Kernkompetenzzentrum

Finanz- & Informationsmanagement

\

Z Fraunhofer

FIT

Projektgruppe
Wirtschaftsinformatik

WI-315

Ertrags- und risikointegrierte Bewertung von
Finanzierungslosungen bei gekoppelten Absatz- und
Finanzierungsgeschaften in der Brauwirtschaft

von

Julia Wiesent

Europaische Union
,Investition in |hre Zukunft”

Europaischer Fonds fiir
regionale Entwicklung

Controlling & Management 55 (2011) 6, 5.397-410

Universitat Augsburg, D-86135 Augsburg
Besucher: Universitatsstr. 12, 86159 Augsburg
Telefon: +49 821 598-4801 (Fax: -4899)

Universitat Bayreuth, D-95440 Bayreuth
Besucher: F.-v.-Schiller-Str. 2a, 95444 Bayreuth
Telefon: +49 921 55-4710 (Fax: -844710)

www.fim-rc.de

WND

Universitit
Augsburg
University

Vi

L Bay \m/
universitar TUHTT [ 7
BAYREUTH  ouec [EEEE X



Ertrags- und risikointegrierte Bewertung von Finanzierungsldsungen bei

gekoppelten Absatz- und Finanzierungsgeschéaften in der Brauwirtschaft

JuliaWiesent, M.Sc. with honors,

Wissenschaftliche Mitarbeiterin

Kernkompetenzzentrum Finanz- & Informationsmanagement, Universitét Augsburg,
Universitétsstral3e 12, 86135 Augsburg, Deutschland,

Tel.: +49 821 / 598-4835 (Sekretariat: -4801),

E-Mail: julia.wiesent@wiwi.uni-augsburg.de;



Ertrags- und risikointegrierte Bewertung von Finanzierungsldsungen bei

gekoppelten Absatz- und Finanzierungsgeschéaften in der Brauwirtschaft

Abstract

Auf Kundenindividualitét ausgerichtete Geschaftsmodelle sind insbesondere fir Unter-
nehmen in wettbewerbsintensiven Mérkten erfolgskritisch. Unternehmen, welche gekop-
pelte Absatz- und Finanzierungsgeschéfte anbieten, sind dabei sowohl dem Absatzrisiko
ihrer Produkte als auch dem Risiko hoher Forderungsausfalle aus dem Finanzierungsge-
schéft ausgesetzt. Auf Basis eines quantitativen Modells fur die Auswahl und Gestaltung
kundenindividueller Finanzierungs ésungen l&sst sich das inhéarente Risiko bei gekoppelten
Absatz- und Finanzierungsgeschéften sowohl fir das Unternehmen als auch den Kunden
zum Vorteil reduzieren. Hierzu wird das klassische Annuitéten-Darlehen mit konstanter
Annuité mit dem sogenannten Ruickvergitungs-Darlehen verglichen, welches eine voll-
sténdig variabilisierte Darlehensbedienung (Zins und Tilgung) besitzt. Ziel des Beitrags ist
es, die praktische Anwendung des Modells am Beispiel der Brauwirtschaft darzustellen.
Dazu werden rede Datensdtze verschiedener Kundensegmenten einer grof3en Brauere-
gruppe herangezogen anhand derer die Anwendbarkeit des Modells fur die Brauwirtschaft

gezeigt, sowie Unterschiede zwischen den Kundensegmenten veranschaulicht werden.



1. Einleitung und Motivation

In den letzten Jahren ist aufgrund von geséttigten oder sogar schrumpfenden Méarkten oder
Maérkten mit hohem Kosten- und Margendruck ein zunehmender Wettbewerb zwischen
Unternehmen entstanden. Dabei gelten insbesondere Kundenbeziehungen al's strategischer
Erfolgsfaktor fur Unternehmen (vgl. Mellewigt/Nothnagel 2004, S.213), und profitable
Kunden als eine der wichtigsten Werttreiber fur die Unternehmenswertsteigerung. Vor
diesem Hintergrund ist das Kundencontrolling mit den Phasen Planung, Steuerung und
Kontrolle entscheidend, um den Vertriebserfolg zu verbessern (vgl. Klier/Heidemann/
Giinther 2010, S.48): In der Planung gilt es dabel, Kundenpotenziale zu identifizieren, d. h.
digienigen mit einem zukunftigen positiven Kundenwert. Darauf aufbauend Ubernimmt das
Kundencontrolling die Steuerung der Ressourcenallokation im Hinblick auf Kundenakqui-
sition und Kundenbindung. Die abschlief3ende Kontrolle hat zum Ziel, durch einen Soll-
Ist-Vergleich die Ausschdpfung des Kundenwerts und dessen Beitrag zum Unternehmens-

wert zu Uberprifen.

Die langfristige Bindung der unternehmenswertsteigernden Kunden ist u. a. fir Unterneh-
men der Konsumguterbranche von aul3erster Relevanz: So bieten Automobilhersteller,
Franchising-Unternehmen oder auch Brauereien gekoppelte Absatz- und Finanzierungsge-
schéfte’ an und Ubernehmen daher zusétzlich die Funktion eines Finanzdienstleisters. Da-
bei ist das primére Ziel der Absatz von Waren. Durch das zusétzliche Angebot einer Fi-
nanzierung (haufig in Form eines Darlehens mit dem Unternehmen als Darlehensgeber und
dem Kunden als Darlehensnehmer) werden die Kunden? gewonnen und an das Unterneh-
men gebunden. So vergeben z. B. Brauereien Kredite an Gastronomen, welche sich im
Gegenzug dazu verpflichten, das Bier fur ihren Ausschank von der darlehensgebenden

Brauerei zu beziehen.

Jedoch besitzen Unternehmen der Konsumguterbranche, welche einem starken Kosten-
und Margendruck ausgesetzt sind, fur die Darlehensvergabe oftmals kein Bewertungsmo-
dell und agieren daher nur bedingt anhand wirtschaftlicher Kriterien (vgl. Tydecks 2009).
Zudem wird bei einer Darlehensvergabe — welche letztendlich einer Steigerung des Kun-
denwerts und somit des Unternehmenswerts dienen soll — oft auf den Ertrag (durch den
Warenabsatz) aus der kinftigen Kundenbeziehung fokussiert, aber nicht hinreichend auf
die damit einhergehenden Risiken (durch die Finanzierung). Dem Controlling as Fih-
rungs- und Unterstitzungsfunktion obliegt es dabei, verantwortliche Entscheidungstréger

im Unternehmen mit den relevanten Informationen fir eine adaquate Risikobetrachtung zu



versorgen (vgl. Kipper 2008, S.24). Denn ein integriertes Ertrags- und Risikomanagement,
wie es z. B. Buhl/Heinrich 2008 fur Kundenportfolios vornehmen, ist fir die Unterneh-
menswertsteigerung unerlasslich. Deshalb wird in diesem Beitrag bei der Identifikation der
»rchtigen” Kunden und der Bestimmung der jeweiligen kundenindividuellen Finanzierung
nicht nur die Ertragsseite, sondern auch die Risikoseite betrachtet, und somit anhand eines
Bewertungsmodells fir gekoppelte Geschéfte eine fur beide Seiten (Unternehmen und
Kunde) integrierte ertrags- und risikooptimierte Lésung erzielt. Die praktische Anwendung
dieses Ansatzes soll anhand realer Daten verschiedener Kundensegmente einer grof3en
Brauereigruppe evaluiert werden. Die Forschungsfrage des vorliegenden Beitrags lautet
somit: ,Ist der Ansatz zur ertrags- und risikointegrierten Identifikation und Bewertung
kundenindividueller Finanzierungslosungen in der Praxis operationalisierbar und welche

Unterschiede zwischen verschiedenen Kundensegmenten existieren?

Der Beitrag ist wie folgt aufgebaut: Kapitel 2 gibt einen Literaturtiberblick und fuhrt in das
Anwendungsbeispiel der Brauwirtschaft ein, Kapitel 3 stellt den Ansatz von Wiesent 2011
zur optimalen Gestaltung kundenindividueller Finanzierungslésungen vor. Dieser Ansatz
wird in Kapitel 4 anhand elner empirischen Datenbasis einer grof3en Brauereigruppe evalu-
iert. Kapitel 5 fasst die zentralen Ergebnisse zusammen und gibt Handlungsempfehlungen

sowie einen Ausblick.

2. Literaturtberblick und Anwendungsbeispiel

Nachfolgend wird in Kapitel 2.1 ein Literaturtiberblick zu Kundenbeziehungen, gekoppel-
ten Absatz- und Finanzierungsgeschdften und zu kundenindividuellen (Finanzierungs-)
Ldsungen gegeben. Anschliel3end werden in Kapitel 2.2 sowohl die klassischen a's auch
die in diesem Beitrag fokussierten Finanzierungsformen in der Brauwirtschaft vorgestellt,

sowie die damit verbundenen spezifischen Herausforderungen der Brauereien erléutert.

2.1. Status Quo der Forschung bei gekoppelten Absatz- und Finanzierungsgeschéaften

Kundencontrolling kann helfen, die notwendigen Voraussetzungen fur die effiziente Ge-
staltung von Kundenbeziehungen zu schaffen (vgl. Klier/Heidemann/Gunther 2010, S.49).
Dazu sind in einem ersten Schritt zunéachst die ,richtigen” Kunden zu identifizieren, d.h.
digenigen mit einem zukinftigen positiven Kundenwert. Im zweiten Schritt gilt es dann,
den Wertbeitrag des Kunden durch kundenindividuelle Ldsungen zu maximieren, z. B.
durch spezifische Kundenbindungsmalinahmen, die sowohl zur Unternehmenswertsteige-

rung beitragen als auch fir den Kunden selbst wertstiftend sind. Diese Erkenntnis und der
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Ubergang von einer produkt- hin zu einer kundenorientierten Denkweise haben dazu ge-
fuhrt, dass Kundenbeziehungen verstérkt in den Fokus vieler Unternehmensaktivitéten
geriickt sind (vgl. Heiligenthal/Skiera 2007, S.119).

So fuhrt eine Differenzierungsstrategie allein auf Produktebene aufgrund des Vertriebs von
Standard- und Massenprodukten, der Imitierbarkeit von Produktinnovationen und der
Markttransparenz nur bedingt zum Erfolg (vgl. Becker/Krcmar 2008, S.169). Um erfolg-
reich am Markt zu agieren und die Kunden langfristig zu binden, werden sich daher immer
mehr Unternehmen der Bedeutung der Integration von Produkten und Dienstleistungen
bewusst und bieten solche integrierte Lésungen an. Einen umfassenden Uberblick an (For-
schungs-)Studien dazu geben Knackstedt/Poppel bul¥Winkelmann 2008 und Velamuri/
Neyer/Moslein 2011. Allerdings fokussiert sich der Grofdteil davon auf den Bereich der
industriellen Dienstleistungen, wie z. B. die Investitionsglterindustrie, nur wenige Studien
gehen auf die Konsumgiterbranche ein. Aufgrund der erlduterten Marktsituation (hohe
Konkurrenz, Kostendruck, Massenprodukte, ...) ist jedoch fir diese Unternehmen das inte-
grierte Angebot von Produkten und Dienstleistungen u.a. ein ebenso entscheidender Er-
folgsfaktor. Eine dabei mogliche Art der Dienstleistung ist das Angebot einer Finanzie-
rung, z.B. in Form eines Darlehens an den Kunden, so dass sich as integrierte Lésung ein

gekoppeltes Absatz- und Finanzierungsgeschéft ergibt.

