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Fragen und Aufgaben zu Kapitel C1

1. Nehmen wir an, auf dem Kapitalmarkt gibt es eine Uberschuss-
nachfrage nach Krediten. Die Kreditnachfrager sind bereit, hGhere
Zinsen als den momentan herrschenden Marktzins zu zahlen.

a) Erklidren Sie, warum es fiir Banken im realen Kontext optimal
sein kann, den Kreditzins nicht zu erhdhen und Kredite zu
rationieren.

b) Erkliren Sie genau, wie im Modell von Stiglitz und Weiss
(1981) Kredite rationiert werden. Welche weiteren Moglich-
keiten der Kreditrationierung sind denkbar?

¢) Welchen Beitrag kénnen Sicherheiten und Relationship Ban-
king zur Reduzierung von Rationierungserfordernissen leisten?

Loésung:

zu a)

Durch eine Zinserhohung tritt ein Adverser Selektions-Effekt auf. Die Wir-
kung der Zinserh6hung auf den Bankertrag kann dann durch die hoheren
Kreditausfille mehr als zunichte gemacht werden.

zu b)

Im Modell von Stiglitz und Weiss werden Kredite rationiert, indem die bei
einem bestimmten Zinsniveau herrschende zusitzliche Nachfrage nach Kre-
diten, die bei einer Bedienung zu einem héheren Marktzins fiihren wiirde,
nicht mehr bedient wird. Die Rationierung muss aufgrund der fehlenden Dif-
ferenzierbarkeit zwischen Kreditnehmern unterschiedlicher Qualitéit auch fiir
Kreditnehmer guter Qualidt erfolgen. Diese wiren aber auch fiir die Bank
zur Steigerung ihres Ertrages interessant. Eine Kreditrationierung kénnte
auch so erfolgen, dass allen Kreditnehmern ein gleich hoher Prozentsatz ih-
rer Kreditantragsumme nicht gewdhrt wiirde. Bei Unterscheidbarkeit der
Kreditnehmerqualitit wird der Kreditgeber die schlechten Kreditnehmer se-
lektiv rationieren.

zZu ¢

)
Kreditsicherheiten kénnten im Zusammenhang mit der Konditionengestal-
tung dazu benutzt werden, die Qualitit von Kreditnehmern zu identifizieren.
Den Kreditantragstellern wird eine Palette von Vertrigen mit unterschied-
lichen Zins- / Sicherheitenkombinationen angeboten. Eine Unterscheidung
wire nach Bester (1985) dadurch gegeben, dafs potentielle Kreditnehmer
schlechter Qualitit eher Kreditvertrige mit hohen Zinsen und niedrigen Si-
cherheiten bevorzugen, weil sie im wahrscheinlicheren Insolvenzfall weniger
zu verlieren hétten. Aufgrund der Unterscheidbarkeit kann die Bank dann
auch denjenigen Kreditnehmern guter Qualitit Kredite vergeben, die vorher
leer ausgingen. Relationship Banking ist ein weiteres Instrument, das zur
Identifizierung von Kreditnehmerqualitéiten und damit zur Verringerung von



Kreditrationierung beitrigt. Allerdings liegt hier eine Betrachtung einer Kre-
ditbeziehung mit mehreren aufeinanderfolgenden Kreditvertrigen vor. Der
gute Kreditnehmer wird nach einer ersten Vertragsbeziehung erkannt und
erhélt eine Kompensation fiir die anfinglich zu hohen Kreditzinsen bei den
folgenden Vertragsbeziehungen. Er wird dann nicht mehr wie ein ,durch-
schnittlicher Kreditnehmer behandelt. Die Bank akzeptiert in der ersten
Vertragsbeziehung jeden Kreditnehmer (keine Kreditrationierung). Die An-
fangsverluste durch die vermehrten Ausfille versucht sie durch relativ zur
Kreditnehmerqualitdt guter Kreditnehmer hohere Zinsen in den Folgeperi-
oden wieder hereinzuholen.

. Gorton und Kahn (1993, 2000) haben in ihrem Modell die Ge-
staltung von Kreditkonditionen bei unvollstindigen Vertrigen mit
Nachverhandlungsmoglichkeit untersucht.

a) Was sind unvollstindige Vertrige? Welche Ursachen gibt es fiir
die unvollstindige Formulierung von Vertrigen? Wie sind sie
im Modell implementiert?

b) Welchen Vorteil bietet in diesem Kontext ein Bankkredit ge-
geniiber einer Finanzierung am Kapitalmarkt? Welche Rolle
spielen Covenants in diesem Zusammenhang?

¢) Warum kann es fiir eine Bank sinnvoll sein, den Kreditzins zu
senken?

Lésung:

Zu a)

Als unvollstindige Vertrige werden die Vertrage bezeichnet, die nicht fiir
alle in der Zukunft realisierbaren Umweltzustdnde Konsequenzen vorsehen.
Dariiber hinaus werden auch die Vertrége als unvollstéindig angesehen, bei
denen es fiir einen oder beide Teile der Vertragsteilnehmer nicht mdglich ist,
die realisierten Umweltzustinde eindeutig nachzuweisen.

zu b)

Der Bankkredit erméglicht den Vertragspartnern auf Verhaltensinderungen
oder auf Anderungen der Umweltzustiinde durch Nachverhandlungen zu rea-
gieren. Schuldverschreibungen sehen diese Moglichkeit prinzipiell nicht vor.
Covenants bieten in diesem Zusammenhang der Bank eine stirkere Positi-
on bei Nachverhandlungen. Da eine Form der Nachverhandlung die Kiindi-
gung von Kreditvertragen ist und Covenants der Bank zusétzliche, vom Kre-
ditnehmerverhalten abhéngige Kiindigungsmdéglichkeiten einrdumen, stirken
sie das Einflusspotential der Banken.

Zu ¢

)
Es kann fiir die Bank sinnvoll sein den Zins zu senken, wenn der Kreditneh-
mer die Liquidationsdrohung der Bank nicht ernst nehmen muss. Das heifst,
der Kreditnehmer weifs, dass eine Liquidation der Bank héhere Verluste ein-
bringen wiirde als den Kredit aufrecht zu erhalten. Dann kann es sinnvoll



sein, den Zins zu senken um den Kreditnehmer von der Risikoerhhung ab-
zuhalten.

. Ein konkretes Rechenbeispiel zum Modell von Gorton und Kahn
(1993, 2000): Eine Bank hat in ¢t = 0 einen Kredit an einen Kredit-
nehmer vergeben, und soeben (wir befinden uns in ¢t = 1) ist der
p -Wert des Kreditnehmers bekannt geworden. Die Wahrschein-
lichkeit fiir eine positive Tendenz yy = 1100 GE des Projekts be-
tragt p = 0,2, die Wahrscheinlichkeit fiir eine negative Tendenz
yr, = 400 GE ist (1 — p) = 0,8. Die tatsédchlichen Ertrige des Pro-
jekts streuen mit einer Standardabweichung von 100 GE um die
jeweilige Tendenz. Die von der Bank geforderte Riickzahlung be-
trigt R = 480 GE. Die Liquidationserlése sind L; = 320 GE (in
t=1) und Ly =310 GE (in ¢ = 2).

(Achtung! Andere Parameterkonstellation im Vergleich zum Lehr-
buch.)

a) Zeichnen Sie einen Wahrscheinlichkeitsbaum der Projektertra-
ge, und tragen Sie auch den Riickzahlungsbetrag R und die
Liquidationserlése in dieses Diagramm ein. Wie hoch ist der
erwartete Ertrag des Projekts? (Vergessen Sie nicht, L, zu be-
riicksichtigen.)

b) Der Kreditnehmer hat die Mdglichkeit, sein Projekt zu modi-
fizieren. Dadurch kommt es zu einer zusétzlichen Schwankung
von S = 200 GE bei den Projektertrigen. Weiterhin entstehen
dabei feste Kosten in Héhe von ¢ = 80 GE. Erstellen Sie auch
fiir dieses modifizierte Projekt den Wahrscheinlichkeitsbaum
(diesmal mit 8 Asten) und markieren Sie den Riickzahlungs-
betrag R und die Liquidationserlése (Hinweis: auch die Liqui-
dationserlose senken sich um die Kosten c¢). Zeigen Sie, dass
der erwartete Ertrag des Projekts nun 40 GE geringer ist als
zuvor. Hinweis: Wegen der Beriicksichtigung der Liquidations-
erldse ist er nicht einfach um die Kosten ¢ = 80 GE niedriger
als in Teil a!

c) Welche Uberlegungen stellt der Kreditnehmer an? Zeigen Sie,
dass er bei der gegebenen Konstellation trotz der zusétzlichen
Kosten c¢ sein Projekt modifizieren wiirde.

d) Um wieviel verringert sich die erwartete Riickzahlung an die
Bank durch diesen Projektwechsel? Hinweis: Das lisst sich oh-
ne weiteres Rechnen aus den Uberlegungen in b) und c) schlie-
f3en.

e) Die Bank hat grundsétzlich zwei echte Nachverhandlungsmég-
lichkeiten. Erldutern Sie, warum die Moglichkeit ,,Zinserho-
hung* bei der hier dargestellten Konstellation nicht durchfiihr-
bar ist. Rechnen Sie die fiir die Argumentation wesentliche
Grofse konkret aus.



f) Die Bank kann sich jedoch durch eine ,,Zinssenkung* besser
stellen. Weisen Sie konkret nach, dass die Bank durch eine
Zinssenkung von R = 480 GE auf R = 450 GE ihren erwarteten
Gewinn erh6ht! Hinweis: Eine der benétigten Groéfien haben
Sie schon in e) berechnet.

g) Ist R = 450 GE der fiir die Bank optimale Riickzahlungsbetrag?
Wenn ja, warum? Wenn nein, wo wird dann das optimale R
ungefdhr liegen (nur argumentieren)?

