Finanzierung
1. Grundlagen der Finanzwirtschaft

1.1. Begriff und Aufgaben der Finanzierung

Finanzierung bedeutet die Bereitstellung jegliches Kapitals zur Beschaffung von betrieblichem Vermögen und die permanente Sicherstellung des finanziellen Gleichgewichts (zu jedem Zeitpunkt genügend Finanzmittel um fällige Zahlungen leisten zu können). 

Aufgaben des Finanzmanagement

( Deckung des Finanzmittelbedarfs

( Sicherstellung des finanziellen Gleichgewichts

( Beachtung der Finanzziele  um optimale Finanzierung zu erreichen.

1.2. Finanzwirtschaftliche Ziele

Finanzwirtschaftliche Ziele hat kein Selbstzweck, sondern sind den Unternehmenszielen untergeordnet. Sie werden angestrebt, um die Realisierung der übergeordneten Unternehmensziele zu unterstützen.

Unternehmensziele sind:

( wirtschaftlicher Erfolg ohne Gefährdung der Unternehmerexistenz

( Existenzbedrohungen abwenden:

   - Insolvenz
    
= dauerhafte Zahlungsunfähigkeit

   - Überschuldung
= Höhe der Schulden übersteigt den Wert des Vermögens
   - Zahlungsunfähigkeit
= (Illiquidität) fällige Zahlungsverpflichtungen können nicht mehr beglichen werden
( Sicherung der Liquidität

(  Streben nach Wahrung der Unabhängigkeit
( Streben nach Adaptabilität ( flexibler Anpassungsfähigkeit)

( Nachhaltige Wertsteigerung des Unternehmens

Das besondere Problem liegt darin, das die Zielsetzung aus einer Kombination von Zielen liegt, die miteinander im Konflikt stehen (Rentabilität – Sicherheit und Unabhängigkeit). Die finanziellen Ziele müssen daher in einer optimalen Kombination angestrebt werden.

1.3. Finanzregeln

Die klassischen Finanzregeln beziehen sich auf die Bilanz:
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Vertikale Finanzregel:
geben Einblicke in die Vermögens- und Kapitalstruktur sowie deren Entwicklung.  Eine 
Beziehung zur anderen Bilanzseite wird nicht hergestellt.

Horizontale Finanzregel:
Relation zwischen Aktiva und Passiva

1.3.1. Eigenkapitalquote und Verschuldungsgrad

Aus der vertikalen Struktur des bilanzierten Kapitals lässt sich ablesen, ob das Unternehmen über genügend Eigenkapital verfügt, um nicht kurzfristig als Folge erwirtschafteter Verluste in die Gefahr der Überschuldung zu geraten. Gemessen wird dies anhand der Eigenkapitalquote (Mindestquote 25-50%):
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Der Verschuldungsgrad (= Relation von Fremdkapital zu Eigenkapital) steht in umgekehrtem Verhältnis zur Eigenkapitalquote.
1.3.2. Anlagendeckung

Das im Anlagevermögen gebundene Kapital ist dauerhaft, zumindest aber langfristig gebunden, daher sollte es mit Kapital gedeckt sein, das ebenfalls dauerhaft oder langfristig zur Verfügung steht. Die Bilanzregel im engeren Sinn besagt, dass das Anlagevermögen mit Eigenkapital gedeckt sein soll.
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Im weiteren Sinn sagt man, das das Anlagevermögen mit Eigenkapital und langfristigen Fremdkapital gedeckt sein soll.

[image: image4.png]_ Eigenkapital + langftistiges Fremdkapital 10

Dedﬂlugsgrﬂd B (00) Anlagevermbgen

0





1.3.3. Liquidität

Mit den Liquiditätskennzahlen soll die Zahlungsfähigkeit eines Unternehmens gemessen werden. Dies ist jedoch nur begrenz möglich, da diese Fähigkeit aus der Bilanz nur sehr bedingt ablesbar ist. Die Bilanz ist stichtagsbezogen, das heißt eventuelle Einahmen oder Ausgaben nach Bilanzstichtag können nicht erfasst werden.  Außerdem wird sie meist erst sehr spät veröffentlicht. Die Bilanz ist daher eher ein untaugliches Instrument zur Beurteilung der Liquidität.
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2. Finanzierungsarten

2.1. Überblick über Alternativen der Finanzmittelbeschaffung
Eine Gliederung der Finanzierungsarten ist nach folgenden Gesichtspunkten möglich:
► Fristigkeit

     ( langfristig


Restlaufzeit > 5 Jahre

     ( mittelfristig


Restlaufzeit > 1 Jahr <5 Jahre

     ( kurzfristig


Restlaufzeit < 1 Jahr

► Rechtsstellung der Kapitalgeber

( Eigenfinanzierung

bisherige und neue Eigentümer stellen das Kapital zur Verfügung oder es wird auf 

die Ausschüttung von Gewinnen verzichtet.

     ( Fremdfinanzierung

Gläubigerstellung der Kapitalgeber. Fremdkapital muss zurückgezahlt werden.

► Herkunft der Mittel

     ( Außenfinanzierung

Kapital wird von außen zugefügt. Die kann in Form von Beteiligungs- oder 

Kreditfinanzierung erfolgen.

     ( Innenfinanzierung

Das Kapital ist bereits im Unternehmen. Selbst-, Abschreibungs- und 

Rückstellungsfinanzierung.

