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5. Finanzierung und Bewertung
Finanzierung: lässt sich als Prozess der Versorgung mit Fninanzmitteln und andererseits als das Ergebnis von Finanzierungsprozessen verschiedenster Art bezeichnen.
Es gibt einen engen und einen weiten Finanzierungsprozess:

Enger = Kapitalbeschaffung

Weiter = Neben Kapitalbeschaffung, auch Kapitaldispositionen (Planung und Verteilung von Kapital innerhalb eines UN)

Finanzierungsarten: 

Unterscheidungskriterien:

1. Herkunft des Kapitals: Außen- oder Innenfinanzierung

Außenfinanzierung: Beschaffung von Kapital von außen, Eigen oder Fremdkapital

Innenfinanzierung: Zurückhaltung oder Gewinnung von Finanzmitteln aus dem Umsatzprozess einer UN. 

FK = Kapital kommt von Außen gegen Zahlung von Zinsen und wenn Rückzahlung innerhalb vertraglich festgelegten Zeitraum erfolgt. Wird bei Verlust erst angegriffen, wenn EK aufgezehrt ist.
EK = wird auf unbestimmt Zeit zur Verfügung gestellt nd nimmt sowohl an Chancen als auch Risiken des UN teil, also an Gewinn oder Verlust. Es wird auch als Haftungskapital bezeichnet. Es wird bei Verlust zuerst angegriffen.
(Bild: Finanzwirtschaftliche Merkmale von EK und FK)
Innenfinanzierung: auch hier fließt Kapital von Außen zu, aber immer als Form von Rückfluss von schon investiertem Kapital, also Umsatzgewinnen. Sie beruht entweder auf Vermögensumschichtungen oder auf Zuwachs von Vermögen durch Gewinne.

Zuwachs: Finanzierung aus Gewinn – Selbstfinanzierung, sie ist durch die Beschaffung von Finanzmitteln charakterisiert, die weder von den Eigentümern, noch von den Gläubigern stammen. Entweder durch Einbehaltung von Gewinnen (Gewinnthesaurierung), der Finanzierung aus Abschreibungen, durch Veräußerung von Vermögensgegenständen, durch Rationalisierungsmaßnahmen oder durch RST allg.

Möglichkeit der Bildung oder Auflösung sonstiger Bilanzpositionen. Vorrübergehende Finanzierungswirkung durch bewusste Unterbewertung = stille Reserven. Kann anhand von Positionen des finanziellen AV oder des betrieblichen UV gemacht werden.
Auch bei Zuwachs möglich: Finanzierung aus Pensionsrückstellungen.
Vermögensumschichtung: Finanzierung von Reinvestitionen aus Umsatzerlösen oder Finanzierung aus Netto??

Wir können als Vumschichtung die Veräußerung nicht notwendigen betrieblichen AV oder die Veräußerung von FAVbeständen in liquide Mittel verstehen. Wichtig ist, dass die Gegenwerte der UN finanzwirksam zufließen.
Wir können auch den Verkauf von Forderungen hinzuzählen, z.B. Factoring oder Forfaitierung.

Vorraussetzung für deren Finanzierungswirkung ist ein Aktivtausch.

Außenfinanzierung: (Bild: Finanzierungsarten nach Kapitalherkunft)

· Erhöhung des Vermögens durch Außenfinanzierung.

(Bild: Instrumente der Außenfinazierung)

Einlagenfinanzierung: 

· Einlage ist gegeben, wenn eine Unternehmer aus seinem Privatvermögen EK in den Betrieb fließen lässt.

Beteiligung: 
· mehrere Personen, die EK zur Verfügung stellen.

Finanzierung über langfristige Kredite:

2 Möglichkeiten:

über Kreditmärkte oder über Kapitalmarkt (Gläubigerpapiere).

Kreditgewährung setzt Bonitätsprüfung (Kreditwürdigkeitsprüfung) voraus. Ist ein UN am Kapitalmarkt notiert spricht man auch von Emissionswürdigkeitsprüfung.

Beispiele zu Schuldverschreibungen, Anleihen, Obligationen: Zerobonds, Wandelschuldverschreibungen, Optionsschuldverschreibungen, Gewinnschuldverschreibungen, Genussscheine (häufig Mezzaninekapital – Mischform zwischen EK und FK).