Lésung:
zZu a)
t=1
0,5 1200
1100
0,2
0,5 1000
0,5 500
0.8 «——— R=480
400 «  L1=320
<« L2=31
0.5 300 310

Erwartungswert des Projektertrages:

G = 0,1-1200 GE+0,1 - 1000 GE+0,4 - 500 GE +0,4 - 310 GE = 544
GE



zu b)

0,5 1320
1220
0,5 0s
; 1120
1100
0,5 920
0,5
02 820
0.5 720
0,5 620
0,8 _
520 < «——— R=480
0,5
: 0,5
420, 1=240
400 - 1o
- L2=230
0,5
0,5
120
0,5 20

Erwartungswert des Projektertrages:
Gt =0,2-1020 GE +0,4 - 520 GE +0,4 - 230 GE = 504 GE
oder alternative Berechnung:

Gt =0,2-0,5-0,5(13204+1120+920+720)+0, 8-0, 5-0, 5-(620+420+230+230)
= 204 GE +300 GE
=504 GE

Zu ¢)
Fiir das urspriingliche Projekt gilt: Ggn = 0,1- (1200 — 480 + 1000 — 480) +
0,4 - (500 — 480) = 124 + 8 = 132 GE.

Fiir das modifizierte Projekt gilt: Gj = 0,2 - (1020 — 480) + 0,8 - 0,5 -
0,5(620 — 480) = 108 + 28 = 136 GE Der Kreditnehmer wiirde also das
modifizierte Projekt wihlen.



zu d)
Der erwartete Gesamtertrag des Projektes verringert sich nach b) um 40 GE.
In ¢) erkennt man, dass der Kreditnehmer dennoch einen um 4 GE hoheren

erwarteten Gewinn erzielt. Folglich senkt sich die erwartete Riickzahlung der
Bank um 40 + 4 = 44 GE.

zu e)

Nach Gorton und Kahns Argumentation kann die Bank nur dann glaub-
haft mit einer Zinserhohung drohen, wenn der Liquidationserlés hoher ist
als der Projektertrag des (dann modifizierten) Projektes. Andernfalls wiir-
de der Kreditnehmer ndmlich auf dem urspriinglichen Zinssatz bestehen
und eine Liquidationsdrohung ignorieren, da sich die Bank mit einer Li-
quidation schlechter stellen wiirde als bei einer Weiterfithrung des Projektes
(trotz unveranderten Zinssatzes). Demnach ist die erwartete Riickzahlung
der Bank bei modifiziertem Projekt mit dem Liquidationserlos L, zu ver-
gleichen. Es gilt: Erwartete Riickzahlung der Bank bei modifiziertem Projekt
=Gke=1(0,240,8-0,5-0,5)-450 GE +0,8-0,5-0,5-420 GE +0,8-0,5-230
GE = 192 + 84 + 92 = 368 GE also G, > L; und somit ist die Drohung
nicht glaubhaft.

Alternative Berechnung: G}G =4-0,2-0,5-0,5-480+0,8-0,5-0,5- (480 +
420) +0,8-0,5-0,5-2-230 = 96 + 180 + 92 = 368 GE.

zu f)

Es muss zuerst gezeigt werden, dass der Kreditnehmer bei einem Riickzah-
lungsbetrag von F' = 450 GE, sein Projekt nicht modifizieren wiirde. Fiir
F =450 GE gilt Gxny = 0,2-(1100—450)+0,8-0,5-(500—450) = 130+20 =
150 GE Gy = 0,2-(1020—450)+0,8-0,5-0,5- (620 —450) = 114+34 = 148
GE. Der Kreditnehmer zieht also das urspriingliche Projekt vor. Fiir die
Bank ergibt sich dann bei F' = 450 GE die erwartete Riickzahlung Gx¢ =
0,2-450 GE +0,8-0,5-450 GE 4+0,8-0,5-310 GE =90+ 180 + 124 = 394
GE. Dies ist mehr als das in e) berechnete G}, = 368 GE bei F = 480 GE.

2u g)
F = 450 GE ist nicht der optimale Riickzahlungsbetrag. Wie man in f)

gesehen hat, liegt der erwartete Gewinn Gk bei F' = 450 GE bereits um 2
GE hoher als G}L( n- Die Bank hétte also bereits durch eine etwas moderatere
Zinssenkung ein Umentscheiden des Kreditnehmers bewirken kénnen. Der
optimale Betrag F' liegt irgendwo zwischen 480 und 450 GE.( Anm. Genau
liegt er bei F' = 460 GE).



Fragen und Aufgaben zu Kapitel C2

1. Im Folgenden sind einige Kreditgeschifte beispielhaft genannt.
Entscheiden Sie jeweils, ob eine Geldleihe oder eine Kreditleihe
vorliegt und erldutern Sie die iibliche Ausgestaltung dieser Kre-
ditarten:

a) Saisonkredit an eine Bananenimportgesellschaft;

b) Investitionskredit fiir die Erstellung einer neuen Fabrikations-
halle eines Automobilproduzenten;

¢) Wechseldiskontkredit an ein mittelstindisches Unternehmen,
das von seinen Kunden akzeptierte Wechsel einreicht;

d) Bankbiirgschaft fiir den Kauf eines Stromkraftwerks, dessen
Kaufpreis gemift dem Baufortschritt Zug um Zug gezahlt wird;

e) Automobilfinanzierung iiber die Leasinggesellschaft eines PKW-
Herstellers;

f) Bankakzept fiir eine Brauerei, die damit den Kauf von Brau-
gerste fiir die nichste Halbjahresproduktion finanziert;

g) Uberbriickungskredit an eine Werft beim Bau eines Kreuz-

fahrtschiffs.
Lésung:

Geldleihe:

Bei der Geldleihe findet ein wirklicher Kapitaltransfer statt. Dem Kredit-
nehmer werden von der Bank Geldmittel zur Verfiigung gestellt, iiber die
er verfiigen kann: es findet also eine Buchung der Kreditbetrages (eventuell
abziiglich Provision, Skonto, Gebiihren) von einem Kreditkonto auf der Ak-
tivseite der Bank (Sollbuchung) auf das laufende Konto des Kreditnehmers
(Habenbuchung) statt. Zins und Tilgungsleistungen werden vertraglich fest-
gelegt und hingen von der jeweiligen Kreditform ab.

Kreditleihe:

Bei der Kreditleihe hingegen stellt die Bank dem Kreditnehmer lediglich ih-
re Bonitét, d.h. ihren guten Ruf zur Verfiigung und ermdglicht ihm damit
die Aufnahme von Krediten bei Dritten (z.B. Geschéftspartner, auslindische
Banken, Spezialkreditinstitute). Die Bank steht also gegeniiber dem Kredit-
geber des Bankkunden dafiir ein, dass die Verpflichtungen des Bankkunden
(Zins- und Tilgungszahlungen oder Kaufpreiszahlung) vertragsgerecht erfiillt
werden.

e Saisonkredit: Aufnahme von Fremdmitteln um einen Liquiditdtsengpass
zwischen An- und Verkauf von Waren iiberbriicken zu konnen.
— Geldleihe

e Investitionskredit: Aufnahme von Fremdmitteln zur Produktion einer
Ware durch deren Verkauf sich die Investition amortisiert.
— Geldleihe

o  Wechseldiskontkredit: Die Bank gewidhrt dem Unternehmer einen Kre-
dit, indem Sie den von dessen Kunden akzeptierten Wechsel ankauft. Sie



stellt dem Unternehmer die Wechselsumme abziiglich dem Diskont (Zins
fiir Wechselkredit) zur Verfiigung. Bei Falligkeit des Wechsels (am En-
de der Kreditlaufzeit) wird der Wechsel dem Bezogenen (der Kunde des
Unternehmers, der den Wechsel akzeptiert hat, der also die Zahlung bei
Falligkeit versprochen hat) zur Zahlung vorgelegt. Der Wechseldiskont-
kredit ist ein Darlehen, das zusédtzlich durch eine Urkunde verbrieft ist.
— Geldleihe

e Bankbiirgschaft: Die Bank garantiert dem Ersteller des Stromkraftwer-
kes, dass er die ihm zustehenden Zahlungen termingerecht erhilt.
— Kreditleihe

e Automobilfinanzierung durch Leasing: Der Kunde des Automobilherstel-
lers zahlt den PKW in Form von Raten ab. Der Hersteller iibernimmt
somit die Finanzierung des Kaufpreises.
— Geldleihe

e Bankakzept: Die Bank tritt in die Haftungskette eines Wechsels ein ohne
direkt Kapital zur Verfligung zu stellen.
— Kreditleihe

o Uberbriickungskredit: Die Dringlichkeit bzw. zeitliche Befristung der Ka-
pitaliiberlassung dndert nichts an der Kapitalvergabe der Bank an das
Unternehmen.
— Geldleihe

. Es gibt grundséitzlich zwei Formen, einer Bank die Forderungen
des Kreditnehmers gegeniiber Dritten als Sicherheit anzudienen.
Nennen Sie diese und erldutern sie, wann und warum die eine Form
besser als die andere geeignet ist.