Um langfristig und nachhaltig Wettbewerbsvorteile bei gekoppelten Absatz- und Finanzie-
rungsgeschaften zu verwirklichen, ist insbesondere die Generierung kundenindividueller
Losungsvorschlége erfolgsentscheidend (vgl. Knackstedt/Poppel bul¥Winkelmann 2008,
S.235). Diesist insofern relevant, da in der Regel das Ziel des Abschlusses moglichst vie-
ler Finanzierungsvertrage verfolgt wird, dabei jedoch in vielen Fallen ohne betriebswirt-
schaftlich fundierte Analysen Uber die Gewahrung und Hohe der Finanzierung entschieden
wird (vgl. Tydecks 2009). Ferner findet derzeit fast keine zielgruppenspezifische Verwen-
dung oder Gestaltung der Finanzierungsinstrumente statt, da die individuelle 6konomische
Situation des Kunden bei Abschluss des Finanzierungsgeschéafts kaum beriicksichtigt wird.
Daher besitzt die Gestaltung kundenindividueller Finanzierungsl dsungen grof3es Potenzial,
den Wert der Kundenbeziehung und somit auch den Unternehmenswert zu steigern.

In der Literatur wird in diesem Zusammenhang jedoch vor allem die Allokation von Bud-
gets auf Neu- und Bestandskunden (vgl. Berger/Nasr-Bechwati 2001; Heiligenthal/Skiera
2007) und weniger die Bestimmung der optimalen Ausgestaltung der Kundenbeziehung
thematisiert. Uberdies fehlt bei Uberlegungen zu kundenorientierten Finanzierungsl 6sun-
gen eine integrierte Produkt- und Finanzierungssicht. In der Finanzierungs-Literatur finden
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sich dazu bisher nur vereinzelt Arbeiten: Buhl 1989 und Fusaro 2010 beschéftigen sich mit
gekoppelten Geschéften in Form des Herstellerleasings als Absatzfinanzierungsinstrument.
Kirsten 1991 optimiert —im Sinne einer Verbesserung der Ausgangssituation — die Ausge-
staltung von Kreditkontrakten mit variabler Verzinsung. Nach vorliegendem Kenntnisstand
existiert — neben Wiesent 2011 — aktuell kein formalisierter Ansatz zur optimalen Auswahl
und Gestaltung kundenindividueller Finanzierungsldsungen mit variabler Darlehenstilgung
bei gekoppelten Absatz- und Finanzierungsgeschaften. Der Ansatz von Wiesent 2011 be-
rucksichtigt die oben beschriebenen Herausforderungen (Wachstum in Markt mit hohem
Konkurrenz- und Kostendruck, kundenindividuelle Gestaltung der Geschéftsbeziehung,
...), welche sich aus der priméren Herausforderung der Unternehmenswertsteigerung ablei-

ten.

2.2. Einfuhrung in das Anwendungsbeispiel der Brauwirtschaft

Im Folgenden werden die Spezifika der Geschéftsbeziehung zwischen Brauerei und Gast-
ronomie eingefthrt, welche zum Verstandnis der nachfolgenden Kapitel wichtig sind: Der
Ansatz zur Bestimmung kundenindividueller Finanzierungslésungen in Kapitel 3 hat den
Anspruch einer moglichst grof3en Allgemeingtiltigkeit. Jedoch wird aufgrund des weiteren
Anspruchs der Anschaulichkeit und der Realitétsndhe der Ansatz am Beispiel der Brau-
wirtschaft dargestellt. Die Brauereispezifika sind ebenso zum Verstandnis von Kapitel 4
notwendig, in welchem die Evaluation des vorgeschlagenen Ansatzes anhand einer empiri-
schen Datenbasis einer grof3en Brauereigruppe erfolgt. Grundsétzlich ist der Ansatz von

Kapitel 3 auch auf andere Unternehmen Ubertragbar, wie in Kapitel 4 dargestellt wird.

In der Brauwirtschaft besteht die hier betrachtete Kundenbeziehung zwischen Brauerei
(Unternehmen) und Gastronom (Kunde)® typischerweise aus dem Bierverkauf (Absatz)
und einem hiermit gekoppelten Darlehen (Finanzierung) an den Gastronomen, das der Un-
terstiitzung des K erngeschéfts (Bierverkauf) dient.* Die zum Einsatz kommenden Finanzie-
rungsformen bei Gastronomie-Finanzierungen, die einzeln oder in Kombination angeboten
werden, sind Annuitdten-Darlehen (A-Darlehen) und Tilgungsdarlehen oder auch reine
Zuschusse, die nicht zurlickgezahlt werden missen (vgl. Tydecks 2009 und Erkenntnisse
aus einem Projekt in Zusammenarbeit mit einer grof3en Brauereigruppe). Diese klassischen
Instrumente werden oftmals mit einer Rickvergitungs-Komponente kombiniert: Verkauft
der Gastronom mehr/weniger als eine vorab vereinbarte Mindestmenge, wird die Differenz
mit dem sogenannten Ruckvergitungs-Faktor (RV-Faktor) multipliziert und redu-

ziert/erhoht seine Zahlungsverpflichtung (Bonus/Malus) entsprechend. In Kombination mit



einem A-Darlehen ergibt sich fir den Gastronomen somit eine variable, vom Bierabsatz
abhangige Zahlungsverpflichtung, die ein symmetrisches Chancen- und Risikoprofil auf-
weist. Allerdings wirkt die Festlegung einer Mindestmenge bel einem geringeren Bierab-
satz pro-zyklisch, da sie die Zahlungsverpflichtung in Form des Malus zusétzlich erhdht
und eine bereits angespannte wirtschaftliche Situation des Gastronomen zusétzlich ver-
schérft. Doch bereits ein A-Darlehen ohne Bonus/Malus, welches das in der Praxis am
weitesten verbreitete und bedeutendste Finanzierungsinstrument ist (vgl. Tydecks 2009
und Erkenntnisse aus einem Projekt in Zusammenarbeit mit einer grof3en Brauereigruppe),
wirkt im Falle einer angespannten wirtschaftlichen Lage (niedriger Bierabsatz) verschar-
fend auf die Situation das Gastronomen (als Darlehensnehmer), da die Zahlung der kon-
stanten Annuitét (Zins und Tilgung) unabhangig vom Bierabsatz stets erfolgen muss (vgl.
Abbildung 1).

Zusammen mit den beschriebenen Herausforderungen aus Kapitel 2.1 ergeben sich daher
brauereispezifische Herausforderungen an eine kundenindividuelle Finanzierungsldsung
fUr gekoppelte Absatz- und Finanzierungsgeschéfte. (R1) stellt dabei die primére Heraus-
forderung der Unternehmenswertsteigerung dar, die insbesondere auch fur Unternehmen

im rucklaufigen deutschen Biermarkt zutreffend ist:

(RY) Unternehmenswertsteigerung in gesdttigtem oder schrumpfendem Markt: Der deut-
sche Pro-Kopf-Bierverbrauch ist innerhalb der letzten zehn Jahre um 13% zurtickge-
gangen (vgl. Deutscher Brauer-Bund e.V. 2009). Die resultierenden Uberkapazitéten
Uben einen hohen Druck auf die Preise und Margen der Brauereien aus (vgl. Belz
2005, S.24-26). Der damit verbundene Kostendruck und die Ertragsprobleme fuhren
zu einem erheblichen Konsolidierungsdruck und einer Marktbereinigung (vgl. Sud-
deutsche Zeitung 2008). Dies zeigt sich z. B. am Kauf der Brau und Brunnen AG
durch die Radeberger Gruppe (2004), der Ubernahme von Anheuser-Busch durch
InBev (2008) oder dem Einstieg von Heineken bel FEM SA (2010).

Der Unternehmenswert lasst sich einerseits durch eine Erhthung der Anzahl der
Gastronomieobjekte (mit einem positiven Kundenwert) und andererseits durch eine Steige-
rung des Kundenwerts der Gastronomien erhthen. Mittels kundenindividuellen Finanzie-
rungslésungen (R2) kann die Brauerei mehr Gastronomieobjekte gewinnen, und mittels
einer Reduktion der Ausfallrate (R3) kann der Kundenwert erhéht werden:

(R2) Kundenindividuelle Finanzierungslosung: Der Erfolg der Brauereien im
Gastronomiegeschéft ist in hohem Male von ihrem Finanzierungsverhalten abhan-

gig, da durch Gastronomie-Finanzierungen die langfristigen Bierlieferungsrechte und
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somit der Marktanteil im schrumpfenden Biermarkt gesichert oder sogar ausgebaut
werden kann. Brauereien sind die wichtigsten Geldgeber fur Gastronomen und Uber-
nehmen die Funktion einer Bank (vgl. Stiddeutsche Zeitung 2008; Dreber 2010).°
Derzeit sind rund 70% aler Gastronomiebetriebe durch Brauereien finanziert (vgl.
Tydecks 2009). Somit kénnen Brauereien allein durch das Angebot von gekoppelten
Absatz- und Finanzierungsgeschéften keine Wettbewerbsvorteile mehr generieren,
sondern mussen diese durch kundenindividuelle Finanzierungsldsungen erreichen.

Die Darlehensriickzahlung je Gastronomen kann z. B. individuell gestaltet werden.

(R3) Reduktion der Ausfallrate: Laut Tydecks 2009 scheitern 67% aler Neugrindungen
innerhalb der ersten 5 Jahre, laut Ulrich Kallmeyer, ehemaliger Sprecher der Ge-
schéftsfihrung der Radeberger Gruppe, sogar 70% (Suddeutsche Zeitung 2008). Die
Analyse des vorliegenden Datensatzes einer grof3en deutschen Brauereigruppe ergab,
dass Uber 18% der Neugrindungen bereits innerhalb des ersten Jahres aufgeben. So
drickt die hohe Zins- und Tilgungsbelastung der Gastronomen aufgrund der oft ge-
ringen Eigenkapital ausstattung auf deren Liquiditét (vgl. Dreber 2010). Verbindlich-
keiten, z. B. aus Einkauf oder Pacht, konnen bei zu geringen Umsétzen (vor alemin
der Startphase) nicht mehr bedient werden. Die damit einhergehende extrem hohe In-
solvenzquote der Gastronomen hat sehr hohe Zahlungsausfalle fur die Brauerei zur

Folge.

