Berichte

Unternehmensfinanzierung in Holland

Es ist nicht die Absicht dieses Beitrags, jede mogliche Finanzierungs-
art zu erdrtern. Vielmehr soll untersucht werden, was unter den nieder-
lindischen Bedingungen in Zukunft von den verschiedenen Finanzierungs-
moglichkeiten erwartet werden kann. Dabei stehen die sogenannten inter-
nen Finanzierungsmitte] am Anfang, deren Quelle der cash-flow ist. Er
erscheint als die einfachste Art, um iiber Finanzierungsmittel zu verfiigen.
Was ,intern®, d. h. im Unternehmen, vorhanden ist, braucht nicht mehr
durch oft langwierige Verhandlungen von drauflen herangeschafft zu
werden.

Man tiusche sich jedoch nicht: Ohne Ertrag, ohne Absatz, ohne Ver-
kauf, ohne zumindest kostendeckende Produktion gibt es auch keinen
cash flow. Die Sicherheit des Absatzes mit guten Gewinnspannen ist eine
erste Voraussetzung, um liber sogenannte interne Mittel verfiigen zu
konnen. Fiir viele Unternehmen bilden sie fast die einzige Finanzierungs-
quelle, die zur Verfiigung steht. Es ist daher selbstverstindlich, daf} immer
auf einen ausreichenden Absatz geachtet werden muf}; und zwar nicht
nur aus absatzpolitischen, sondern auch aus Finanzierungsiiberlegungen.
Aus den gleichen Griinden ist auf eine ausreichende Rentabilitdt zu achten.

Die iiber den Gewinn verdienten Abschreibungen sind, sofern sie nicht
fir die Tilgung von Krediten bendtigt werden, eine besonders nahe-
liegende Quelle fiir die Finanzierung des betrieblichen Wachstums. Die
aus Abschreibungen finanzierte Vergroflerung des Anlagenbestandes fiihrt
ithrerseits wieder zu erhohten Abschreibungen, und so scheint es, als ob
sich das weitere Wachstum selbst finanziert, bis zwischen freiwerdenden
Abschreibungen und Investitionen ein Periodengleichgewicht zustande
kommt. Das ist eine Situation, die deshalb so erstrebenswert erscheint,
weil sie die Sorge, die Abschreibungsbetrige auf dem Ersatzniveau zu
halten, merklich vermindert. Dies wird noch um so angenehmer empfun-
den, weil sich die wirtschaftliche Lebensdauer vieler Produktionsmittel
verringert.
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Nicht jedes Unternehmen kann aber diesen Gleichgewichtspunkt errei-
chen, weil oft die Zusammensetzung des Produktionsapparates nicht diffe-
renziert genug ist. Darum mufl auf Finanzierungsschwierigkeiten als
Motiv fiir die Fusion von Unternehmen hingewiesen werden. Was das
Einzelunternehmen an Diversifikation als Finanzierungsgrundlage nicht
erreichen kann, ist bei einem Zusammenschlufl eher moglich. Gerade dieser
Finanzierungsaspekt einer Fusion wird jedoch allzu sehr vernachlissigt.

Die Finanzierung aus der Gewinnquote des cash flow ist nicht weniger
wichtig. Es ist jedoch zu bedenken, dafl die Einbehaltung des Gewinn-
anteils als Finanzierungsmittel mit der Gewinnausschiittung konkurriert
und deshalb als alternative Verwendung des Gewinnes angesehen werden
mufl. Damit sind dann einige Aspekte verbunden, an denen man nicht
vorbeigehen darf.

1. Es mufl der Uberlegung Rechnung getragen werden, daff man die
bisherigen Eigentiimer des risikotragenden Vermdgens auch in Zukunft
wohl notig haben diirfte. Darum sollte man fiir eine angemessene Rendite
sorgen; nicht im Hinblick auf ein nichtssagendes nominales Beteiligungs-
kapital, sondern im Hinblick auf das gesamte, von den Teilhabern zur
Verfiigung gestellte reale Vermdgen. Angemessen ist eine Rendite des
realen Eigenkapitals, wenn sie mindestens dem allgemein geltenden Zins
gleich ist, plus einem Zuschlag, der von den Risiken des Unternehmens
abhingt. Diese Mindestverzinsung wird wahrscheinlich kaum unter 10 %o
liegen.

2. In wachsendem Mafle gewinnen andere als die bisherigen Teilhaber
Interesse, in Zukunft am Gewinn der Unternehmen zu partizipieren. Da-
durch kann sogar oft die genannte Forderung nach angemessener Verzin-
sung konterkariert, das Heranziehen von neuem risikotragendem Kapital
ernsthaft behindert und obendrein auch die eigentliche interne Finanzie-
rung gestort werden. Wenn man diese These durch die Feststellung ent-
kriften will, daf} die neuen Teilhaber bereit sind, dem Unternehmen
unter mehr oder minder giinstigen Bedingungen Finanzierungsmittel zur
Verfiigung zu stellen, dann muf auf die ernsthaften Komplikationen hin-
gewiesen werden, die dies bei der Finanzierung heraufbeschworen kann.
Denn das Heranziehen langfristigen oder risikotragenden Kapitals auf-
grund eines Automatismus, der auf Vertrag beruht, ist keine verniinftige
Finanzierungsbasis. Die Wahl der Finanzierungsform, die damit verbun-
denen Kosten und deren Liquiditdtswirkung sind auf diese Weise vor-
geschrieben, wohingegen die jeweils optimale Finanzierung aufgrund
freier Entscheidung zustande kommen sollte.
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Nach Berichten iiber das Wachstum und die Struktur unserer Wirtschaft
hat wihrend der vergangenen Jahre die Selbstfinanzierung der Betriebe
relativ abgenommen. Es ist nicht undenkbar, daf sich in Zukunft die
Moglichkeiten der Selbsthnanzierung wegen sinkender Gewinnspannen
und wegen der Beteiligung anderer Kapitaleigner am Gewinn noch weiter
verschlechtern werden, wihrend gerade die Investitionen in Verbindung
mit kapitalintensiven Produktionstechniken, die Unternehmen finanziell
weniger flexibel machen wird. Sie werden miithsamer zu mandvrieren
sein, wodurch eher ein zunehmendes Bediirfnis nach risikotragendem
Kapital entstehen wird. Bei mittelgroffien und kleinen Unternehmen bie-
ten jedoch die einbehaltenen Gewinne in vielen Fillen die einzige Losung.
Die Aussichten fiir die Finanzierung aus dem Gewinn sind zukiinftig
vor allem fiir die zuletzt bezeichneten Unternehmen diister. Dies unter-
streicht die Notwendigkeit, vor allem das Klima fiir und die Méglichkeit
zur Einbringung risikotragenden Kapitals von auflen her zu verbessern.
Dies ist um so schwieriger, wenn man bedenkt, daf} auch die Beschaffung
von Fremdmitteln immer von einer ausreichenden Grundlage des risiko-
tragenden Eigenkapitals abhingig ist.