Loésung:

Ein Kreditnehmer kann zur Besicherung seiner Verbindlichkeiten der Bank
verschiedenste Forderungen abtreten (Zession) oder verpfinden: In der Pra-
xis wird bei Forderungen fast immer die Zession der Verpfindung von For-
derungen vorgezogen.

Verpfandung von Forderungen: Ein Pfandrecht ist ein zur Sicherung einer
Forderung bestimmtes dingliches Recht an fremden Sachen oder Rechten,
das den Glaubiger berechtigt, sich durch Verwertung des pfandbelasteten
Gegenstandes zu befriedigen (§§ 1204 und 1273 BGB). Bei der Verpfindung
von Forderungen erfolgt (im Gegensatz zur Abtretung) kein Glaubigerwech-
sel der abgetretenen Forderung. Der Pfandglaubiger erhélt lediglich das Ver-
wertungsrecht an den Anspriichen.

Das Pfandrecht ist gegeniiber der Abretung von Forderungen mit zwei Nach-
teilen verbunden. Zum einen muss die Verpfandung von Forderungen immer
dem Drittschuldner angezeigt werden. Durch diese Benachrichtigung soll das
Pfandrecht erkennbar gemacht werden und der Pfandgldubiger vor unberech-
tigten Verfiigungen des Glaubigers geschiitzt werden. Dies ist in der Praxis
gerade bei Firmenkunden jedoch nur schwer praktikabel: wiirden alle Dritt-
schuldner eines Kreditnehmers iiber die Verpfandung ihrer Schuld informiert,
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konnte dies den Ruf der Firma schidigen und den Eindruck erwecken, das
Unternehmen sei in finanziellen Schwierigkeiten. Dies wiederum konnte die
Verkaufschancen fiir die Produkte und Dienstleistungen des Unternehmens
mindern.

Zum Anderen ist das Pfandrecht vom Bestehen einer bestimmten Forderung
abhingig (Akzessorietét des Pfandrechtes). Das Pfandrecht besichert also
immer nur einen Betrag in Hohe der Restschuld einer spezifischen Forderung.
Eine Rahmenverpfindung von mehreren Forderungen nach bestimmten Kri-
terien ist nicht moglich. Man miisste also fiir jede neue Forderung ein eigenes
Pfandrecht bestellen. Dies ist gerade bei Abtretung von Forderungen aus Lie-
ferungen und Leistungen aufgrund des enormen Verwaltungaufwandes und
der dabei entstehenden Kosten nicht praktikabel.

Forderungszession: Die Sicherungsabtretung, bei der das Kreditinstitut For-
derungen treuhénderisch erwirbt, ist im Gesetz nicht spezifisch geregelt. Sie
muss in Form einer Sicherungsabrede im Kreditvertrag fixiert sein. Privat-
kunden konnen folgende Anspriiche an das kreditgebende Institut abtreten:

e Anspriiche aus einer Lebensversicherung: Diese konnen bis zur Hohe des
sogenannten Riickkaufwertes besichert werden. Dies ist der Betrag, den
die Versicherungsgesellschaft dem Versicherungsnehmer bei Kiindigung
der Versicherung erstattet. Nicht alle Versicherungen lassen die Abtre-
tung von Anspriichen aus der Versicherung zu. Dies ist in den AGB der
Versicherungsgesellschaft geregelt und muss vom Kreditinstitut bei der
Bearbeitung des Kreditantrages gepriift werden.

e Lohn und Gehaltsforderungen: Die Hohe des Anteils, der abgetreten wer-
den kann, héngt von der Héhe des pfindungsfreien Betrages (Existenz-
minimum) und mdglichen Unterhaltsverpflichtungen des Kreditnehmers
ab, die ebenfalls nicht abgetreten werden kénnen.

e Sozialleistungsanspriiche: Von den im Sozialgesetzbuch aufgefiihrten So-
zialleistungsanspriichen (Arbeitslosenunterstiitzung, Vorruhestandsleis-
tungen, Rentenanspriiche, Erzichungsgeld, Kindergeld, etc.) kdnnen nur
bestimmte Anspriiche auf Geldleistungen iibertragen oder verpfiandet
werdern.

Miet- und Pachtforderungen
Guthabenforderungen: Bei der Abtretung von Guthabenforderungen aus
Kontokorrentkonten, Sparkonten und Termingeldkonten muss die kredit-

gewahrende Bank bestimmte Grundsétze beachten (siehe Grill /Perczynksi(2003)

S. 374). Ein Firmenkunde kann vor allem Forderungen aus Lieferun-
gen und Leistungen an die Bank abtreten. Dies kann einmal in Form
einer Einzelabtretung spezifischer Forderungen geschehen (z.B. bei An-
lagenbauern Forderungen aus Grofiprojekten). Bei vielen Firmen wiir-
de dies jedoch zu einem enormen Verwaltungsaufwand fithren, da téig-
lich eine Unzahl kleinerer Forderungen entstehen und beglichen werden.
Daher konnen Forderungen auch in Form von Rahmenabtretungen be-
sichert werden: Bei einer Mantelzession tritt der Kreditnehmer beste-
hende Forderungen gegen mehrere Drittschuldner ab und verpflichtet
sich, laufend weitere Forderungen zur Sicherung des Kredits abzutreten
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(Grill/Perczynski(2003) S. 374). Dies kénnen beispielsweise Forderun-
gen gegen Kunden des Kreditnehmers aus bestimmten geographischen
Gebieten oder auch die Forderungen gegeniiber Kunden mit festgeleg-
ten Anfangsbuchstaben (z.B. A-G) sein. Bei der Globalzession tritt der
Kreditnehmer alle gegenwiéirtigen und kiinftig entstehenden Forderungen
gegeniiber bestimmten Drittschuldnern ab. In regelméssigen Abstdnden
muss er der Bank Bestandsmeldungen iiber die Hohe des aktuell besi-
cherten Forderungsbestandes abgeben.

Forderungen kénnen auf zwei Arten abgetreten werden: als stille Zession oder

als offene Zession.

Bei der stillen Zession wird der Drittschuldner nicht iiber die Abtretung

der Anspriiche informiert. Er zahlt mit schuldbefreiender Wirkung an den

Zedenten (Kreditnehmer). Dies ist in § 407 BGB geregelt. Der Zedent ist

verpflichtet, den Zahlungseingang direkt an den Zessionar (Kreditgeber) ab-

zufiithren.

Bei einer offenen Zession hingegen weiss der Drittschuldner von der Forde-

rungsabtretung und kann schuldbefreiend nur an den Zessionar (Kreditge-

ber) leisten. Bei allen Forderungsabtretungen besteht die Gefahr des Bo-
nitatsrisikos seitens des Drittschuldners und der Einrede durch den Dritt-
schuldner. Dieser konnte entweder zahlungsunfihig werden oder gegeniiber
dem Zedenten z.B. Einreden der Zahlungsverweigerung wegen mangelhafter

Lieferung gem. § 404 BGB geltend machen.

Die stille Zession beinhaltet zusdtzlich folgende Gefahren:

e Moral Hazard: der Kreditnehmer kann die Zahlungseingénge des Dritt-
schuldners veruntreuen oder zur Begleichung anderweitiger Verpflichtun-
gen verwenden. Ist dies geschehen, hat der Zessiondr keine Moglichkeit
mehr, in den Besitz dieser Geldmittel zu gelangen.

o Mehrfachabtretung: Der Zedent kénnte die Forderung bereits an ein an-
deres Kreditinstitut abgetreten haben. Der zweite Zessionar erwirbt die
Forderung dann trotz guten Glaubens nicht (BGB § 408).

e Zession von Forderungen, deren Abtretung im Vertrag zwischen Zedent
und Drittschuldner ausgeschlossen war.

e Abretung fingierter Forderungen

. Zur Finanzierung des Warenumschlags bzw. der Produktion kann
als Alternative zum Kontokorrentkredit auch der Lieferantenkre-
dit in Anspruch genommen werden. Er besteht in der Gewdhrung
eines Zahlungsziels durch Lieferanten des Kreditnehmers. Seine
Kosten bestehen aus den entgangenen 1-3% Skonto vom Rech-
nungsbetrag, die bei Zahlung zum Beispiel innerhalb von 10 Tagen
gewihrt werden. Daraus ergibt sich bei Zahlungszielen von 30 Ta-
gen eine Verzinsung des Lieferantenkredits in Gréfienordnungen
von 18-54% pro Jahr. Der Lieferantenkredit stellt vom rechneri-
schen Gesichtspunkt her keine Alternative zur Bankfinanzierung
dar. Diskutieren Sie, warum er trotzdem genutzt wird bzw. warum
die Unternehmen ihn iiberhaupt anbieten.
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Lésung:

Die Inanspruchnahme ist aus folgenden Griinden trotz der héheren Finan-
zierungskosten sinnvoll:

e Wenn die Kreditlinie bei der eigenen Bank ausgeschopft und diese nicht
bereit ist, einen weiteren Kredit zu gewdhren, kann ein Lieferantenkredit
Zahlungsengpésse iiberbriicken.

e Ein Lieferantenkredit ist einfach abzuwickeln und bedarf keiner zusétz-
lichen Verhandlungen mit der Bank oder eines gesonderten Vertragsab-
schlusses.

e Die von der Bank fiir einen anderen Kredit geforderte Besicherung wiir-
de sich schwierig gestalten, falls die Waren unter Eigentumsvorbehalt
geliefert werden.

e Der fiir einen Lieferantenkredit geleistete Zinssatz p.a. iibersteigt den ei-
nes Kontokorrentkredits zwar deutlich, der aufgrund der kurzen Laufzeit
entrichtete Betrag ist dennoch optisch klein.

