdkapital fur die
Finanzierung des Unternehmensvermdgens eingesetzt wurden. Grundsatzlich

gibt es keine Regel, die beschreibt, wie eine richtige Kapitalstruktur auszusehen



hat. In KMU scheuen sich Unternehmer oft, Fremdkapital aufzunehmen, da sie
mit ihrem eigenen Privatvermdgen dafur haften. Aus betriebswirtschaftlicher
Sicht ist hier allerdings der Leverage-Effekt zu erwahnen. Dieser besagt, dass
je hoher das Verhaltnis von Fremdkapital zu Eigenkapital ist, desto groRer ist
zwar das Verlustrisiko, aber auch die Gewinnchance. Fir ein Unternehmen ist
es immer wichtig, die Risiken einer Uberschuldung, aber auch einer
Unterfinanzierung zu kennen und dies frihzeitig zu verhindern. Eine
ausreichend hohe Eigenkapitalquote sorgt flr Sicherheit beim Thema
Uberschuldung. Um nicht in das Risiko einer plétzlichen Uberschuldung zu
geraten, sollten die kurzfristigen Fremdkapitalquoten, mittelfristigen

Fremdkapitalquoten und langfriste italquoten bekannt sein. Diese

Quoten helfen dabei, das Ke tZugsrisikc. & atzen zu konnen. So ist
ein Unternehmen mit ei

r/! \urzfristige: dkapitalquote starker in
/ : / AUNTC gy, \ -

ihrer Liquiditat gefahrdet &

Unternehmen mit cmMake o . r liquide und

muss Insolvenz an

Wie bereits erwahnt, > Krediivirdigkeit vo 2n  und mittleren

. ey .. .
Unternehmen ein ents Faktor C S In der

klassischen Finanztheorie habe
Eigenkapitalquoten Leitlinien fur die dung von Bonitatskennzahlen zur

Kreditbeurteilung aufgestellt:

Statischer Verschuldungsgrad

Regel 1:1: Schulden/Eigenkapital < 2 = gesunde Unternehmen

Regel 2:1: Schulden/Eigenkapital < 2 = gesunde Unternehmen

Regel 3:1: Verschuldung/Eigenkapital < 3 = noch akzeptabler Bereich

Aus institutioneller Sicht ist es optimal, wenn der statische Verschuldungsgrad

1:1 betragt. Ein Unternehmen ist gesund, wenn seine Eigenkapitalquote 50 %



betragt, eine Eigenkapitalquote von 25 % wird als gerade noch akzeptabel
angesehen (vgl. Olfert, 2013, S. 112). Die KMU hingegen uberschreiten diese
Schwelle mit 29,8 % nur geringflgig. Daraus Iasst sich ableiten, dass KMU bei
der Prufung ihrer Kreditwilrdigkeit aufgrund ihrer geringen Eigenkapitalquoten

mit einem relativ niedrigen Score rechnen mussen.

Neben quantitativen Indikatoren werden bei der Beurteilung der
Kreditwirdigkeit auch qualitative Faktoren bertcksichtigt. Vor allem
Kleinstunternehmen werden in Deutschland genau unter die Lupe genommen.
Im Durchschnitt beschaftigen sie nur 1,5 Mitarbeiter, was bedeutet, dass das

Risiko, Mitarbeiter zu verlieren, groRer ist. AuRerdem mussen fur den Fall, dass

estellt werden. Kleine und
selten (vgl. KfW

der Kredit nicht zurickgezah
mittlere  Unternehmen

Bankengruppe, 2015, S

Wird der Kredit vo mit laufenden

Bonitatsprifungen en  korrelieren
aft. Der Staat
h schwierigen
h, dass KMU in

aufen (vgl. Schulte,

aufgrund ihrer Grol3
unterstutzt diese U
Zeiten (vgl. Pfohl, 20C
Zahlungsschwierigkeite
2006, S. 109).