Ein reines Riuckvergitungs-Darlehens (RV-Darlehen) trégt zur Lésung der beiden abgelei-
teten Herausforderungen (R2) und (R3), und somit auch zur priméren Herausforderung
(R1) bei. Bel diesem ist die Darlehensbedienung (Zins und Tilgung) vollstandig
variabilisiert, d.h. sie hangt ausschliefdlich von der realisierten Absatzmenge ab (vgl. Ab-
bildung 1). Durch die Stellschraube des RV-Faktors wird die Hohe der Rickvergitung
(RV) pro Einheit Bierabsatz beeinflusst (in Abbildung 1 dargestellt durch die Steigung der
variablen RV). Somit kann durch die spezifische Bestimmung des RV -Faktors jedem Gast-
ronomen eine kundenindividuelle Finanzierungsldsung angeboten werden (R2). Durch die
variabilisierte Darlehensbedienung wird in Perioden mit geringem Bierabsatz die wirt-
schaftliche Situation des einzelnen Gastronomen entschérft, was zu einem geringeren Aus-
fallrisiko des Gastronomen fihrt (R3). Das reine RV-Darlehen ist somit —wie im Verlauf
dieses Beitrags dargestellt wird — sowohl fir die Brauerei als auch dem Gastronomen aus

einer integrierten Ertrags- und Risikosicht vorteilhaft.



Ruckzahlung in einer
Periode
A

RV-Darlehen:
variable RV

A-Darlehen:
konstante Annuitét

Steigung der Geraden =
RV -Faktor

»

Bierabsatz Gastronom
Abbildung 1: Vergleich der Riickzahlungsprofile von A- und RV-Darlehen fiir eine Periode

Im Folgenden wird in Kapitel 3 — in vereinfachter Form — das Entscheidungsmodell zur
optimalen Auswahl und Gestaltung kundenindividueller Finanzierungslosungen bei ge-
koppelten Absatz- und Finanzierungsgeschaften von Wiesent 2011 vorgestellt. Die An-
wendbarkeit des Modells fur die Brauwirtschaft wird in Kapitel 4 anhand realer Datensétze

verschiedener Kundensegmente einer grof3en Brauereigruppe gezeigt.

3. Bestimmung kundenindividueller Finanzierungslésungen

Im Folgenden werden in Kapitel 3.1 die grundlegenden Annahmen des Ansatzes und die
Formalisierung der Geschéftsbeziehung zwischen Kunde und Unternehmen (am Beispiel
Gastronom und Brauerel) sowie in Kapitel 3.2 das Entscheidungsmodell vorgestellt. Fur
die ausfuhrliche Darstellung des Modells vgl. Wiesent 2011. Kapitel 3.3 schliefdt mit einem

Zwischenfazit.

3.1. Formalisierung kundenindividueller Finanzierungsldsungen

(A1) Absatzgeschdft: Jeder Gastronom G € {1,2,...,n} setzt pro Periodet € {1,2,...,T} eine
bestimmte Menge Bier m” e IR" zu einem konstanten Preis p, € IR je Einheit ab.

Der redlisierte Absatz ist zuféllig und wird durch unabhéngige, stochastische Ein-
flussfaktoren (wie z. B. der Wirtschaftslage und dem Wetter) beeinflusst. In erster
Naherung wird deshalb davon ausgegangen, dass sich fir jeden Gastronomen die pro

Periode abgesetzten Biermengen m’ als Realisationen unabhangiger, identisch ver-

teilter ZufallsgroRen M S darstellen lassen, deren Erwartungswerte E(Z\7[,G) bekannt

sind.®



Um die grundlegenden Eigenschaften und Besonderheiten eines gekoppelten Absatz- und
Finanzierungsgeschéfts aufzuzeigen, werden nachfolgend keine Mischformen, sondern
ausschliefdlich reine A- bzw. RV-Darlehen betrachtet.

(A2) Finanzierungsgeschdft: Die Brauerel gewéhrt dem Gastronomen zu Beginn des Pla
nungshorizonts einen Darlehensbetrag D, € IR™ (mit laufzeitkonstantem Darlehens-
zinssatz r > 0), der entweder (iber eine konstante Annuitédt 4 « /R* (Zins und Til-

gung) oder Uber ein RV-Darlehen (vgl. (A3)) bedient wird.

Der Gastronom verwendet das Darlehen fur Investitionsauszahlungen zu Beginn des Pla-
nungshorizonts (¢ = 0). Aufgrund der eingangs beschriebenen Marktsituation (vgl. Kapi-
tel 2) liegt dem Gastronomen in der Regel mindestens ein Konkurrenzangebot vor. Typi-
scherweise handelt es sich dabei um ein A-Darlehen — as das in der Praxis am weitesten
verbreitete und bedeutendste Finanzierungsinstrument — mit bekannter Annuitét, welches
hinsichtlich Darlehenshdhe, -zins und -laufzeit die Referenz fur weitere Verhandlungen
bildet.

(A3) RV-Darlehen: Die periodische Riickvergiitung RV, dient der Darlehensbedienung
(Zins und Tilgung). Sie verhdlt sich direkt proportional zur abgesetzten Biermenge

ME und ist damit unsicher. Die Beziehung zwischen A ¢ und RV, ergibt sich aus

t

dem konstanten, ex ante festzulegenden RV-Faktor v >0: RV, =v-M .

Bel der Betrachtung der 6konomischen Situation des Gastronomen wird davon ausgegan-
gen, dass sich sein Gesamtgeschéft (Bier, andere Getranke und Speisen) proportional zum
Biergeschaft verhélt. Dies entspricht den tblichen Gegebenheiten in der Praxis, bei denen
ein Gastronom in der Regel neben Bier weitere Getranke und Speisen verkauft. Daher be-

rechnet sich der periodische Zahlungssaldo ZS[ aus dem Zahlungsbeitrag des Gesamtge-

schéfts y-b]\?f abzuglich der periodischen Auszahlungen. Dabei entspricht » € IR dem

Netto-Zahlungsfaktor aus dem Biergeschéft, und berechnet sich aus dem Bierverkaufspreis
py aziglich des Biereinkaufspreises pr und den variablen Auszahlungen k.., b = (py — pe
— kyar) Mit py, pr, kvar € IR™. Der Faktor y > 1 erweitert den bierspezifischen Zahlungsbei-

trag b-Z\7[f zum Gesamtgeschéft. Die periodischen Auszahlungen ergeben sich aus den
fixen Auszahlungen K,  IR" (Personal, Miete, Pacht etc.) sowie der Annuitét 4 (A-
Darlehen) bzw. der variablen RV v- M ¢ (RV-Darlehen):



ZS: (MtG): (1)

y-b-MZ —Kp, —A4  A-Darlehen
yb-MP —Kp. —vMC RV -Darlehen

Die kumulierten Zahlungssalden des Gastronomen des gesamten Betrachtungszeitraums
bewertet zum Zeitpunkt =0 ergeben sich aus dem Startkapital S, > 0 und den diskontier-

ten periodischen Zahlungssalden, vgl. (1):

710 =5,+ Y1250 (11, )] @

i=1

mit »¢>0 als dem im Planungshorizont konstanten Kalkulationszinssatz (d.h. eine flache
Zinsstrukturkurve fur ) des jeweilig betrachteten Gastronomen. S beinhaltet digjenigen
Reserven, welche dem Gastronomen nach alen Investitionsausgaben in ¢ = 0 und dem

kompletten Aufbrauch von D, fur die folgenden Perioden noch zur Verflgung stehen.

Aus der Perspektive der Brauerel ergeben sich die periodischen Rickzahlungen ﬁZ, aus

den mit dem Bierverkauf (Absatzgeschaft) und der Annuitét bzw. RV (Finanzierungsge-

schéft) verbundenen Zahlungen:

p,-M°+4  A-Darlehen

7 3
(p,+v)-M° RV -Darlehen ©)

t

EZ,(MG)z{

Die kumulierten Rickzahlungen ergeben sich aus der Darlehenssumme D, und den perio-

dischen Ruickzahlungen, vgl. (3):
RZKum,O:_D0+Z[Rzi(MiG)'(]+rB) l:l (4)
i=1

mit >0 a's dem im Planungshorizont konstanten Kalkulationszinssatz der Brauerei.

Abktlrzungen

Annuitéten-Darlehen A-Darlehen Erwartungswert E()
Rickvergltung RV Ausfallerwartung AE()
Rilckverglitungs- RV-Darlehen Praferenzfunktional @
Darlehen

Rickvergutungs-Faktor RV-Faktor Hektoliter hi
Parameter und Symbole

Planungshorizont t €{0,1,.,T} periodischer Zahlungssaldo ZSt
periodischer zufélliger ~G + kumulierte Zahlungssalden | =~
Bierabsatz M €IR int=0 25 gm0
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periodischer realisierter G + . . ~
Bierabsatz m,; € IR periodische Riickzahlungen | RZ,
Bierverkaufspreis pr €IR" |kr? ;nfl |0erte Riickzahlungen EZKum,()
I . N Kalkulationszinssatz
Biereinkaufspreis pe € IR Gastronom rG
+ Kalkulationszinssatz
Darlehensbetrag Dy € IR BraLerel rB
. Tilgungszeitpunkt Ty €
Darlehenszinssatz r=0 A-Darlehen (1.2,
- N zufalliger Tilgungs- Try €
Annuitat A€ IR zeitpunkt RV-Darlehen (12T}
RV-Faktor v>0 Risikoaversion Gastronom | 4
periodische zufdlligeRV | RV, =v-M° variable Auszahlungen kvar € IR
annuitétenaquival enter y Netto-Zahlungsfaktor aus b=(pr—pr—
RV-Faktor 4 dem Biergeschaft Kyar)
rtickzahlungsmaximie-
render RV -Eaktor Vinax Umsatzfaktor y>1
Startkapital Sy>0 fixe Auszahlungen Kpne IRT

Abbildung 2: Ubersicht der verwendeten Abkiirzungen, Parameter und Symbole

Zur Entscheidung Uber die Vorteilhaftigkeit einer der beiden Finanzierungsformen bzw.
zur Bestimmung der jewells kundenindividuellen Finanzierungslésung wird nun eine Ent-
scheidungsfunktion vorgestellt, welche die erwarteten kumulierten Zahlungssalden bzw.

Rickzahlungen und deren jeweiliges Risiko verbindet.

(A4) Entscheidungskalkiil der Brauerei: Die Brauerel ist risikoneutral und maximiert so-

mit die aus dem Absatz- und Finanzierungsgeschéft resultierenden erwarteten kumu-

lierten Riickzahlungen E(INQZ Km0 )

Grol3e Brauereigruppen konnen negative Marktbedingungen, wie eine Wirtschaftskrise
oder auch nur eine regional bedingte schlechte Wirtschaftslage, durch ihre Diversifikati-
onsmadglichkeiten (z. B. grof3es und breit gestreutes Gastronomieportfolio, grol3es Absatz-
gebiet, Absicherung durch Finanzmarktinstrumente) teilweise ausgleichen.® Somit kénnen
sie das sie betreffende Risiko, z. B. das Ausfallrisiko des Gastronomen, bis zu einem ge-
wissen Grade — jedoch nicht vollstéandig — diversifizieren. Aufgrund dieser teilweisen Di-
versifikationspotenziale ist die Brauerei wesentlich weniger risikoavers als der Gastronom.
Da beim weiteren Vergleich der Vortellhaftigkeit das Verhdltnis der Risikoeinstellung bei-

der Akteure relevant ist, und nicht deren jewellige absolute Hohe, kann ohne Beschrén-
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kung der Allgemeinheit in erster Néherung von einer risikoneutralen Brauerei ausgegangen

werden.