Unternehmen bieten aus folgenden Griinden Lieferantenkredite an:

e Skonti sind bei der Gewinnkalkulation meistens schon eingerechnet. Ein
gewahrter Lieferantenkredit stellt fiir das Unternehmen daher ein zusétz-
liches Geschift und eine weitere Einnahmequelle dar.

e FEin Unternehmen kann auf diese Weise Kunden bei Liquiditdtsengpissen
entgegenkommen (insb. wenn diese die Waren weiterverkaufen und die
Beschaffungskosten mit ihren Erlésen decken). Die Bindung des Kunden
an den Lieferanten kann auf diese Art und Weise forciert werden.

. Nehmen Sie den letzten Jahresabschluss Ihrer Lieblingsaktienge-

sellschaft zur Hand. Stellen Sie sich vor, der Finanzchef dieser

Gesellschaft verhandelt mit Ihnen als einem Kreditspezialisten

iiber die vertragliche Ausgestaltung eines Investitionsdarlehens.

Von der Geschiftsleitung Ihrer Bank kam die Direktive, in zu-

kiinftigen Kreditvertrigen Financial Covenants zu vereinbaren.

a) Welche bilanziellen Kennziffern werden Sie als Grundlage zur
Formulierung solcher Vertragsklauseln heranziehen? Begriin-
den Sie den 6konomischen Gehalt dieser Groéfien.

b) Welchen Vorteil hat die Vereinbarung von Financial Covenants
gegeniiber Kreditsicherheiten? Warum kénnen Sie die Herein-
nahme von Sicherheiten nicht substituieren?

¢) Wie beurteilen Sie persénlich die Durchsetzbarkeit beim Kun-
den?

Lésung:

Als Financial Covenants werden typischerweise folgende Kennzahlen verwen-

det:

e Die Eigenkapitalquote (haftendes Eigenkapital /Gesamtkapital) soll zum
Ausdruck bringen, wie hoch die haftende Substanz im Unternehmen ist.
Eine hohe Eigenkapitalquote wird mit hoher Kreditwiirdigkeit gleichge-
setzt.
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e Die Gesamtkapitalrentabilitét wird als Kennziffer fiir die Leistungsféhig-
keit des Unternehmens bezogen auf das gesamte eingesetzte Kapital her-
angezogen. Der Vorteil gegeniiber der Betrachtung der Eigenkapitalren-
tabilitdt liegt darin, dass die GKR vom Verschuldungsgrad unabhingig
ist.

e Der Cash-Flow wird als Hinweis auf die Fahigkeit des Unternehmens
interpretiert, seinen Verpflichtungen aus betrieblichen Ertrigen nachzu-
kommen (,Innenfinanzierungsspielraum®). Der Cash Flow ist nur in gerin-
gem Umfang durch bilanzpolitische Mafnahmen manipulierbar, weshalb
er zur Finanzanalyse besonders geeignet erscheint.

Der Vorteil der Financial Covenants liegt darin, dass bereits wihrend der

Laufzeit eines Kreditvertrages eingegriffen und nachverhandelt werden kann,

falls eine Verschlechterung der Bonitdt des Kreditnehmers eingetreten ist.

Die Inanspruchnahme von Sicherheiten ist demgegeniiber erst dann mog-

lich, wenn der Kreditnehmer keine andere Riickzahlungsmoglichkeit mehr

sieht. Die Durchsetzung von Financial Covenants in deutschen Kreditvetré-
gen scheitert meist daran, dass der Kreditnehmer keinerlei Vorteile von der

Einfiihrung der Klauseln hat. Im Gegenteil sieht er sich durch den Zwang zur

Einhaltung der Bilanzrelationen seiner unternehmerischen Freiheit beraubt,

weshalb er sich gegen solche Klauseln wehren wird.

. Sie haben sich schon in Ihrer Studentenzeit einen lange ersehnten
Wunschtraum erfiillt, ein nagelneuer Sportwagen steht vor Ihrer
Haustiir. Papi hat das Bare vorgestreckt. Er geht allerdings davon
aus, dass Sie nach der Liquidation Thres Wertpapierdepots, das
Sie letztes Jahr von Tante Gerda geerbt haben, das notige Klein-
geld an ihn zuriickiiberweisen. Was er nicht weifs: Sie hatten die
sicheren Bundesanleihen Anfang des Jahres verkauft und sind nun
voll in Optionsscheine auf eine Goldmine in Patagonien investiert.
Leider haben sich die erwarteten Erfolge noch nicht eingestellt, es
kann aber jeden Tag soweit sein. Kurzum: Sie wollen diese Position
nicht auflésen. Auf der anderen Seite wollen Sie auch Threm Vater
nicht mitteilen, wie es um Ihre Investments steht. Sie beschliefsen
deshalb, den Wagen bei Ihrer Bank zwischenzufinanzieren.

a) Welche kurzfristige Kreditform kidme unter Einbeziehung der
Optionsscheine als einzigem Sicherungsobjekt dafiir in Frage?
Welche Probleme sehen Sie beziiglich dieser Besicherung?

b) Als weitere Sicherheit soll der Sportwagen dienen. Der Kre-
ditsachbearbeiter ist von IThrem Wagen ebenfalls angetan. Er
schlégt als Sicherungsform das Pfandrecht vor. Wie stehen Sie
dazu?

c) Statt des Goldes wurden in Patagonien nur Knochen vorzeitli-
cher Flugsaurier gefunden, die auch gleich vom dortigen Amt
fiir Naturgeschichte beschlagnahmt worden sind. Thre Options-
scheinposition ist praktisch wertlos. Sie miissen die Finanzie-
rung umstellen. Welche Kreditart kommt nun fiir Sie in Frage?



14

d) Neben dem Sportwagen verlangt die Bank aber weitere Sicher-
heiten, ansonsten miisse sie diesen in Besitz nehmen und ver-
werten. Sie weisen darauf hin, dass Ihnen IThr Vater monatlich
einen Betrag iliberweist, der gerade die Kreditraten abdecken
wiirde. Lisst sich der Kreditsachbearbeiter darauf ein? Welche
Vorschlige wird er Thnen machen?

Loésungen:

zu a)
Als kurzfristige Kreditform kimen in Frage:

e FEin Effektenlombardkredit, bei dem gegen Optionsscheine in die patago-
nische Goldmine als Pfand dienen.
e Ein Uberziehungskredit, bei dem der Sportwagen als Sicherheit dient.

Der Lombardkredit wird entweder als fester Betrag auf einem Kreditkonto
zur Verfiigung gestellt (echter Lombardkredit) oder als Kreditlinie auf dem
laufenden Konto (unechter Lombardkreit). Er wird durch Verpfindung von
beweglichen Sachen und Rechten gesichert.

In der Bankpraxis werden meist unechte Lombardkredite gegen Verpfindung
borsengingiger Wertpapiere gewdhrt. Dies hat mehrere Vorteile: die Effek-
ten konnen auf dem Depot des Kunden beim Kreditgeber ohne grofien Ab-
wicklungsaufwand als Pfand verwaltet werden (Eine Sperrklausel verhindert,
dass der Kreditnehmer die Effekten verkaufen oder auf ein anderes Depot
transferieren kann). Effekten sind leicht liquidierbar. Die Bank kann sie also
bei Zahlungsunfdhigkeit schnell verwerten und sich aus dem Verkaufserlos
befriedigen.