2.2. Außenfinanzierung

2.2.1. Beteiligungsfinanzierung

Beteiligungsfinanzierung bedeutet begrifflich die Zuführung von Eigenkapital (Eigenfinanzierung) durch Eigentümer des Unternehmens von außen (Außenfinanzierung). Zeitlicher Anlass hierzu kann die Gründung eines Unternehmens ebenso wie eine spätere Kapitalerhöhung sein.

Bei der Beteiligungsfinanzierung kommt es stark auf die Rechtsform des Unternehmens an, da hier die Haftungs- und Mitwirkungsmöglichkeiten geregelt werden.

2.2.1.1.Beteiligungsfinanzierung bei Unternehmen ohne Börsengang

Unternehmen in den Rechtsformen eK, Personengesellschaften, eG und die Mehrzahl der kleineren und mittleren Kapitalgesellschaften haben keinen direkten Börsenzugang. Daher sind die Möglichkeiten der Beteiligungsfinanzierung beschränkt auf:

( Eigentümer bringen neues Kapital aus dem Privatvermögen

( neuer Gesellschafter wird aufgenommen der neues Kapital ins Unternehmen bringt.

Meist haben die Eigentümer aber nicht ausreichende Mittel im Privatvermögen und die Aufnahme eines neuen potenziellen Gesellschafters gestaltet sich als schwierig, da ein Informationsmangel über das Unternehmen herrscht und so das Risiko einer Investition schlecht abgeschätzt werden kann, dementsprechend schwierig ist es für Unternehmen, Beteiligungskapital zu akquirieren.
2.2.1.2. Beteiligungsfinanzierung bei Unternehmen mit Börsengang: Eigenkapitalbeschaffung durch Ausgabe 
             neuer Aktien
Unternehmen in der Rechtsform der KGaA und der AG haben direkten Börsenzugang. Daher haben sie es einfacher an das Geld der breiten Maße zu kommen. Es wurden vom Gesetzgeber spezielle Vorschriften zur Vermittlung von Informationen gemacht, die die Bereitschaft der potenziellen Kapitalgeber zum Erwerb von Aktien fördern sollen. Außerdem sorgt die Börse für die Fungibilität (Wiederveräußerbarkeit) dieser Aktien.

2.2.1.2.1. Aktientypen

Es gibt keinen einheitlichen Typ von Aktien. Vielmehr werden Aktien nach unterschiedlichen Kriterien differenziert.

	Definition des Aktienwertes
	►Nennwertaktien

    Sie werden mit einem in GE ausgedrückten Nennwert (Nominalwert) versehen. Die 
    Summe aller Nennwerte ergibt das Grundkapital. So kann jeder Aktionär seinen 
    Eigentumsanteil errechnen. Zusätzliches Eigenkapital wird durch die Ausgabe neuer 
    (junger) Aktien erreicht. Der den Nennwert übersteigende Betrag wird in die 
    Kapitalrücklage eingestellt. Schwierigkeiten bei Währungsumstellungen.

►Stückaktien
    Sie haben keinen Nennwert, das Grundkapital wird in eine statuarisch festgelegte Anzahl 
    von Aktien unterteilt. Bei einer Erhöhung des Grundkapitals muss diese geändert 
    werden.

►Quotenaktien
    Sie lauten auf einen Bruchteil des Eigenkapitals und drücken die quotenmäßige 
    Beteiligung aus. Sie sind nach deutschem Recht unzulässig.

	Übertragungsmöglichkeit
	►Inhaberaktien
    die Rechte dürfen vom jeweiligen Inhaber der Aktie geltend gemacht werden. 
    Übertragung erfolgt durch Einigung und Übergabe. Allerdings hat es den Nachteil dass 
    die Aktionäre für die Gesellschaft anonym bleiben. Ausgabe ist nur Zulässig, wenn 
    Gesellschaft keine offenen Forderungen gegen Aktionäre hat.
►Namensaktien
    Sie sind dadurch charakterisiert, das jeder Aktionär im Aktionärsbuch der Gesellschaft 
    eingetragen ist. Für die Übergabe ist ein Indossament erforderlich. Sonderform ist die 
    vinkulierten Namensaktien, die einer Zustimmung der Gesellschaft bei der Übertragung 
    erfordern.


	Umfang der verbrieften Rechte
	►Stammaktien
    Der Normaltyp der Aktie ist die Stammaktie sie verfügt über eine Stimme je Aktie und 
    einen Dividendenanspruch der sich nach dem Verhältnis am Grundkapital richtet.
►Vorzugsaktien
    In der häufigsten Form besteht der Vorzug im Dividendenanspruch
    ( prioritätischer Dividendenanspruch   = vor den Stammaktien mit fest vereinbartem 
                                                                     Zinssatz.

    ( Prioritätisch mit Überdividende          = höherer Dividendensatz als Stammaktien

    ( limitierten Vorzugsdividenden            = Gewinnverteilung zuerst an Vorzugsdividenden, 
                                                                     Rest an Stammaktien
    ( Vorzugsaktien ohne Stimmrecht        = Vorteil keine Mehrheitsverschiebung bei 
                                                                     Ausgabe neuer Aktien

    ( Stimmrechtsvorzugsaktien                 = dürfen heute nicht mehr ausgegeben werden

    ( Stimmrechtsbeschränkungen             = Sind nur zulässig, wenn so ad personam (für 
                                                                     alle gleich) festgelegt werden.

