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Von Dr. Matthias Hoffelner und Torsten Scheurich

Unternehmen wachsen, aber Banken vergeben zu zégerlich
Kredite, um den Vorfinanzierungsbedarf zu decken. AuBerbilan-
zielle Working-Capital-Finanzierungen kénnen helfen, ausreichend
Mittel sicherzustellen und das Rating zu verbessern.

Vielen mittelstdndischen Unternehmen
geht es derzeit gut: Sie wachsen und ver-
fiigen tiber eine gute Auftrags- und Ge-
schiftslage. Aber das Wachstum bringt
auch einen hohen Vorfinanzierungsbe-
darf fiir den Rohstoffeinkauf und die
Produktion sowie fiir die Einrdumung
von Zahlungszielen fiir Abnehmer mit
sich. Doch dieser steigenden Nachfrage
nach Betriebsmittelfinanzierungen steht
aktuell ein restriktiveres Kreditangebot
seitens der Banken gegeniiber. Das liegt
an den gestiegenen Eigenkapitalanfor-

derungen fiir Kreditgeschéfte nach Ba-

sel I1I sowie an der schwierigeren Refinanzie-

rungssituation vieler Kreditinstitute.

Gleichzeitig miissen wachsende Unternehmen

wegen der zunehmenden Wettbewerbsintensi-

tat ihren Kunden héufig lange Zahlungsziele

(Debitorenlaufzeiten) einrdumen. Dadurch

werden Kapital gebunden und zinstragende

Banklinien stark beansprucht. Dies hat zur Fol-
ge, dass sich die Bilanzsumme vergréfert und
somit wichtige Unternehmenskennzahlen und

das Rating negativ beeinflusst werden.

Um dem vorzubeugen, riicken auBerbilanzielle
Mafnahmen zur Verbesserung des Working
Capitals zunehmend in den Fokus der Unter-
nehmen. Insbesondere bei kennzahlengesteuer-
ten Firmen ist dies im Hinblick auf die Interes-
sen von Anteilseignern und Stakeholdern wich-

tig. Mit einem aktiven Working-Capital-Mana-
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gement wollen Unternehmen deshalb die
Kennzahl ,,Working Capital* verbessern — al-
lerdings unter der Mafigabe, dass liquide Mittel
jederzeit ausreichend vorhanden sind. Dieses
Ziel konnen sie durch ein verbessertes Debito-
ren- und Kreditorenmanagement und durch ei-

ne optimierte Lagerhaltung erreichen.

Zahlungsstrome verbessern

Ein besseres Debitorenmanagement bedeutet,
dass ein Unternehmen seine Zahlungsstrome
optimiert. Lieferanten konnen so — durch Ein-
satz eines entsprechenden Finanziers — ihre De-
bitorenlaufzeiten verkiirzen, wihrend Abneh-
mer ihre Kreditorenlaufzeit erh6hen. Die ent-
sprechenden Transaktionsbeziehungen sind in
der Abbildung beispielhaft dargestellt. Das lie-
fernde Unternehmen kann dabei seine Forde-
rungen regresslos verkaufen und erhalt bereits
nach zwei Tagen den vollen Rechnungsbetrag
vergiitet. Somit ergibt sich durch den vorzeiti-
gen Liquiditédtszufluss die sofortige Moglichkeit
zur Riickfithrung der entsprechenden zinstra-
genden Betriebsmittellinien. Durch die Mog-
lichkeit, die Debitorenlaufzeit fiir den Abneh-
mer zu verldngern, kann die Neukundenakqui-
sition des Lieferanten begiinstigt werden. Das
kann sich entsprechend positiv auf seine Um-

satz- und Ergebnissituation auswirken.

Bei der auBerbilanziellen Working-Capital-Fi-

nanzierung handelt es sich um einen ,,echten®



Forderungsverkauf ohne Riickgriffsrecht auf
den Verkéufer. Das ist auch unter dem Aspekt
der IFRS-Rechnungslegung ein wichtiger
Aspekt. Der Verkéaufer erhélt nahezu 100 Pro-
zent des Rechnungsbetrages durch den Finan-
zierungspartner. In der Regel wird kein Selbst-
behalt vereinbart, da der Transfer des Ausfallri-
sikos auf den Finanzierungspartner erfolgt. Da-
riiber hinaus entfillt eine das Unternehmensra-
ting belastende bilanzielle Ausweispflicht. Auch
ist die Einbeziehung weltweiter Forderungen
durch eine internationale Refinanzierungsbasis
der Finanzierungspartner moglich. Der Ab-
schluss einer Warenkreditversicherung ist nicht
zwingend erforderlich. Durch eine gro3e An-
zahl an Refinanzierungspartnern konnen sehr

hohe Volumina finanziert werden.