2.3 Hohe des Finanzbedarfs

Fir jedes Beteiligungsdarlehen muss die Hohe des Darlehens analysiert und
bestimmt werden, um die Leistungsverpflichtung bei der Bewertung des
Finanzinstruments ermitteln zu kénnen. Es ist festzustellen, dass der Bedarf an
Kleinbetragen seit 2010 jedes Jahr gesunken ist. Im Jahr 2014 stieg die
Nachfrage nach Krediten zwischen 20.000 und 50.000 Euro im Gegensatz zum
Vorjahr von 23 % auf 29 %. Die Nachfrage nach Krediten von mehr als 500.000
€ stieg um 2%. Es zeigt sich also, dass KMU eher kleine Betrage bendtigen,
jedoch sollte der Trend zu einem steigenden Kreditvolumen berucksichtigt
werden (vgl. KW Bankengruppe, 2015, S. 5).



3. Instrumente fiir Kapitelgeber

3.1 Genussscheine

Genussscheine sind Wertpapiere, die Genussrechte sichern. Dabei handelt es
sich z. B. um Gewinnanspriche oder Liquidationserldése. Das Finanzinstrument
kann zur Verbriefung bestimmter Eigentumsrechte verwendet werden, nicht
aber zur Verbriefung von Mitgliedschaftsrechten, die Uber diese Rechte
hinausgehen. Folglich verleihen Genussscheine keine Stimmrechte und sind als
Kapitalform weder eindeutig dem Eigen- noch dem Fremdkapital zuzuordnen.
Der Erwerber eines Genussscheins ist Glaubiger der Gesellschaft im

Rechtssinne. Das vom Investor Jberei Kapital ist Fremdkapital.

Allerdings handelt es sich be gen um Eigenkapital im
wirtschaftlichen und bilz s nes Genussscheins
auch fur die Verluste . I ahmen, 1998, S.
42). Ein Genusssche italcharakter wenn s unbegrenzt ist
und der Genusssch ‘ ich an den Gewinna sten sowie den
stillen Reserven der Gé heteilir . S : >r Natur, wenn
sie nach einem bes geZe C esem Fall liegt
kein permanenter Vermégenstransfe ol Wahe /:k , 1998, S. 212).
Da dieses Finanzinstru  nic .0 . q der Emittent grolde
Freiheit bei der Gestaltung ] 1 heine sind gesetzlich
an keine Rechtsform gebunden nternehmen nach § 221
Abs. 3 AktG fur die Ausgabe von Genussscheinen eine Dreiviertelmehrheit in
der Hauptversammlung (vgl. Wohe / Bilstein, 1998, S. 213). Das
Finanzinstrument verbrieft in der Regel Gewinnbeteiligungen, Rickzahlungen,
die Einraumung von Bezugsrechten (Optionsscheine), die Einrdumung von
Wandlungsrechten (Wandelscheine) und die Beteiligung an Nutzungsrechten
wie Lizenzgeblhren (vgl. Daumler, 1997, S. 136). Der Inhaber eines
Anteilsscheins erhalt einen vertraglich geregelten Anteil in Form einer
Mindestdividende und eines moglichen variablen Anteils. Der variable Anteil ist
ein Teil des zu verteilenden Gewinns. Aufgrund des hybriden Charakters des
Finanzinstruments sollten die Zinsen als betrieblicher Aufwand des

Unternehmens verbucht werden (vgl. Manz/Dahmen, 1998, S. 43).



3.2 Mezzanine-Finanzierungen

Mezzanine-Finanzierungen sind fur kleine und mittlere Unternehmen eine
sinnvolle Alternative zu Bankkrediten. Bei der Mezzanine-Finanzierung handelt
es sich um eine Vielzahl von Finanzinstrumenten, die aufgrund ihrer Struktur
und Flexibilitat gleichzeitig die vorteilhaften Eigenschaften von Eigen- und
Fremdkapital aufweisen kénnen. Ein wichtiger Vorteil von Mezzanine-Kapital ist
die Mdglichkeit far Unternehmer, Kapital zu beschaffen, ohne
Mitbestimmungsrechte Uber die operative und strategische Ausrichtung ihres
Unternehmens abtreten zu muissen. Das bedeutet, dass Mezzanine-
Kapitalgeber keinen Einfluss auf die Managementplane und die