	Verfügungsmöglichkeit der Aktien
	►Vorratsaktien
    Sie werden auf zwar Rechnung der Gesellschaft oder eines verbundenen Unternehmen,   
    aber zwecks Verwaltung von einem Treuhänder als Dritten gehalten.
►Eigene Aktien
    selbst erworbene Aktien des Unternehmens, dürfen nur zu folgenden Zwecken gekauft 
    werden:

    ( um Schaden von der Gesellschaft abzuwenden

    ( Belegschaftsaktien

    ( Sanierungsmaßnahmen

    ( Genehmigung der Hauptversammlung ohne ausdrückliche Zweckbestimmung


2.2.1.2.2. Der Wert der Aktie
Der tatsächliche Wert einer Aktie übersteigt deren Nennwert für gewöhnlich.
Tatsächlicher Wert
= Marktpreis, dieser entspricht bei börsennotierten Aktien dem Preis mit dem die Aktie an der 
  

 
   Börse gehandelt wird.

Börsenwert

= Wird durch Angebot und Nachfrage bestimmt.

Börsenkurs

= Der Kurs zu dem aus den vorliegenden limitierten und unlimitierten Käufen und Verkäufen 
                  die größte Übereinstimmung ermittelt wird (der größte Umsatz erzielt wird).
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Korrigierter Bilanzkurs
= 

Ertragswertkurs

=  Ertragswert (durchschnittlicher Gewinn pro Jahr / Kapitalisierungszinsfuß)
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2.2.1.2.3. Erhöhung des Grundkapitals durch Ausgabe neuer Aktien
Es gibt folgende Arten der Erhöhung des Grundkapitals.

	Ordentliche Kapitalerhöhung
	Genehmigte Kapitalerhöhung
	Bedingte Kapitalerhöhung

	Eine ordentliche Kapitalerhöhung erfolgt im Normalfall durch Ausgabe neuer Aktien gegen Bezahlung. Da durch die Ausgabe junger Aktien die Höhe des Grundkapitals verändert wird, muss die Hauptversammlung dies mit satzungsändernder Mehrheit von 75 % beschließen. Der Ausgabekurs muss mindestens zum Nennwert (zu pari) erfolgen; liegt der Ausgabekurs über pari, muss das Aufgeld (Agio) in der Bilanz als Kapitalrücklage ausgewiesen werden. Ein gern verwendetes Verfahren zur Kursbestimmung ist das Bookbuilding-Verfahren. Nach der Ausgabe sinkt der Börsenkurs ab.
	Bei einer Kapitalerhöhung in der Form eines genehmigten Kapitals erteilt

die Hauptversammlung dem Vorstand für bis zu fünf Jahre die Ermächtigung,

mit Zustimmung des Aufsichtsrates das Grundkapital bis zu einem bestimmten

Nennbetrag zu erhöhen. Damit bekommt der Vorstand die Möglichkeit, das

Volumen der Kapitalerhöhung auf den akuten Finanzmittelbedarf abzustellen

und den Zeitpunkt kurzfristig zu bestimmen, wenn die Situation auf dem Kapitalmarkt

günstig erscheint.


	Bei einer bedingten Kapitalerhöhung knüpft die Hauptversammlung ihren Kapitalerhöhungsbeschluss an Bedingungen, indem sie den Zweck der Aktienausgabe, die Bezugsberechtigten und den Ausgabebetrag festlegt. Sinn einer solchen Kapitalerhöhung ist es, die Ausgabe junger Aktien für ganz bestimmte

Zwecke vorzubehalten; deshalb muss das generelle Bezugsrecht der Altaktionäre

ausgeschlossen werden. Voraussetzungen:

( Belegschaftsaktien

( Wandel- oder Optionsschulverschreibung

( Im Zusammenhang mit Unternehmenszusammenschlüssen.



Altaktionäre haben generell ein Vorkaufsrecht (Bezugsrecht) auf die jungen Aktien, um die bisherigen Beteiligungsverhältnisse beibehalten zu können. Es kann jedoch auf Beschluss der Hauptversammlung ausgeschlossen werden.
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2.2.1.3. Sonderformen der Beteiligungsfinanzierung
2.2.1.3.1. Venture Capital
Die Bereitstellung von Venture Capital (Risikokapital) kann im Allgemeinen als eine Form der Beteiligungsfinanzierung beurteilt werden, bei der sich die Zielsetzung der Investoren mit dem Interesse des Unternehmensgründers weitgehend deckt. Beide handeln in dem Bewusstsein, dass erst durch die in partnerschaftlicher Absicht erfolgte Kombination von Kapital und entwicklungsfähiger Geschäftsidee in mittel- bis langfristiger Perspektive ein profitables Unternehmen e entstehen kann. Daher leistet der Kapitalgeber typischerweise weitere Hilfestellung, indem für eine positive Unternehmensentwicklung förderliches Know how eingebracht wird.

2.2.1.3.2. Private Equity
Investoren legen Fonds auf, mit deren Kapital, dem so genannten Private Equity, (meist wenig profitable oder gar sanierungsbedürftige, oft aber auch völlig gesunde) Unternehmen übernommen oder mehrheitlich beherrscht werden, die dann mit drastischen (oft ethisch zweifelhaften, selten sozial verträglichen) Maßnahmen umgebaut oder zerlegt werden, um sie kurzfristig rentabler zu machen und danach mit Gewinn an die Börse zu bringen oder zu veräußern. Im Mittelpunkt der Interessen der Investoren stehen üblicherweise nicht die langfristigen positiven Entwicklungen des Unternehmens, vielmehr kurzfristiges Profitdenken.

