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Ein Ansatz zur Bestimmung kundenindividueller Finanzierungslésungen

am Beispiel gekoppelter Absatz- und Finanzierungsgeschafte

Julia Wiesent

Zusammenfassung

Fiir Unternehmen in wettbewerbsintensiven Markten, welche gekoppelte Absatz- und Fi-
nanzierungsgeschéfte anbieten, sind kundenindividuelle Finanzierungslésungen erfolgskri-
tisch. Ziel des Beitrags ist es daher anhand eines quantitativen Modells zwei Finanzie-
rungslosungen zu vergleichen und eine fiir beide Seiten (Unternehmen und Kunde) vorteil-
hafte Losung zu bestimmen. Hierzu wird das klassische Annuititen-Darlehen mit konstan-
ter Annuitdt mit einem reinen Riickvergilitungs-Darlehen verglichen, welches eine voll-
standig variabilisierte Darlehensbedienung besitzt. Das kundenindividuelle Riickvergii-
tungs-Darlehen ist aus einer integrierten Ertrags- und Risikosicht fiir beide Seiten vorteil-
haft, da sich dabei das Risiko bei gekoppelten Absatz- und Finanzierungsgeschiften so-
wohl fiir das Unternehmen (in Form des Absatzrisikos ihrer Produkte und des Risikos von
Forderungsausfillen aus dem Finanzierungsgeschéft) als auch den Kunden (in Form seines
Ausfallrisikos) zum Vorteil reduzieren ldsst. Die praktische Anwendung des Modells wird
am Beispiel der Brauwirtschaft basierend auf einem realen Datensatz einer gro3en Braue-

rei veranschaulicht.
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I.  Einleitung und Motivation

Das Thema Finanzierung spielt gerade vor dem Hintergrund der zuriickliegenden Finanz-
und Wirtschaftskrise eine gro3e Rolle. In den wissenschaftlichen und medialen Diskussio-
nen werden dabei vor allem die Finanzierungsmoglichkeiten und -bedingungen themati-
siert, die sowohl fiir Finanzdienstleister als auch Unternehmen relevant sind.! Nicht nur die
Kreditvergabe an GroBunternehmen wird dabei diskutiert, sondern auch die fiir kleine und
mittlere Unternehmen (KMU): So stellt z.B. Becker (2009) dar, wie mittelstandische Un-

ternehmen auf die neuen Anforderungen des Finanzmarkts reagieren.

Der Finanzdienstleistungsmarkt und das Kreditgewerbe sind durch die vielseitige Banken-
struktur in Deutschland — insbesondere im internationalen Vergleich — traditionsgemél
leistungsfihig. So existieren bei der Eigen- und Fremdfinanzierung® fir KMU und Neu-
griindungen eine Vielzahl an Moglichkeiten, wobei die klassische Kreditfinanzierung dabei
im Vordergrund steht. Neben der traditionellen Kreditvergabe durch Banken (insbesondere
Sparkassen und Genossenschaftsbanken) vergeben auch Finanzintermediire (z.B. Biirg-
schaftsbanken), Privatpersonen oder Unternehmen, welche zusédtzlich die Funktion eines
Finanzdienstleisters 1"1bernehmen,3 Kredite an kleinere Unternechmen, Handwerker, Handel,
Freiberufler etc. So bietet die Konsumgiiterbranche, wie z. B. Automobilhersteller, Fran-
chising-Unternehmen oder auch Brauereien gekoppelte Absatz- und Finanzierungsgeschif-
te* an. Dabei ist das primire Ziel der Absatz von Waren. Durch das zusitzliche Angebot
einer Finanzierung, hdufig in Form eines Darlehens mit dem Unternehmen als Darlehens-
geber und dem Kunden als Darlehensnehmer, werden die Kunden® gewonnen und an das
Unternehmen gebunden. Beispielsweise vergeben Brauereien Kredite an Gastronomen,
welche sich im Gegenzug dazu verpflichten, das Bier fiir ihren Ausschank von der darle-

hensgebenden Brauerei zu beziehen.

!Einen Uberblick hierzu geben z. B. Schdfer (2009) und Kosch/Wierl (2010).

% Fiir eine vollstindige Ubersicht der verschiedenen Formen der Eigen- und Fremdfinanzierung vgl. z.B.
Perridon et al. (2009).