Allerdings existiert bei Effekten ein Kursrisiko. Um sich auch bei sinkenden
Kursen aus dem Pfand befriedigen zu konnen, legen Banken daher indi-
viduell Beleihungsgrundsitze fest und regeln, welcher Anteil des aktuellen
Kurswertes beliechen werden darf. Bei Sparkassen diirfen Aktien, die amtlich
gehandelt werden, bis maximal 60% ihres Kurswertes beliehen werden.
Optionsscheine unterliegen aufgrund ihrer zeitlichen Limitiertheit und des
geringen Kapitaleinsatzes einem extrem hohen Kursdnderungsrisiko (Hebel-
effekt). Handelt es sich um Optionsscheine auf eine bekannte Aktie, so wiirde
eine Bank moglicherweise -bei einem geringen Beleihungssatz - solche Papie-
re zeitlich begrenzt als Pfand akzeptieren. Eine Goldmine in Patagonien ist
jedoch ein Underlying, das mit einem sehr hohen Ausfallrisiko behaftet ist.
Da es sich auch um einen sehr engen Markt handelt (nur wenige Anleger
werden an einem solchen Optionsschein interessiert sein) wird das Kursén-
derungsrisiko zusatzlich gesteigert. Die erwarteten Erfolge haben sich bisher
ebenfalls nicht eingestellt, es ist also anzunehmen, dass die Optionsscheine
schon stark an Wert verloren haben und ein Grofsteil des Geldes von Tante
Gerda damit schon ,in den Sand gesetzt® wurde.

Bei einer Sparkasse werden Sie also auf keinen Fall einen Lombardkredit
gewahrt bekommen. Aber auch bei anderen Banken werden so hochspeku-
lative Titel (obwohl prinzipiell moglich) mit hoher Wahrscheinlichkeit nicht
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als Pfand anerkannt.

zu b)

Das Pfandrecht ist in den §§ 1204 und 1273 BGB geregelt. Der Sportwagen
ist eine bewegliche Sache. Zur Bestellung eines Pfandrechtes an beweglichen
Sachen sind folgende Rechtsakte erforderlich:

Die Einigung zwischen Eigentiimer (Verpfinder) und Gliubiger (Pfandgliu-
biger) iiber die Entstehung des Pfandrechtes und die Ubergabe der Sache an
den Pfandgldubiger (Faustpfandprinzip). Der Pfandglaubiger muss also un-
mittelbarer Besitzer des Pfandes werden, wahrend der Schuldner Eigentiimer
der Sache bleibt.

Davon hitten Sie aber nichts, wenn Sie der Bank Thren Sportwagen ver-
pfanden wiirden. Der Kreditsachbearbeiter diirfte zwar wohl auch nicht mit
Threm Auto vor irgendwelchen Discos blonden Frisésen imponieren, aber er
konnte zumindest einmal téglich in die Garage oder ein Lager der Bank
gehen und sich das schone Gefdhrt betrachten.

Sie als Kreditnehmer hitten von ihrem Sportauto jedoch gar nichts, solange
der Kredit nicht zuriickbezahlt und das akzessorische Pfandrecht der Bank
erloschen ist.

Zu c)

Jetzt ist eine Zwischenfinanzierung kaum noch sinnvoll, da Sie wahrscheinlich
den gesamten Kaufpreis des Sportwagens nach und nach abzahlen miissen
und nicht mehr durch den Verkauf Ihrer Wertpapierposition begleichen kén-
nen.

Daher wiire es nun sinnvoll, einen Konsumentenkredit mit mittelfristiger
Laufzeit (zwei bis vier Jahre) abzuschliefen, mit Tilgungsplan und Zinsfest-
schreibung. Am iiblichsten in der Bankpraxis sind bei der Fahrzeugfinanzie-
rung Annuitdtendarlehen: Sie zahlen monatlich einen fixen Betrag, der aus
einer Zins- und einer Tilungskomponente besteht. Je weiter die Kreditlaufzeit
vorangeschritten ist, desto hoher wird der Anteil der Tilgungskomponente
und desto geringer ist Thre Zinsbelastung (da diese sich an der Restschuld
orientiert).

Zur Besicherung bietet sich eine Sicherungsiibereignung des PKW an. Die
Sicherungsiibereignung wurde aus der Praxis heraus als Ersatz fiir das Pfand-
recht in solchen Fallen entwickelt, in denen der Kreditnehmer auf die Nut-
zung der besicherten Sache angewiesen ist (vor allem bei Produktionsmaschi-
nen von Unternehmen liegt es auf der Hand, dass der Kreditnehmer diese
als unmittelbarer Besitzer weiter nutzen muss, um den Kredit iiberhaupt
zuriickzahlen zu kénnen). Die Sicherungsiibereignung ist gesetzlich nicht ge-
regelt. Sie muss im Kreditvertrag explizit festgehalten werden. Hier geht auf
den Kreditgeber das treuh&nderische Eigentum am sicherungsiibereignenten
Gegenstand iiber, wihrend der Kreditnehmer Besitzer der Sache bleibt.
Die Sicherungsiibereignung erfolgt durch Einigung (Bestandteil des Kredit-
vertrages) zwischen Sicherungsnehmer und Sicherungsgeber. Um die nach §
929 BGB zum Eigentumsiibergang erforderliche Ubergabe der Sache zu um-
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gehen, wird in der Regel ein Leih- oder Verwahrvertrag abgeschlossen. Der
Kreditnehmer leiht von der Bank die iibereignete Sache oder verwahrt sie
fiir den Glaubiger. Durch dieses Besitzmittlungsverhéltnis (Besitzkonstitut,
§ 930 BGB) wird erreicht, dass der Kreditnehmer die Sache weiterhin nutzen
kann.

Bei der Sicherungsiibereignung von PKW verlangt die Bank die Ubergabe
des Kraftfahrzeugbriefes um zu verhindern, dass der Kreditnehmer das Au-
to unbefugt an einen Dritten verdufert. Aufserdem wird Thre Bank gerade
bei einem Sportwagen (der auf eine rasante Fahrweise hindeutet) verlangen,
dass Sie das Gefdhrt Vollkasko versichern. Die Prémien fiir die Vollkasko-
versicherung und die Haftpflichtversicherung werden Sie fiir Rechnung des
Kreditinstitutes aus ihrem Vermogen begleichen miissen.

zu d)

Falls Sie gehofft haben, dass sie Ihren Bankkredit mit einer Sicherheitsabtre-
tung der monatlichen Zahlungen durch Ihren Vater besichern kénnen, werden
Sie leider enttduscht werden. Es handelt sich hierbei weder um eine Forde-
rung noch um ein sonstiges Recht, sondern um freiwillige Leistungen Ihres
Vaters. Dem Kreditsachbearbeiter wird dies als Grundlage fiir eine Kredit-
gewidhrung nicht ausreichen, da er nicht weiss, ob ihr Vater seine Zahlun-
gen nicht schon im néchsten Monat einstellen wird. Es sei denn, Sie haben
Unterhaltsanspriiche, die vertraglich festgelegt sind oder von Ihnen recht-
lich geltend gemacht wurden. Dann wére eine Sicherungsabtretung solcher
Anspriiche zu iiberlegen. Wenn Sie allerdings Student sind und das Geld
eigentlich zur Bestreitung Ihres Lebensunterhaltes bendtigen, dann werden
auch solche Anspriiche nicht abtretbar sein.

Wahrscheinlich miissen Sie in den sauren Apfel beifsen und Thren Vater iiber
die Misere mit Tante Gerdas Erbe informieren. Wenn der Haussegen nicht
zu schief héngt, konnte Thr Vater Thnen dann eine Biirgschaft geben. Die
Biirgschaft ist ein Vertrag, durch den sich der Biirge verpflichtet, dem Gliu-
biger fiir die Erfiillung der Verbindlichkeiten des Schuldners einzustehen. Sie
ist in § 765 BGB geregelt. Es handelt sich um einen einseitig verpflichtenden
Vertrag, bei dem nur der Biirge Verpflichtungen eingeht. Thr Vater wird eine
Biirgschaft einer Garantieerklirung vorziehen. Die Biirgschaft ist namlich
streng akzessorisch, also an eine bestimmte Schuld gebunden. Wenn diese
zuriickgefiihrt wird, sinkt damit auch die Hohe der Biirgschaftssumme. Bei
einer Garantie wiirde ihr Vater bis zu einem festgelegten Betrag fiir alle
Schulden haften, die Sie gegeniiber der Bank haben. Sie konnten Sich dann
auch noch einen netten Urlaub auf den Bahamas leisten, den Thnen Thr Va-
ter unfreiwillig finanzieren miisste, sobald die Bank ihre Einspriiche geltend
macht.

Banken verlangen stets selbstschuldnerische Biirgschaften. Bei dieser Form
ist der Biirge sofort zur Zahlung verpflichtet, wenn der Hauptschuldner (also
Sie) bei Filligkeit die verbiirgte Verbindlichkeit nicht zahlt. Bei einer ge-
wohnlichen Biirgschaft kann der Biirge die Einrede der Vorausklage geltend
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machen, d.h. die Bank muss eine erfolglose Klage gegen den Kreditnehmer
auf Zahlung der geschuldeten Kreditsumme und der Zinsen vorweisen.