Wenn man iiber interne Finanzierung spricht, sollte man die Moglich-
keit nicht vergessen, Kapital durch einen rationelleren Einsatz der Be-
triebsmittel zu mobilisieren. Fiir viele Unternehmen, die das bisher zu
wenig beachtet haben, bestehen hier gewisse Chancen. Die Einfiihrung
einer rationellen Verwaltung der Lagerbestinde, der Debitoren und —
nicht zu vergessen — auch der Liquiditit, eine sorgsame Planung des
Bedarfs und das Streben nach einem optimalen Volumen der Betriebs-
mittel kann bei vielen Unternehmen zu relativ bedeutenden Einsparun-
gen von Finanzierungsmitteln fithren.

Das genaue Planen und Kontrollieren von Umsatzgeschwindigkeit,
Warenbestinden, Debitoren usw. und eine genaue Analyse der Faktoren,
die fiir den Bedarf an Finanzierungsmitteln von Einflufl sind, kurzum,
ein genaues finanzielles Management, ist daher dringend erforderlich.
Gerade kleine und mittelgrofle Unternehmen kranken daran, dafl die
wirtschaftliche Verwaltung der verfiigbaren Mittel oft unzureichend ist.

Ich komme nun zur externen Finanzierung und zuerst zur Hereinnahme
von Mitteln durch die Aufnahme von Geld auf kurze, mittlere oder lange
Frist. Es ist klar, dafl der cash flow hierbei erneut eine bedeutende Rolle
spielt. Alle Mittel, die durch Anlethen auf dem Geld- oder Kapitalmarkt
beschafft werden, miissen aus intern fliefenden Mitteln zuriickgezahlt
werden, so dafl in der Tat die Inanspruchnahme des Kapitalmarkts in
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Erwartung auf einen kiinftigen cash flow des Unternehmens vor sich
geht; es sei denn, es handelt sich um risikotragendes Kapital, das auf-
genommen wird.

Die Verwendung von Kreditmitteln legt dem Unternehmen natiirlich
zusitzliche Lasten auf. Wenn bisher die Kapazitit zur Bezahlung von
Verpflichtungen aus Krediten vollstindig ausgenutzt wurde, miissen die
zusitzlichen Belastungen mit der Aufbringungskapazitit der Investitionen
und den sich daraus ergebenden zusitzlichen Geldstromen in Gleich-
gewicht gehalten werden.

Im Unterschied zur Finanzierung durch den schon bestehenden cash
flow erfordert dies lange Vorbereitungen — z.B. Verhandlungen iiber
Bedingungen — wobei besonders auch an die zu stellenden Sicherheiten
gedacht werden muf}, was das Unternehmen in seiner Bewegungsfreiheit
einschrinken kann. Gebundene Aktiva und/oder Verpflichtungen kdnnen
fiir die kiinftige Finanzpolitik den Zugang zu neuen Finanzierungsquellen
ernsthaft behindern, wenn nicht sogar blockieren.

Die Kreditfinanzierung ist in Verbindung mit der Hebelwirkung, die
jeder Unternehmer gut kennt, ganz besonders fiir die Eigenkapitalver-
stirkung niitzlich, Er weifl, daf} es vorteilhaft ist, mit fremden Mitteln
zu finanzieren, wenn die Zinszahlungen niedriger liegen als das Kapital-
aufkommen in seinem Unternehmen. Es ist nur schwer, das rechte Maf§
zwischen dem Hebeleffekt und den Risiken zu finden, die bei zunehmen-
der Finanzierung mit Fremdkapital immer grofler werden.

Es ist nicht verwunderlich, daff die Kreditfinanzierung in Zeiten starker
Expansion — und besonders auch bei inflationirer Entwicklung — stark
zunimmt. Ob dadurch das finanzielle Gleichgewicht zu sehr unterminiert
wurde, zeigt sich oft schon bei dem folgenden konjunkturellen Umschlag.
Dafl ein Land wie Japan mit der stirksten wirtschaftlichen Expansion
die relativ hochste Fremdkapitalfinanzierung aufweist, ist nicht zufillig.
Daf in einer weniger expansiven Wirtschaft wie England die Fremd-
finanzierungsquote in der Finanzierungsstruktur der Unternehmen sehr
gering ist, bildet das Gegenbeispiel.

Nach diesen allgemeinen Bemerkungen iiber Fremdfinanzierung will
ich nun die Frage stellen, ob die bekannten Finanzierungsformen erweitert
werden kdnnen.

Beginnen wir mit der bekannten Form, dem Bankkredit. Holldndische
Banken haben bisher ihre Aufgaben immer noch gut geldst; sie sind iiber
die traditionelle Finanzierung der Betriebsmittel hinausgegangen und
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haben auch die Erwartung kiinftiger Gewinne zur Beurteilung heran-
gezogen. Dabei gelten neben der Forderung von speziellen Sicherheiten
die Solvenz und die Rentabilitit als vornehmste Beurteilungsbasis, wobei
die beiden letzten von den Banken individuell beurteilt wurden. Die
Banken werden auch in Zukunft ihre Funktion innerhalb des Rahmens
der durch die Behorden gezogenen Grenzen erfiillen.