? Ein Grund fiir die Kreditvergabe durch Privatpersonen oder Unternchmen ist u.a. die zunehmend restrikti-
vere Kreditvergabe von Banken an kleine Unternehmen und Gewerbetreibende aufgrund von Basel II (bald
auch Basel III) und der Finanzmarktkrise.

*In der Literatur wird eine derartige Kombination von Produkt und Dienstleistung u.a. auch hiufig als hybri-
des Produkt, produktbegleitende Dienstleistung oder Produkt-Service-System bezeichnet. Eine ausfiihrliche
Ubersicht der Begriffsvielfalt dieses Themenbereichs stellt z.B. Knackstedt et al. (2008) dar. Definitionen
der am héufigsten verwendeten Begriffe finden sich in Leimeister/Glauner (2008) und Velamuri et al.
(2011). Im Folgenden wird — aufgrund der besseren Anschaulichkeit — der Begriff der gekoppelten Absatz-
und Finanzierungsgeschifte verwendet, wobei das Finanzierungsgeschift der Dienstleistung und das Ab-
satzgeschift dem Produktverkauf entsprechen.

> Im gesamten Beitrag werden nicht die Kundenbeziehungen der Unternehmen der Konsumgiiterbranche zum
Endkunden, sondern zum Zwischenhéndler betrachtet, also z. B. Autohdndler, Franchisenehmer und Gast-
statten.



Jedoch besitzen Unternehmen der Konsumgiiterbranche, welche einem starken Kosten-
und Margendruck ausgesetzt sind, fiir die Darlehensvergabe oftmals kein Bewertungsmo-
dell und agieren daher nur bedingt anhand wirtschaftlicher Kriterien.® Zudem wird bei ei-
ner Darlehensvergabe — welche letztendlich einer Steigerung des Kundenwerts und somit
des Unternehmenswerts dienen soll — oft auf den Ertrag (durch den Warenabsatz) aus der
kiinftigen Kundenbeziehung fokussiert, aber nicht hinreichend auf die damit einhergehen-
den Risiken (durch die Finanzierung). Jedoch ist ein integriertes Ertrags- und Risikomana-
gement, wie es beispielsweise Buhl/Heinrich (2008) fiir Kundenportfolios vornehmen, fiir
Unternehmen unerldsslich. Deshalb soll in dieser Arbeit bei der Identifikation der ,,richti-
gen® Kunden und der Bestimmung der jeweiligen kundenindividuellen Finanzierung nicht
nur die Ertragsseite, sondern auch die Risikoseite betrachten werden, und anhand eines
Bewertungsmodells fiir gekoppelte Geschifte eine fiir beide Seiten (Unternehmen und
Kunde) integrierte ertrags- und risikooptimierte Losung erzielt werden. Die Forschungs-
frage des vorliegenden Beitrags lautet somit: ,, Wie soll eine kundenindividuelle Finanzie-
rungslosung fiir gekoppelte Absatz- und Finanzierungsgeschdfte gestaltet werden, welche
sowohl fiir das Unternehmen als auch den Kunden aus einer integrierten Ertrags- und Ri-

sikosicht vorteilhaft ist?

Der Beitrag ist wie folgt aufgebaut: Kapitel I gibt einen Literaturiiberblick und fiihrt in das
Anwendungsbeispiel der Brauwirtschaft ein. Kapitel III schldgt ein Modell zur optimalen
Gestaltung kundenindividueller Finanzierungsldsungen vor und veranschaulicht es am Bei-
spiel der Brauwirtschaft. Das Modell wird in Kapitel IV anhand einer empirischen Daten-
basis einer groflen Brauereigruppe evaluiert. Kapitel V fasst die zentralen Ergebnisse zu-

sammen, wiirdigt diese kritisch und gibt einen Ausblick.

Il.  Literaturtberblick und Anwendungsbeispiel

Nachfolgend wird in Kapitel II.1 ein Literaturiiberblick zu Kundenbeziehungen, gekoppel-
ten Absatz- und Finanzierungsgeschiften und zu kundenindividuellen (Finanzierungs-)
Losungen gegeben. AnschlieBend werden in Kapitel 11.2 sowohl die klassischen als auch
die in diesem Beitrag fokussierten Finanzierungsformen in der Brauwirtschaft vorgestellt,

sowie die damit verbundenen spezifischen Herausforderungen der Brauereien erldutert.

% Vgl. Tydecks (2009).