2.2.1.3.3. Hedge Fonds

Nach ähnlich aggressivem Muster agieren Hedge Fonds. Sie beteiligen sich an Unternehmen, im Allgemeinen ohne nach Mehrheitsbeteiligung zu streben, und versuchen, ohne an der langfristigen Entwicklung des Unternehmens interessiert zu sein, aus Kursausschlägen Gewinne zu ziehen.

2.2.2. Kreditfinanzierung
Für alle Formen der Kreditfinanzierung gilt, dass der Unternehmer von außerhalb Geld in das Unternehmen holt.  Der Kapitalgeber erhält dafür kein Mitspracherecht möchte aber Sicherheiten und Zinsen.

Kredite werden nach Laufzeit unterschieden:

Handelsrechte:

kurzfristig ( 1 Jahr, 
langfristig ( 5 Jahre

Praxis:


kurzfristig ( 6 Monate;
langfristig > 4 Jahre

2.2.2.1. Langfristige Kreditfinanzierung
	Schuldverschreibung
	Häufig ist ein Kapitalgeber nicht imstande die erforderliche Kreditsumme alleine zur Verfügung zu stellen. In solch einem Fall werden Obligationen und Anleihen ausgegeben. Diese werden über die Börse gehandelt daher können diese Form der Finanzierung nur emissionsfähige Unternehmen nutzen. Die Ausgabe erfordert eine staatliche Genehmigung. Zum Schutz der Gläubiger erfolgt häufig eine negative Sicherungsklausel. Der Gläubiger erwirbt sich das Recht auf Zinszahlung und Rückzahlung. Die Finanzierungskosten sind für den Emittenten relativ hoch, da neben dem Zins zusätzlich laufende Emissionskosten bis zu 5% anfallen.

Die Rückzahlung der Schuldverschreibung muss nicht in Summe erfolgen, es kann auch ein Tilgungsplan erstellt werden. 

Ermittlung der Effektivverzinsung:
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Sonderformen von Schuldverschreibungen:

►Zerobonds (Null-Kupon-Anleihe)

    Zins und Zinseszinszahlung erfolgt erst am Ende der Laufzeit zusammen mit dem 
    Rückzahlungsbetrag

►Floating Rate Notes (Floater)

    Variabel verzinsliche Anleihen, bei denen der Zins in regelmäßigen Abständen an 
    einen Referenzzinssatz angepasst wird.

►Doppelwährungsanleihen

    Die Rückzahlung erfolgt in einer anderen Währung als die Auszahlung

►Wandelschuldverschreibungen (Convertible bonds)

    Enthält ein Recht auf Umtausch der Anleihe in eine Aktie.

► Optionsschuldscheine

     Gewähren zusätzlich zum normalen Gläubigerrecht ein Bezugsrecht auf Aktien. Er 
     Anleger erhält zwei getrennte Wertpapiere (Forderungspapier, Optionsschein)

► Genussschein 
     Mischform zwischen Kredit- und Beteiligungsfinanzierung. Sie räumen dem 
     Gläubiger Vermögensrechte aber kein Mitgliedsrecht ein. Sie benötigen zu Ausgabe 
     ein Hauptversammlungsbeschluss.

	Schuldscheindarlehn
	Schuldscheindarlehen sind nicht gesetzlich definiert. Man versteht darunter im Allgemeinen langfristige Großdarlehen. Obwohl im Begriff enthalten, ist die Ausstellung eines Schuldscheins nicht erforderlich. Wenn eine Schuldurkunde ausgestellt wird, stellt diese kein Wertpapier dar, sondern dient lediglich der Beweissicherung und erleichtert die Forderungsabtretung. Kreditgeber sind vor allem Kapitalmarktstellen. 

Kreditmodalitäten: Laufzeit 4-15Jahre, kein einseitige Kündigungsrecht, es handelt sich um ein direkt revolvierenden Darlehn (Aneinanderreihung kurzfristiger Darlehn). Finanzierungsinstrument nur für große Unternehmen mit guter Bonität. Wird über Grundschuld besichert und nicht an der Börse gehandelt.

	Langfristiges Bankdarlehn
	Zur Finanzierung von Investitionsgütern kommen aufgrund langer Amortisationszeiten nur langfristige Darlehn in Betracht.  Sicherung erfolgt über Grundpfandrechte.  Der Kreditgeber benötigt zur fristenkongruenten Refinanzierung gleichzeitig langfristige Spareinlagen. 
►Hypothekendarlehn
    Sie werden üblicherweise als Annuitätendarlehn ausgestaltet. 

►Langfristige Bankkredite zur Finanzierung spezieller Zwecke

    Es sind Kreditinstitute mit Sonderformen gegründet worden, die sich am 
   Anleihenmarkt refinanzieren und/oder aus öffentlichen Haushaltsquellen Finanzmittel 
   zur Verfügung gestellt bekommen. 

   ( Öffentlich-rechtliche Kreditinstitute

      - Kreditanstalt für Wiederaufbau                 - Deutsche Ausgleichsbank

      - Landwirtschaftliche Rentenbank               - DSL-Bank

   ( Privatrechtliche Kreditinstitute

      - Industriekreditbank                                   - Ausfuhrkreditbank

	Leasing
	Vom Leasing als Fremdfinanzierungsform spricht man, wenn ein Leasinggeber einem Leasingnehmer gegen Entgelt ein Leasingobjekt, z. B. Gebäude, Fertigungsanlagen,

Flugzeuge, Büromaschinen, Telefonanlagen oder Kraftfahrzeuge, zur Nutzung zur Verfügung stellt. Je nach Ausgestaltung der Vertragsbedingungen kann ein solches Geschäft eine größere Nähe zu einem Mietvertrag oder zu einem Ratenkaufvertrag aufweisen.