Schuldscheindarlehen: Großdarlehen

Akzeptkredit: Kreditleihe

Avalkredit: Bürgschaft, Garantieerklärung

Finanzierung über kurzfristige Kredite:

· Handelskredite
· Kontokorrent

· Wechseldiskont

· Commercial papers, Euronotes, Medium term Notes

· Lombard

· Hypothekar…

Kapitalsubstitutive Finanzierung:

· wenn unmittelbare Finanzmittelzuführung in Form von Nominalgütern von außerhalb der UN zwar unterbleibt, gleichwohl aber das benötigte Investitionsobjekt realisiert und dadurch das Kapital „geschont“ wird.
Forderungsmanagement: (gehört zu Substitutive…)

Factoring: vertraglich festgelegter Ankauf von Forderungen. Factorer = Käufer und übernimmt das Ausfallrisiko und bestimmte Servicefunktionen (steuerliche Funktionen, Finanzierungsfunktionen, Dienstleistungsfunktionen, Delcredere). Ohne diese Funktionen ist es nur ein unechtes Factoring)

Rückzahlung erfolgt meist nicht durch den Kunden des Factors, sondern durch den Schuldner des Kunden. Das ist dann ein notifiziertes Factoring.

Beim Nichtnotifizierten Factoring tilgt der Kreditnehmer den Kredit selbst. 
Leasing: UN erhält ein Gut zur Nutzung innerhalb festgelegter Zeit und muss dafür Leasingraten zahlen. Nach Nutzung geht Gut an Leasinggeber zurück, außer es wird gekauft…
Finanzial Leasing:
· bei längerfristigen Miet- oder Pachtverträgen, die dann auch eine vollständige Amortisation des Leasingobjektes beinhalten.

Operating Leasing: 

· wird auf bewegliche Güter und Konsumgüter bezogen.

Mit dem Leasing kann auch das „Sale and Leaseback“-Verfahren als Finanzierungsmittel betrachtet werden.

Asset backed Securities: Darlehen, Forderungen, Kreditkartenforderungen werden aus der UN ausgegliedert und in Form eines Treuhandvermögens in einer Finanzierungsgesellschaft gepoolt. (spezial purpose vehice – SPV)

Forderungsbestände werden von SPV gekauft und dann in WP umgewandelt und am Kapitalmarkt angelegt für institutionelle Anleger, die Interesse haben, sich darüber zu finanzieren. 
Vorteil: bessere Liquiditätssituation und Risikoaufteilung.
True Sale Verbriefung: Forderungen einer oder mehrerer Banken werden zu einem Portfolio zusammengefasst und verkauft an eine Zweckgesellschaft, diese teilt sie auf in Tranchen und gibt sie an den Kapitalmarkt ab. Das Risiko übernehmen Investoren in Form einer Risikoprämie, die mögliche Verluste abdecken soll. 
Mezzaninekapital: 

· Wird von Banken zur Verfügung gestellt

· stille Beteiligung, die bilanziell als EK eingestuft werden kann und steuerlich als FK wirkt.
·  Die stille Beteiligung setzt sich aus einem fixen und einem variablen Teil der Verzinsung zusammen. Laufzeit liegt zwischen 5 und 7 Jahren.

· Über einen sogenannten Equity-Kicker kann die Bank sich zusätzlich an eine der Steigerung des UN-Wertes partizipieren.

· Es handelt sich dabei um stille Beteiligungen.

· Nachteil: due diligence (Prüfung eines UN bis ins kleinste Detail)
· Nachteil: 2-stellige Zinsen

2. Rechtsstellung der Kapitalgeber: Eigen- oder Fremdfinanzierung

3. Dauer der Kapitalbereitstellung: unbefristet, kurzfristig, mittelfristig, langfristig

4. Anlass der Finanzierung: Gründung, Kapitalerhöhung, Fusion, Umwandlung oder Sanierung.

(Bild: Ansätze zur Systematisierung von Finanzierungsformen)
Finanzinnovationen:

· Palette externer Finanzierungsformen

z.B. Floating Rate Notes: Inhaberpapiere mit Laufzeit bis zu 25 Jahren. Festlegung des Zinses erfolgt über LIBOR, FIBOR …

· Certificates of deposite (verbriefte Gläubigerrechte an Bankeinlagen in Form handelbarer Quittungen)

· EuroNotes

Finanzinnovationen für das Risikomanagement:
Fällt weg, da wir keine Ahnung haben… ( Ist aber wohl nicht prüfungsrelevant, aber trotzdem wichtig, denn wir lernen ja fürs Leben.
Argumente für die Existenz einer optimalen Kapitalstruktur:
· (Bild: Argumente … )