1. Status Quo der Forschung bei gekoppelten Absatz- und Finanzierungsgeschdften

Insbesondere Kundenbeziehungen gelten als strategischer Erfolgsfaktor fiir Unternchmen,’
und profitable Kunden als eine der wichtigsten Werttreiber fiir die Unternehmenswertstei-
gerung. Erfolgskritisch ist dies insbesondere fiir Unternehmen, welche in gesittigten oder
sogar schrumpfenden Mirkten oder in Markten mit hohem Kosten- und Margendruck agie-
ren, wie es fiir die Konsumgiiterbranche der Fall ist. Diese Erkenntnis und der Ubergang
von einer produkt- hin zu einer kundenorientierten Denkweise haben dazu gefiihrt, dass
Kundenbezichungen verstirkt in den Fokus vieler Unternechmensaktivititen geriickt sind.®
Um die notwendigen Voraussetzungen fiir eine verbesserte Gestaltung von Kundenbezie-
hungen zu schaffen, sind in einem ersten Schritt zunéchst die ,,richtigen* Kunden zu identi-
fizieren, d.h. diejenigen mit einem zukiinftigen positiven Kundenwert. Im zweiten Schritt
gilt es dann, den Wertbeitrag des Kunden durch kundenindividuelle Losungen zu maximie-
ren, z. B. durch spezifische KundenbindungsmafBnahmen, die sowohl zur Unternehmens-

wertsteigerung beitragen als auch fiir den Kunden selbst wertstiftend sind.

Eine Differenzierungsstrategie allein auf Produktebene fiihrt aufgrund des Vertriebs von
Standard- und Massenprodukten, der Imitierbarkeit von Produktinnovationen und der
Markttransparenz nur bedingt zum Erfolg.” Um erfolgreich am Markt zu agieren, werden
sich daher immer mehr Unternehmen der Bedeutung der Integration von Produkten und
Dienstleistungen bewusst und bieten solche integrierte Losungen an. Einen umfassenden
Uberblick an (Forschungs-)Studien dazu geben Knackstedt et al. (2008) und Velamuri et
al. (2011). Allerdings fokussiert sich der GroBteil davon auf den Bereich der industriellen
Dienstleistungen, wie z. B. die Investitionsgiiterindustrie, nur wenige Studien gehen auf
die Konsumgiiterbranche ein. Aufgrund der erlduterten Marktsituation (hohe Konkurrenz,
Kostendruck, Massenprodukte, ...) ist jedoch fiir Unternehmen der Konsumgiiterbranche
das integrierte Angebot von Produkten und Dienstleistungen u.a. ein ebenso entscheiden-
der Erfolgsfaktor. Eine dabei mogliche Art der Dienstleistung ist das Angebot einer Finan-
zierung, z.B. in Form eines Darlehens an den Kunden, so dass sich als integrierte Lésung

ein gekoppeltes Absatz- und Finanzierungsgeschéft ergibt.

Um langfristig und nachhaltig Wettbewerbsvorteile bei gekoppelten Absatz- und Finanzie-
rungsgeschéften zu verwirklichen, ist insbesondere die Generierung kundenindividueller

Losungsvorschliage erfolgsentscheidend.'® Dies ist insofern relevant, da in der Regel das

" Vgl. Mellewigt/Nothnagel (2004).

8 Vel. z. B. Heiligenthal/Skiera (2007).
’ Vgl. z. B. Becker/Krcmar (2008).

' Vgl. z. B. Knackstedt et al. (2008).



Ziel des Abschlusses moglichst vieler Finanzierungsvertrage verfolgt wird, dabei jedoch in
vielen Fillen ohne betriebswirtschaftlich fundierte Analysen {iber die Gewéhrung und
Hohe der Finanzierung entschieden wird.!' Ferner findet derzeit fast keine zielgruppenspe-
zifische Verwendung oder Gestaltung der Finanzierungsinstrumente statt, da die individu-
elle 6konomische Situation des Kunden bei Abschluss des Finanzierungsgeschifts kaum
beriicksichtigt wird. Daher besitzt die Gestaltung kundenindividueller Finanzierungslosun-
gen grof3es Potenzial, den Wert der Kundenbeziehung und somit auch den Unternehmens-

wert zu steigern.'?