► Operate- Leasing
     Ähnelt einem Mietverhältnis, kurze Kündigungsfrist. Bilanzierung beim Leasinggeber.
     Aufwand erfolgsmindernd buchbar.

► Finance-Leasing
     Hier steht der Finanzierungsaspekt im Vordergrund.  Leasingnehmer hat volles 
     Investitionsrisiko.  Mit oder ohne Anschließender Verlängerungs- oder Kaufoption. 

► Sale-and-lease-back
     Veräußerung an einen Leasinggeber und anschließende s Leasing des Anlagegutes.


2.2.2.2. Kurzfristige Kreditfinanzierung
►Kurzfristiger Bankkredit:
    Eine Bank ist Kreditgeber. Verbreitete Formen sind:

    ( Kontokorrentkredit

( Wechseldiskontkredit

( Scheck-Wechsel

    ( Lombardkredit

( Akzeptkredit


( Avalkredit


►Kurzfristige Handelskredite

    Ein Geschäftspartner ist Kreditgeber. Verbreitete Formen sind:

    ( Lieferantenkredit

( Kundenanzahlung

► Sonderformen der Kreditfinanzierung

     ( Factoring

	Kontokorrentkredit
	Wird meist von der Hausbank gewährt, da dieses sich aufgrund der Ein- und Auszahlungen ein gutes Bild von der Kreditwürdigkeit des Kreditgebers machen kann.  Auf einem Girokonto werden Gutschriften und Belastungen sofort gegeneinander aufgerechnet (Kontokorrentbeziehung). Beim Kontokorrentkredit räumt die Bank dem Kunden ein Kreditlimit ein, bis zu dem der Kunde das Girokonto überziehen kann. Die Rückzahlung erfolgt durch die Verrechnung mit Gutschriften auf dem Konto. Die Zinsen für den Kontokorrentkredit sind relativ hoch (> 10%), sie setzen sich wie folgt zusammen Zinsen + Kreditprovision + Umsatzprovision. Daher ist es ratsam in lediglich für Spitzenbelastungen zu verwenden. Absicherung erfolgt durch normale Sicherheiten oder er wird als Blankokredit gewährt.

	Lieferantenkredit:
	Wenn nicht-professionelle Kreditgeber wie Lieferanten Kredite gewähren, ist dies als Instrument der Absatzförderung zu verstehen. Ziel der Kreditgewährung ist nicht die Erzielung eines Zinsertrages, sondern die Gewinnung und Sicherung von Kunden, mit denen gewinnbringende Geschäfte im Kernbereich gemacht werden können. Typisch sind 

( Investitionskredite                  ( Handelskredite

( Lieferung auf Ziel                   ( echter Kostenvorteil (Skontoabzug)

Lieferantenkredite haben einen sehr hohen Zinssatz. Die Beschaffung ist aber sehr bequem. Es werden keine Sicherheiten vorausgesetzt. Allerdings schafft sie zunehmende Abhängigkeit von Lieferanten und der Krediteffekt tendiert zu Null, da das Unternehmen auch Skonto/Ziel gegenüber seinen Kunden einräumen muss.

	Factoring
	Factoring ist eine Form der Absatzfinanzierung, bei der ein Lieferant laufend seine gesamten Forderungen aus Lieferungen und Leistungen vor Fälligkeit an ein Finanzierungsinstitut (sog. Factor) verkauft. Als Factor treten vorwiegend Tochterunternehmen von Kreditinstituten auf. Ziel ist aus der Sicht des absetzenden Unternehmens, das seine Absatzleistungen kurzfristig zu Zahlungseingängen führen, obwohl dem Kunden ein branchenübliches Zahlungsziel eingeräumt werden muss. Das Factoring besteht also primär in der Bevorschussung später fälliger Forderungen und führt beim Kreditnehmer zu einer Verbesserung der Liquiditätssituation. Folgende Funktionen werden Angeboten

( Finanzierungsfunktion

( Dienstleistungsfunktion

( Delkrederefunktion
Wenn alle 3 Funktionen erfüllt sind spricht man von echtem Factoring. Sind nicht alle erfüllt handelt es sich um unechtes Factoring. Weis der Kunde vom Factor handelt es sich um notifiziertes (offenes) Factoring, sonst um nicht notifiziertes Factoring. Die Kosten ermitteln sich je nach Übernahme der einzelnen Funktionen

( bankübliche Zinsen     ( Risikoprämie 0,2-1,2%        ( Entgelt für Dienstleistung 0,3-3% p.a.

Vorteil ist geringe Kapitalbindung der Forderungen und verlässlich berechenbare Liquiditätszuflüsse. Daher erhöhte Kreditwürdigkeit.


2.3. Innenfinanzierung
Das Unternehmen bezieht seine Einnahmen aus Umsatzerlösen, hierin sind kalkulierte Preiselemente enthalten, die nicht, oder nicht gleich wieder Ausgaben werden. Aus diesen kann sich das Unternehmen von innen heraus finanzieren:
( kalkulierte Gewinnzuschläge

( kalkulierte Abschreibungen auf Anlagen

( kalkulierte Pensionsrückstellungen

Außerdem kann das Unternehmen Gegenstände des Anlagevermögens verkauf um so freie Finanzmittel zu bekommen.

