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Alternative Finanzierungsmaéglichkeiten far Unternehmen
Sorgt Basel Il fur frischen Wind auf dem Kapitalmarkt?

Mittelstdndische Unternehmen klagen tber Finanzierungsprobleme.
Auch fur Unternehmen, die bereits eine langjahrige gute Beziehung
zu ihren Banken haben, wird es schwierig, ausreichend Finanzmittel
zu erhalten. Zu grofRen Teilen ist diese Situation von der Umsetzung
der neuen Basler Eigenkapitalvereinbarung fir Banken (Basel II)
bedingt. Die Vereinbarung fordert, dass Banken kiinftig den Grof3teil
ihrer Kreditanfragen einem Rating unterziehen missen. Rating trifft
ein Urteil Uber die kiinftige wirtschaftliche Leistungsfahigkeit eines
Unternehmens. Ausgehend davon ermitteln sich die Konditionen, zu
welchen eine Bank bereit ist, das Kreditgeschéft einzugehen, d.h. der
Kreditkunde bezahlt kiinftig einen risikoabhéngigen Zinssatz, der
seinem eigenen, spezifischen Kreditrisiko entspricht. Hierbei, so be-
frchten viele, werden Kredite deutlich teurer werden, oder dass gar
die Versorgung mit Krediten gefahrdet ist. Um diesem Fall zuvor zu
kommen ist es fr ein mittelstandisches Unternehmen wichtig, alter-
native Finanzierungsformen in Betracht zu ziehen und sich rechtzei-
tig damit vertraut zu machen.

Beflrchtungen, dass Banken auf Grund der neuen Kreditvergabeverordnung sich vom Mittelstand ab-
wenden, kénnen mittlerweile verwiesen werden. So liegt der Geschaftsschwerpunkt der Schweizer UBS
weiterhin bei kleinen und mittleren Unternehmen mit einer Anzahl von rund 170.000 oder 60% aller KMU
der Schweiz, die ein Kreditportfolio von 168 Milliarden Franken umfassen. Ebenso bezieht die Credit
Suisse eine eindeutige Position ,Wir wollen die Bank fiir KMU sein“.

Die Wechselwirkung von Eigenkapitalquote und Kreditwurdigkeit und den damit verbundenen Finanzie-
rungskosten stellt eine Herausforderung dar, die in der Bilanz ausgewiesene Kapitalstruktur zu tUberpru-
fen und neue Wege einzuschlagen.

Da nur fur sehr wenige mittelstandische Unternehmen der Gang an die Borse eine mdgliche Variante zur
Kapitalbeschaffung ist, besteht fur diese um so mehr die Notwendigkeit sich Uber alternative Finanzie-
rungsformen Gedanken zu machen.

Alternative Gestaltungsmaoglichkeiten zur Verbesserung der Kapitalstruktur werden nachfolgend erlautert.
Hierflr bieten sich insbesondere das Leasing, das Factoring sowie die ABS-Finanzierungen an. Jedoch
ist nicht jede Finanzierungsform fir jedes Unternehmen zweckmafig. Es missen die jeweiligen Vor- und
Nachteile gegeneinander abgewogen werden und auf die jeweilige Unternehmenssituation angepasst
werden.