Ich mochte nicht behaupten, daff die Banken fiir die kiinftige indu-
strielle Entwicklung eine grofiere Kreditbereitschaft zeigen miissen, indem
sie im Hinblick auf die Sicherheit und Solvenz flexiblere Anforderungen
stellen. Die einzige Frage, die hier vorsichtig zu stellen ist, ob nicht viel-
leicht in solchen Fillen, wo die Kreditgewahrung wegen des Fehlens von
bankmifigen Sicherheiten bei sonst gesunden Betrieben unterbleiben muf3,
vielleicht die Kreditversicherung (wie das bei Landwirtschaftskrediten
der Fall ist) auf der Basis der sogenannten sekundiren Sicherheiten doch
noch Moglichkeiten eroffnen kann. Das wiirde sich dann wieder in beson-
deren Priamien niederschlagen, aus denen ein Fonds gebildet werden
konnte, der eventuelle Verluste auffangen kann.

Sehen wir uns die langfristigen Kredite an. Bei der Hypothek kann
ich mich kurz fassen; sie wird auch in der Industrie angewandt. Die Ver-
wertungsmoglichkeiten des Pfandes sind fiir diese Kreditform bestim-
mend. Auch hier konnte Kreditversicherung Maglichkeiten eréffnen, um
weiter zu gehen als bis zu den gebriuchlichen Beleihungsgrenzen. Eine
nihere Untersuchung wire sicher der Miihe wert.

Die Industrie-Obligation ist bei dem anlagesuchenden Publikum nicht
sehr beliebt. Es sind in der Tat nur die finanziell starken Unternehmen,
die mit der Emission von Obligationen von sich reden machten. Dafl die
Obligation in der Form der Wandelobligation attraktiver geworden ist,
gilt meiner Ansicht nach nur dort, wo die Umwandlung bald erfolgen
kann. In diesen Fillen ist die Obligation jedoch nicht mehr als eine Uber-
gangsform der Finanzierung, gewissermaflen eine Art Zwischenfinanzie-
rung, die fiir das Unternehmen iibrigens sehr giinstig sein kann. Ich meine
aber, daf die Finanzierungsmoglichkeiten durch Obligationen auch in
Zukunft immer beschrinkt bleiben werden. Als einer der Griinde, warum
die normale Industrieobligation meiner Meinung nach als Finanzierungs-
mittel wenig Aussichten hat, ist vielleicht auch das Nichtvorhandensein
direkter Kontakte zwischen dem Geldgeber und den Geldnehmern zu
nennen, Deswegen kann von einer eigentlichen Beurteilung des Kredit-
bedarfs durch die Kreditgeber nicht die Rede sein und ist eine Anpassung
an den konkreten Kapitalbedarf des Unternehmens nur schwer zu ver-

wirklichen.
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Dagegen hat sich der Direktkredit in den Niederlanden — auch im
Vergleich mit anderen Liandern — stark entwidkelt, wobei die institutio-
nellen Anleger als Geldgeber auftreten. Ich betrachte dies als eine aufler-
ordentlich wichtige Kapitalquelle, durch die ein Zugang zu den Kollektiv-
geldvermogen erschlossen wird, die in unserer Gesellschaft von so grofler
Bedeutung sind. Es scheint mir, daff hier in Zukunft noch gréflere Mog-
lichkeiten liegen als dies heute der Fall ist. Ich habe jedoch den Eindruck,
daf die institutionellen Anleger den Direktkredit noch viel zu sehr als
eine Art Hypothekarkredit ansehen. Das will nicht heiflen, dafl etwa bei
den meisten Anleihen eine Hypothek eingetragen wird. Aber man hat
doch den Eindruck, dafl die Bewertung der unbeweglichen Giiter das
wichtigste Kriterium fiir die Gewahrung derartiger Kredite ist und nicht
die finanzielle Analyse der potentiellen Schuldner. Das ist schade, denn
solche Analysen konnten vielleicht die Finanzierungsmoglichkeiten aus
Kollektiversparnissen erweitern. Nicht alle institutionellen Anleger kon-
nen Kreditwiirdigkeitspriifungen durchfithren; man kann jedoch auch die
Frage stellen, ob die Verwaltung von Kollektiversparnissen in unserer
Gesellschaft nicht impliziert, dal — wenn irgend moglich — solche Ein-
richtungen aufgebaut werden. Sollte es nicht auch in den Niederlanden
moglich sein, die institutionellen Anleger zur Finanzierung der Indu-
strialisierung durch die Entwicklung von , Anreizmitteln® zu veranlassen,
wie wir dies aus den Vereinigten Staaten kennen. Um den institutionellen
Anlegern iiber die Scheu bei der Finanzierung von Investitionen hinweg-
zuhelfen, kdnnten beispielsweise Anreize in der Form von Optionsrechten,
Umwandlungsrechten, Gewinnanteilen und dergleichen gewahrt werden.

Alles das wird in den Niederlanden nur sehr sporadisch angewandt.
Dafl dies nur erste Schritte auf dem Wege zu einer mehr risikotragenden
Finanzierung in der Form einer Beteiligung am Gesellschaftskapital sind.
ist zuzugeben. Allerdings sind die institutionellen Anleger zum Teil an
Einrichtungen wie die Nationale Investierungsbank und die Nederland-
sche Participatie Maatschappij beteiligt, und tragen deshalb auf indirekte
Weise mehr zur Finanzierung privater Investitionen bei als durch Bereit-
stellung von Direktkrediten. Vielleicht ist auch diese abgestufte Finan-
zierungsart noch einer Ausweitung fahig. Es bleibt noch anzumerken, daf}
die Direktkredite der institutionellen Anleger langfristig sein konnen, oft
jedoch auch eine mittelfristige Laufzeit besitzen.