· Steuern: ausgeglichenes Verhältnis EK – FK. Die steuerliche Ungleichbehandlung von EK und FK entspricht einer Steuersubvention. Das bedeutet hinsichtlich des Marktwertes einer UN, dass die Höhe des FK-Anteils und die Höhe des Barwertes stehen in einer positiven Korrelation. (hä???) Folge: Maximale Verschuldung wäre optimal, wenn andere Effekte vernachlässigt werden würden.
· Konkurskosten – direkte Konkurskosten: z.B. Gerichtskosten
                               - indirekte Konkurskosten: z.B. Bedrängniskosten , indirekte Kosten steigen mit dem erwarteten Konkursrisiko exponentiell an. 
- Asymetrische Informationsverteilung – UN-Qualität wird im direkten Zusammenhang mit Verschuldungsgrad gesehen. Gute UN wählen einen Verschuldungsgrad der besser ist, als ihn schlechte UN nicht nehmen könnten??? 
- agency Konflikte: moral hazard 

- Reputationseffekte
Ratings:

(Bild: Begriff des Ratings)

Kreditwürdigkeitsprüfung, Ziel des Ratings ist die Bonität eines UN zu bewerten. Beim Rating werden nicht nur Bilanz/GUV berücksichtigt, sondern auch qualitative Dinge über die UN-Führung, UN-Planung, Branche, Konjunktur etc.
Diese Infos werden dann zu einer Kennzahl verdichtet und sie ermöglicht dann eine Gesamtaussage über Stärken, Schwächen Potentiale einer UN gemacht werden.

Ebenso gibt ein Rating Auskunft über die Fähigkeit eines UN Zahlungsverpflichtungen und Co nachzukommen, die in der Zukunft liegen.

(Bild: Bedeutung der Rating-Symbole…)

Rating ist aber in vielen Bereichen anwendbar. (Marktforschung, Ökorating)
Basel II:

· Abkürzung für ein Konsultationspapier des Baseler Ausschusses für Bankenaufsicht

· Papier heißt „Neue Baseler EK-Vereinbarungen

· Gilt international für alle Banken

· Sieht unter anderem grundlegende Änderung der EK-Unterlegung bei Banken vor für Kreditausfallrisiken bei Banken.

· Neuer Grundsatz: je schlechter ein Rating des Kreditnehmers ausfällt, desto mehr EK der Bank wird hierfür gebunden und desto teurer wird der Kredit.

· Kredite an UN in guter wirtschaftlicher Lage sind dafür günstiger.
· Ein solcher Kreditnehmer hat daher bessere Konditionen.

· Problem: Basel II so unumgehbar für Banken, dass langfristige Beziehungen darunter leider.
· Bislang (Basel I) mussten Banken für jeden Kredit grundsätzlich 8 % EK vorhalten.
· Jetzt: EK-Hinterlegungen nach Rating-Ergebnis

· Problem in Deutschland: geringe EK-Quote, verschärfte Transparenz – Banken und UN müssen transparenter werden.
· Umsetzung von Basel II dauert lange, Basel I hat auch lange gebraucht. 

· Hintergrund des Ganzen: Reduzierung von Informationsasymmetrien. Bei GroßUN haben wir Veröffentlichungen und kennen somit zum Teil die Gründe für Großprojekte. 
· Sinnvoll für Mittelständische UN wäre es, Dritte als „Zeugen“ für Sachverhalte zu haben, also Referenzen und so, ob jemand zuverlässig ist, Erfahrungen usw. D.h. die Glaubwürdigkeit des Kreditnehmers durch Dritte wird überprüft.

· Möglichkeiten: 

Externes Rating:
(siehe Bild: Bedeutung der Rating Symbole…)

(Bild: Ratingprozess (Standard & Poor´s)

Probleme für Mittelstand:

· zu teuer

· manchmal von Banken nicht akzeptiert, z.B. günstiges Onlinerating
· Wohlwollen der Hausbank

Der Ratingprozess:

· Initiative kann von 3 Seiten kommen. (vom Emitenten, Ratingagentur selbst oder Öffentlichkeit)

· In der Regel aber vom Emitenten

· Preise Größenordnung: 

GroßUN: 40000-60000Dollar
MittelUN: 5-20TDollar
· Rating dauert so 6-8 Wochen, was für den Mittelstand zu lange ist, daher wird angestrebt für ihn eine Dauer von 4-5Tagen anzustreben, bei Ratingwiederholung nur 1 Tag.
Ablauf: (siehe Bild)
· Mandat = Anfrage

· Auswahl des Analystenteams, die dann den Prozess leiten, die führen ne Expertise durch, meist Branchenexperten.

· Durchführung eines Basisresearch, vor Ort in der UN ( Einblick in Geschäftsunterlagen, Gespräche mit Verantwortlichen.

· Treffen mit Emitenten (Geschäftsführung) um dann Informationen, wie Plandaten, oder über Geschäftspolitik herauszufiltern.