Geschaftsstrategie haben. Dagi erringert diese Form der

Finanzierung die Abhangig /on Banken, da . eld nicht von Banken,

sondern von externe /// r""—-—-.""‘" - Vorteil ist, dass
MUNICy,

Mezzanine-Kapital di itwlrdigkeit des

Unternehmens verb ert sich nichts.
Mezzanine-Kapital ) 1€ jestellt. Diese
Fir KMU sind

als bei einem

Vorteile sind jedoc!
die Kapitalkosten
herkdmmlichen Kredit r oder weniger
umfangreiche Informatio I 1alds hte verlangen und
die Unternehmen im Vorfel€ > ysverfahren durchlaufen
mussen. Auch Mezzanine-Kapi J" nur fUr einen bestimmten
Zeitraum zur Verfugung gestellt. Ein weiterer Nachteil ist, dass nicht alle KMU
von Mezzanine-Kapital profitieren konnen, da dieses Kapital von Mezzanine-
Kreditgebern nur in Unternehmen mit Wachstumspotenzial und einem
Mindestkapitalbedarf investiert wird. Zu den fur KMU wichtigen Mezzanine-
Finanzierungsinstrumenten gehoren typische und nicht standardisierte stille
Beteiligungen,  Genussscheine und nachrangige Darlehen. Diese
verschiedenen Formen weisen in unterschiedlichem Male die oben genannten
Vor- und Nachteile auf. Welches Finanzierungsinstrument fur ein kleines oder
mittleres Unternehmen empfehlenswert ist, hangt immer von den spezifischen
Praferenzen und Rahmenbedingungen sowie vom Finanzierungsvorhaben und

der bilanziellen Situation des Unternehmens ab. Zusammenfassend lasst sich



sagen, dass die Finanzierung mit Mezzanine-Kapital fir KMU empfehlenswert
ist, um ihre Kreditwlrdigkeit gegenuber Kreditinstituten zu verbessern. Das
Problem einer niedrigen Eigenkapitalquote kann mit dieser Finanzierungsform
jedoch nicht langfristig gelést werden, da das Kapital nur fir einen begrenzten
Zeitraum zur Verfugung gestellt wird. (vgl. Wohe / Bilstein, 1998, S. 204ff.)

4. Finanzkennzahlen

4.1 Analyse der Kosten und Einteilung der Kosten

In der Praxis werden tatigkeitsbezogene Kosten oft nur dann als notwendig

erachtet, wenn Unternehmen in Preiskampfe verwickelt sind, sich in

Kostentragerrechn

in einem Unterneh

wo die Kosten anfe d ine stuck- und
periodenbezogene Ge d Verlu: ﬂ,'- age der Kosten-
und Leistungsrechnung I : %'ﬁ?r;'-.Jmm .;Li/ Dienstleistungen und
Kosten erweitert und um stensens dsten und Nicht-Kosten-

Ausgaben bereinigt werden. Auc ufatorische Kosten mussen in der
Kosten- und Erfolgsrechnung berlcksichtigt werden (vgl. Schneck, 2015, S.

552-554).

In der Kostenrechnung wird zwischen Einzelkosten (im Folgenden: EK) und
Gemeinkosten (im Folgenden: GK) unterschieden. CE-Kosten sind alle Kosten,
die direkt oder durch Verursachung den Tatigkeiten zugeordnet werden kdnnen
(z. B. einzelne Materialien, fremdbezogene Produktkomponenten,
Akkordldhne). Im Gegensatz dazu werden Kosten, die fir mehrere betriebliche
Leistungen gemeinsam anfallen (z. B. Gehalt des Geschaftsfihrers, Kosten der
Personalabteilung, Gehalt eines Vorarbeiters, der mehrere Bearbeitungszentren

fur viele verschiedene Produkte betreut), als CC bezeichnet. "Der Grundsatz



der Verursachung kann jedoch nicht auf einen CC-Satz angewandt werden. GK
muss daher indirekt nach dem Durchschnittsprinzip Uber Bezugsgréfien (z.B.
Maschinenabschreibung nach Maschinenzeit oder Energiekosten nach
Verbrauch) auf Kostenstellen umgelegt werden." (zitiert in Coenenberg et al.,
2016, S. 75). Der erste Schritt ist die Zuordnung von KE zu Kostentragern (z.B.
Produkte, Projekte, Kunden), gefolgt von der Zuordnung von KC. Der nachste
Schritt besteht darin, die Kosten in Fixkosten, variable Kosten und
fixe/unterbrechbare Kosten zu unterteilen. Diese Aufteilung ist fir den weiteren