Der mittelfristige Kredit hat sich zum Teil erst nach dem Zweiten Welt-
krieg entwickelt. Die Nationale Investeringbank ist zuerst auf diesem
Gebiet titig gewesen und hat sich hierin stark spezialisiert. Diese Bemer-
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kung erscheint notwendig, weil es nicht richtig wiire, diese Bank lediglich
als Institution zu sehen, die vornehmlich Kredite gewihrt, die von den
Behorden auf verschiedene Weise, z. B. durch die Ubernahme von Biirg-
schaften, geférdert werden. Der mittelfristige Kredit, der auch von Toch-
tergesellschaften der Groflbanken gewihrt wird, hat bei der Forderung
der Industrialisierung eine wichtige Rolle gespielt und scheint besonders
fir Unternehmen geeignet zu sein, die ein starkes Wachstum aufweisen.
Er ist eine Finanzierungsart, die eine fortlaufende Anpassung des Pro-
duktionsapparats ermdglicht, wie sie durch die heute viel kiirzere wirt-
schaftliche Lebensdauer von Kapitalgiitern als in der Vergangenheit er-
forderlich geworden ist. Er eignet sich besonders zur Finanzierung von
Rationalisierungsinvestitionen mit einer kurzen , Riickfluflzeit“. Bei stark
wachsenden Unternehmen kann der mittelfristige Kredit wegen der zu
erwartenden Gewinne eine niitzliche Funktion erfiillen. Er diirfte deshalb
auch in Zukunft eine wichtige Rolle spielen. Bei riicklaufiger Rentabilitit
im Wirtschaftsleben wiirden allerdings die Chancen fiir den Einsatz
dieser Kreditart geringer werden.

Leasing und Factoring haben ebenfalls Eingang in unser Land gefun-
den. Das ist schon deshalb erfreulich, weil damit die Palette der Finan-
zierungsmittel vergroflert und ihre Anpassung an die Art des Bedarfs
erleichtert wird. Was kann in Zukunft von diesen Finanzierungsformen
erwartet werden? Es wire eine Illusion zu glauben, daff durch das Leasing
zusitzliche Finanzierungsmittel fiir die Unternehmen bereitgestellt wer-
den. Leasing mufl meines Erachtens als eine alternative Form der Kredit-
aufnahme angesehen werden. Das Urteil {iber die Kreditwiirdigkeit der
Unternehmen bestimmt den Umfang der Verpflichtungen, den der Kredit-
geber jeweils als vertretbar betrachtet; es ist kaum denkbar, dafl die
Kreditwiirdigkeit anders beurteilt wird, wenn der Abschlufl eines Miet-
vertrages erwogen wird als dies bei anderen Kreditformen der Fall ist.
Im iibrigen gehort es in das Reich der Fabel, dafl Leasing-Vertrige keinen
Einfluf auf die Solvenz haben, weil sie nicht in der Bilanz erscheinen. Im
Unterschied zum Leasing liefert das Factoring — das in den Niederlanden
aller Wahrscheinlichkeit nach nur in sehr beschrinktem Umfang ange-
wandt wird — zusitzliche Finanzierungsmittel. Wer seine Forderungen
in dem Moment verkauft, in dem sie entstehen, hat einfach keine Debito-
ren mehr und kann die bisher in den Debitoren gebundenen Mittel zu
anderen Zwecken verwenden.

Wie bereits gesagt, hingt sowohl die interne wie die externe Finanzie-
rung vom cash-flow, d. h. vom bereits realisierten oder vom erwarteten
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cash-flow ab. Nennen wir diesen cash-flow, d.h. den Nettogewinn vor
Abschreibungen, den Bruttoertrag des Unternehmens, dann kann als Er-
tragskraft des Unternehmens dasMaf} bezeichnet werden, in dem es in der
Lage ist, einen Bruttoertrag abzuwerfen. Die Ertragskraft in diesem Sinn
bildet die Hauptgrundlage der Finanzierung. Wer sich ex post aus dem
cash-flow finanzieren will, mufl zuerst den Umfang der Bruttoertrige
kennen. Auch wer fremde Mittel an sich ziehen will und aus den Brutto-
ertrigen noch Riickzahlungsverpflichtungen nachkommen bzw. aus dem
Nettogewinn Dividende zahlen mufi, sollte zuerst einmal iiberpriifen,
welche Bruttoertrige in Zukunft erwartet werden konnen. Das gleiche
gilt fiir den, der dem Unternehmen Finanzierungsmittel in Form von
Krediten oder Darlehen zur Verfiigung stellt; er mufl sich ebenfalls mit
den kiinftigen Bruttoertrigen oder der ,Ertragsfahigkeit* des Unterneh-
mens vertraut machen. Nicht die Vergangenheit, sondern die Zukunft ist
fiir die Frage der Kreditwiirdigkeit bestimmend. Die in der Vergangen-
heit erreichten Ertrige konnen hierzu sicherlich einen Anhaltspunkt bie-
ten; wenn jedoch giinstige Zahlen aus der Vergangenheit mit ungiinstigen
Zukunftsaussichten zusammentreffen, so soll und muf das den Finan-
zierenden zur Vorsicht mahnen.

Fiir den Kreditgeber gibt es noch ein anderes Kriterium neben der
Ertragskraft des Unternehmens: das ist die Deckung, auf die zuriick-
gegriffen werden kann, wenn die Gewinne des Unternehmens nicht den
Ertragserwartungen entsprechen, vielleicht sogar negative Ergebnisse auf-
treten. Diese Deckung kann im Eigenkapital des Unternehmens oder auch
in speziellen Sicherheiten gefunden werden. Es sind Fille denkbar, in
denen zwar die Aussichten giinstig sind und steigende Bruttoertrige er-
wartet werden konnen, die Leitung des Unternehmens ebenfalls Ver-
trauen erweckt und trotzdem keine Kreditmittel oder Darlehen in der
Hoffnung auf kiinftige Ertrige gegeben werden konnen, weil keine an-
nehmbaren Sicherheiten vorhanden sind oder die Finanzstruktur bei rela-
tiv geringem Umfang des Eigenkapitals schlecht ist. Wenn in derartigen
Situationen auch die Beschaffung von neuem, risikotragendem Kapital
unmoglich ist, dann bleibt nur noch eine Kreditgewidhrung gegen 6ffent-
liche Biirgschaften iibrig. Hierzu waren die Sffentlichen Stellen in der
Vergangenheit vielfach bereit. An erster Stelle sind hier die Kreditrege-
lungen fiir Mittel- und Kleinbetriebe zu nennen. Der Umstand, daf} bei
vielen Unternehmen in diesem Sektor die Voraussetzungen fiir die Ge-
wihrung von Bankkrediten nicht zu erfiillen sind, hat dazu gefiihrt, ein
ganzes System von Kreditprogrammen ins Leben zu rufen, wobei die Be-
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horden ganz oder teilweise fiir die Zinsen und die Riickzahlung gegen-
iiber den Kreditgebern biirgen.