In der Literatur wird in diesem Zusammenhang jedoch vor allem die Allokation von Bud-
gets auf Neu- und Bestandskunden'® und weniger die Bestimmung der optimalen Ausge-
staltung der Kundenbeziehung thematisiert. Uberdies fehlt bei Uberlegungen zu kunden-
orientierten Finanzierungslosungen eine integrierte Produkt- und Finanzierungssicht. In der
Finanzierungs-Literatur finden sich dazu bisher nur vereinzelt Arbeiten: Buhl (1989) und
Fusaro (2010) beschéftigen sich mit gekoppelten Geschéften in Form des Herstellerlea-
sings als Absatzfinanzierungsinstrument. Kiirsten (1991) optimiert — im Sinne einer Ver-
besserung der Ausgangssituation — die Ausgestaltung von Kreditkontrakten mit variabler
Verzinsung. Nach vorliegendem Kenntnisstand existiert jedoch in der Literatur aktuell kein
formalisierter Ansatz zur optimalen Auswahl und Gestaltung kundenindividueller Finan-
zierungslosungen mit variabler Darlehenstilgung bei gekoppelten Absatz- und Finanzie-
rungsgeschéften. Solch ein Ansatz sollte die oben beschriebenen Herausforderungen
(Wachstum in Markt mit hohem Konkurrenz- und Kostendruck, kundenindividuelle Ge-
staltung der Geschiftsbeziehung, ...), welche sich aus der primiaren Herausforderung der

Unternehmenswertsteigerung ableiten, berticksichtigen.

2. Einfiihrung in das Anwendungsbeispiel der Brauwirtschaft

Im Folgenden werden die Spezifika der Geschiftsbeziehung zwischen Brauerei und Gast-
ronomie eingefiihrt, welche zum Verstdndnis der nachfolgenden Kapitel wichtig sind: Der
Ansatz zur Bestimmung kundenindividueller Finanzierungslosungen in Kapitel III hat den
Anspruch einer moglichst groen Allgemeingiiltigkeit. Jedoch wird aufgrund des weiteren
Anspruchs der Anschaulichkeit und der Realititsndhe der Ansatz am Beispiel der Brau-

wirtschaft dargestellt. Die Brauereispezifika sind ebenso zum Verstindnis von Kapitel IV

"'vgl. z. B. Tydecks (2009).

'2 Dabei kénnen und sollen Unternehmen mit gekoppelten Geschiften sich an den Best Practices der Finanz-
dienstleister orientieren, die diesen Herausforderungen schon ldnger gegeniiberstehen, vgl. Buhl et al
(2010).

" Vgl. z. B. Berger/Nasr-Bechwati (2001) und Heiligenthal/Skiera (2007).
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notwendig, in welchem die Evaluation des vorgeschlagenen Ansatzes anhand einer empiri-
schen Datenbasis einer groflen Brauereigruppe erfolgt. Grundsatzlich ist der Ansatz von

Kapitel IIT auch auf andere Unternehmen iibertragbar, wie in Kapitel V 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 Kerngeschifts (Bierverkauf) dient.”” Die zum Einsatz kommenden Finan-
zierungsformen bei Gastronomie-Finanzierungen, die einzeln oder in Kombination ange-
boten werden, sind Annuitdten-Darlehen (A-Darlehen) und Tilgungsdarlehen oder auch
reine Zuschiisse, die nicht zurlickgezahlt werden miissen. Diese klassischen Instrumente
werden oftmals mit einer Riickvergiitungs-Komponente kombiniert: Verkauft der Gastro-
nom mehr/weniger als eine vorab vereinbarte Mindestmenge, wird die Differenz mit dem
sogenannten Riickvergiitungs-Faktor (RV-Faktor) multipliziert und reduziert/erhoht seine
Zahlungsverpflichtung (Bonus/Malus) entsprechend. In Kombination mit einem A-
Darlehen ergibt sich fiir den Gastronomen somit eine variable, vom Bierabsatz abhéngige
Zahlungsverpflichtung, die ein symmetrisches Chancen- und Risikoprofil aufweist. Aller-
dings wirkt die Festlegung einer Mindestmenge bei einem geringeren Bierabsatz pro-
zyklisch, da sie die Zahlungsverpflichtung in Form des Malus zusitzlich erhoht und eine
bereits angespannte wirtschaftliche Situation des Gastronomen zusétzlich verschérft. Doch
bereits ein A-Darlehen ohne Bonus/Malus, welches das in der Praxis am weitesten verbrei-
tete und bedeutendste Finanzierungsinstrument ist'’, wirkt im Falle einer angespannten
wirtschaftlichen Lage (niedriger Bierabsatz) verschérfend auf die Situation das Gastrono-
men (als Darlehensnehmer), da die Zahlung der konstanten Annuitdt unabhidngig vom

Bierabsatz stets erfolgen muss (vgl. Abbildung 1).