Outsourcing von Umlaufvermdgen

Eine andere Moglichkeit, um das Working Ca-
pital zu verbessern, birgt das Outsourcing von
kapitalintensivem Umlaufvermogen, also etwa
von Lagerbestdnden, Vorprodukten und Er-
satzteilen. Hier tibernehmen externe Partner
die entsprechenden Beschaffungs- und Ver-
kaufsprozesse. Dabei binden sie in der Regel
das Personal des Unternehmens mit ein und

versuchen, betriebliche Abldufe und Prozesse
weitestgehend beizubehalten. Dadurch redu-
ziert ein Unternehmen sein Umlaufvermogen
und verkiirzt die Bilanz, so dass sich steue-
rungsrelevante Kennzahlen verbessern und da-

mit moglicherweise auch das Rating.

Neben der Strukturierung einer passgenauen
und auf die individuelle Situation des Lieferan-
ten sowie seiner Abnehmer abgestimmten
Finanzierungsstruktur ist durch die Einschal-
tung eines unabhéngig agierenden Arrangeurs
ein besserer Zugang zu unterschiedlichen
Kapitalgebern moglich. Dieser Finanzierungs-
arrangeur strukturiert und organisiert geeigne-
te Finanzierungsbausteine und iibernimmt das
gesamte Transaktionsmanagement. Damit
verbunden sind eine hohe Flexibilitdt und ein
entsprechendes Konditionenbenchmarking. So
konnen kapitalsuchende Unternehmen bessere
Verhandlungsergebnisse erzielen und ihr
Management weitestgehend entlasten. Denn
gerade fiir wachsende Unternehmen ist unter
dem derzeitigen Einfluss der Erh6hung regula-
torischer Anforderungen nach Basel I1I und
der damit verbundenen restriktiveren Kredit-
vergabe der Banken eine Diversifikation der
Finanzierungspartner und -modelle zunehmend
erforderlich.

Beispielhafte Finanzierung des Working Capitals

w 1. Der Lieferant liefert und stellt seine Rechnung wie bisher
>
>

— Verkirzung der Debitoren-
laufzeit (Days Sales Out-
standing, DSO) auf 2 Tage
(nach Rechnungsprifung)

— Zahlungseingang nach
2 Banktagen nach Verkauf

— Ubertragung des Boni-
tatsrisikos auf Finanzie-
rungspartner

— Forderungsverkauf ohne
Ruckgriffsrecht auf Ver-
kéufer

— Auslagerung des Forde-
rungsmanagements
auf bankalternativen
Finanzierungspartner

Quelle: Youmex

3. Der Lieferant sieht
seine Rechnung online

-
.

4. Der Lieferant bietet
Rechnung zum Kauf an

Bank-
alternativer

Finanzie-

rungs-
partner
-
5. Der Lieferant erhalt
innerhalb von 2 Tagen
(nach Rechnungspru-
fung) den Kaufpreis

2. Der Kunde
Ubermittelt und
genehmigt Rechnung
des Lieferanten

6. Der Kunde
zahlt zur Falligkeit
den Rechnungs-
betrag
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— Erhéhung der Kreditoren-
laufzeit (Days Payable
Outstanding, DPO) auf
max. 360 Tage

— Zahlungszielverlangerung
auf max. 360 Tage

— Bankunabhangige,
ergénzende Kreditlinie
und damit Limitentlastung
bei Lieferanten, Kreditver-
sicherern und Banken



Mit uns
konnen Sie
lhr Wachstum
rasant steigern

und Ihren Wettbewerb verbliiffen

In den letzten 10 Jahren haben wir mehr als 200 Unternehmen und Projekte Uiber unsere (bankalternativen) Kapitalpartner
finanziert — anspruchsvoll, kurzfristig, langfristig und maBgeschneidert.

Wir sind Ihr Finanz- und Kapitalmarktpartner fiir Unser Mehrwert fiir Sie ist

» Individuell strukturierte Unternehmensfinanzierung » Optimierter Zugang zu bankalternativem Kapital

» Fremdkapital, Mezzanine, Eigenkapital » Strukturierung von passgenauen Finanzierungsbausteinen

» Bilanzstrukturoptimierung » Platzierungsstarke zur Sicherung erfolgreicher Emissionen

» Working Capital Lésungen » Biindelung und Koordination leistungsfahiger Transaktionspartner
» Mittelstandsanleihen » Unabhangigkeit fir bestmdgliche, uneingeschrankte Auswahl der
» Emissionsberatung und IPOs Finanzierungspartner

» Kapitalerhéhungen

Durch uns erhalten Sie schneller und leichter Zugang zu Krediten und Kapital. Dies fiihrt dazu, dass |hr Unternehmen flexibler und
freier agieren kann. Dadurch steigern Sie Ihr Wachstum und sichern lhren Ertrag.
Wenn einer dieser Punkte fir Sie wichtig ist, dann nehmen Sie jetzt Kontakt mit uns auf.
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