Der besondere Betriebskredit, der unter diese Regelung fillt, kann auch
in Zukunft fiir viele mittelgrofle Unternehmungen von Bedeutung sein.
Hiermit kénnen die Erneuerungen, Verbesserungen und Erweiterungen
der Betriebsausriistung im weitesten Sinn des Wortes finanziert werden,
fiir die nicht auf andere Weise Finanzierungsmittel beschafft werden
kénnen. Auflerdem kann der Kredit ganz oder teilweise zur Aufstockung
der Betriebsmittel gegeben werden, wenn dies zur Erhaltung des Unter-
nehmens oder seiner Zahlungsfihigkeit erforderlich ist. Formell kann
bei diesen Krediten nicht von einem Hochstbetrag gesprochen werden. Es
gibt lediglich einen Unterschied im Vergabeverfahren bei Krediten bis zu
und iiber Hfl. 150 000. Letztere miissen durch den Wirtschaftsminister
genehmigt werden, sofern der Antrag den fiir die Bereitstellung vorgese-
henen Vorschriften entspricht. Ferner sind die Kredite fiir wirtschaftliche
Zusammenarbeit zu nennen, die eine rationelle Betriebsfithrung férdern
sollen, wobei die Forderung in der Beschaffung von Finanzierungsmitteln
sowohl fiir Investitionen im Bereich des Anlage- oder Umlaufvermdgens
als auch fiir bestehende oder neue Organe der betrieblichen Zusammen-
arbeit. Schlieflich sind noch einige andere Biirgschaftsformen zu erwih-
nen, wie z. B. Hypothekarkredite, die den Zweck haben, mittelstindischen
Unternehmen die Errichtung oder den Kauf von Betriebsgebiuden zu
ermdglichen sowie Einrichtungskredite, mit deren Hilfe Einzelhandels-
geschifte, Dienstleistungsunternehmen oder kleine Betriebe zweckmifig
und den Anforderungen der Zeit entsprechend eingerichtet werden kén-
nen. Der Einrichtungskredit kann auch fiir die Einrichtung eines vorhan-
denen Gebiudes gewihrt werden, wenn der Unternehmer sich zum ersten
Male einrichtet.

Sonderfinanzierungen sind auch durch die Nationale Investierungsbank
moglich, wobei der Staat ganz oder teilweise die Biirgschaft fiir die Zin-
sen und die Riickzahlung {ibernimmt. Heute wird diese Finanzierungsart
vor allem fiir den Aufbau von fiir unsere Wirtschaft besonders wichtigen
Unternehmen eingesetzt, die selbstindig sind, jedoch wegen ihrer Kapital-
struktur oder aufgrund besonderer Risiken nicht auf normale Art und
Weise Kredite aufnehmen konnen. In den letzten Jahren wurde diese Art
der Biirgschaft fast nicht mehr gewihrt. Die wirtschaftlichen Probleme in
Siid-Limburg haben jedoch dazu gefiihrt, die Vorschriften wieder anzu-
wenden. Im Hinblick auf die besonderen Umstinde wurde eine weitere
Erleichterung insofern hinzugefiigt, als der Unternehmer jetzt wihrend
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der ersten drei oder fiinf Jahre keine Tilgungsraten zahlen muf. Eine
dhnliche Regelung gibt es in der Hotelfinanzierung., Auflerdem hat es in
der Vergangenheit noch die ad hoc Garantie-Regelung zu Gunsten der
Hilton-Hotels, der Koninklijke Nederlandse Soda Industrie, der Neder-
lands Pijpleiding Maatschappij und der DAF-Werke gegeben. Im allge-
meinen gilt fiir die Kreditgewahrung mit offentlicher Biirgschaft, daf}
das Unternehmen lebensfahig sein und in die Struktur der nationalen oder
— besser noch — der europiischen Wirtschaft passen mufi, durch zufillige
Umstinde jedoch nicht in der Lage ist, normale Kredite aufzuneéhmen.

Man sollte jedoch langsam der Neigung entgegentreten, auch zukiinftig
die Finanzierungsmoglichkeiten durch Kreditgewihrung mit Hilfe von
staatlichen Biirgschaften auszuweiten. Damit ist nicht gesagt, daf} staatlich
verbiirgte Kredite bei der zukiinftigen Industrialisierung nicht eingesetzt
werden sollen; es soll nur darauf hingewiesen werden, dafl man hier
grofle Vorsicht walten lassen sollte. Die bisher benutzten Kriterien —
Lebensfihigkeit von Klein- und Mittelbetrieben, ihre Bedeutung fiir die
Gesamtwirtschaft und Ausweitung des Spielraumes fiir Groflbetriebe —
scheinen mir richtiger zu sein. Regionalen Belangen kann dagegen mit
Biirgschaftskrediten durchaus gedient werden. Wenn Biirgschaften in
einem strukturell schwachen Wirtschaftszweig erforderlich sind, so sollte
ithre Gewihrung von einem Reorganisations- und Reorientierungsplan ab-
hingig gemacht werden, der eine ausreichende Rentabilitit der zu finan-
zierenden Investitionen erwarten lif}t. Biirgschaftskredite miissen aufler-
dem stets sachlich gerechtfertigt sein und nicht als versteckte Subvention
fiir den betreffenden Betrieb fungieren. Sie sollten in jedem Fall nur ge-
wihrt werden, wenn alle anderen Moglichkeiten bereits ausgeschopft
sind.

Nun miissen wir unsere Aufmerksamkeit noch der Beschaffung von
risikotragendem Kapital durch die Ausgabe von Aktien widmen. Im all-
gemeinen sollte man diese Finanzierungsquelle vorsichtig benutzen. Sie
bedeutet zunichst einen Eingriff in die Mehrheitsverhiltnisse. Zukiinftige
Anteilseigner erwarten zudem Verzinsung und einen Vermdgenszuwachs
fiir ihre Anteile; das sollte redlicherweise in Aussicht gestellt werden
konnen. Schlieflich konnen auch besondere Umstinde, wie z. B. Steuer-
vorschriften, diese Finanzierungsform ernstlich behindern. Die Kosten fiir
Ausgabe, Stempel- und Registrierungskosten sowie fiir den Drudk der
Aktien sind nicht gering.