. Karl Lagerknecht ist als anerkannter Modedesigner beim Pariser
Haute-Couture-Unternehmen Schanell titig. Im Januar 2002 be-
schliefst er, sich selbstidndig zu machen. In einer noblen Miinchner
Vorstadtvilla (Beleihungswert 2,3 Mio. €), die er von einem reichen
Onkel geerbt hat, will Karl ein Modeatelier eréffnen. Dort mdoch-
te er zunichst eine Kollektion hochwertiger Kamelhaarunterhosen
fiir Wintersportler entwerfen. Seine Miinchner Firma , Kamelion*
wird dabei die Musterkollektion entwerfen und den Vertrieb iiber
exquisite Boutiquen weltweit iibernehmen. Hergestellt werden die
400.000 Unterhosen fiir die nichste Wintersaison in einer Textil-
fabrik in Thailand.
Fiir seine Grundausstattung an Stoffen, Textilverarbeitungsma-
schinen, Computern und Biiroausstattung rechnet Karl mit Kos-
ten in Héhe von 1,2 Mio. €. Zudem mdchte er die Villa um einen
Anbau erweitern, in dem die Musterkollektion produziert werden
soll. Dafiir kalkuliert er Baukosten in Héhe von 1,7 Mio. €.
Die externe Produktion der Unterhosen fiir die nichste Saison kos-
tet etwa 4 Mio. €. Sie wird von Thailand aus in vier gleich grofien
Schiffsladungen geliefert. Karl Lagerknecht méchte die Kollektion
im September in die Boutiquen bringen. Er erwartet monatliche
Umsitze, die ihm zwischen September und Februar einen monatli-
chen Kapitaldienst (Zins und Tilgung) von 600.000 € ermdéglichen.
Im Friihjahr und den Sommermonaten hingegen beschrinkt sich
der Umsatz von ,Kamelion“ auf Verkiufe an einen Importeur in
Argentinien. Daher wird in dieser Zeit nur ein monatlicher Ka-
pitaldienst von 100.000 € mdoglich sein. Karl griibelt hier, wie er
die Zahlung der Warenlieferungen nach Siidamerika seitens des
Importeurs sicherstellen konnte.
Fiir sein Existenzgriindungsvorhaben kann Karl zwei Investo-
ren gewinnen, die als stille Gesellschafter mit ihm eine BGB-
Gesellschaft griinden und insgesamt 1,2 Mio. € zur Verfiigung stel-
len. Den Restbetrag mochte der Unterhosenmodeschépfer fremdfi-
nanzieren. Lagerknecht erwartet im August 2003 eine Einzahlung
von 820.000 € aus einer fillig werdenden Lebensversicherung. In
seinem privaten Wertpapierdepot hilt er Bundesanleihen mit ei-
nem Kurswert von 450.000 €, die er jedoch nicht verkaufen mdochte.
Auch was seine Eltern betrifft, hat Karl Gliick gehabt: Sein Vater
ist ein wohlhabender Unternehmer, der bereit wire, seinem ambi-
tionierten Sohn im Notfall finanziell unter die Arme zu greifen.
Sie sind Firmenkundenberater der Komm-Herz-Bank und sollen
fiir die Firma ,,Kamelion* ein Finanzierungskonzept entwickeln.
a) Wie wiirden Sie das Unternehmenskonzept von Karl Lager-
knecht beurteilen? Wird eine Bank ihm die notwendigen Fremd-
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mittel zur Existenzgriindung bereitstellen und welche unter-
nehmerischen Risiken miissen hierbei beriicksichtigt werden?

b) Welche verschiedenen Kreditformen kommen zur Deckung des
anfallenden Kapital- und Liquiditidtsbedarfs in Betracht? Mit
welchen Krediten werden die verschiedenen Ausgaben bestrit-
ten, welche Laufzeiten haben die einzelnen Kredite, welche
Kosten kommen hierbei auf das junge Unternehmen zu und
wie kénnten die Tilgungsmodalititen aussehen?

c¢) Wie kénnten die durch die Hausbank vergebenen Kredite wir-
kungsvoll besichert werden, welche spezifischen Risiken exis-
tieren?

d) Wie kénnten die Auflenhandelsgeschiifte der Firma ,,Kamelion*
finanziert werden, wenn Karl zum einen von der thailindischen
Textilfabrik ein dreimonatiges Zahlungsziel eingerdumt haben
mochte, zum anderen aber schnellstmoglich iliber die Geldmit-
tel aus den Lieferungen nach Argentinien verfiigen will?

Loésungen:

zZu a

)
Bewertung des Unternehmenskonzeptes und des Finanzplanes:
Eine Bank muss sich bewusst sein, dass es sich bei Existenzgriindungensdar-
lehen meistens um vergleichsweise spekulative Kreditformen mit hohem Aus-
fallrisiko handelt. Daher haben grofse Geschéftsbanken diese Form des Kre-
ditgeschifts in darauf spezialisierte ,.Venture Capital Gesellschaften* ausgela-
gert. Fiir Existenzgriinder gibt es verschiedene 6ffentliche Férderprogramme
von Seiten des Bundes oder der Linder, die sich dadurch auszeichnen, dass
sie meist in der Anfangszeit zins- und tilgungsfrei sind.
Eine Bank kann die Kreditwiirdigkeit eines Existenzgriinders nicht anhand
vorhandenen Zahlenmaterials priifen (da die Firma ja noch nicht existiert).
Hier sind folgende Aspekte der Priifung des Kreditantrages besonders wich-
tig: Marktanalysen, Bewertung der Marktchancen, Persénlichkeitsmerkmale
und Lebenslauf des Existenzgriinders, finanzieller Backround, konsistente
Finanzplanung, die keine Fakten ,schonfarbt .
Bei der Analyse des Finanzplanes von Karl Lagerknecht wird ein guter Kre-
ditexperte folgendes anmerken: Karl Lagerknecht hat bei seinen Uberlegun-
gen einige wichtige Ausgaben iibersehen, die seine Verbindlichkeiten gerade
am Anfang stark in die Hohe treiben werden:
So muss eine Anschubfinanzierung seines neuen Unternehmens auch alle lau-
fenden Ausgaben beriicksichtigen, die anfallen werden, bevor die erste Un-
terhose iiber den Ladentisch geht:
Ganz wichtig ist hierbei die Beriicksichtigung der Werbeausgaben: eine Wer-
bekampagne kann Millionen kosten und die gerade aufgebaute Existenz
schnell wieder zunichte machen. Gerade die Modebranche ist wie kaum eine
andere auf Werbung angewiesen. Wenn Karl deutschlandweit in Print- und
Funkmedien auf seine exklusiven Unterhosen aufmerksam machen und in den
Boutiquen mit Displays und Plakaten werbem mochte, dann muss er hierfiir
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einige Millionen € einkalkulieren. Dies ist mehr, als er fiir Investitionen in
sein Anlagevermdégen veranschlagt.

Aber Karl wird auch Mitarbeiter anstellen, Versicherungen abschlieffen,
Strom und Wasser verbrauchen, Biiromaterial erwerben u.v.m.. Daher sollte
er alle Anschlubkosten fiir sein Unternehmen noch einmal griindlich durch-
kalkulieren. Gehen wir davon aus, Karl macht die erschreckende Feststellung,
dass er hierfiir noch einmal 5 Mio. € benétigt. Sein Finanzierungsbedarf be-
tragt dann:

Finanzplanung:

Laufende Ausgaben Anschubfinanzierung (Personal, Be- 1,5 Mio.
triebsausgaben etc.):

Werbekampagne (Werbeagentur, Zeitungsannoncen, Funk- 3,5 Mio.
werbung, Handlerbewerbung etc.):

Betriebs- und Geschéftsausstattung, Maschinen: 1,2 Mio.
Umbau des Geschiftsgebdudes: 1,7 Mio.
Kaufpreis Unterhosen: 4,0 Mio.
Anfangsausgaben: 11,9 Mio.

Da die Kollektion erst zur nédchsten Wintersaison auf dem Markt kommt,
stehen diesen Ausgaben bis September (also 8 Monate) keine Einnahmen
gegeniiber. Allerdings werden die Rechnungen auch erst sukzessive fallig,
so dass die Spitze der Verschuldung wohl erst erreicht sein wird, wenn die
neue Kollektion in die Liden kommt. Das Eigenkapital betragt zwar 4,77
Mio. € (2,3 Mio. Villa, 1,2 Mio. Einlagen stiller Gesellschafter, 0,82 Mio.
€ Lebensversicherung, 0,45 Mio. € Bundesanleihen), davon sind jedoch nur
1,2 Mio. € als liquide Mittel verfiigbar.
Der maximale Kreditbetrag, der bis zum Zeitpunkt erster Kapitalriickfliisse
aus dem Verkauf auflaufen wird, betrigt also: 11,9 Mio. € - 1,2 Mio. € +
aufgelaufene Zinsen. Geht man von einer durchschnittlichen Kapitalaufnah-
me von 5,3 Mio. € und einem Zinssatz von 10 % aus, so kann man mit einer
bis September 2002 auflaufenden Zinsbelastung von 0,3975 Mio. € rechnen.
Der maximale Kreditbedarf im September 2002 wird also voraussichtlich
11,0975 Mio. € betragen. Die Bank muss anhand des Finanzplanes priifen,
ob Karl Lagerknechts Kalkulationen beziiglich der zu erwartenden Umsétze
realistisch sind. Wird dies bestétigt, so bedeutet dies, dass er einen durch-
schnittlichen monatlichen Kapitaldienst von 350.000 € erbringen kann. Dies
wiirde bei einem Zinsniveau von 10% selbst bei einer maximalen Verschul-
dung fiir die anfallenden Zins- und Tilgungsleistungen ausreichen und sogar
Spielrdume fiir mogliche Liquiditdtsengpésse lassen.
Folgende unternehmerische Risiken sind bei der Beurteilung des Krediten-
gagements zu beachten:
e Ist ein Markt fiir Kamelhaarunterwische iiberhaupt vorhanden (Mark-
trisiko)?
o Gibt es aktuelle oder potentielle Konkurrenten auf diesem Markt (Wett-
bewerbsrisiko)?
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e Ist die Zahlungsbereitschaft fiir den angesetzten Preis vorhanden (Preis-
risiko)?

e Oder konnte sie bei einem Luxusgut wie Kamelhaarunterwésche konjunk-
turell bedingt zuriickgehen (Konjunkturelles Risiko)?

e Sind die thaildndischen Produzenten zuverléssig, entspricht ihre Ware
dem verlangten Qualitdtsniveau (Zuliefererrisiko) und liefern sie recht-
zeitig (Terminrisiko)?

e Trifft das Design von Karl Lagerknecht den Geschmack seiner Zielkund-
schaft?

e Zahlen der Importeur in Siidamerika oder die Besitzer der Boutiquen
(Ausfallrisiko)?