Der individuelle Gastronom betreibt in der Regel nur eines oder wenige
Gastronomieobjekte. Damit stehen ihm keine bzw. im Vergleich zur Brauerei nur geringe
Diversifikationsmdglichkeiten zur Verfigung, was insbesondere fur risikoreiche Neugrin-

dungen gilt.° Daher mochte der Gastronom negative Abweichungen vom erwarteten perio-

dischen Zahlungssaldo E( ZS, ) und somit einen erwarteten nicht positiven kumulierten

Zahlungssaldo E( ZSKum,O ) vermeiden. Um einen ertrags-/risikointegrierten Wertbeitrag
zu erhaten ist ein Riskkomald sinnvoll, welches das Downside-Risiko monetéar bewertet.

Deshalb wird im Folgenden die Ausfallerwartung AE(ZS Kum,O) verwendet, die den erwar-
teten kumulierten Zahlungssaldo firr das Intervall lZSk"%,o,OJ ermittelt: *°

- 0
AE(ZSKum,O) = I ~ZSKum,0 " f(ZSKum,O)dZSKum,O (5)

Zgomin
ZSKum,O

mit den minimalen kumulierten Zahlungssalden ZSy., o, die sich ergeben, wenn in jeder

Periode ¢ der kleinstmdgliche Bierabsatz m” = 0 realisiert wird, und der Dichtefunktion

fzskum0). UM eine ertrags-/risikointegrierte Entscheidung treffen zu kénnen, sind die Er-
trags- und Risikogrofde so miteinander in Bezug zu bringen, dass der Wertbeitrag des ge-
koppelten Absatz- und Finanzierungsgeschéfts unter Berlicksichtigung der Risikoeinstel-

lung des Gastronomen resultiert.

(A5) Entscheidungskalkiil des Gastronomen: Der Gastronom ist risikoavers und entschei-

det nach dem Bernoulli-Prinzip.

Erfolgt eine Entscheidung wie in diesem Fall nach Erwartungswert und Ausfallerwartung,
muss bel Gultigkeit des Bernoulli-Prinzips fur das Praferenzfunktional des Gastronomen
folgender Zusammenhang gelten (vgl. Bamberg/Coenenberg/Krapp 2008, S.88-93):

@(E(ZSKum,O)’ AE(ZSKumO)) = E(ZSKum,O)_ A AE(ZSKumO) (6)

Der Parameter A ist ein positiver Skalar, der den Grad der Risikoaversion zum Ausdruck
bringt (vgl. Fishburn 1977, S.119) und kann dabei — entsprechend des kundenindividuellen
Grads der Risikoaversion — fir jeden Gastronomen spezifisch gewahlt werden. Dieses Pr&-
ferenzfunktional ist trotz des stiickweise linearen Verlaufs in besonderer Weise zur Model -

lierung des Entscheidungsverhaltens von Gastronomen geeignet, da es die Verlustaversion
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des Gastronomen, keine negativen kumulierten Zahlungssalden zu realisieren, widerspie-
gelt.

Der Risikobehaftung von Gastronomen wird weiterhin durch einen moglichen Ausfall
Rechnung getragen. Der Gastronom gilt als ausgefallen, wenn er innerhalb des Betrach-
tungszeitraums die Konkursschwelle unterschreitet. Der Ausfall tritt genau dann ein, wenn
die Summe aus den zum Anlagezins des Gastronomen verzinsten Zahlungssalden und dem
Startkapital negativ wird. Der Ausfallzeitpunkt wird mit z, bezeichnet:

ZSK“'”” =S+ Zt: [ZSI' (MiG ) (1 +75 )t_i]: {2 ’ o @)
i=1

<0 furt=t,
Somit wird vereinfachend angenommen, dass der Gastronom sich — z. B. durch eine erneu-
te Kreditaufnahme — nicht zwischenfinanzieren kann. Zur Deckung seiner laufenden Aus-
zahlungen (aus Absatz- und Finanzierungsgeschéft) stehen ihm somit neben seinen laufen-
den Einzahlungen (aus dem Absatzgeschéft) nur noch seine Reserven aus ¢ = 0 in Form
des Startkapitals S, zur Verfligung. Unter Berlicksichtigung der darlehensspezifischen
Zahllast und der in ¢ realisierten Absatzmenge ergibt sich der folgende Zusammenhang: Ist
der periodische Zahlungssaldo des Gastronomen positiv, erhéht sich der kumulierte Zah-
lungssaldo um genau diesen Betrag. Ist er negativ, reduziert er diesen entsprechend. Der
Ausfall tritt also ein, sobald der kumulierte Zahlungssaldo nicht ausreicht, einen negativen
periodischen Zahlungssaldo aufzufangen und der Gastronom infolge dessen illiquide wird
(vgl. Franke/Hax 2009) fur die unterschiedlichen Ursachen einer Insolvenz). Insbesondere
bei Neugrindungen kann in den ersten Jahren ein hohes Ausfalrisiko beobachtet werden
(vgl. (R3)). Diesem Sachverhalt wird durch die Abbildung der kumulierten Zahlungssalden

7S xum,, REChNUNg getragen. Sie dienen als Risikopuffer und reichen meist in den ersten
Jahren (einen normalen Geschéftsverlauf unterstellt) nicht aus, um einen oder mehrere auf-

einander folgende negative Zahlungssalden (z. B. infolge einer andauernden schlechten
Wirtschaftslage) abzufangen.

Der Tilgungszeitpunkt 75, , 74 € {1,2,...,T} einer Finanzierungsform ist der Zeitpunkt, zu
dem der Darlehensbetrag vollstandig zurlickgeftihrt ist. Dieser Zeitpunkt ist beim RV-
Darlehen unsicher, weil dort die RV direkt vom unsicheren Bierabsatz abhéngt (vgl. (Al)
und (A3)). Der Tilgungszeitpunkt z, bzw. der erwartete Tilgungszeitpunkt E(?RV) werden
kleiner oder gleich dem Planungshorizont 7' gewahlt. Die Restschuld D, zum Zeitpunkt ¢
ergibt sich aus der anfanglichen Darlehenssumme D, abziglich der Summe der bis -7 ge-
leisteten Tilgung, wobel » - D, ; die periodenspezifische Zinszahlung in ¢ bezeichnet (mit
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Darlehenszinssatz »>0). Bei ausreichend hohen Absatzrealisationen m? wird die gesamte

Differenz zwischen der konkreten Realisation »v, = v - m® und der Zinszahlung zur Darle-

henstilgung verwendet. Reicht v, dagegen nicht zur vollstandigen Bezahlung der Zinsen
aus, erfolgt nur eine anteilige Bezahlung der Zinsen. Somit erhoht sich in den Féllen, in
welchen der Gastronom nicht in der Lage ist, die Zinsen vollstandig zu bedienen, die Rest-
schuld entsprechend. Sofern der Darlehensnehmer nicht ausfallt, ist die Annuitét bis zum

vereinbarten Zeitpunkt z, konstant, wahrend die Hohe der RV von M abhéngt. Darin

spiegelt sich die Idee des reinen RV-Darlehens wieder, bei dem die Darlehensbedienung
vollstandig variabilisiert ist. Der RV-Faktor v kann grundsétzlich drei Werte annehmen:

Bis zum Zeitpunkt der vollstandigen Tilgung 75, ist v (bis auf Periode 75, —1) konstant.
In 7, —1 muss gegebenenfalls eine Verringerung von v erfolgen, um die noch ausstehen-

de Darlehensschuld genau auf null zuriickzufthren. Nach der vollstandigen Darlehensriick-
fuhrung betragt v bis zum Ende des Planungshorizonts null.

3.2. Entscheidungsunterstitzung zur Auswahl kundenindividueller Finanzierungslo-

sungen

Ziel der Entscheidungsunterstitzung zur Auswahl kundenindividueller Finanzierungsl6-
sungen ist es zu zeigen, unter welchen Bedingungen bel gekoppelten Engagements, beste-
hend aus Absatz- und Darlehensgeschéft, eine bestimmte Finanzierungsform (A- bzw. RV-
Darlehen) sowohl fir den Gastronomen als auch fur die Brauerel vorteilhaft ist. Hierzu
werden im Folgenden beide Finanzierungsformen innerhalb des festen Planungshorizonts
T zum Zeitpunkt =0 barwertig anhand der jeweiligen Entscheidungskalkile (vgl. (A4) und
(A5)) verglichen.

Die Brauerei ist grundsétzlich bereit, ein gekoppeltes Absatz- und Finanzierungsgeschaft
abzuschlief3en, sobald die daraus erwarteten kumulierten Rickzahlungen positiv sind

(E(I?Z Km0 )> O). Sind E(EZ Km0 )s 0, dann investiert die Brauerei nicht in den Gastro-

nomen, da der Gastronom einen erwarteten nicht positiven Kundenwert besitzt und somit
keinen Beitrag zum Unternehmenswert der Brauerei liefert. Wahrend die Brauerei also
aufgrund ihrer angenommenen Risikoneutralitét (A = 0) nur nach dem Erwartungswert
entscheidet, beeinflusst beim Gastronom noch dessen jeweiliger Risikoaversionsparameter
/. seine Entscheidung, die er anhand des Préferenzfunktionals @ (vgl. (6)) trifft. Somit wil-
ligt er nur dann in die ihm angebotene Finanzierungsform ein, wenn & > 0 gilt. In diesem

Fall Ubersteigt der Ertrag samtliche vom Gastronomen identifizierten und mit der individu-
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ellen Risikoeinstellung gewichteten Risiken des Absatz- und Finanzierungsgeschéfts, wo-
raus ein positiver Wertbeitrag resultiert. Ergibt sich allerdings @ <0, wird der Gastronom
aufgrund der zu grof3en Gefahr eines nicht positiven Wertbeitrags das ihm angebotene ge-
koppelte Absatz- und Finanzierungsgeschéft nicht durchfuhren.

Dem Gastronomen liegt — wie in (A2) beschrieben — bereits ein Angebot fir ein A-
Darlehen mit bekannter Annuitét vor, das den Ausgangspunkt der Verhandlungen bildet.
Abhéngig von der Hohe des RV-Faktors v, der Verhandlungsgegenstand ist, wird die risi-
koneutrale Brauerei versuchen, die erwarteten kumulierten Riickzahlungen zu maximieren
und in Abhangigkeit davon entweder ein A- oder RV-Darlehen anbieten. Der risikoaverse
Gastronom nimmt das Angebot jedoch nur an, wenn er sich dadurch gegeniiber der Aus-
gangdage hinsichtlich seiner integrierten Ertrags-/Risikoposition (in Form seines

Préferenzfunktionals) besser stellen kann.