Zusammen mit den beschriebenen Herausforderungen aus Kapitel 1.1 ergeben sich daher
brauereispezifische Herausforderungen an eine kundenindividuelle Finanzierungsldsung
fiir gekoppelte Absatz- und Finanzierungsgeschéifte. (R1) stellt dabei die primédre Heraus-
forderung der Unternehmenswertsteigerung dar, die insbesondere auch fiir Unternehmen

im riickldufigen deutschen Biermarkt zutreffend ist:

' Die weiteren Kundenbeziehungen der Brauerei zu Zwischenhindlern (GetrinkefachgroBhindlern, Getrin-
kemiérkten) und Endverbrauchern werden fiir 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 selbststdndigen Finanzbera-
tern (Kunde, der Zwischenhéndler ist) ein Darlehen (Finanzierung) zur Verfiigung, um sie damit zu unter-
stiitzen und als Folge hiervon den Verkauf von Finanzprodukten (Absatz) zu fordern.

'® Vgl. Tydecks (2009) und Erkenntnisse aus einem Projekt in Zusammenarbeit mit einer groBen Brauerei-

gruppe.



(R1) Unternehmenswertsteigerung in gesdttigtem oder schrumpfendem Markt: Der deut-
sche Pro-Kopf-Bierverbrauch ist innerhalb der letzten zehn Jahre um 13% zurtickge-
gangen.'” Die resultierenden Uberkapazititen iiben einen hohen Druck auf die Preise
und Margen der Brauereien aus.'® Der damit verbundene Kostendruck und die Er-
tragsprobleme fiihren zu einem erheblichen Konsolidierungsdruck und einer Markt-
bereinigung.”” Dies zeigt sich beispielsweise 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 bei FEMSA (2010).

Der Unternehmenswert ldsst sich einerseits durch eine Erhohung der Anzahl der
Gastronomieobjekte (mit einem positiven Kundenwert) und andererseits durch eine Steige-
rung des Kundenwerts der Gastronomien erhéhen. Mittels kundenindividuellen Finanzie-
rungslosungen (R2) kann die Brauerei mehr Gastronomieobjekte gewinnen, und mittels

einer Reduktion der Ausfallrate (R3) kann der Kundenwert erhoht werden:

(R2) Kundenindividuelle Finanzierungslosung: Der Erfolg der Brauereien im
Gastronomiegeschéft ist in hohem Mafe von ihrem Finanzierungsverhalten abhén-
gig, da durch Gastronomie-Finanzierungen die langfristigen Bierlieferungsrechte und
somit der Marktanteil im schrumpfenden Biermarkt gesichert wird. Brauereien sind
die wichtigsten Geldgeber fiir Gastronomen und iibernehmen die Funktion einer
Bank.” Derzeit sind rund 70% aller Gastronomiebetriebe durch Brauereien finan-
ziert.”' Somit konnen Brauereien allein durch das Angebot von gekoppelten Absatz-
und Finanzierungsgeschiften keine Wettbewerbsvorteile mehr generieren, sondern
miissen diese durch kundenindividuelle Finanzierungslosungen erreichen. Beispiels-

weise kann die Darlehensriickzahlung je Gastronomen individuell gestaltet werden.

(R3) Reduktion der Ausfallrate: Laut Tydecks (2009) scheitern 67% aller Neugriindungen
innerhalb der ersten 5 Jahre, laut Ulrich Kallmeyer, ehemaliger Sprecher der Ge-
schiftsfiihrung der Radeberger Gruppe, sogar 70%.?> Die Analyse des vorliegenden
Datensatzes einer groBen deutschen Brauereigruppe ergab, dass tiber 18% der Neu-

griindungen bereits innerhalb des ersten Jahres aufgeben. So driickt die hohe Zins-

"Vgl. Deutscher Brauer-Bund e.V. (2009).

' Vgl. Belz (2005).

¥ Vgl. Siiddeutsche Zeitung (2008).

2 Vgl. z. B. Siiddeutsche Zeitung (2008) und Dreber (2010). Die zunehmend restriktivere Kreditvergabe von
Banken an kleine Unternehmen und Gewerbetreibende wurde durch Basel 11 (vgl. Plappert (2010)) und die
Finanzmarktkrise verstirkt. Derzeit wird Basel I1I erarbeitet, an dessen Ende vermutlich zusétzliche bzw.
noch schirfere Anforderungen an die Kreditvergabe stehen werden.