2.3.1. Selbstfinanzierung aus thesaurierten Gewinnen
offene Selbstfinanzierung 

Werden erwirtschaftete Gewinne nicht ausgeschüttet, sondern vom Unternehmen einbehalten (=thesauriert) spricht man von Selbstfinanzierung. Bilanzielle Behandlung ist je nach Rechtsform unterschiedlich:

Bei Einzelunternehmen und Personengesellschaften  gibt es ein variables Kapitalkonto. Diesem werden die Gewinne formlos zugeführt, teilweise jedoch für Privatzwecke wieder entnommen. 

Bei Kapitalgesellschaften erfolgt die Gewinnverwendungsentscheidung durch formalen Beschluss der zuständigen Organe der Gesellschaft. Ausgewiesen wird er in einem Gewinnrücklageposten. 

Der Gewinn wird vor Zuführung in die Rücklagen um die Gewerbeertragssteuer und der Körperschaftssteuer gekürzt, man kann daher sagen, dass es sich hierbei um eine teure Finanzierungsart handelt. Eine Ausnahme hierfür ist die Rücklage für Ersatzbeschaffung (SoPo), hier unterliegt der Gewinn nicht den Ertragssteuern.
Stille Selbstfinanzierung
Als stille Selbstfinanzierung spricht man bei der Bildung von stillen Reserven. Diese kommen durch Überbewertung der Schulden und Unterbewertung des Vermögens zustande. Unter Finanzierungsaspekten ist jedoch zu beachten, dass die meisten dieser stillen Reserven dem Unternehmen nicht als Liquidität zur Verfügung stehen.  Sie stellen noch nicht realisierte Gewinne dar, es kommt zu einem Steuerstundungseffekt und daher zu einem Zinsgewinn.
2.3.2. Finanzierung aus Abschreibungsgegenwerten

Finanzierung aus Abschreibungsgegenwerten: Abschreibungen auf das eingesetzte Anlagevermögen werden als kalkulatorische Kostenbestandteile in den Verkaufspreis einbezogen. Sie fließen deshalb als Teil der Umsatzerlöse in liquider Form in das Unternehmen zurück. Um die gleiche Kapazität an Anlagen zu erhalten, müssen sie jedoch erst nach Ende der Nutzungsdauer der alten Anlage für die Beschaffung einer Ersatzanlage eingesetzt werden. Deshalb stehen die Abschreibungserlöse bis zur Vornahme der Ersatzinvestition als frei verfügbare liquide Mittel zur Verfügung. Somit führt die mit der Umsatztätigkeit einhergehende Kapitalfreisetzung in Höhe der Abschreibungen zu einem Finanzierungseffekt.
Lohmann-Ruchti-Effekt (Kapazitätserweitungseffekt)

Wird mit der Anschaffung eines neuen Wirtschaftsgutes nicht gewartet bis die Nutzungsdauer abgelaufen ist, sondern wird sofort wieder investiert kommt es zu einem Kapazitätserweiterungseffekt. Hierdurch kann die Anzahl der Anlagegüter ohne Außenfinanzierung gesteigert werden. Dies geschieht bei konstanter Totalkapazität (Buchwert + Barreserve). Dieser Effekt funktioniert allerdings nur bei folgenden Annahmen: 

( Abschreibungen stehen am Ende der Periode zur Verfügung

( ursprüngliche Investitionssumme muss für mehrere Investitionsgüter reichen

( Vermehrte Leistungsfähigkeit muss auch am Markt absetzbar sein (inkl. Kalk. AfA)

( bilanzielle AfA – Ertragssteuer ( kalk. AfA
( Anschaffungskosten unterliegen keiner Preissteigerung

Der Erweiterungseffekt tritt daher in der Praxis nur in einer abgeschwächten Form vor. 

2.3.3. Finanzierung aus Rückstellungsgegenwerten

Viele Betriebe verpflichten sich ihren Mitarbeitern eine zusätzliche betriebliche Altersversorgung zu zahlen. Diese kann auf zwei Wegen erfolgen:
Indirekt
= Beiträge werden an eine private Lebensversicherung oder eine Pensionskasse gezahlt

Direkt
= Es wird Personalaufwand an Rückstellung für ungewisse Verbindlichkeiten gebucht.  Das angesammelte 
                  Kapital bleibt im bilanzierten Aktiva gebunden. 
Der Finanzierungseffekt kommt dadurch zustande, da während der Zeitspanne der Einzahlung aus dem Umsatzprozess und der Auszahlung der Versorgungsleistung  das Rückstellungskapital dem Unternehmen zur finanzwirtschaftlichen Disposition zur Verfügung steht. Es bleibt ein Bodensatz, der dem Unternehmen dauerhaft zur Verfügung steht.  Der Finanzierungseffekt kann negativ werden, wenn weniger neue Rückstellungen gebildet werden, als infolge von Pensionsleistungen aufgelöst werden. Die Finanzierung erfolgt auch aus anderen Rückstellungen wie Rückstellung für Steuernachzahlungen, Prozessrisiken, Abschlussprüfung, unterlassenen Instandhaltungen, Garantieleistungen.
2.3.4. Finanzierung aus Vermögensabbau