In vielen Fillen sind die Beschaffung von Fremdkapital oder die Ver-
besserung der Finanzstruktur — wenn bereits mit Fremdkapital gearbeitet
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wird — die wichtigsten Griinde fiir die Vergroflerung des risikotragenden
Aktienkapitals. Auch das Steuerklima mufl so sein, daff der Kauf von
Aktien attraktiv bleibt. Das potentielle Kapitalangebot ist schwer zu
schitzen; zweifellos besteht jedoch eine enge Korrelation zum erwarteten
Wachstum und den Ertragsaussichten.

In diesem Zusammenhang ist zunichst auf die Funktion der Neder-
landsche Participatie Maatschappij hinzuweisen, die 1948 durch die Her-
stelbank, institutioneller Anleger und Groflbanken gegriindet wurde. Sie
hat die Aufgabe, Unternehmen durch Beteiligung am risikotragenden
Kapital Geldmittel zu beschaffen. Die Nederlandsche Participatie Maat-
schappij ist bereit, bei der Griindung von Aktiengesellschaften ein Aktien-
paket im Mindestbetrag von Hfl. 100 000,—, jedoch h&chstens /5 des
eingezahlten Kapitals zu iibernehmen, wenn Aussicht auf eine gute Ver-
zinsung des von ihr tatsichlich eingezahlten Betrages besteht. Sie verlangt
auflerdem in der Regel einen Platz im Aufsichtsrat. In den Statuten sollen
die Bestimmungen iiber die Griindung entsprechend gedndert werden.

Die Nederlandsche Participatie Maatschappij hat bereits sehr niitzliche
Arbeit geleistet; in vielen Fillen konnte sie die Zeit zwischen dem Griin-
dungsbeschluff und der Borsenzulassung der Aktien iiberbriicken. Sie wird
auch in Zukunft ihre Aufgabe erfiillen. Man kann jedoch nicht erwarten,
daf} sie sich auf einer anderen als der heute gegebenen Basis beteiligen
kann.

Etwas anderes ist es bei der Stichting Industriel Garantiefonds. Ihre
Aufgabe ist es, gleichzeitig dei der Finanzierung von Industrialisierungs-
maflnahmen zu helfen. Diese Stiftung, deren Kapital bei ihrer Griindung
Hfl. 30 Mill. betrug, hat einen Vorstand von fiinf Personen. Hier-
von sind drei Beamte, die durch den Wirtschaftsminister, den Minister
fiir Landwirtschaft und Fischerei und den Finanzminister bestimmt wer-
den; die beiden anderen Mitglieder kommen aus der Wirtschaft und wer-
den durch den Wirtschaftsminister benannt. Vor Aufnahme ihrer Titig-
keit hat die Stiftung zwei Finanzierungsgesellschaften gegriindet, die sich
ihrerseits an den Unternehmen beteiligen. Sie bearbeiten auch die Antrige
auf eine Beteiligung der Stiftung.

Die zwei Finanzierungsgesellschaften, die die Stiftung gegriindet hat,
sind:

— Financieringsmaatschappij Industriee] Garantiefonds Amsterdam N.
V.; sie wird von der Nederlandschen Middenstandsbank in Amster-
dam verwaltet und kann Beteiligungen bis zu einem Hochstbetrag
von jeweils HfI. 250 000 iibernehmen.
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— Financieringsmaatschappij Industrieel Garantiefonds Den Haag N.V.,
deren Verwaltung der National Investeringsbank (Herstelbank) N.V.,
Den Haag, iibertragen worden ist. Diese Gesellschaft kann Beteili-
gungen von HIfl. 100 000,— bis hochstens Hfl. 1 000 000,— iiber-
nehmen. In Sonderfillen — nach Erteilung einer besonderen Geneh-
migung durch den Finanzminister — kann der Héchstbetrag von
1 Mio auf Hfl. 2,5 Mio erhoht werden. Die von den Finanzierungs-
gesellschaften vorbereiteten Beteiligungen werden dann dem Vorstand
der Stiftung zur Genehmigung vorgelegt.

Bei der Beurteilung der Antrige werden folgende Mafistibe angelegt:
In erster Linie ist erforderlich, daf sich das betreffende Unternehmen in
keiner anderen Weise risikotragendes Kapital beschaffen kann. Da sich
das Arbeitsgebiet der Stiftung vor allem auf kleinere und mittelgrofle
Industrieunternehmen bezieht, bietet diese Bestimmung meistens keine
Schwierigkeiten. Eine zweite Bedingung ist, daff die Finanzierung von
allgemeinem wirtschaftlichen Interesse ist. Diese Bedingung gilt im allge-
meinen als erfiillt, wenn die wirtschaftlichen Aussichten des um Kapital
nachsuchenden Unternehmens positiv beurteilt werden kénnen. Schliefilich
mufl der Vorstand des Biirgschaftsfonds bei seinem Beschluf} darauf ach-
ten, dafl die Beteiligung nur einen erginzenden Charakter hat. Es ist
m. E. nicht der Zweck der Finanzierungsgesellschaften, die Mehrheit in
dem zu finanzierenden Unternehmen zu erhalten. Die Beteiligung des
Biirgschaftsfonds ist eben nur ein Hilfsmittel zur Finanzierung von Indu-
strialisierungsmafinahmen. Das heifit auch, daf} eine dauernde Beteiligung
nicht beabsichtigt ist. Im Gegenteil: Wenn mdglich, sollen die Finanzie-
rungsgesellschaften die Beteiligung bald wieder abstofien. Dabei wird den
Interessen des jeweils finanzierten Unternehmens und seiner Gesellschaft
soweit wie moglich Rechnung getragen. Im Beteiligungsvertrag konnen
sie z. B. als erste das Recht auf den Riickkauf der Anteile innerhalb einer
vorbestimmten Zeit erhalten, wobei meistens auch der Kurs vorher be-
stimmt wird. Dieser Riidskaufkurs setzt sich meistens aus dem Ankauf-
kurs zuziiglich eines bestimmten Prozentsatzes pro Jahr zusammen ab-
ziiglich der wihrend der Beteiligung ausgeschiitteten Dividenden.