Leasing ist eine besondere Anlageform der Vermietung und Verpachtung von Investitions- und Konsum-
gutern. Der Grundgedanke des Leasing beruht darauf, eine Sache zu nutzen, obwohl man rechtlich nicht
das Eigentum an der Sache hat. Es findet lediglich eine Besitziibergabe statt und nicht die Eigentums-
Ubertragung. Handelt es sich beim Leasingvertrag um einen normalen Mietvertrag im Sinne des BGB,
wonach beide Vertragspartner jederzeit bei Einhaltung gewisser Fristen kiindigen kdnnen, spricht man
von Operating Leasing. Im Unterschied zur Miete kénnen dem Leasingnehmer Risiken, Rechte und
Pflichten Ubertragen werden, wie zum Beispiel Kosten fur Wartung und Reparaturen sowie Versicherun-
gen, welche im Mietfalle nur dem Vermieter zufallen (Financial Leasing). Zusatzlich besteht fir den Lea-
singnehmer die Mdglichkeit, per Kaufoption am Ende der Vertragsdauer das Objekt zu Gbernehmen. Zu
beriicksichtigen ist auRerdem, dass die Leasingkosten stets eine hohere laufende Fixkostenbelastung
ausweisen als vergleichbare Finanzierungsraten beim Kauf. Dies liegt daran, dass der Leasinggeber in
seine Kalkulation der Leasingrate nicht nur die Finanzierungskosten seinerseits, sondern zusatzlich seine
Verwaltungskosten und eine Gewinnmarge hinzurechnet.
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Der Unterschied zu kreditfinanziertem Kauf liegt im Bereich der Sicherheiten. Beim Leasing missen kei-
ne Sicherheiten gestellt werden. Damit aber ein Leasing die Kapitalstruktur eines mittelstandischen Un-
ternehmens positiv beeinflussen kann, kommt es auf die Ausgestaltung des Leasingvertrages an. Wichtig
ist dabei, wem das Wirtschaftsgut zugerechnet wird, also wer dessen wirtschaftlicher Eigentiimer ist.
Sowohl die handelsrechtliche Bilanzierung als auch die steuerrechtliche Bilanzierung richten sich nach
dem Kriterium des wirtschaftlichen Eigentiimers. Der Gegenstand wird in der Bilanz desjenigen aktiviert
und danach auch zeitanteilig abgeschrieben, der die wirtschaftliche (nicht juristische) Herrschaft tiber das
Wirtschaftsgut hat.

In der Regel bleibt der Leasing-Geber, der juristischer Eigentimer ist, auch wirtschaftlicher Eigentimer.
Aufgrund dessen kommt es beim Leasingnehmer weder zur Aktivierung des Vermdgenswertes noch zum
Ausweis der Kaufpreisverbindlichkeit. In der Bilanz des Leasingnehmer wird die Leasingrate als Betriebs-
ausgabe gewinn- und steuermindernd beriicksichtigt. Im Gegensatz zum Finanzierungskauf steigt beim
Leasing die Eigenkapitalquote, da eine Kaufpreisverbindlichkeit nicht zu bilanzieren ist. Ist der Leasing-
nehmer allerdings wirtschaftlicher Eigentiimer, wird der Gegenstand in seiner Bilanz aktiviert und abge-
schrieben. Wirtschaftlicher Eigentimer kann der Leasingnehmer dann werden, wenn er zum Beispiel das
Leasing-Objekt wahrend der gesamten gewdhnlichen Nutzungsdauer least und der Leasingvertrag nicht
kundbar ist.

Leasing eignet sich nicht nur fiir den Neuerwerb zur Verbesserung der Eigenkapitalquote, sondern auch
bei bereits vorhandenen Vermodgensgegenstanden. Im Rahmen des ,Sale-And-Lease-Back"” Verfahrens
werden Guter aus dem Anlagevermdgen des Unternehmens an eine Leasinggesellschaft verkauft und im
gleichen Zug wieder vom Unternehmen zuriick geleast. Der Erlds kann dann zum Beispiel vom Unter-
nehmen dazu genutzt werden, Darlehen zu tilgen und damit seine Kapitalstruktur zusétzlich zu verbes-
sern.

Das Factoring ist ein ,Finanzierungsgeschéft, bei dem ein spezialisiertes Finanzierungsinstitut (Factor)
von einem Verkaufer dessen Forderungen aus Warenlieferungen und Dienstleistungen laufend oder ein-
malig ankauft und die Verwaltung (Fakturierung, Buchfiihrung, Mahnwesen, Inkasso) der Forderungen
Ubernimmt. Factoring ist ein Bankgeschéaft im Sinne des Gesetzes.” Factoring ist eine Mdglichkeit, sich
kurzfristig zuséatzliche Liquiditat zu beschaffen. Bei Factoringvertréagen ist zwischen dem echten und dem
Falligkeitsfactoring (unechtes Factoring) zu unterscheiden. Beim echten Factoring geht das Forderungs-
ausfallrisiko vollstandig auf den Factor tber. Als Folge scheiden die Forderungen aus der Bilanz des For-
derungsverkaufers aus und die aus dem Verkaufspreis freigesetzte Liquiditat kann dazu genutzt werden,
Verbindlichkeiten des Unternehmens zu begleichen.