*1'val. Tydecks (2009).

22 Vgl. Siiddeutsche Zeitung (2008).



und Tilgungsbelastung der Gastronomen aufgrund der oft geringen Eigenkapitalaus-
stattung auf deren Liquiditit.”> Verbindlichkeiten, z. B. aus Einkauf oder Pacht, kon-
nen bei zu geringen Umsétzen (vor allem in der Startphase) nicht mehr bedient wer-
den. Die damit einhergehende extrem hohe Insolvenzquote der Gastronomen hat sehr

hohe Zahlungsausfille fiir die Brauerei zur Folge.

Ein reines Riickvergiitungs-Darlehens (RV-Darlehen) triagt zur Losung der beiden abgelei-
teten Herausforderungen (R2) und (R3), und somit auch zur primiren Herausforderung
(R1) bei. Bei diesem ist die Darlehensbedienung (Zins und Tilgung) vollstindig
variabilisiert, d.h. sie hingt ausschlieflich von der realisierten Absatzmenge ab (vgl. Ab-
bildung 1). Durch die Stellschraube des RV-Faktors wird die Hohe der Riickvergiitung
(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 Finanzierungslosung 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 fiihrt (R3). Das reine RV-Darlehen ist somit — wie im Verlauf
dieses Beitrags dargestellt wird — sowohl fiir die Brauerei als auch dem Gastronomen aus

einer integrierten Ertrags- und Risikosicht vorteilhaft.

Riickzahlung in einer

Periode
A

RV-Darlehen:
variable RV .
A-Darlehen: -~ -

konstante Annuitat < -~
-
-
-
-~ Steigung der Geraden =
P - RV-Faktor

»
»

Bierabsatz Gastronom

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

Im Folgenden wird nun in Kapitel III ein Entscheidungsmodell zur optimalen Auswahl und
Gestaltung kundenindividueller Finanzierungslosungen bei gekoppelten Absatz- und Fi-
nanzierungsgeschiften vorgestellt, welches am Beispiel der Brauwirtschaft veranschaulicht
und in Kapitel IV auf Basis der Analyse einer empirischen Datenbasis einer gro3en Braue-

reigruppe evaluiert wird.

» Vgl. Dreber (2010).



I11.  Bestimmung kundenindividueller Finanzierungslésungen

In Kapitel III.1 werden zunichst die Modellannahmen dargelegt und eine Formalisierung
der Geschiftsbeziehung zwischen Kunde und Unternehmen (am Beispiel Gastronom und
Brauerei) vorgeschlagen. In Kapitel II1.2 wird das skizzierte Vorgehen in ein Entschei-

dungsmodell iiberfiihrt. Kapitel I11.3 schliet mit einem Zwischenfazit.

1. Formalisierung kundenindividueller Finanzierungslosungen

(A1) Absatzgeschidft: Jeder Gastronom G € {1,2,...,n} setzt pro Periode ¢ € {1,2,...,T} eine
bestimmte Menge Bier m[G € IR" zu einem konstanten Preis p; € IR je Einheit ab.

Der realisierte Absatz ist zufdllig und wird durch unabhéngige, stochastische Ein-
flussfaktoren (wie z. B. der Wirtschaftslage und dem Wetter) beeinflusst. In erster

Néherung wird deshalb davon ausgegangen, dass sich fiir jeden Gastronomen die pro

Periode abgesetzten Biermengen m,G als Realisationen unabhingiger, identisch ver-

teilter Zufallsgrofen M tG darstellen lassen, deren Erwartungswerte E (A7I tG ) bekannt

sind.?*

Um die grundlegenden Eigenschaften und Besonderheiten eines gekoppelten Absatz- und
Finanzierungsgeschifts aufzuzeigen, werden nachfolgend keine Mischformen, sondern

ausschlieBlich reine A- bzw. RV-Darlehen betrachtet.

(A2) Finanzierungsgeschdft: Die Brauerei gewéhrt dem Gastronomen zu Beginn des Pla-
nungshorizonts einen Darlehensbetrag Dy € IR" (mit laufzeitkonstantem Darlehens-

zinssatz r > (), der entweder iiber eine konstante Annuitéit 4 € IR" oder iiber ein RV-

Darlehen (vgl. (A3)) bedient wird.