Prozess dringend erforderlich und erleichtert spater das Break-Even-Verfahren

und die Berechnung des Deckungsbeitrags.

b

Vorlaufige Kostens in endgultige

Kostenstellen umge tufenmethode,

Gleichungsmethode). J& . ‘ i ) 2ile. Sie sollten

je nach GroRRe und

Fir kleine und mittlere C hr en ist die Anbaumethoc ausreichend. Die
erhaltenen Informationen wird viel zusatzliche
Arbeit bei der Bestimmung ten vermieden. In der
Stlckkostenrechnung werden zwei Formen der Bewertung unterschieden. Zum
einen gibt es die Einzelkalkulation. Sie berechnet die Produktionskosten und die
Kosten der verkauften Waren eines Produkts. Auf der anderen Seite gibt es die
Zeiteinheitskalkulation. Hier wird die Berechnung des kurzfristigen
Betriebsergebnisses beschrieben. In der Praxis wird die Einzelkalkulation haufig
zur Berechnung der Kosten kinftiger Angebote verwendet. Dies sind die Kosten
des Auftrags, zu denen eine Gewinnspanne hinzugerechnet wird. Dieses
Vorgehen ist aus planerischer Sicht nachvollziehbar, aber aus
gesamtwirtschaftlicher Sicht nicht optimal, denn normalerweise sollte es auf
dem Markt Nachfragepreise geben und nicht kostenorientierte Preise. Die

Kosten sollten die Information sein, die zeigt, ab welchem Punkt Angebote nicht



weiter reduziert werden sollten, um Verluste 2zu vermeiden. Die
Herstellungskosten und die Selbstkosten kdnnen nicht verallgemeinert werden
und sollten fur verschiedene Arten von Unternehmen unterschieden werden (z.
B. Abteilungskostenrechnung, Aquivalenzkostenrechnung, Vollkostenrechnung
usw.) Unternehmen in Form von Einproduktbetrieben verwenden die
Abteilungskostenrechnung. Bei der Massenproduktion (gleichartige Produkte)
wird die Aquivalenzkostenrechnung verwendet, wahrend bei der Einzelfertigung
haufig die Gemeinkostenrechnung zum Einsatz kommt. Je nach Art des
Unternehmens sollte eine geeignete Kostenrechnung gewahlt werden. Im
Rahmen dieses Papiers befassen wir uns mit den Gemeinkosten. Bei den

indirekten Kosten wird zunac i oportionalitat zwischen den

Einzelkosten und den 1NgS i angenommen (z. B.
Materialkosten fur Fe : gemeinkosten  fur
Fertigungsléhne usw.

4.2 Break-even-

Break-even-Analyseé t a Jbe Uber L sten, Gewinne

und Verluste bei : ! it 0" S ein besonders

1. den Preis pro verkaufter Einheit.
2. variable Kosten pro Einheit.
3. die Fixkosten pro Periode.

4. Die Anzahl der verkauften Einheiten in einem bestimmten Zeitraum. Diese

GroRe wird in einer Break-even-Analyse nicht konstant gehalten.

Der Break-even-Punkt ist der Schnittpunkt zwischen der Umsatzlinie und der
Gesamtkostenlinie. Zu diesem Zeitpunkt sind die Gesamtkosten gedeckt und es
gibt weder Gewinn noch Verlust. Die Break-even-Analyse gibt es einmal in der
Ein-Produkt-Sicht und einmal in der Mehr-Produkt-Sicht. Beim Ein-Produkt-
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Ansatz wird nur ein Produkt analysiert und grafisch dargestellt. Der
Mehrproduktansatz zielt darauf ab, den Break-even-Punkt fir ein Unternehmen
zu bestimmen. Dies ist in der Regel sehr viel komplizierter als der Ein-Produkt-
Ansatz. In diesem Fall mussen der Gesamtumsatz geschatzt und alle variablen
und fixen Kosten bestimmt werden. Die Datenberechnungen wurden in dieser
Dissertation bereits erlautert, sodass sie flir die Ermittlung des
Deckungsbeitrags zur Verfugung stehen (vgl. GleiBner / Klein, 2017, S. 197-
211).