In Abbildung 3 sind die unsicheren kumulierten Zahlungsgrof3en beider Finanzierungsfor-

men zum Zeitpunkt 1 = 0 gegenubergestellt. Die kumulierten Zahlungssalden ZSKum,o
(vgl. (2)) bzw. Riickzahlungen RZ kumo (VOl. (4)) fur beide Darlehensformen unterschei-

den sich jeweilsin der Annuitét 4 bzw. der variablen RV v-41¢

Perspektive der Brauerei (kumulierte Riickzahlungen)

- T MG T4 A
; RZ{,=-Dy+ 3 20y ;
A-Darlehen Kum.0 0 ;(H"B)' S (1+r,)

T 17 G Try v
i EZRV =D pE'Mi. vi.Mi.
RV Dal’|ehen Kum,0 0+,-:Z/(1+r3)1 +;(1+r3)1

Perspektive des Gastronomen (kumulierte Zahlungssalden)

_ L(yb-MO-K,) w4
i 75, =5, 3 LM ~Ke) 4
A-Darlehen Kum,0 0+; (1""”0)[ ;(]‘H”G)I

- NS AR
_ ZSRV =S (7/ i : Fix) _ i i
RV-Darlehen Kum.0 0+; (1+rG)l ;(1+r6)z

Abbildung 3: Ubersicht der kumulierten Zahlungsgréfien beider Finanzierungsformen

Fur den nun folgenden konkreten Vergleich der Vorteilhaftigkeit von A- und RV-Darlehen
wird realitdtsgetreu davon ausgegangen, dass einerseits die Brauerei das Darlehen mog-
lichst schnell zuriickbezahlt, und andererseits der Gastronom das Geld moglichst lange
behalten mdchte. Dies, dain der Regel der Kreditzinssatz  kleiner als der jewellige Kalku-

|ationszinssatz der Brauerei r bzw. des Gastronomen rg ist: r<rz und r<rg.
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Ware der Gastronom ebenfalls risikoneutral, wirden beide nach dem Erwartungswert ent-
scheiden, was folgende Zusammenhénge ergibt: Die erwarteten kumulierten Rickzahlun-

gen der Brauerei sind beim RV -Darlehen genau dann héher als beim A-Darlehen, wenn der
RV-Faktor v so gewahlt wird, dass die erwartete periodische RV E(]\7[ tG)- v groler alsdie
Annuitét 4 ist: E(ﬁZ,qum’O)z E(I?Z,fumlo)@ E(A?f)-vz A. Der annuitdtenaquivalente RV-
Faktor v, fihrt bei Realisierung von E(3¢) zur gleichen periodischen Darlehensbedie-
nung (E(Mf)-v L= A) und somit zum gleichen erwarteten Tilgungszeitpunkt
(E(Zzy)=17,) wie beim A-Darlehen. Aus Sicht des Gastronomen ergibt sich ein entge-
gengesetztes Bild: Die erwarteten kumulierten Zahlungssalden sind beim RV-Fall genau
dann kleiner, wenn in jeder Periode ¢ E(M,G)-v groller as A it
E(ZS,ffmv,))s E(ZS,Q‘WO)@ E(Mf)-vz A. Fir die Brauerei ist — bei Realisierung von
E(A?,G) — das RV-Darlehen folglich immer dann besser/schlechter, wenn es beim Gastro-
nom schlechter/besser ist (vgl. Abbildung 4 links).

Fur den jedoch risikoaversen Gastronomen (vgl. (A5)) ist gleichzeitig die Wahrscheinlich-
keit negativer periodischer Zahlungssalden beim RV-Darlehen kleiner as beim A-
Darlehen. Somit lasst sich fir die Ausfallerwartung AE(ZSKM,,ZJO) des Gastronomen — als
sein Riskomal3, vgl. (5) — zeigen, dass sie beim RV-Darlehen stets geringer as beim A-

Darlehen ist (vgl. Abbildung 4 Mitte): 4E(ZSE" o)< AE(Zs7,.o) M

Vergleich der Vorteilhaftigkeit von A- und RV-Darlehen anhand ...

. der Erwartungswerte in ... des Erwartungswerts E(RZ,mo)
ébEtanglgkelt e .. der Ausfallerwartung bzw. des Praferenzfunktionals
aktors v: = = =
= = AE(ZSKum,O) (D(E(ZSKum.O)v AE(ZSKum,O ))
E(RZKum,O)bZW' E(ZSKum,O) inkl. Ausfallwahrscheinlichkeit
. 1
BEILEE] | A-Darlehen |RV-Darlehen| | RV-Dérlehen |
(RZKum,o) VA v VA ,V
1 - 1
Gast t ~ - T
(f‘s “’”3”‘ [RV-Darlehen| A-Darlehen | | AHZSRY, o)< AEZSL, o) | [ RV-Darlehen |
1

ZSKum,O
_ A-v-b
G - Y
E(Mt ) Va =A fir v< K e + A Einigungsintervall

Abbildung 4: Existenz eines Einigungsintervalls zwischen Brauerei und Gastronom

Integriert man nun Ertrag und Risiko aus Sicht des Gastronomen, ergeben sich fir den
Wertbeitrag des Préferenzfunktionals (vgl. (6)) folgende Zusammenhénge: Durch den sel-
teneren Ausfall des Gastronomen beim RV-Darlehen, werden — den gesamten Planungsho-
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rizont 7" betrachtet — hohere kumulierte Zahlungssalden erwirtschaftet, was letztendlich zu
einem hoheren Wertbeitrag des Praferenzfunktionals beim RV-Darlehen fihrt. Je niedriger
dabei der RV-Faktor v ist, desto geringer sind die periodische Darlehenstilgung®? und die
Ausfalerwartung, desto hoher ist der Wertbeitrag des Préferenzfunktionales und desto
besser ist somit das RV-Darlehen (vgl. Abbildung 4 rechts).

Aus Sicht der Brauerei sind beim Vergleich der Vorteilhaftigkeit zwei sich gegenléufig
beeinflussende Effekte zu beachten:

o Effekt 1: Je geringer der RV-Faktor v ist, desto geringer sind die Ausfélle des Gastro-

nomen beim RV-Darlehen im Vergleich zum A-Darlehen.

o Effekt 2: Andererseits ist die erwartete periodische Darlehenstilgung umso grof3er
und somit der ,Verlust” aus dem Finanzierungsgeschaft umso geringer (ab v>v, ist

dies sogar ein Gewinn),* je héher v ist.

Fur sehr kleine Werte von v Uberwiegt zunéchst Effekt 2, was das A- gegentiber dem RV-
Darlehen attraktiver macht. Ab einem gewissen Wert von v (aber noch deutlich v<v,)
Uberwiegt dann Effekt 1, so dass das RV-Darlehen nun zu immer héheren erwarteten ku-
mulierten Ruckzahlungen fihrt als das A-Darlehen. Ab einem gewissen Wert von v ge-
winnt dann wieder Effekt 2 gegentber Effekt 1 (geringer werdende Differenz der Ausfall-
wahrscheinlichkeit zwischen A- und RV-Darlehen) an Bedeutung. Somit existiert ein
rickzahlungsmaximierender RV-Faktor v,,.,, ab dem das RV-Darlehen immer weniger
attraktiv gegentiber dem A-Darlehen wird. Fir sehr grof3e Werte des RV-Faktors v (mit
deutlich v>v,) ist dann das A-Darlehen fir die Brauerel wieder vorteilhaft, da der immer
haufiger werdenden Ausfall des Gastronomen im RV-Fall von Effekt 2 dominiert wird
(vgl. Abbildung 4 rechts).

Daraus ergeben sich erste Erkenntnisse, unter welchen Bedingungen eine Finanzierungs-
form fur beide Parteien vorteilhaft ist und eine Einigung zwischen Gastronom und Brauerel
zustande kommt: Die risikoneutrale Brauerel entscheidet sich dafir, digjenige Finanzie-
rungsform — A- bzw. RV-Darlehen (in Abhéngigkeit der Hohe von v) — dem Gastronomen
anzubieten, welche ihre erwarteten kumulierten Riickzahlungen maximiert. In der Regel ist
dies — wie bereits argumentativ hergeleitet wurde und die Datenanalyse in Kapitel 4 veran-
schaulicht — ein RV-Darlehen mit einem RV-Faktor v,... < v..** Der risikoaverse Gastro-
nom préferiert dieses Angebot gegentiber einem A-Darlehen, da sich bei einem RV-Faktor

v < vy sein Ausfallrisiko (und daher die Ausfallerwartung) und die periodische Darlehens-
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tilgung reduzieren, und somit seine integrierte Ertrags-/Risikoposition (in Form seines in-

dividuellen Préferenzfunktionals) besser ist.

3.3. Zwischenfazit

Der Ansatz zur Entscheidungsunterstiitzung von Wiesent 2011 stellt das VVorgehen und die
Auswahl einer kundenindividuellen Finanzierungslosung in Abhéngigkeit des — ebenfalls
zwischen den beiden Vertragspartnern existierenden — Absatzgeschéfts dar. Wie am Bei-
spiel der Kundenbeziehung von Brauerel und Gastronomie dargestellt, fihrt die Bestim-
mung der fur beide Seiten besten Finanzierungslésung durch den Vergleich beider Darle-
hensformen und die Stellschraube des RV-Faktors zu einer kundenindividuellen Finanzie-
rungslosung (vgl. (R2)), welche zur Gewinnung neuer Kunden und zur Erhéhung der Kun-
denbindung beitrégt. Zudem kann dabei das mit Gastronomie-Finanzierungen einherge-
hende Risiko — in Form des Ausfalls des Gastronomen und von Forderungsausfallen der
Brauerei — reduziert werden (vgl. (R3)). Dies trégt zu einer ertragssteigernden Kundenbe-
ziehung, damit zu einer Steigerung des Kundenwerts und letztlich zur Unternehmenswert-

steigerung bei (vgl. (R1)).

Dies weist fUr beide Seiten positive Effekte auf: der Gastronom bleibt der Brauerel als
Kunde erhalten, womit sowohl die Darlehenstilgung vollstandig erfolgt als auch die Braue-
rei weiterhin dem Gastronomen Bier verkauft. Andererseits gerét der Gastronom nicht in
Insolvenz, kann seinen Betrieb weiterfihren und erwirtschaftet weiterhin positive Zah-
lungssalden. Daher exigtiert nicht nur ein (aus Sicht der Brauerei) optimaer RV-Faktor,
sondern auch ein Einigungsintervall fir den verhandelbaren RV -Faktor, welches—im Ver-
gleich zum A-Darlehen — zu hdheren erwarteten Ruckzahlungen fur die Brauerel fuhrt und

zugleich die integrierte Ertrags-/Risikoposition des Gastronomen verbessert.

4. Evaluation anhand einer empirischen Datenbasis

Aufbauend auf den Erkenntnissen eines Projekts in Zusammenarbeit mit einer grof3en
deutschen Brauereigruppe, wird im Folgenden der Ansatz anhand einer —im Vergleich zu
Wiesent 2011 wesentlich detaillierteren und umfangreicheren — Analyse einer empirischen
Datenbasis begrindet. Dabei wird die Vorteilhaftigkeit einer zielgruppenspezifischen Dar-
lehensauswahl durch die Koppelung von Absatz- und Finanzierungsgeschéft, sowohl fir
die Brauerei als auch den Gastronomen gezeigt. Bevor Kapitel 4.2 die einzelnen Ergebnis-
se (inkl. Sensitivitétsanalyse) fur unterschiedliche Kundensegmente diskutiert, stellt Kapi-

tel 4.1 die Datenbasis und die Vorgehensweise bei der Simulation vor.
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4.1. Datenbasis und Vorgehensweise

Die vorliegende empirische Datenbasis stammt von einer grof3en deutschen Brauereigrup-
pe. Sie besteht aus 1.862 Datensédtzen, welche einen reprasentativen Ausschnitt der deut-
schen Gastronomie, wie z. B. Restaurants, Cafés, Bars und Schankwirtschaften darstellen
(Branchen special 2010). Jeder Datensatz beschreibt jeweils ein Gastronomieobjekt und
enthdlt die vollsténdigen Bierabsatzzahlen [p. a. in hl] fir die 9 Jahre 2000 bis 2008 sowie
den Deckungsbeitrag [in €] von 2008. Dabei werden die einzelnen Gastronomieobjekte
anhand ihres Deckungsbeitrags in unterschiedliche Klassen gruppiert: 365 A-Objekte mit
einem hohen, 926 B-Objekte mit einem mittleren und 571 C-Objekte mit einem geringen
Deckungsbeitrag.