Wird die Ware auf dem Transport zerstrt (Transportrisiko)?
Wird die Ware oder sonstiges Betriebsvermogen auf eine andere Weise
zerstort (z.B. durch Brand)?

Ein Teil dieser Risiken kann durch Versicherungen beschrinkt werden. Risi-

ken, die nicht versicherbar sind, miissen durch finanzpolitischer Mafnahmen

(z.B. Bildung von Riickstellungen) beriicksichtigt werden. Falls dennoch exis-

tenzielle Risiken iibrigbleiben, die nicht abgesichert werden konnen, muss die

Bank ihre Kreditvergabeentscheidung {iberpriifen.

zu b)

Kreditformen:

Zur Anschubfinanzierung (bis zum Zufluss erster Einnahmen aus dem Ver-
kauf der Unterhosen) wird man Karl Lagerknecht fiir die laufenden Ausga-
ben einen Uberbriickungskredit zur Verfiigung stellen. Dieser triigt zur Uber-
briickung kurzfristiger Liquiditdtsengpéasse bei. Der Kredit wird auf dem lau-
fenden Konto zur Verfiigung gestellt. Der Kredit ist téglich féllig und variabel
verzinslich. Fiir den Kreditnehmer ist er also mit vergleichsweise hohen Kos-
ten verbunden. Die Abrechnung der Kreditkosten erfolgt monatlich, neben
den Sollzinsen fallen Kreditprovision fiir den von der Bank bereitgestellten,
aber nicht in Anspruch genommenen Kreditbetrag und Kontofiihrungsge-
biihren an. Bei Uberziehung der Kreditlinie wird eine Uberziehungsprovisi-
on berechnet. Ein Uberbriickungskredit kann in unserem Fall auch mit einer
Stundung der Zinszahlungen verbunden sein.

Die Tilgungsmodalititen konnten sich wie folgt gestalten: Bei Aufnahme der
normalen Geschiftstatigkeit und Riickfliissen aus dem Verkauf von Unter-
hosen konnte der Uberbriickungskredit in einen Betriebsmittelkredit iiber-
fiihrt werden. Der Betriebsmittelkredit dient zur Finanzierung von Roh-,
Hilfs- und Betriebsstoffen sowie bezogenen Fertigerzeugnissen im gewohnli-
chen Geschéftsumfang. Hierunter fallen beispielweise die Ausgaben fiir Stoffe
zur Erstellung von Mustern. Er sollte durch kurzfristige Aktiva (Kassenbe-
stand, Forderungen aus Lieferungen und Leistungen, Umlaufvermogen) ge-
deckt sein. Beide Kreditformen weisen keinen direkten Bezug zu einem kon-
kreten Finanzierungsobjekt auf. Daher besteht die Gefahr, dass die bereit-
gestellten Geldmittel nicht zweckgerichtet verwendet werden. Der Betriebs-
mittelkredit unterscheidet sich vom Uberbriickungskredit dadurch, dass die
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Kreditlinie langfristig gewdhrt und in der Regel nur einmal j&hrlich {iber-
priift wird. Dennoch ist auch der Betriebsmittelkredit tiglich kiindbar und
wird variabel verzinst.

Der Betriebsmittelkredit fiir die ,Kamelion - Karl Lagerknecht OHG* wird
in den néchsten Jahren jeweils im Sommer durch einen Saisonkredit erwei-
tert werden miissen. Im Sommer muss Lagerknecht die Produktion seiner
Unterhosen finanzieren, die erst im darauffolgenden Winter zu Riickfliissen
fithren. Fiir den Saisonkredit gelten auch die selben Konditionen wie fiir den
Betriebsmittelkredit. Er muss aber zu einem bestimmten Zeitpunkt zuriick-
gefiihrt sein, sonst berechnet die Bank Uberziehungsprovision.

Die Betriebs- und Geschéftsausstattung wird Karl Lagerknecht durch einen
mittelfristigen Investitionskredit finanzieren. Die Laufzeit eines Investitions-
kredit sollte immer der Abschreibungsdauer/ geplanten Nutzungsdauer ent-
sprechen. Bei Computern und Biiromobeln diirfte diese zwischen 3 und 5
Jahren liegen. Bei Textilverarbeitungsmaschinen koénnte die geplante Nut-
zungdauer aufgrund groferer Produktlebenszyklen auch dariiber liegen (z.B.
bei 10 Jahren). Dann ist es sinnvoll die Investitionssumme in zwei Investi-
tionskredite mit unterschiedlichen Laufzeiten aufzuteilen. Investitionskredi-
te zeichnen sich durch Zinsfestschreibung aus (in der Regel fiir einen Zeit-
raum von zwei bis fiinf Jahren). Bei einer normalen Zinsstrukturkurve wird
der Kreditnehmer also fiir den Kredit auf die Textilverarbeitungsmaschinen
niedrigere Zinssatze eingerdumt bekommen. Die Tilgung des Kredites wird
iiblicherweise in Annuitétenform erfolgen, d.h. der Schuldner fiihrt zu den
festgelegten Sichtagen (in der Regel: monatlich) einen festen Betrag an die
Bank ab. Die Buchung lautet: , Kundenkontokorrent an Darlehenskonto® fiir
den Tilgungsanteil und ,,Kundenkontokorrent an Zinsertrage* fiir den Zinsan-
teil. Je mehr von der Darlehenssumme getilgt worden ist, um so grofser wird
der Tilgungsanteil und um so stirker nimmt der Zinsanteil ab. Die Aus-
zahlung kann abziiglich eines Disagios erfolgen. Neben den Sollzinsen fallen
Bearbeitungsgebiihren der Bank und eventuelle Kosten im Zusammenhang
mit der Besicherung des Kredites an.

Karl Lagerknecht kann sich aber auch iiberlegen, ob er die Betriebsausstat-
tung nicht teilweise an der Bank vorbei direkt beim Verkdufer finanziert.
So konnte es moglich sein, die Textilverarbeitungsmaschinen oder Computer
zu giinstigen Konditionen direkt bei einer Tochtergesellschaft des Herstellers
zu leasen. Ublich ist diese Form der Finanzierung bei den Fuhrparks von
Unternehmen. Mdchte Karl Lagerknecht einen schicken Daimler als Firmen-
wagen, wird er die giinstigen Konditionen bei DaimlerChrysler Bank sicher
in Betracht ziehen.

Den Umbau der Villa wird Karl Lagerknecht mit einem Realkredit finanzie-
ren. Der Realkredit ist ein objektgebundenes Darlehen mit einer Laufzeit von
bis zu 30 Jahren. Die Zinsbindungsfrist betrigt iiblicherweise 3 bis 5 Jahre.
Bei einem niedrigen aktuellen Zinsniveau wird der Kreditnehmer versuchen,
die Zinsfestschreibung iiber einen moglichst langen Zeitraum zu erreichen.
Auch beim Realkredit kann der Auszahlungsbetrag geringer sein als die Dar-
lehenssumme, wenn ein Disagio vereinbart wurde. Neben den Zinsen fallen
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Bearbeitungsgebiihren und Gebiihren fiir die Eintragung der Grundschuld
ins Grundbuch an. Er wird in der Regel bis zu 60% des Beleihungswertes von
2,3 Mio. gewihrt, also bis zu einer Grenze von 1, 38 Mio. €. Es wére daher
zu iiberlegen, ob Karl bis zur Filligkeit seiner Lebensversicherung eine Form
der Zwischenfinanzierung wihlt, sofern er das Darlehen méglichst schnell til-
gen mochte. Realkredite sind vergleichsweise preisgiinstig und aufgrund von
Inflationseinwirkungen nimmt die reale Belastung fiir den Kreditnehmer im
Zeitablauf ab.

zu c)

Kreditbesicherung:

Anschubfinanzierung/ Betriebsmittel- / Saisonkredit: Fiir die Marketing-
und anderen laufenden Ausgaben, zu denen kein dinglicher Gegenwert exis-
tiert, wird die Bank folgende Besicherungsalternativen erwégen: eine Garan-
tieerkldrung durch den Vater, eine Sicherungsabtretung der Lebensversiche-
rung von Karl Lagerknecht und eine Verpfindung der Depotguthaben des
Kreditnehmers. Die erworbenen Stoffe wird die Bank durch einen Raumsi-
cherungsvertrag besichern. Da die Stoffe verbraucht werden und neue Stoffe
hinzukommen, geht eine solche Besicherung nur in Form eines Raumsiche-
rungsvertrages. Diese legt fest, dass die Bank Eigentiimer jener Waren ist,
die in einem genau definierten Raum (i.d.R. dem Lager) deponiert werden.
Der Raumsicherungsvertrag birgt das Risiko, dass der Kreditnehmer im Falle
eines Konkurses ahnt, dass die Bank von ihrem Eigentlimerrecht Gebrauch
machen wird. Wenn Waren aus dem markierten Raum entfernt werden, bevor
die Bank diese inventarisiert und in Beschlag nimmt, hat die Bank auf diese
keinen Zugriff mehr.