4.3 Berechnung des Deckungsbeitrags

Differenz zwischen variablen

Kosten und Preis pro verka f.-----“--v.- aeck, 2015, S. 208-210).

Dieser Wert wird fir je \‘\

besteht das Problem ¢ t - al wissen, welche

Der Deckungsbeitrag beschreibt, wie_heeh.die

gt. In einigen KMU

Produkte einen Ube er &L e zu einem zu
niedrigen Preis ang ' ; Q en, kann eine
Deckungsbeitragsre 3 beitrag positiv,

LA
O Sy

werden mit dem " ‘ \ o~ !:' Uberschisse

J Riickzah N/ & / beitrag fi

werden zur Riickza ; der Fid . A di ungsbeitrag fir
=N ) ﬁ* )

das Produkt jedoch dv, entstehi ein Defizit p erka Im

Prinzip sollten solche us dem Produktmix

genommen werden. Nicht zU d jedoch die komplexen
Aspekte bei anderen Produkten, zum Beispiel bei Rasierern und Rasierklingen.
In der Deckungsbeitragsrechnung ist der Break-even-Punkt genau dann
erreicht, wenn die Deckungsbeitrage aller Produkte gleich den gesamten
Fixkosten sind. Durch Variation der Mengen der einzelnen Produkte kdnnen
verschiedene Szenarien entwickelt werden. Anhand der
Gewinnspannenrechnung lasst sich leicht erkennen, welche Produkte in der
Produktion Prioritat haben. Produkte mit hoher Gewinnspanne sollten immer
eine hohe Prioritat haben. Es sollte jedoch darauf geachtet werden, dass der
Deckungsbeitrag bei Bedarf, z.B. bei Kapazitatsengpassen, neu berechnet wird.
Hier konnen die Daten der Umsatzplanung verwendet werden. Der

Planungsumsatz ist, wie bereits beschrieben, sehr gro}. Daher kann der
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geschatzte Umsatz durch eine Kombination von Deckungsbeitragsrechnung
und Break-Even-Analyse zu negativen oder positiven Ergebnissen fuhren (vgl.
Raps, 2001, S. 97-99).

5. Bewertung der Finanzkennzahlen

Im Mittelpunkt der finanziellen Entscheidungen in kleinen und mittleren
Unternehmen stehen die Praferenzen der Unternehmen. Diese sind gepragt
von der aktuellen Situation des Unternehmens und dem makrodkonomischen
Umfeld. Zum einen sind firmenspezifische Merkmale wichtig, aber auch andere
Unternehmensmerkmale, aus denen sich der Gesamtkapitalbedarf ableitet (vgl.

Perridon / Steiner, 2007, S. 38 insbesondere das angestrebte

auch die ‘ 3 . ' nd das aktuelle
Wettbewerbsumfeld A gleichzeitig die

Kapitalstrukturen vo \ K ST ind neben den

allgemeinen Aus : : ol : nzpolitik, die
Geldpolitik und die - ktreguli " Ingen im Zins-
und far
Finanzierungsentsch

Es sei darauf hingewie von der Basler
Vereinbarung betroffen sinc tituten beeinflusst, die

ihnre Kredite nach dem Risiko bepre Unter bestimmten Bedingungen
konnen KMU eine geringere Risikogewichtung erhalten, andererseits kann ihr
Kreditantrag aufgrund eines niedrigen Scores gleich zu Beginn abgelehnt
werden. Wenn ein kleines Unternehmen die gleiche Rentabilitat wie ein groldes
Unternehmen hat, erhalt es dennoch eine bessere Bewertung, weil es mehr
Sicherheiten bietet. Aufgrund der geringen Kreditwirdigkeit sowie eines hohen
Eigenbeitrags nach Basel Il und Il ist es fur KMU schwierig, von Banken
Kredite fur Investitionen zu erhalten (vgl. Perridon / Steiner, 2007, S. 385). Ein
strategischer Ansatz ist die Erhéhung der Eigenkapitalquote. KMU sollten auch
versuchen, aus dem erwirtschafteten Gewinn Eigenkapital zu bilden, um ihr