Während die Finanzierung aus Abschreibungsgegenwerten eine Folge der Verrechnung von sukzessiven Buchwertminderungen beim Anlagevermögen ist, die sich aus dem gewöhnlichen Betriebsprozess ergibt, wird unter Finanzierung aus Vermögensabbau eine Form der Innenfinanzierung verstanden, die auf einer bewussten Entscheidung zur Desinvestition (Substitutionsfinanzierung) mit finanzwirtschaftlicher Zielsetzung beruht. Diese Entscheidung kann eine Veräußerung von Aktiva mit dem Ziel der Liquidierung oder eine Verringerung des Vermögens aus Rationalisierungsabsicht zum Gegenstand haben. Es kommen nur solche Aktiva in Betracht, deren Desinvestition den betrieblichen Leistungsprozess nicht beeinträchtigt. Das Ziel hierbei muss sein, ein gutes Verhältnis zwischen dem Produktions- und dem Absatzvolumen einerseits und dem Finanzmittelvolumen andererseits zu schaffen.

3. Finanzplanung und Risikomanagement
Es ist ein planvoller und zielbewusster Einsatz der verfügbaren Finanzmittelbeschaffungsmöglichkeiten zu schaffen. Hierbei sollten folgende Punkte beachtet werden:

( Sicherstellung des finanziellen Gleichgewichts

( optimale Realisierung der Zielsetzung

( Abwehr von Finanzierungsrisiken

3.1. Planung des finanziellen Gleichgewichts

Gegenstand der Planung ist es das erforderliche Finanzmittelvolumen zu errechnen und dessen fristengerechte Deckung auf lange und kurze Sicht zu gewährleisten. Auch wenn sich Ein- und Auszahlungen auf lange Sicht decken, kann es temporär zu erheblichen Ungleichgewichten kommen. 
3.1.1. Langfristige Kapitalbedarfsplanung

Aufgabe der langfristigen Kapitalbedarfsplanung ist die Ermittlung des Finanzvolumens für eine betriebsnotwendige Ausstattung an Anlage- und Umlaufvermögen. Dabei wird beim AV das Finanzvolumen anhanden dem Bedarf für Potenzialfaktoren ermittelt, beim Umlaufvermögen anhand der Kapitalbindungsdauer.

Kapitalbedarf im Anlagevermögen

Finanzmittel um Betriebsbereitschaft herzustellen (Investitionen ins AV, Gründungs- und Ingangsetzungsaufwendungen). Der Bedarf ist abhängig von der Art der Geschäftstätigkeit und der Betriebsgröße. Er wird durch die summieren der Anschaffungspreise gewonnen.

Kapitalbedarf des Umlaufvermögens

Er ist abhängig vom Umfang der täglichen Produktion und der Kapitalbindungsdauer. Außerdem erhöht sich der Bestand um die Notwendigkeit eines Sicherheitsbestandes an Vorräten und Kassenhaltung.

	
	Lagerdauer Material
	Produktionsdauer
	Lagerdauer Fertigprodukt
	Kundenziel

	MEK
	Lieferantenziel
	
	
	
	

	FEK
	
	
	
	
	

	GK
	
	
	
	
	


3.1.2. Mittelfristige Finanzplanung
Aufgabe der mittelfristigen Finanzplanung ist es, die Zahlungsströme über einen Planungshorizont von einem Jahr zu prognostizieren und bei Feststellung von Ungleichgewichten zwischen Einnahmen- und Ausgabenreihen einen Ausgleich herbei zu führen. Hierzu wird der Gesamtplanungszeitraum in Teilperioden eingeteilt.  Dann werden die Zahlungsbewegungen gegliedert. 

Sachliche Gliederung
= ordentliche und außerordentliche Zahlungsströme




   Erfolgswirksame und erfolgsneutrale Zahlungsströme 

Zeitliche Gliederung
= 12-Monats Finanzplan

Überschüsse werden sinnvoll angelegt, Fehlbeträge müssen kurzfristig gedeckt werden.

3.1.3. Kurzfristige Liquiditätsplanung

Um die Liquidität im Sinne jederzeitiger Zahlungsfähigkeit zu gewährleisten ist eine taggenaue Gegenüberstellung der Einzahlungen und Auszahlungen erforderlich. Zusätzlich wird ein täglicher Liquiditätsstatus erstellt, die Grundlage einer aktualisierten Liquiditätsplanung für die Folgetage ist. Die Bestände der verschiedenen Konten werden erfasst um die tägliche Zahlungsfähigkeit nicht nur insgesamt zu gewährleisten, so dass es möglichst nicht zu kostenintensiven Kontobeziehungen kommt, obwohl andere Konten Guthaben aufweisen. 
3.2. Planung der optimalen Kapitalstruktur
die kurzfristige Liquidität muss gewährleistet sein und längerfristig ausreichend Finanzmittel zu Verfügung stehen.

Außerdem soll eine nachhaltige Wertsteigerung des Unternehmens und deshalb ein hohes Maß an Rentabilität angestrebt werden. Um diese Ziele zu erreichen muss die Struktur des eingesetzten Kapitals optimal gestaltet werden. Vor allem aber ist unter Rentabilitätsaspekten herauszufinden, welche Relation zwischen Eigen- und Fremdkapital zu einer Maximierung der Eigenkapitalrentabilität führt. 