Eine Biirgschaft wiirde sich fiir den Betriebsmittelkredit bzw. die Anschub-
finanzierung nicht eignen, da hierfiir kein eigenes Kreditkonto und kein Til-
gungsplan existiert. Eine Biirgschaft ist jedoch streng akzessorisch, d.h. sie
bezieht sich immer auf eine bestimmte Schuld und stimmt in ihrer Hohe
immer mit der Restschuld iiberein. Bei einer Kreditlinie auf laufendem Kon-
to erhoht sich mit jeder neuen Auszahlung von diesem Konto die Schuld.
Hierfiir miisste jedesmal eine neue Biirgschaft ausgestellt werden, was hohen
Verwaltungaufwand bedeuten wiirde. Eine Garantie ist ein Vertrag, bei dem
sich ein Dritter (Garant) verpflichtet bis zu einer bestimmten Summe fiir die
Schulden des Glaubigers gegeniiber der Bank einzustehen.

Das Risiko bei Garantie und Biirgschaft besteht in der Zahlungsfahigkeit/
Bonitdt des Biirgen/ Garanten.

Die Sicherungsabtretung ist ein vertraglich fixierter Forderungsabtritt durch
den Gldubiger (Zedent) an einen Dritten (Zessionar). Bei der Lebensversi-
cherung ist Karl Lagerknecht in der Rolle des Glaubigers, der der Bank die
Forderung bis zur Hohe des sogenannten Riickkaufwertes der Lebensversi-
cherung abtritt. Forderungen kénnen in Form der stillen Zession (der Dritt-
schuldner - hier die Versicherungsgesellschaft - wird nicht {iber den Vertrag
informiert) oder einer offenen Zession (der Drittschuldner wird benachrich-
tigt) erfolgen.
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Bei einer stillen Zession besteht das Risiko, dass der gutglaubige Drittschuld-
ner an den Glaubiger befreiend leistet, ohne dass der Zessionar davon Kennt-
nis erhilt und die geleistete Summe in , Sicherheit” bringt.

Wenn Lagerknechts Firma die ersten Warenlieferungen getétigt hat, dann
koénnte die Bank sich auch die Forderungen aus Lieferung und Leistungen
sicherungsabtreten lassen. Eine solche Form der Sicherungsabtretung erfolgt
iiblicherweise als stille Zession (Grill/ Perczynski(2003) S. 359). Hier besteht
zusétzlich das Bonitétsrisiko der Kunden der ,,Kamelion OHG".

Bei einer Verpfindung des Wertpapierdepots wird die Bank einen Sperrver-
merk im Depot anbringen, der es dem Depotinhaber und Eigentiimer (Karl
Lagerknecht) verbietet, ohne Genehmigung der Bank diese Wertpapiere zu
verdufern oder auf ein Depot bei einer anderen Bank zu transferieren. Die
Bank wird Pfandglédubiger und unmittelbarer Besizer an den verpfindeten
Wertpapieren.

Risiken bei einer Verpfindung bestehen vor allem im Kursrisiko der Wert-
papiere und (bei festverzinslichen Titeln) in Ausfallrisiko fiir Zins- und Til-
gungsleistungen.

Besicherung des Investitionskredites: Die Bank wird sich auf jeden Fall je-
ne Gegenstinde, die mit dieser Kreditsumme erworben wurden, sicherungs-
iibereignen lassen (Textilbearbeitungsmaschinen, Computer und Biiroaus-
stattung). Hierbei geht das Eigentum auf die Bank iiber, der Kreditnehmer
bleibt jedoch unmittelbarer Besitzer, er darf die sicherungsiibereigneten Ge-
gensténde also nutzen.

Risiken bei Sicherungsiibereignung: Vor allem bei Computern und Spezial-
maschinen ist der im Falle einer Liquidierung realisierbare Preis sehr unsi-
cher. Computer unterliegen einem extremen Wertverfall durch technologische
Uberalterung und fiir Spezialmaschinen existiert ein sehr enger Markt, d.h.
die Bank wird Schwierigkeiten haben, einen Kaufinteressenten zu finden, der
aktuell genau solche Maschinen bendtigt.

Der Realkredit wird durch eine Hypothek oder Grundschuld abgesichert. Wie
die Biirgschaft, so ist auch die Hypothek streng akzessorisch, d.h. an ein spe-
zifisches Darlehen gebunden. Die Grundschuld hingegen dient zur Besiche-
rung aller Verpflichtungen des Kreditnehmers gegeniiber dem Kreditgeber.
Hypothek und Grundschuld sind Grundpfandrechte. Der Grundpfandrechts-
gldubiger kann Zahlung aus dem Grundstiick verlangen, auf das das Grund-
pfandrecht eingetragen ist. Der Grundstiickseigentiimer muss die Zwangs-
vollstreckung in sein Grundstiick dulden. Grundpfandrechte entstehen durch
Einigung und Eintragung in das Grundbuch (Siehe Grill/Perczynski(2003)
S. 361).

Das Risiko bei der Besicherung durch Grundpfandrechte ist relativ gering,
vor allem, wenn es sich um erstrangige Eintragungen handelt (diese wer-
den bei der Verteilung des Liquidationserloses zuerst befriedigt). Es besteht
lediglich ein Werténderungsrisiko fiir die Immobilie. So kénnen makrodko-
nomische Effekte (Konjunkturkrise) oder singulire Ereignisse beziiglich des
spezifischen Grundstiickes dessen Verkehrswert reduzieren (z.B. der Bau ei-
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ner Autobahn direkt neben dem Garten eines Einfamiliengebdudes).

zu d)

Zusatzliche Besicherung:

Die Finanzierung der Warenlieferung der thailindischen Hosen hingt von
der Vertrauensbasis ab, die zwischen Lagerknecht und seinem auslédndischen
Zulieferer besteht. Es kommen als Zahlungsbedingungen folgende Spielarten
in Betracht (mit zunehmender Vorteilhaftigkeit fiir den K&ufer): Voraus-
zahlung, Zahlung auf Akkreditivbasis, Kasse gegen Dokumente, Dokumente
gegen Akzept, Zahlung gegen einfache Rechnung, offenes Zahlungsziel. Von
den Zahlungsbedingungen hingt die Finanzierungsform der Warenlieferung
ab. Die Lieferungen sollten in Tranchen erfolgen, die der Absatzgeschwin-
digkeit in den Boutiquen angemessen sind. Hierbei miissen jedoch auch die
Frachtkosten beriicksichtigt werden (break-even-Analysen).

Das Geschift konnte iiber einen Negoziierungskredit finanziert werden. Dann
wiirde beispielsweise die Deutsche Bank in Bangkok (Korrespondenzbank)
im Auftrag der Deutschen Bank Miinchen einen vom thaildndischen Expor-
teur auf Karl Lagerknecht ausgestellten Wechsel ankaufen (,Authority to
Purchase®). Die Bank in Thailand wiirde dann den Wechsel mit den Wa-
rendokumenten zur Zahlung an die Bank des Importeurs weiterreichen. In
Deutschland koénnte Karl Lagerknecht diesen Wechsel wiederum zum Dis-
kont einreichen. Dies wire fiir Karl Lagerknecht dann besonders giinstig,
wenn der Zinssatz fiir Wechselankdufe in Thailand unter dem in Deutsch-
land liegt. Gegen Wechselkursrisiken kénnte er sich durch ein Termingeschéft
»,Bath gegen €“ absichern. Der Rembourskredit hat in der Regel eine Laufzeit
von drei bis sechs Monaten.

Auch bei der Lieferung der Unterhosen an den Argentinischen Importeur
sollte Lagerknecht entweder auf Vorkasse oder auf eine Abwicklung mittels
Rembourskredit bestehen. Dann wiirde z.B. die Deutsche Bank Miinchen
als Remboursbank im Auftrag der argentinischen Hausbank des Importeurs
einen von Lagerknecht ausgestellten Wechsel akzeptieren. Diesen konnte La-
gerknecht sofort zum Diskont einreichen und bekime damit sofort liquide
Mittel zugefiihrt. Durch eine Faktorierung in € schaltet man auch das Wech-
selkursrisiko (Argentinische Wahrung fillt gegen den €) aus (Weitere Aus-
fithrungen zum Auslandszahlungsverkehr siehe Grill/Perczynski(2003) S. 469
ff).