eigenes Rating nicht zu gefahrden. Die finanzielle Stabilitat der KMU wird
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verbessert und ihre Widerstandsfahigkeit in Krisenzeiten erhdht. Die
Vergrollerung des Kapitalpolsters sollte jedoch nicht auf Kosten der
Investitionen gehen, die manchmal eine teilweise Fremdfinanzierung erfordern.
Richtig eingesetzt, kann sich die Fremdfinanzierung auch positiv auf die
Rentabilitatskennzahlen eines Unternehmens auswirken. Hier kommt die
Hebelwirkung ins Spiel. Die Erhéhung der Eigenkapitalquote sollte daher kein
Selbstzweck sein, sondern Teil einer nachhaltigen und ausgewogenen

Finanzierungsstrategie.

Da es auch nicht einfach ist, Eigenkapital zu beschaffen, kann eine Mezzanine-

Finanzierung eine sinnvolle Alternative sein. Mezzanine-Finanzierungen bieten

sich insbesondere fiir kleine amen an, die Uber stabile

Unternehmensumst 5 nere Ve inanzierungen

haben fur kleine ' : - Vorteile. Ein

mittelstandisches U

sehr begrenzten Einfluss "’t'l‘is-u-;_-_u,-_i Btigke
sie investieren. In den meiste en haben ¢

Informationsrechte. Ein weiterer Vorie die Niederlassungsfreiheit nicht
beeintrachtigt wird. Mezzanine-Kapital verwassert die Aktien der Aktionare nicht
und es findet kein Verkauf von Aktien der Aktiondre an Dritte statt. Dartuber
hinaus bietet diese Form der Finanzierung den KMU eine grofRe Freiheit bei der
Gestaltung und Formulierung der Bedingungen sowie Liquiditat, ohne dass sie
Sicherheiten stellen missen. Mezzanine-Finanzinstrumente kénnen sehr frei
gestaltet werden, z. B. in Bezug auf Gewinn- und Verlustbeteiligung,
Falligkeitstermine sowie Kundigungs- und Rulckzahlungsrechte. Auf diese
Weise kann die Mezzanine-Finanzierung besser auf die individuellen
Bedurfnisse des mittelstandischen Unternehmens und die Anforderungen des

Kapitalmarktes zugeschnitten werden.
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Auf der anderen Seite gibt es aber auch Nachteile. So gibt es beispielsweise
kein auferordentliches Kiundigungsrecht fur Investoren (vgl. Schulte, 2006, S.
67). Aus diesem Grund verlangen Mezzanine-Glaubiger im Vorfeld eine
detaillierte, oft externe Prifung des Unternehmens. Ein weiterer Nachteil der
Mezzanine-Finanzierung ist der relativ hohe Zinssatz im Vergleich zu
Bankkrediten. Als Gegenleistung fur ein hoéheres Anlagerisiko aufgrund der
Nachrangigkeit ~ der  Ruckzahlungsanspriche und  der  fehlenden
Mitbestimmungsrechte erhalten Mezzanine-Kapitalgeber einen hoheren
Zinssatz fur das zur Verfugung gestellte Kapital, der haufig an die Performance
gekoppelt ist. Ein KMU muss also Uber einen hohen Cashflow verfligen, um

Mezzaninkapital in Anspruch neh aen. Zudem ist Mezzanine-Kapital

untersucht, inwieweit 2ndig, machbar und

kosteneffizient ist.

Zu diesem Zweck )er gegenuber

einem Kontrollsyste glichkeiten der
Einrichtung eines so eck wurden die
Vor- und Nachteile ms durch den
Unternehmer und i : 2xternen  Beraters
gegenubergestellt. Dies fuhrte dass es in den meisten
Fallen ratsam ist, einen externe mit der Erstellung eines
Kontrollsystems zu beauftragen, da dieser Uber mehr Erfahrung,

Hintergrundwissen und Fachkenntnisse verfugt.