Im Allgemeinen korreliert der Bierabsatz, neben dem unternehmerischen Erfolg des Gast-
ronomen, mit dem Wetter™ und der Wirtschaftslage einer Periode. So ist aufgrund der
Wirtschaftskrise der Bierabsatz im Gaststéttengewerbe im ersten Quartal 2009 um 12,5%
im Vergleich zum Vorjahr zurtickgegangen (Statistisches Bundesamt 2010). Das Jahr 2009
ist jedoch nicht in der vorliegenden Datenbasis enthalten, so dass — analog zu (A1) —in
erster Naherung von unabhéngig und identisch vertellten Bierabsitzen ausgegangen wer-
den kann.

Bel der weiteren Anayse der Bierabsatzdaten (durchgefuhrt mit SPSS) wurde die Daten-
basis um Extremwerte bereinigt. Der durchschnittliche Bierabsatz der vorliegenden 9 Jahre
ist je Objektklasse lognormalverteilt'®. Abbildung 5 zeigt die Haufigkeitsverteilungen
(inkl. der Parameter Mittelwert und Standardabweichung) des durchschnittlichen Bierab-
satzes fur alle Objektklassen.
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Abbildung 5: Hdiufigkeitsverteilungen des mittleren Bierabsatzes iiber die Jahre 2000 — 2008

Um die fir die Bestimmung der optimalen kundenindividuellen Finanzierungsldsung not-

wendigen ZielgroRen erwartete kumulierte Riickzahlungen E(EZ Kum, 0 ) (val. (A4)) und

Préferenzfunktional @ (vgl. (6)) je Objektklasse fundiert berechnen zu kénnen, sind neben
den Bierabsatzzahlen weitere Inputparameter (vgl. Abbildung 2) notwendig. Sie sind in
Abbildung 6 zusammengefasst und werden im Folgenden naher erlautert:

Ein praxistblicher Planungshorizont fir Bierbelieferungsvertrage betragt 7=10 Jahre (vgl.
Erkenntnisse eines Projekts mit einer grof3en deutschen Brauereigruppe fur ale in diesem
Absatz erlauterten Werte und Zusammenhange), wobei das Finanzierungsgeschéft meist so
angelegt wird, dass der Darlehensbetrag erwartungsgemad nach der haben Zeit
(E(Zpy ) =14=T/2=5) getilgt wird. Der Kreditzinssatz schwankt zwischen zwei und acht

Prozent und wurde auf r=3% festgelegt. Dieser niedrige Wert ist realistisch, da die Braue-
rei aufgrund des hohen Wettbewerbsdrucks (vgl. Kapitel 2) mit einem , billigen* Darlehen
neue Kunden gewinnen bzw. bestehende Kunden an sich binden méchte. In der Regel er-
halt ein Gastronom fur eine Jahresabsatzmenge von 100 hl eine Darlehenssumme von ca.
5.000 EUR. Dieser Betrag wird mit der geplanten Tilgungsdauer und dem sogenannten
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Objektfaktor o  multipliziert, woraus die Darlehenssumme D, resultiert
(Do = E(ZVI,G)'50~T'0). Der Objektfaktor variiert wettbewerbsabhangig zwischen 1,2 und
1,5 und wurde auf o=1,2 festgelegt. Aus Darlehenssumme, Tilgungsdauer und Kreditzins

r~(l+r)TA
(L+r)4 -1

l&sst sich die jahrliche Annuitét (A =Dg- ) berechnen. Der Kalkulationszinssatz

der Brauerei wurde auf r5=12% festgelegt, der des Gastronomen auf r¢=5%"".

Fir die weiteren Inputfaktoren werden Gastronomieobjekte angenommen, welche einen je
ca. halftigen Speise- und Getrankeanteil haben. Diese besitzen je Objektklasse einen unter-
schiedlichen Umsatzfaktor y (Kreuzig/Thiele 2009, S.40-45). Der Netto-Zahlungsfaktor
aus dem Biergeschéft b dieser Gastronomen berechnet sich aus dem Bierverkaufspreis py
abzlglich des Biereinkaufspreises pz und den variablen Auszahlungen k., (b = py — pr —
kvar) (Kreuzig/Thiele 2009, S.40-45 fir alle fur die Berechnung von b notwendigen Werte).
Je Objektklasse ergibt sich der Bierverkaufspreis p, dabei aus dem Biereinkaufspreis pg
und dem Kalkulationsfaktor &k (py = k - pg), die variablen Auszahlungen %, aus dem Bier-

verkaufspreis py und dem variablen Kostenanteil k4, (kvar= kvares - pr). Die fixen Auszah-
lungen Kr;. berechnen sich je Objektklasse aus dem erwarteten Bierabsatz E(A?f), dem
Umsatzfaktor y, dem Bierverkaufspreis py sowie dem fixen Kostenantell Kpio,
(K, =E(°)-y-p, Kp,) (KreuzigiThidle 2009, S.40-45). Das Startkapital, welches
dem Gastronomen — im Gegensatz zum Darlehen — als Reserve fir die folgenden Perioden

dient, wurde vereinfachend auf 20% der Darlehenssumme festgel egt.

Auf Basis der redlen Lognormalverteilungen des Bierabsatzes mit den ermittelten Vertei-
lungsparametern (vgl. Abbildung 5) werden je Objektklasse fir jede Periode 5.000 Bierab-
satzzahlen ssimuliert (durchgefthrt mit der Statistik-Software R), was somit 5.000 exempla-
rischen Gastronomieobjekten fur jede der drei Objektklassen entspricht. Fir alle Objekte
werden nun auf Basis dieser simulierten Bierabsatzzahlen und der Inputparameter und
—grof3en von Abbildung 6 die relevanten GrofRen ((kumulierte) Zahlungssalden (vgl. (2)),
(kumulierte) Ruckzahlungen (vgl. (4)), Darlehensschuld und Zinsen) berechnet. Mit Hilfe
dieser GrofRen werden letztendlich die Entscheidungsgrofien erwartete kumulierte Riick-

zahlungen E(ﬁZ Kum,0 ) (vgl. (A4)) und Préferenzfunktional @ (vgl. (6)) sowie die Aus-

fallwahrscheinlichkeit (mit Hilfe von (7)) ermittelt (durchgefuhrt mit Microsoft Excel
VBA). Diese Berechnungen werden je Objektklasse fur jeden der méglichen RV-Faktoren
v € {0, 1, ..., 104 [EUR/hl]} durchgefihrt, wobei ausgehend von v=0 jeweils um eins er-
hoht wird.
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C-Objekt B-Objekt A-Objekt
Finanzierungsgeschaft
Tilgungsdauer TEA lind 5 Jahre 5 Jahre 5 Jahre

(trv)

Kreditzinssatz r 3% [p.a] 3% [p.a] 3% [p.a]
Objektfaktor 0 1,2 1,2 1,2
Darlehenssumme 6.609,00 13.641,00 | 36.519,00
Dy = E(#1€)-50-7 -0 2l EUR EUR EUR
Annuitdt 4 = D -(rlfl:)—:z: A 1.526,51 EUR 3.150,73 EUR 8.434,97 EUR
Absatzgeschaft
Biereinkaufspreis DE 146,00 EUR/hI [146,00 EUR/hI [146,00 EUR/hI
Kakulationsfaktor (ohne MwSt) | & 3,7 39 3.9
Bierverkaufspreispy = k - pg pv 540,20 EUR/hI 569,40 EUR/hl 569,40 EUR/hI
variabler Kostenanteil kyaros 482 % 47,6 % 46,6 %
Za”f";!e r{:‘?jj“'“”ge” kw  |26038EUR | 271,03EUR | 26534 EUR
Finanzierungs- und Absatzgeschéaft
Planungshorizont T 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre
Kalkulationszinssatz Brauerei rp 12 % [p.a] 12 % [p.a] 12 % [p.a]
Kalkulationszinssatz Gastronom | rg 5% [p.a] 5% [p.a] 5% [p.a]
Umsatzfaktor y 4,81 4,74 4,55
fixer Kostenanteil Krivo, 135% 13,4 % 13,9%
fixe Auszahlungen 7.723,95 16.442,38 | 43.793,25
Ky = E(MtG)'V'PV ‘K pivos K EUR EUR EUR
Satepta s~ mi b, |5, | A0 | 27820 T30
Risikoaversion A 1 1 1

Abbildung 6: Inputparameter und —gréfien (inkl. Berechnung) fiir die Simulation

Die beiden ZielgroRRen, welche durch Erwartungswertbildung von individuellen Kundenda-
ten berechnet werden, représentieren dabei je Objektklasse den durchschnittlichen Kunden.
Durch Einsetzen der kundenspezifischen Inputparameter konnen die jeweiligen Entschel-
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dungsgrofien berechnet und somit die kundenindividuelle Finanzierungslosung bestimmit
werden.

4.2. Ergebnisse

Die Datenanalyse fuhrt zum gleichen zentralen Ergebnis wie die formale Auswahl kunden-
individueller Finanzierungsl6sungen in Kapitel 3.2. Somit gilt fur alle drei Objektklassen:

., Less is more . Es existiert ein Einigungsintervall, in dem ein RV-Darlehen gegentiber
einem A-Darlehen fur beide Seiten vorteilhaft ist. Zudem gibt es im Einigungsintervall

fur die Brauerel elnen riickzahlungsmaximierenden RV -Faktor v, < v.

Grundsétzlich kann festgehalten werden, dass fur den verhandelbaren RV -Faktor ein Inter-
vall existiert, innerhalb dessen sowohl fiir die Brauerei als auch fir den Gastronomen ein
RV-Darlehen vorteilhaft ist. Interessanterweise ist vy, Stets kleiner as der
annuitatenaquivalente RV-Faktor v,. Deshalb kann aus Sicht der Brauerei weniger auch
mehr sein (,, Less is more").

Dieses zentrale Ergebnis wird — stellvertretend fur alle Objektklassen — fir die C-Objekte
erlautert (vgl. Abbildung 7): Durch das Angebot eines RV-Darlehens mit v, = 69 kann die
Brauerel ihre erwarteten kumulierten Riickzahlungen bereits um 8% von 14.160 Euro beim
A-Darlehen auf 15.260 Euro steigern. Ausgehend von v, kann die Brauerel nun ihren er-
warteten Riickzahlungsbarwert durch eine Reduktion des RV-Faktors auf v,,,. = 37 maxi-
mieren. Die erwarteten Riickzahlungen erhthen sich um insgesamt 16% auf 16.490 Euro.