3.3. Finanzwirtschaftliches Risikomanagement

Finanzwirtschaftliche Entscheidungen werden im starken Maße dadurch geprägt, dass über die zukünftige Entwicklung der Finanzierungskosten Unsicherheit herrscht. Die Priorität bei der Auswahl der Kreditform hängt von deren Kosten ab. Vor allem aber werden langfristige Investitionsentscheidungen durch die Unsicherheiten des Zinsniveaus belastet. Finanzwirtschaftliche Risiken können aber auch preispolitische Fehlentscheidungen provozieren. Durch die Globalisierung und Internationalisierung der Kredit- und Kapitalmärkten kommt es unter anderem auch zu Währungsrisiken.
3.3.1. Devisentermingeschäfte

Zweck von Devisentermingeschäften ist die Begrenzung des Risikos, das sich aus Devisenkursänderungen ergibt. Gegenstand eines solchen Vertrags ist der Ankauf bzw. Verkauf einer bestimmten Geldmenge in einer bestimmten Währung zu einem zukünftigen Termin, wobei der Erfüllungstermin und der Wechselkurs bereits bei Vertragsabschluss festgelegt werden.
3.3.2. Forward Rate Agreements (FRA) 

Forward Rate Agreements (FRA): Zinsausgleichsvereinbarung, bei der für eine künftige Mittelaufnahme oder -anlage ein bestimmter Zins, die Forward Rate, vereinbart wird. Ist zum Zeitpunkt der Mittelaufnahme oder -anlage der aktuelle

Geldmarktzinssatz über die Forward Rate gestiegen, so zahlt der Verkäufer des FRA einen Ausgleich an den Käufer. Ist dagegen die Forward Rate höher als der aktuelle Geldmarktzinssatz, so muss der Käufer an den Verkäufer eine Ausgleichszahlung leisten. Hierbei gibt es einen Käufer und einen Verkäufer des FRA. 

3.3.3. Zins- und Währungs-Swaps

Zins-Swaps

Bei Zins-Swaps werden Zinstauschverträge in der gleichen Währung geschlossen. Dabei tauschen die Vertragspartner in der Regel variable Zinszahlungsverpflichtungen gegen einen Festzinssatz oder umgekehrt einen Festzinssatz gegen

variable Zinsen. Zwei Parteien können unterschiedliche Zugangsmöglichkeiten zu den Finanzmärkten aufgrund unterschiedlicher Bonität haben und dadurch verschiedene Kostenvorteile. Der Vorteil aus einem Swap ist umso größer, je größer die Unterschiede in den Zinskonditionen der beiden Parteien sind.
Währungs-Swaps

Während beim Zins-Swap lediglich ein Austausch von (währungsgleichen) Zinsverpflichtungen erfolgt, bezieht sich ein Währungs-Swap auf den Tausch einer Kapitalsumme und der Zinsverpflichtung in unterschiedlichen Währungen. Bei Vertragsabschluss wird die Zinstransaktion zum Ausgleich ebenso wie der Währungskurs vereinbart.

3.3.4. Financial Futures

Financial Futures sind standardisierte Finanztermingeschäfte, die an Future-Börsen (z. B. der Deutschen Terminbörse) gehandelt werden. Sie beinhalten den Kauf bzw. Verkauf einer bestimmten Menge eines bestimmten Finanzierungsinstruments zu einem bestimmten in der Zukunft liegenden Erfüllungszeitpunkt zu einem im Voraus bestimmten Preis. Währungs-Futures betreffen den Terminhandel mit Fremdwährungen und dienen ebenso der Absicherung von Währungskursrisiken wie Devisentermingeschäfte. Ein Vorteil der Währungs-Futures ist jedoch darin zu sehen, dass sie wegen ihrer standardisierten Elemente börsenfähig sind und daher auch vor Fälligkeit verkauft werden können.
3.3.5. Optionsgeschäfte

Inhalt eines Optionsgeschäfts ist das Recht bzw. die Verpflichtung zum Kauf bzw. Verkauf von Finanztiteln. Dabei werden die Art und Menge der Finanztitel, der Ausübungszeitraum, die Optionsprämie sowie der Basispreis vorab vereinbart. Zu unterscheiden ist

( einerseits nach der Art des erworbenen Rechts zwischen Kaufoption (Call) und Verkaufsoption (Put) und

( andererseits nach den Geschäftspartnern zwischen Käufer und Verkäufer; der Verkäufer wird auch als Stillhalter 
  bezeichnet, weil er nicht selbst agieren kann, sondern lediglich auf die Entscheidung des Käufers zur Ausübung

  seiner Option reagieren kann.
Bei einer Kaufoption spekuliert der Käufer auf steigende Kurse. Bei Verkaufsoptionen verlaufen die Erwartungen und Handlungsweisen ungekehrt.

3.3.6. Caps und Floors

Caps und Floors sind Vereinbarungen zur Begrenzung des Zinsänderungsrisikos. Mit Caps kann die Zinshöhe gegen Überschreitung einer Obergrenze abgesichert werden, Floors beinhalten die Vereinbarung einer Zinsuntergrenze. Als

Vertragpartner der risikoscheuen Unternehmen kommen in der Regel Banken in Betracht.
Caps
=  Übersteigt der Marktzins die in der Cap-Vereinbarung festgelegte Zinsobergrenze, erhält der Käufer des   
    Cap vom Verkäufer die zusätzliche Zinsbelastung erstattet. Bleibt der Referenzzins hingegen unter der 
    vereinbarten Obergrenze, erfolgt keine
Floors
= Floors sind das Gegenstück zu Caps. Bei Floors wird eine Zinsuntergrenze festgelegt, bei deren 
   Unterschreitung der Verkäufer des Floor eine Ausgleichszahlung leistet.