Es wurde festgestellt, dass die meisten KMU-Probleme schnell und einfach
geldst werden konnen, da ein Grofteil der fur ein Kontrollsystem bendtigten
Informationen in der Regel bereits vorhanden ist. Die vorhandenen Konten
werden zur Ermittlung der fur die Verhaltnisanalyse entscheidenden
Basismengen herangezogen. Besteht das Unternehmen bereits seit mehreren
Jahren, koénnen aus den vorhandenen Kosten- und Umsatzinformationen
zuverlassige Planzahlen ermittelt und eine Prognose flir die Zukunft erstellt

werden.



14

Die Erstellung einer Kosten- und Leistungsrechnung ist fir KMU-Unternehmer
eine groRere Herausforderung. Um sie ordnungsgemal’ vorzubereiten, muss
der Anwendungsbereich der Finanzbuchhaltung erweitert werden. Diese
Erweiterung ist jedoch in den meisten Unternehmen sinnvoll, da viele
Kostenwahrnehmungen durch diese Berechnung bestimmt werden. Ohne diese
detaillierte Aufzeichnung ist es auch nicht maoglich, eine
Deckungsbeitragsrechnung durchzufihren. Daran erkennt der Unternehmer, ob
ein Produkt oder ein Auftrag einen Uberschuss erwirtschaftet oder ein
Verlustgeschaft ist. Die Break-even-Analyse ermdglicht es Ihnen, verschiedene

Szenarien auf der Grundlage unterschiedlicher Absatzmengen zu berechnen.

Unternehmen, sond ine e arnehmen erforderlich

ist, um ein reibungs

Unternehmens und eines real onzepts bezahlt. Langfristig

kann dies zu einem positiven Betriebsergebnis fuhren.

6. Fazit

Erstens lasst sich feststellen, dass die Wahl einer geeigneten
Finanzierungsstrategie von vielen Faktoren beeinflusst wird, sowohl von
personlichen als auch von sachlichen. Es ist wichtig, sich Uber die Hohe des
erforderlichen Kapitals und die Art des Projekts im Klaren zu sein. Dartuber
hinaus sollten die HOhe des eingebrachten Eigenkapitals und der
voraussichtliche Finanzierungszeitraum unbedingt berlcksichtigt werden. Die
verschiedenen Faktoren kdnnen miteinander in Konflikt geraten und sowohl

eine schnelle Entscheidung als auch eine detaillierte und durchdachte Planung
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erschweren. Je nach Art der Kapitalnutzung muissen mdgliche
Finanzierungsstrategien und der Einsatz verschiedener
Finanzierungsinstrumente individuell und flexibel abgestimmt werden. Die
Vorteile einer diversifizierten Finanzierungsstruktur sind eine geringere
Abhangigkeit von der Mutterbank, eine krisenfeste Finanzierung, geringere
Kosten und schlie3lich die ErschlieBung zusatzlicher Finanzierungsquellen.
Kleine und mittlere Unternehmen stehen oft vor Aufgaben, die mit klassischen
Bankkrediten nicht mehr zu finanzieren sind. Typische Situationen sind die
Finanzierung von Innovation und Wachstum. Die KMU konzentrieren sich
zunehmend auf die Geschwindigkeit ihres Wachstums. Aufgrund des durch die

Finanzkrise und die Rettungsmaf i verursachten allgemeinen

Vertrauensverlusts in Banken mit schlechter Bonitat

Alternativen zur klassisch

Kleine und mittlere U twicklung einer

Finanzierungsstrate ark erweiterte
Spektrum an und ihre
Finanzierungsstrate
Weise kdnnen traditi Banki«c 4 meidzn. insbesondere im KMU-
Sektor. Insbesondere e
kénnen, bieten neue Fi ; .""rmm,-”u eine S te Alternative. Die
oben beschriebenen alternat \\t-...m....a-/

von KMU noch sehr selten gent

und ihre Vorteile werden
ig wird die Nutzung von
Finanzierungsmoglichkeiten in dem Malle zunehmen, wie das Bewusstsein fir

diese Moglichkeiten wachst.
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