Falligkeitsfactoring liegt vor, wenn der Factor die Forderungen Valuta Falligkeitstag oder ohne Ubernah-
me des Delkretere ankauft und keine Bevorschussung erfolgt.” Im Vordergrund stehen beim Factoring die
Liquiditatsvorteile. Jedoch hat auf die Kreditwtrdigkeit eines Unternehmens nur das echte Factoring ei-
nen positiven Einfluss, da in diesem Fall das Forderungsausfallrisiko auf den Factor verlagert wird und
sich durch die Rickzahlung von Verbindlichkeiten die Eigenkapitalquote des Forderungsverkaufers er-
hoht. Fur den Fall einer Kreditanfrage kann sich die verbesserte Bonitéat positiv auf die Kreditkosten nie-
derschlagen. Zu beachten ist jedoch im Gegenzug die anfallenden Factoringgebihren, welche diesen
Vorteil meist aufzehren. Bei diesem Finanzierungstool, werden umfangreiche Finanzaktiva, insbesondere
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen, in Form eines Treuhandvermdgens gepoolt. ,Die Anspri-
che an diesen Pool, werden vertragsmaliig verbrieft und als handelbare Wertpapiere, unter weitgehender
Ausschaltung der Finanzintermediare, hauptsachlich an institutionelle Anleger verauf3ert.”

Fur eine ABS-Transaktion wird regelmafig eine Zweckgesellschaft neu gegrindet, deren Gesellschafts-
anteile haufig zu 100 Prozent von Banken gehalten werden. Diese Zweckgesellschaft, auch ABS-
Gesellschaft genannt, wandelt die Vermdgenswerte in Wertpapiere um und handelt damit an den Kapi-
talmérkten. Die Zahlungsstréme aus den ABS-Papieren sind generell bestimmt durch die den ABS zu-
grundeliegenden Finanzaktiva, wobei je nach der gewéhlten Ausgestaltungsform durch ein Ausschit-
tungsmanagement, Hohe Ausschittungstermin und Sicherheitsniveau variiert werden kdnnen. Die Wert-
papiere sind dabei durch die Vermdgenswerte (Asset-backed) abgesichert (Securities). Dem Unterneh-
men flieBen durch den Forderungsverkauf die Forderungsbetréage bereits vor Falligkeit in Form des Kapi-
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tals aus der Wertpapierausgabe zu. Dadurch erhéht sich die Liquiditat des Unternehmens, die zur Riick-
zahlung von Verbindlichkeiten genutzt werden kann.

Dabei achten die ABS-Gesellschaften stets darauf, dass die Forderungen ein geringes Ausfallrisiko auf-
weisen. Deshalb spielt die Bonitat der Forderungsschuldner eine entscheidende Rolle, obwohl dem For-
derungsschuldner der Forderungsverkauf nicht mitgeteilt wird. Damit sich eine ABS-Transaktion fiir die
Betreiber lohnt, muss ein bestimmtes Mindestvolumen erreicht werden. Dazu werden Vermégenswerte
von verschiedenen Unternehmen in einem Pool zusammen genommen. Da es sich dabei immer noch um
sehr hohe Betrage handelt, kommen ABS-Transaktionen fir kleinere mittelstandische Unternehmen noch
nicht in Betracht. Jedoch gewinnt diese Finanzierungsform immer starker an Bedeutung.

Die Einfihrung der neuen Eigenkapitalvereinbarung Basel Il bringt also neben der risikogerechteren
Bepreisung von Krediten frischen Wind in die Finanzierungslandschaft und rittelt alte Konventionen auf.
Unternehmer werden gezwungen, sich intensiver mit dem Unternehmensrisiko zu beschéaftigen, was
letztendlich nicht nur dem Unternehmer selbst, sondern auch seinen Mitarbeitern durch sichere Arbeits-
platze und seinen Kunden durch langfristige Kooperation zu Gute kommt.

Daniel Eiche
Steinbeis-Hochschule Berlin
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