Der Gastronom verwendet das Darlehen fiir Investitionsauszahlungen zu Beginn des Pla-
nungshorizonts (¢ = (). Aufgrund der eingangs beschriebenen Marktsituation (vgl. Kapi-
tel I1) liegt dem Gastronomen in der Regel mindestens ein Konkurrenzangebot vor. Typi-
scherweise handelt es sich dabei um ein A-Darlehen — als das in der Praxis am weitesten
verbreitete und bedeutendste Finanzierungsinstrument — mit bekannter Annuitét, welches
hinsichtlich Darlehenshdhe, -zins und -laufzeit die Referenz fiir weitere Verhandlungen

bildet.

** Zufallszahlen werden im Folgenden durch eine Tilde (,,~*) gekennzeichnet, wihrend deren Realisationen
durch den entsprechenden (Klein-)Buchstaben ohne Tilde dargestellt werden.

8



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

M tG und ist damit unsicher. Die Beziehung zwischen M [G und RV, ergibt sich aus

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

Bei der Betrachtung der 6konomischen Situation des Gastronomen wird von den {iblichen
Gegebenheiten in der Praxis ausgegangen, bei denen ein Gastronom in der Regel neben

Bier weitere Getrdanke und Speisen verkauft.

(A4) Okonomische Situation des Gastronomen: Das Gesamtgeschiift (Bier, andere Ge-
trainke und Speisen) einer Periode verhilt sich proportional zum Biergeschift und
hiangt von der unsicheren Bierabsatzmenge M tG und den damit verbundenen Ein-

und Auszahlungen ab. Alle Ein- und Auszahlungen seien jeweils am Ende einer Pe-

riode zahlungswirksam.

Daher berechnet sich der periodische Zahlungssaldo ZSt aus dem Zahlungsbeitrag des

Gesamtgeschifts y-b- M tG abziiglich der periodischen Auszahlungen. Dabei entspricht
b € IR dem Netto-Zahlungsfaktor aus dem Biergeschéft, und berechnet sich aus dem Bier-
verkaufspreis pj abziiglich des Biereinkaufspreises pr und den variablen Auszahlungen
kvar: b = (py — pE — kyay) mit py, pe, kv € IR, Der Faktor y > 1 erweitert den bierspezifi-
schen Zahlungsbeitrag b- M tG zum Gesamtgeschéift. Die periodischen Auszahlungen erge-

ben sich aus den fixen Auszahlungen Kp;, € IR" (Personal, Miete, Pacht etc.) sowie der

Annuitdt 4 (A-Darlehen) bzw. der variablen RV v- M tG (RV-Darlehen):

G

~ ([~ y-b-M;” —-Kp,—A A-Darlehen

Zs,(i19 )= T (1)
y-b-M;” —Kp,—vM,” RV -Darlehen

Abbildung 2 verdeutlicht die 6konomische Situation des Gastronomen fiir das A- bzw.
RV-Darlehen in Abhdngigkeit der realisierten Absatzmenge beispielhaft an einer beliebi-
gen Periode 7. Die 6konomische Situation ist durch die umsatzbedingten variablen Ein-
und Auszahlungen und den fixen Auszahlungen gekennzeichnet. Die Differenz beider Zah-
lungsgroBen ergibt den periodischen Zahlungssaldo aus dem Gesamtgeschdft (graue Fld-

che). Unabhingig von der Finanzierungsform fallen die gleichen fixen Auszahlungen Kpr;,

und Zahlungsbeitrage y-b- m,G an.



Im Falle des A-Darlehens (Abbildung 2 oben) fillt zudem die Zahlung fiir die Annuitét 4
an, die faktisch einer Erh6hung der fixen Auszahlungen entspricht (solange das Darlehen

nicht getilgt ist). Der periodische Zahlungssaldo aus dem Gesamtgeschift
ZStA(]VltG ):y-b-ﬂtG—KFix—A (graue Flache) ergibt sich aus dem Zahlungsbeitrag

y-b- m,G abziiglich aller fixen Auszahlungen (Kg; + A).