Folglich bietet sie dem Gastronomen ein RV-Darlehen mit v, an.

C-Objekt: Erwartete kumulierte Riickzahlungen der Brauerei (t=0) C-Objekt: Priiferenzfunktional des Gastronomen (in t=0)

17.000,00€ 45.000,00€
——RV-Darlehen: ERZ_kum)

16.000.00€ / — ADarlchen: E(RZ kum) ——RV-Darlehen: Phi(Z8_kum)

- - 40.000,00€
15.000.00€ = A-Darlehen: Phi(ZS_kum)
14.000.00 € 35.000,00€
13.000.00€ 10.000.00
12.000.00€

5.000,00
11.000.00€
10.000.00€ 20.000.00 €
SIS ALRdI IR EETYr e R EEEE 2 STELEZRAALNYSISFUNEETYIEREABEEE 2
v=s Vmac =37 RV Faktorv  Va =69

Vinax =37 RV-Faktorv VA = 69

Abbildung 7: Vergleich von A- und RV-Darlehen aus Sicht der Brauerei und des Gastronomen

Der Gastronom verbessert durch das RV-Darlehen mit v,,,, im Vergleich zu seiner Aus-
gangssituation (A-Darlehen) seine integrierte Ertrags-/Risikoposition (Praferenzfunktional)
um 20% von 30.190 Euro auf 36.300 Euro (vgl. Abbildung 7 rechts). D. h. aufgrund seiner
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Risikoaversion ist er bereit, niedrigere kumulierte Zahlungssalden zu akzeptieren, um sein
Risiko (in Form der Ausfallerwartung) zu senken.

Mit dem kundenindividuellen Angebot eines RV-Darlehens sinkt zugleich die Ausfall-
wahrscheinlichkeit des Gastronomen (vgl. Abbildung 8) um 10 Prozentpunkte von 48%
auf 38%. Somit fallt der Gastronom weniger oft aus (vgl. (R3)), und kann damit hohere
positive Zahlungssalden erwirtschaften, die sich zusammen mit der geringeren Ausfaller-
wartung in dem gestiegenen Praferenzfunktional widerspiegeln (vgl. Abbildung 7 rechts).
Die Brauerei profitiert davon, dass der Wert der Kundenbeziehung (durch die hoheren er-
warteten Ruckzahlungen, vgl. Abbildung 7 links) und damit einhergehend ihr Unterneh-
menswert steigt (vgl. (R1)).

C-Objekt: Ausfallwahrscheinlichkeit des Gastronomieobjekts

0%

0%

Vmax =37 RV Faktory VA =69

Abbildung 8: Ausfallwahrscheinlichkeiten von A- und RV-Darlehen

Analog zu den dargestellten Ergebnissen fur die C-Objekte sind die Ergebnisse, d.h. die
grundlegenden Zusammenhange und die Struktur der Kurven, bei den A- und B-Objekten.
Unterschiede zwischen den Objektklassen gibt es beziiglich der absoluten Hohe und relati-
ven Lage der Kurven zueinander. Es lasst sich folgendes Ergebnis fir den Vergleich der A-
/B- und C-Objekte festhalten:

,Small but variable”: Je kleiner ein Gastronomieobjekt anhand des erwarteten De-
ckungsbeitrags (und somit auch anhand des erwarteten Bierabsatzes) ist, desto vorteil-
hafter ist ein RV-Darlehen im Vergleich zu einem A-Darlehen.

Das Einigungsintervall fur den verhandelbaren RV-Faktor v ist bei C-Objekten, welche den
geringsten erwarteten Deckungsbeitrag haben, am grofen, bel den A-Objekten, welche
den hochsten erwarteten Deckungsbeitrag besitzen, am geringsten. Bei den C-Objekten
erstreckt sich das Einigungsintervall von v = 5 bisv = 91 Gber 86 mogliche RV -Faktoren
(vgl. Abbildung 7 links). Sie weisen somit einen deutlichen Unterschied zu den A- und B-
Objekten auf, welche nur geringfiigig voneinander abweichen (vgl. Abbildung 9'): B-
Objekte haben ein Einigungsintervall der Lange 61 (von v = 25 bisv = 86), A-Objekte eins
der Lange 55 (vonv = 27 hisv = 82).
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A-Objekt: Erwartete kumulierte Riickzahlungen der Brauerei (t=0) B-Objekt: Erwartete kumulierte Riickzahlungen der Brauerei (t=0)

60.000.00€
170.000€ \
55.000.00€
160.000€ /
50.000.00€ _~
L350 000E
45.000.00€
—— RV-Darldien ——RV-Darlehen
CO0E E(RZ_kum) E(RZ_kum)
Li0.cone Dotchon 10.000.00€ i
- —A=Darkenen:
ERZ_kum) E{RZ _kum)
130000€ 35.000.00€ =
120.000€ 30.000.00€
cewwuzgalrass|zzosszyregzaazss cwrwmanecztausgzzosezsydresyeygsz
V=27 Vima=42py Faktory VA=69 V=82

V=25 V=42 RV-Faktorv  Vp =69 v =86

Abbildung 9: Einigungsintervalle von A- und B-Objekten anhand der erwarteten kumulierten Riickzahlungen

Die relative Differenz zwischen den erwarteten kumulierten Rickzahlungen fur A- und
RV-Darlehen bezogen auf v, ist bei C-Objekten mit 16% (vgl. Abbildung 7 links) ebenso
deutlich héher as bei den B- und A-Objekten mit 6% bzw. 5% (vgl. Abbildung 9). Analo-

ge Ergebnisse erhdt man fur das Préferenzfunktional des Gastronomen.

Somit ist fur kleine Gastronomien (C-Objekt) ein RV-Darlehen mit einer variablen RV
gegentiber einem A-Darlehen vortellhafter als dies fir mittlere oder grof3e Gastronomien
(B- bzw. A-Objekt) ist (,,Small but variable*). Dies gilt sowohl beziglich der relativen
Differenz der Entscheidungsgréfien (aus Sicht von Brauerel und Gastronom) als auch be-
zlglich des Einigungsintervalls, also der Anzahl der méglichen verhandelbaren RV-
Faktoren.

Damit |&sst sich auch der deutliche Unterschied zwischen den C-Objekten und den A- bzw.
B-Objekten bezogen auf die Ausfallwahrscheinlichkeiten erkléren: C-Objekte haben beim
RV-Darlehen — bezogen auf v,... — eine Ausfallwahrscheinlichkeit von 38,0%, beim A-
Darlehen sogar 47,6% (vgl. Abbildung 8). B-Objekte fallen im RV-Fall — wiederum bezo-
gen auf v,,,, — dagegen nur mit einer Wahrscheinlichkeit von 7,9% aus, A-Objekte leicht
geringer mit 5,6% (vgl. Abbildung 10). Die relative Differenz der Ausfallwahrscheinlich-
keit zwischen A- und RV-Darlehen bezogen auf v, ist nun aber — aufgrund der geringen
absoluten Zahlen — bei den A-/B-Objekten mit 51% bzw. 45% deutlich hoher als bei den
C-Objekten mit 20%. Fir alle Objektklassen gilt jedoch, dass das RV-Darlehen mit einer

erwarteten periodischen RV, welche kleiner als die Annuitét ist (E(Mf).v < A), fur beide

Seiten besser alsein A-Darlehen ist.
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A-Objekt: Ausfallwahrscheinlichkeit des Gastronomieobjekts B-Objekt: Ausfallwahrscheinlichkeit des Gastronomieobjekts
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Vinax =42 RV-Faktorv VA =69 Vimax =42 RV_Faktorv

Abbildung 10: Ausfallwahrscheinlichkeiten von A- und B-Objekten

Je nach Auspragung der Inputparameter, welche abhéngig von der individuellen Situation
des Gastronomen sind, verschieben sich die dargestellten Kurven, ohne dass dabei der er-
lauterte grundlegende Zusammenhang verletzt wird. Dies bestdtigen Sensitivitatsanalysen
bzgl. der innerhalb jeder Objektklasse von Gastronom zu Gastronom variierenden Parame-
ter Startkapital, Objektfaktor, Kreditzinssatz und Risikoaversion des Gastronomen:

Beispielsweise hat eine Variation der individuellen Risikoaversion A lediglich Einfluss auf
das Praferenzfunktional. Die Struktur der Kurven bleiben gleich, es andert sich nur die
absolute Lage der Kurven: sie verschieben sich beide bei gleichbleibendem Abstand — aus-
gehend von Abbildung 7 rechts — entweder nach oben (bei geringerem 1) oder nach unten
(bei htherem 1). Ebenso ergeben sich bei einer Veranderung des Kreditzinssatzes » und des
Objektfaktors o — ohne Auswirkungen auf den grundlegenden Zusammenhang — nur ge-
ringflgige Verschiebungen der Kurven (auf denen die EntscheidungsgrofRen beruhen).
Beim A-Darlehen hat eine Erhthung/Senkung der beiden Parameter » und o jewells eine
Erhéhung/Senkung der Darlehenshohe D, (und somit der Annuitét 4) zur Folge, beim RV -
Darlehen jewells eine Erhdhung/Senkung der erwarteten Tilgungsdauer E(FRV). Dy und

E(Zxy ) beeinflussen wiederum die absolute L age der einzelnen Kurven.

Eine realistische Reduktion des Startkapitals auf null hat fir alle Objektklassen — erwar-
tungsgemal? — eine deutliche Erhéhung der Ausfallwahrscheinlichkeiten zur Folge, vgl.
beispielhaft Abbildung 11 fur B-Objekte mit einem Anstieg um bis zu 85%. Bei A-
Objekten betragt die Erhthung sogar Uber 100%, bei C-Objekten aufgrund der hohen abso-
luten Ausfallwahrscheinlichkeiten bis zu 20%. Ursachlich hierfr ist, dass der Gastronom —
insbesondere in der Anfangsphase — keine oder nur sehr geringe kumulierte Zahlungssal-
den hat um negative Zahlungssalden einer Periode auszugleichen (vgl. (R3) und (7)). Ent-
sprechend resultieren geringere erwartete Riickzahlungen der Brauerei und eine geringere
Ertrags-/Risikoposition (in Form des Praferenzfunktionals) des Gastronomen, wobei die

grundlegende Struktur und die Verhdtnisse der Kurven zueinander erhalten bleiben.

26



von 14,3% auf - ==
24% - ==T

- A=+8% o —
von7,9%auf 14,6% - —T1

vp =69

Abbildung 11: Vergleich der Ausfallwahrscheinlichkeiten bei Variation des Startkapitals

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass die Brauerei stets digjenige Finanzie-
rung (A- oder RV-Darlehen) anbieten wird, die die hdchste erwartete Rickzahlung auf-
weist: Ein RV-Darlehen innerhalb des existierenden Einigungsintervalls mit v, < v4.
Durch diese kundenindividuelle Finanzierungsl6sung kann die Brauerel neue Kunden ge-
winnen und sich somit Wettbewerbsvorteile auf dem hart umkampften Biermarkt sichern
(val. (R2)). Andererseits préferiert der Gastronom zugleich dieses Finanzierungsangebot,
da er damit seine Ausfallrate reduziert (vgl. (R3)). Beides tragt zu einer Unternehmens-

wertsteigerung der Brauerei bel (vgl. (R1)).