Aufler Beteiligungen kann der Biirgschaftsfonds auch noch sogenannte
Dividendengarantien gewihren. Das ist vor allem fiir Beteiligungen an
neuen Unternehmen von Bedeutung, von denen erwartet werden muf3,
daf sie als Folge von Anlaufschwierigkeiten nicht gleich Dividenden
zahlen konnen. Durch den Riickhalt einer Dividendengarantie konnen
gewisse Teilhaber wahrscheinlich zu einer risikotragenden Beteiligung an
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einem solchen Unternehmen bewogen werden. Dividendengarantien kén-
nen fiir hochstens zehn aufeinanderfolgende Jahre und fiir hochstens 5 %
pro Jahr gewihrt werden. Die Bearbeitung der Antrige fiir diese Biirg-
schaften erfolgt durch den Vorstand der Stiftung, d. h. ohne Einschaltung
der Finanzierungsgesellschaften. Das Sekretariat der Stiftung hat seinen
Sitz im Wirtschaftsministerium. Die Beteiligungen des Fonds sind bisher
bescheiden. Die Bedeutung der hier gebotenen Méglichkeiten nimmt jedoch
zu und es scheint wahrscheinlich zu sein — wie die Nationale Investe-
ringsbank in ihrem Jahresbericht fiir 1966 vermerkt — dafl der Indu-
strieel Garantiefonds groflere Aktivititen entwickeln kann, als in der
Vergangenheit moglich gewesen ist. Zu beachten ist noch, daff auch hier
die Rentabilitdtsforderung ausdriicklich erhoben wird.

Das Ergebnis der bisherigen Ausfiihrungen ist, dal die finanziellen
Einrichtungen in der Vergangenheit ihre Aufgabe gut erfiillt und dabei
grofle Flexibilitit bewiesen haben; sie werden das auch in Zukunft tun.
Die institutionellen Anleger sollten sich wieder stirker an der Finanzie-
rung von Industrialisierungsmafinahmen beteiligen. Es ist wahrscheinlich,
daf} diese Einrichtungen wegen der Tendenz zu einer sich verengenden
Selbstfinanzierung in Zukunft stirker in Anspruch genommen werden
miissen. Inwieweit dies Erfolg haben wird — in Verbindung mit dem
schweren Wechsel, der von den o6ffentlichen Korperschaften auf den Ka-
pitalmarkt gezogen werden wird — kann schlecht vorausgesagt werden.
Die Moglichkeiten eines Riickgriffs auf den europiischen Kapitalmarkt
lasse ich dabei aufler Betracht. Fiir Groflunternehmen ist sicherlich doch
die Situation auf den Kapitalmirkten entscheidend, bevor sie solche Mog-
lichkeiten wahrnehmen.

Es ist zu unterstreichen, was die Unternehmen selbst in ihrer Hand
haben: den intensiven Einsatz der jeweils verfiigharen Mitte] — durch
Streben nach harmonischem Aufbau des Produktionsapparates (der even-
tuell durch Zusammenarbeit realisiert werden kann) und durch rationelle
Kapitalverwendung. Ferner ist noch einmal darauf hinzuweisen, dafl die
Grundlage fiir jede Finanzierung die Ertragskraft des Unternehmens ist.
Wenn diese Basis vorhanden ist, wird im allgemeinen schon eine geeignete
Finanzierungsmdglichkeit zu finden sein.

Zum Schlufl noch ein Wort zur Beantwortung der Frage, was Unter-
nehmer tun miissen, um im rechten Moment im gewiinschten Umfang
und in der richtigen Weise auf den Kapitalmarke zuriickgreifen zu kon-
nen. Zunichst muf selbstverstindlich eine solche finanzielle Struktur an-
gestrebt werden, dafl die Finanzierungskosten minimal werden. Dabei
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gilt jedoch als wichtige Nebenbedingung, die unter allen Umstinden er-
fiillt werden mufl: Erhaltung des finanziellen Gleichgewichts, d. h. des
Gleichgewichts zwischen eingehenden und ausgehenden Geldstromen —
praktisch in jedem Moment des Bestehens des Unternehmens. Dieser wich-
tigen Finanzierungsregel kann iibrigens auf viele Arten entsprochen wer-
den. Sie beschrinke sich nicht auf die Abstimmung der Termine bei der
Beschaffung und der Anlage von Mitteln, noch auf sogenannte gleichge-
wichtige Bilanzverhiltnisse. Wenn man sich dies vor Augen hilt, so folgt
daraus m. E. die Notwendigkeit einer moglichst genauen finanziellen
Planung. Gute Finanzierung ist nur bei guter Planung moglich.

Planung kann als eine systematische, auf mengenmiflig bestimmbare
Tatsachen beruhende Vorbereitung von Entschliissen und Mafinahmen
definiert werden, die auch die Versicherung ihres geordneten Ablaufs ein-
schlieft. Man versucht, im voraus zu iibersehen, was, wann, wo und wie
hier oder dort zu geschehen hat und was auf der Grundlage bestimmter
Erwartungen hinsichtlich der Entwicklung des Marktes usw. Eine solche
Planung ist erforderlich, wenn man die internen und externen Finanzie-
rungsmittel erfolgreich einsetzen will. Die Prognose des cash-flow zeigt,
was voraussichtlich intern zur Investition oder zur Bezahlung von ande-
ren Giitern zur Verfiigung steht. Die cash-flow-Prognose ist — nach der
Sicherheit und der Solvenz — einer der wichtigsten Faktoren, auf die der
potentielle Finanzier sein Urteil iiber die Gewihrung eines Kredits griin-
den soll.