· Treffen des Rating-Kommitees: Infos werden intern besprochen. Dann gibt es eine Ratingempfehlung am Ende dieses Prozesses. Diese geht dann schon in Richtung Kennzahl, z.B. A+ oder so. Bevor diese veröffentlicht werden, erhält der Emitent ein Appelationsrecht, er wird also informiert über die Ratingentscheidungen und kann dann das Urteil anfechten (Berufung). 

· Nach der Entscheidung wird veröffentlicht oder vertraulich übergeben, wenn Kunde der Veröffentlichung nicht zustimmt.

· In letzter Phase dann Überwachung und Überprüfung des Ratings, also mindestens 1 Mal im Jahr kann es überprüft werden.

· Rating wird dann bei Veröffentlichung in eine „credit-watch-list“ aufgenommen. Hier erfolgt dann eine immer wiederkehrende Überprüfung des Ratings, diese können dann von der Öffentlichkeit verfolgt werden. 

· Wichtig: Alle Informationen werden vertraulich behandelt.

Vorteile des externen Ratings aus UN-Sicht

· Rating gibt Aufschluss über Finanzierung eines UN.

· Dies führt zu besserer Vergleichbarkeit der UN und größerer Transparenz der Firmendaten.

· Ebenso kann gutes Rating die Verhandlungsmacht gegenüber Banken steigern.

· Rating gibt den mittelständischen UN einen Eindruck über die Führungspersönlichkeit des Unternehmers.

· Öffentlichkeitsarbeit kann unterstützt werden, sowie Personalpolitik kann verbessert werden, also gutes Rating als Anziehung für Personal.

· Unterstützung von UN-Nachfolgeregelungen

Nachteile:

· Imageschäden bei schlechtem Rating oder auch höhere Finanzierungskosten

Probleme:

· Urteilsunabhängigkeit, Bestechlichkeit und Co bei kleinen Ratingagenturen.

· Subjektivität
· Verfahrenswahl

Internes Rating:

Durch Banken:
Ebenso wie bei externem Rating wird darauf abgezielt Kunden zu klassifizieren. Man versucht dadurch Insolvenztatbestände zu definieren, wie Ausfallraten abzugrenzen, Datenbestände zu aktivieren, Anreizkompatibilitäten zu kontrollieren und Häufigkeitsverteilungen zu bestimmen.

Kritik:

· Banken bestimmen im Einzelfall selbst, wie der Firmenkunde einzustufen ist. Und damit entscheiden sie natürlich auch über die Kreditwürdigkeit des Kunden. 

· Problem liegt in der Standardisierung der Verfahren, aber sie unterscheiden sich von Institut zu Institut.
· Dafür erfährt der Kunde jetzt immer, warum er keinen Kredit bekommt.

· Durch Basel II wird aber eine Einheitlichkeit angestrebt, liegt aber noch in der Zukunft.

(Bild: Interner Ratingprozess aus Sicht der UN)

· Kreditantrag: Welche Unterlagen muss der Unternehmer der Bank geben, was erwartet sie? Er stellt sich vor bei der Bank mit seinen Unterlagen.

· Einreichen der Unterlagen, Kreditgespräch, bringt JA der letzten 3-5 Jahre mit. Eine Auswertung des Liquiditäts-, Kostenplanes usw. also Dinge über die operative Planung, persönliche Angaben zum Unternehmer, Ausbildung und Co. Wie das rating abläuft liegt beim Unternehmer, er muss ehrlich sein, offen… 

· Betriebsbesichtigung

· Rating: Daten werden jetzt genau analysiert. (Due Dilligence) auch SchufaDaten, Erfahrungswerten, Referenzen.
· Diskussion des Rating-Urteils – Bekanntgabe an den Kunden
· Konditionengestaltung – in Abhängigkeit vom Ratingurteil
· Kreditvertrag
Ratingoptimierung:
Handlungsempfehlungen für den Mittelstand:

(Bild: kurzfristige Handlungsmöglichkeiten - Achtungs!! Die oberen Sachen sind kurzfristig und die unteren langfristig)

Rating ist zusammenfassende Bewertung von vergangenheits- und zukunftsorientierten Daten, die quantitativ und qualitativ sein können.

Für UN gibt es Möglichkeiten sich für das Rating zu verbessern. 

Langfristige Handlungsmöglichkeiten:

· Umschuldung

· Erhöhung des EK

· Abschluss von Versicherungen
· Partizipation an Förderprogrammen

· Verbesserung der Beziehung zur Bank an sich

· Etablierung einer BSC
!!! Schpittweehuulz rulez !!! Schpittweehuulz rulez !!! Schpittweehuulz rulez !!!