5. Zusammenfassung, kritische Wrdigung und Ausblick

Wie in der Problemstellung skizziert, stehen Unternehmen mit gekoppelten Absatz- und
Finanzierungsgeschéften in einem schrumpfenden Markt der Situation gegentiber, dassihre
Funktion als Finanzdienstleister — durch die Vergabe von Darlehen — immer erfolgsent-
scheidender wird. Andererseits bringt diese Darlehensvergabe (teilweise sehr hohe) Forde-
rungsausfalle mit sich. Der dargestellte Ansatz von Wiesent 2011 dient daher der Identifi-
kation eines fur beide Seiten (Unternehmen und Kunde) vorteilhaften Finanzierungsange-
bots bei gekoppelten Absatz- und Finanzierungsgeschaften.

Es zeigte sich, dass eine variable, an den Bierabsatz gebundene Darlehensbedienung fir
den Gastronomen (Kunde) und die Brauerei (Unternehmen) gleichermal3en vorteilhaft ist.
Dabel ist der fur die Brauerei optimae RV-Faktor stets kleiner as der
annuitétenagquivalente RV-Faktor (,, Less is more ). Ebenso préferiert der Gastronom die
mit dem optimalen RV-Faktor verbundene integrierte Ertrags-/Risikoposition. Je kleiner
ein Gastronomieobjekt ist (bezogen auf den Deckungsbeitrag), desto besser ist fir beide
Seiten ein RV-Darlehen im Vergleich zu einem A-Darlehen (,, Small but variable*). Der
Ansatz und die Ergebnisse wurden anhand einer grofRen empirischen Datenbasis einer

deutschen Brauereigruppe evaluiert. Bei der praktischen Umsetzung sollte die Brauerel
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zuné&chst die fur jeden Kunden — aus ihrer Sicht — beste Finanzierungsform bestimmen, was
in der Regel ein RV-Darlehen ist, und dieses im néchsten Schritt dem jeweiligen Kunden
anbieten. Dabei ist sowohl ein schnelles Finanzierungsangebot wichtig, um der Konkur-
renz zuvorzukommen, als auch dem Kunden die Vorteilhaftigkeit der Finanzinnovation des
RV-Darlehens zu erlautern. Der Gastronom sollte die ihm angebotenen Finanzierungsfor-
men (z. B. A-Darlehen der einen Brauerei mit dem RV-Darlehen der anderen Brauerel)
vergleichen und sich fur digenige Finanzierungsform entscheiden, welche — Gber den ge-

samten Planungshorizont gesehen —am besten ist.

Wie erlautert, ist der Ansatz zur Entscheidungsunterstiitzung allgemeingultig und wurde
hier am Beispiel der Brauwirtschaft veranschaulicht. Der Ansatz kann somit — eventuell
mit kleineren Anpassungen — auf andere Unternehmen mit gekoppelten Absatz- und Fi-
nanzierungsgeschéften tbertragen werden. Bel anderen Unternehmen der Konsumguter-
branche, z. B. Automobilhersteller und Franchising-Unternehmen, oder bel Finanzberatern
sind kundenindividuelle (mit dem Zwischenhéndler als Kunde) Finanzierungslésungen mit
variabler Darlehensriickzahlung ebenfalls vorteilhaft. Beispielsweise kann der selbststan-
dige Finanzberater zu Beginn seiner Beratertétigkeit durch eine variable Darlehensriick-
zahlung — er bezieht kein fixes Gehalt sondern ist alleine auf seine Verkaufsprovisionen
angewiesen — die tendenziell mageren Anfangsahre besser Uberbriicken. Der Finanzver-
trieb reduziert dadurch gleichzeitig seine hohen Forderungsausfalle. Ebenso ist eine variab-
le und kundenindividuelle Gestaltung der Franchisegebihr, welche der Franchisenehmer
dem Franchisegeber zahlt, fur beide Seiten vorteilhaft: einerseits kann der Franchiseneh-
mer schlechte (Anfangs-)Jahre besser Uberbriicken und geht somit weniger h&ufig insol-
vent, andererseits kann der Franchisegeber seinen Zahlungsausfall reduzieren. Zur Ablei-
tung konkreter Handlungsempfehlungen muss daftir das Entscheidungsmodell anhand ei-
ner jeweils geeigneten Datenbasis sowie branchenspezifischer Parameter evaluiert werden.
Dadurch lassen sich Erkenntnisse zur besseren Gestaltung kundenindividueller Geschéfts-

beziehungen ableiten, welche zur Unternehmenswertstei gerung beitragen.

Einschrankend ist zu erwéhnen, dass der unternehmerische Einfluss auf den Absatzerfolg
stérker betrachtet werden sollte und somit auch die Unabhéangigkeit der periodischen Ab-
sétze (im hier vorliegenden Beispiel die Bierabsétze) als kritisch zu sehen ist. Ebenso sollte
die Gestaltung kundenindividueller Finanzierungsldsungen, welche hier zwischen Unter-
nehmen und Zwischenhandler (z. B. zwischen Automobilhersteller und Autohandler™)
analysiert wurde, auf die Kundenbeziehung zwischen Unternehmen und Endkunde (z. B.

zwischen Automobilhersteller und Autokaufer®) tibertragen und angepasst werden. Darauf
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aufbauend sind algemeingultige Ergebnisse und weitere konkrete Implikationen fur die
Gestaltung kundenindividueller Finanzierungsl 6sungen ableitbar.
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Endnoten

Y In der Literatur wird eine derartige Kombination von Produkt und Dienstleistung u.a. auch haufig als hyb-
rides Produkt, produktbegleitende Dienstleistung oder Produkt-Service-System bezeichnet. Eine ausfihrli-
che Ubersicht der Begriffsvielfalt dieses Themenbereichs stellt z.B. Knackstedt/Poppel bulyWinkelmann
2008, S.237f dar. Definitionen der am haufigsten verwendeten Begriffe finden sich in Leimeister/Glauner
2008, S.249 und Velamuri/Neyer/M6slein 2011, S.8. Im Folgenden wird — aufgrund der besseren Anschau-
lichkeit — der Begriff der gekoppelten Absatz- und Finanzierungsgeschéfte verwendet, wobei das Finanzie-
rungsgeschéft der Dienstleistung und das Absatzgeschaft dem Produktverkauf entsprechen.

2 Im gesamten Beitrag werden nicht die Kundenbeziehungen der Unternehmen der Konsumgiiterbranche
zum Endkunden, sondern zum Zwischenhandler betrachtet, also z. B. Autohandler, Franchisenehmer und
Gaststétten.

% Die weiteren Kundenbeziehungen der Brauerei zu GetrénkefachgroRhéndlern, Getrankeméarkten und End-
verbrauchern werden fur die folgenden Betrachtungen ausgeklammert.

* Analoge Situationen finden sich nicht nur in der Konsumgiiterbranche wie beim Franchising, sondern z. B.
auch bei Finanzdienstleistern: Ein Finanzvertrieb (Unternehmen) stellt seinen selbststandigen Finanzbera
tern (Kunde, der Zwischenhéndler ist) ein Darlehen (Finanzierung) zur Verfiigung, um sie damit zu unter-
stitzen und al's Folge hiervon den Verkauf von Finanzprodukten (Absatz) zu fordern.

® Die zunehmend restriktivere Kreditvergabe von Banken an kleine Unternehmen und Gewerbetreibende
wurde durch Basel Il (vgl. Plappert 2010) und die Finanzmarktkrise verstérkt. Derzeit wird Basdl |11 erar-
beitet, an dessen Ende vermutlich zusdtzliche bzw. noch schérfere Anforderungen an die Kreditvergabe
stehen werden.

® Zufallszahlen werden im Folgenden durch eine Tilde (,~*) gekennzeichnet, wahrend deren Redlisationen
durch den entsprechenden (Klein-)Buchstaben ohne Tilde dargestel It werden.

" Ein RV-Faktor von v = 0, was faktisch einem Zuschuss entspricht, wird in der Brauereibranche als , fond
perdu“ bezeichnet.

® Kleine Brauereien hingegen konnen sich diesen negativen Wirtschaftseinfliissen in der Regel weder durch
eine geografische Diversifikation ihrer Engagements entziehen noch durch eine Absicherung mit bei-
spielsweise Finanzmarktinstrumenten. Daher seien diese bei den nachfolgenden Betrachtungen ausge-
schlossen.

® So genannte Gastronomie-K etten bilden die Ausnahme und sind in diesem Fall nicht Gegenstand der weite-
ren Betrachtungen.

°Dje Ausfallerwartung ist ein Shortfallrisikomald und gehért zur Gruppe der Lower Partial Moments (LPM).
Fir ndhere Informationen zu LPM und deren Verwendung in der Entscheidungstheorie vgl. z. B. Kuers-
ten/Stral3berger 2004 und Fishburn 1977.

"Dieser Zusammenhang gilt genau dann, wenn der RV-Faktor v <(A-y-b)/(Key +A) gewsdhlt wird (vgl. Wie-

sent 2011). Diesist sehr redlistische, wie die Datenanalyse in Kapitel 4 zeigt.

12vgl. oben: Dem Gastronomen kommt eine méglichst langsame Darlehenstilgung deshalb entgegen, da er
das Geld aufgrund rs>r mdglichst lange behalten mdchte.

3\/gl. oben: Die Brauerei bevorzugt eine moglichst kurze Tilgungsdauer, da sie aufgrund r5>r das Geld
maoglichst schnell zuriick haben mdchte.

YEine analytische L6sung dieses Optimierungsproblems ist nicht moglich, da die benétigten Vergleichsgro-
3en des RV-Darlehens nicht bestimmbar sind. Urséchlich hierfir ist u. a. der unsichere Tilgungszeitpunkt

Try » der direkt von der unsicheren Absatzmenge M abhéngt (vgl. Wiesent 2011).

>Ca. 80% der Weltwirtschaftsleistung héngen mehr oder weniger stark vom Wetter ab (vgl. Hee/Hofmann
2006).

®*Auf Basis des Kolmogorov-Smirnov Tests auf Normalverteilung kann fir die logarithmierten Absatzzahlen
eine Normalverteilung angenommen werden, so dass fir die Absatzzahlen eine Lognormalverteilung ange-
nommen werden kann.

YDie beiden Kalkulationszinssétze stehen jeweils fiir eine alternative Wiederanlage der ZahlungsgroRen und
nicht fur die jeweilige Risikoeinstellung. Die Wahl der Hohe der beiden Zinssétze basiert auf Erkenntnissen
eines Projekts mit einer grofRen deutschen Brauereigruppe.

'8 Der riickzahlungsmaximierenden RV-Faktor v, ist hier bei den A- und B-Objekten nur zuféllig identisch.

SAutomobilhersteller unterstiitzten ihre Autohandler — analog zu Brauerei und Gastronomie — mit Finanzie-
rungsleistungen.

2 Automobilhersteller bieten dem Autok&ufer Finanzdienstleistungen (Kredit oder Leasing) zur Unterstiit-
zung ihres Fahrzeugabsatzes an.
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