Planung im Unternehmen ist aber nicht nur von Bedeutung fiir die
Finanzierung. Sie ist bei der schnellen technischen, wirtschaftlichen und
sozialen Entwicklung ein Thema von brennender Aktualitit, dies um so
mehr, als die langfristige Planung nun auch im makroSkonomischen Be-
reich bei Beratungen zwischen Behdrden und der Wirtschaft ihren Einzug
gehalten hat. Planung ist keine Hellseherei; es geht darum, auf der Basis
von Erwartungen gewisse kiinftige Entwidklungen, wie z. B. den Geldflufl
von und zum Unternehmen zu prognostizieren. Man wird dabei soweit
als moglich die exogenen Einfliisse struktureller und konjunktureller Art
in Rechnung stellen miissen, die fiir die tatsichliche Situation der Unter-
nehmen von Bedeutung sind, und ihre Folgen fiir das Unternehmen abzu-

schitzen suchen, um dann auf dieser Basis die Geschiftspolitik zu ent-
wickeln.

Das erfordert dauernde Beobachtung und Interpretation der Faktoren,
die fiir die kiinftige Entwicklung des Unternehmens bestimmend sind;
hierauf ist mit konkreten Plidnen zu reagieren, die sich besonders auf die
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Planung des Absatzes, der Produktionskapazititen und damit des Kapi-
talbedarfs beziehen sollen, der zur Ausfithrung der Pline erforderlich
ist.

Sowohl bei der Planung auf kurze als auch auf lange Sicht nimmt die
Schitzung des Absatzes und des dazugehdrigen Umsatzes eine zentrale
Stellung ein (auf der Basis der Vgrkaufsplanung kann ein Plan fiir die
Produktion, fiir den Einkauf von Grund- und Hilfsstoffen sowie fiir die
jeweils bendtigte Produktionskapazitit und den Arbeitskriftebedarf er-
arbeitet werden).

Um zu wissen, was aus dem kiinftigen cash-flow fiir Finanzierungs-
zwecke und voraussichtliche Zahlungen zur Verfiigung steht, sind Vor-
stellungen iiber die kiinftige Gewinnausschiittungspolitik unentbehrlich.
Das schlieffit wieder ein, dafl die Gewinnplanung im Unternehmen Vor-
rang hat. Tatsichlich mul jede Entscheidung, die getroffen wird, mit
Hinsicht auf thre Wirkungen auf den Gewinn und den cash-flow betrach-
tet werden.

Man kann in mittelgroflen Unternehmen sagen hdren, dafl es nicht
moglich sei, etwas vorauszusehen, dafl Schitzungen wenig Sinn haben,
weil die Wirklichkeit doch immer von ihnen abweicht. Vorausschitzungen
sind natiirlich keine einfache Angelegenheit, und es mufl dabei die grofite
Vorsicht angewandt werden. Selbst eine erste Annaherung an die fiir das
Unternehmensgeschehen relevanten Groflen ist mit vielen Schwierigkeiten
verbunden. Man kann jedoch auf vielleicht unzureichender Grundlage
damit beginnen, regelmiflig Zahlen zusammenzustellen und nachtriglich
zu kontrollieren, um auf diese Weise Erfahrungen im Prognostizieren zu
sammeln, die dann wieder der Ausgangspurkt fiir die Planung und Vor-
ausschitzungen sein konnen. Es ist meine feste Uberzeugung, dafl das Mafl
an Genauigkeit in der Ubereinstimmung von geschitzten und erreichten
Zahlen ein guter Mafstab fiir die Beurteilung der Qualitit der Geschifts-
fiihrung sein kann.

Abweichungen zwischen Erwartungen und Ergebnissen kdnnen selbst-
verstindlich auch zufilligen Umstinden zugeschrieben werden. Die ver-
gleichende Analyse erwarteter und eingetroffener Ergebnisse ist jedoch
auch ein wichtiges Mittel, um den zufilligen oder grundlegenden Charak-
ter von Stdrungen zu erkennen.

Planung, Schitzung, Etataufstellung, Kontrolle — alles dies sind Mittel
zur Bestimmung des kiinftigen Bedarfs an Finanzierungsmitteln und zur
Ermittlung des zu erwartenden cash-flows. Sie sind vor allem auch zur
besseren Nutzung der eigenen Finanzierungsmittel erforderlich: fiir die
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Intensivierung der Kapitalverwendung, d.h. dadurch, dafl man nicht
mehr an Warenbestinden hilt als fiir eine optimale Betriebsfithrung not-
wendig ist, dafl man Debitorenposten auf ein Minimum beschrinkt, ins-
besondere durch Erhéhung der Umsatzgeschwindigkeit, kdnnen zusitz-
liche Finanzierungsmittel gewonnen werden. Empirische Untersuchungen
haben ergeben, dafl die Uberlebenschancen bei gut geplanten und rationell
gefiithrten Unternehmen grofer sind als derjenigen Unternehmen, in denen
nicht geplant wird.
Cornelius F. Scheffer, Tilburg

Summary

Financing Business in Holland

The article deals first with the possibilities of “internal” financing from the
cash-flow: residual depreciation allowances, rational use of working funds,
self-financing. In the following remarks on external financing of firms by way
of credit, etc., the institutional situation and organizational arrangements in the
Netherlands are thoroughly ventilated. The main emphasis in this presentation
is placed on direct credits and government aid for the financing of small and
medium-sized firms. In connection with financing by equity capital, the activity
of investment and other finance companies is dealt with. Strong emphasis is
placed on the assessment of the expected liquidity situation and future profit
chances, which provide a good basis for examining the creditability of a firm.

Résumé

Le financement des entreprises aux Pays-Bas

L’auteur traite d’abord des possibilités de financement ,interne® offertes par
le ,cash-flow*“: soldes d’amortissements, exploitation rationnelle des moyens de
'entreprise, auto-financement. Se préoccupant ensuite du financement externe
de l'entreprise par le crédit, etc..., l'auteur déraille les relations institution-
nelles et les régles d’organisation qui ont cours aux Pays-Bas. L'article souligne
principalement le crédit direct et I’aide des pouvoirs publics pour le financement
des petites et moyennes entreprises. A propos du financement par participation,
Pauteur décrit Pactivité des sociétés de participation et d’autres établissements
de financement. L’accent est mis sur I'appréciation des perspectives de liquidités
et des chances futures de bénéfices, qui constituent une base sérieuse d’examen
des capacités d’emprunt d’une entreprise.
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