A-Darlehen
Ein-/Auszahlungen y-b- m?
-~
~
~
-
-

4} - m? = Bierabsatz in t

e e . / S FFiﬁA b = Netto-Zahlungsfaktor aus
~ - Biergeschift
K =~ PE -m?+A vy = Faktor fiir Gesamtgeschift
- Kpix= fixe Auszahlungen
A -~ | A = Annuitit
~ G =RV-
E(§9) A };.V Eall‘:orf .
P iereinkaufspreis

RV-Darlehen

E(I\N/[? ) = erwarteter Bierabsatz in t
— . = =fixe Auszahlungen

= == =variable Ein-/Auszahlungen
v-b ~th- v-th = = Zahlungen an die Brauerei
- =periodischer Zahlungssaldo

- (et V) th

Ein-/Auszahlungen

Abbildung 2: Okonomische Situation des Gastronomen
Beim RV-Darlehen (Abbildung 2 unten) erfolgt die Darlehensbedienung durch Zahlung
der mengenabhingigen RV v th . Faktisch werden die variablen Auszahlungen erhoht,
woraus ein vergleichsweise geringerer Zahlungsbeitrag und damit auch ein flacherer Ver-
lauf der Zahlungsbeitragsfunktion ()rb-m[G - v m[G ) resultiert. Diese ergibt abziiglich der
fixen Auszahlungen Kr, den periodischen Zahlungssaldo aus dem Gesamtgeschift

ZS,RV(MtG): y-b-A7I,G - K, —vﬂtG (graue Flache).

Der Vergleich der periodischen Zahlungssalden ZSt beider Finanzierungsalternativen

ergibt, dass beim RV-Darlehen in der Regel bereits bei geringerem Bierabsatz th ein
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positiver Zahlungssaldo realisiert wird.*> Ist der Bierabsatz jedoch so hoch, dass beide Fi-
nanzierungsalternativen einen positiven Zahlungssaldo besitzen, dann hat der Gastronom
beim A-Darlehen ab einem gewissen Bierabsatz einen hoheren Zahlungssaldo. Dies tritt

genau dann ein, wenn die variable RV einer Periode zu einer hoheren Zahlungsbelastung
fiihrt als die Annuitét, d.h. wenn v - th > A gilt. Je hoher v festgelegt wird, desto wahr-
scheinlicher ist es, dass das RV-Darlehen zu einer hoheren Belastung des Gastronomen

fiihrt.

Die kumulierten Zahlungssalden des Gastronomen des gesamten Betrachtungszeitraums
bewertet zum Zeitpunkt =0 ergeben sich aus dem Startkapital Sy > 0 und den diskontierten

periodischen Zahlungssalden, vgl. (1):
~ T~ [~ »
ZSumo = S0+ L2511} 1476) @
=

mit >0 als dem im Planungshorizont konstanten Kalkulationszinssatz (flache Zinsstruk-
turkurve fiir r¢) des jeweilig betrachteten Gastronomen. Sy beinhaltet diejenigen Reserven,
welche dem Gastronomen nach allen Investitionsausgaben in ¢ = 0 und dem kompletten

Autbrauch von D, fiir die folgenden Perioden noch zur Verfiigung stehen.
(A5) Okonomische Situation der Brauerei: Aus der Perspektive der Brauerei ergeben sich

die periodischen Riickzahlungen ﬁZt aus den mit dem Bierverkauf (Absatzgeschift)

und der Annuitit bzw. RV (Finanzierungsgeschift) verbundenen Zahlungen.

o7 G
~ ([~ pPp-M; +4 A -Darlehen
sy —{ ’ 3)

AN
t ) (pp+v)-MFE RV -Darlehen

Die periodischen Riickzahlungen sind in Abbildung 2 jeweils durch die Zahlungen an die

Brauerei (durchgezogene Gerade) dargestellt. Sie ergeben sich aus den Zahlungen fiir den

Biereinkauf des Gastronomen py - m,G und der Annuitidt 4 bzw. der RV v th .

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

dischen Riickzahlungen, vgl. (3):
RZyumo = Do + S|RZ (#6145 ] 4
Kum,0 — 0 + Zl i i +rB ( )
1=

mit 75>0 als dem im Planungshorizont konstantem Kalkulationszinssatz der Brauerei.

3 Vgl. (14) und (15) in Kapitel II1.2: Dieser Zusammenhang gilt genau dann, wenn der RV-Faktor
v<(A-y-b)/(Kpy +A) gewdhlt wird. Dies ist sehr realistisch, wie die Datenanalyse in Kapitel IV zeigt.
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Zur Entscheidung iiber die Vorteilhaftigkeit einer der beiden Finanzierungsformen bzw.
zur Bestimmung der jeweils kundenindividuellen Finanzierungslosung wird nun eine Ent-
scheidungsfunktion vorgestellt, welche die erwarteten kumulierten Zahlungssalden bzw.

Riickzahlungen und deren jeweiliges Risiko verbindet.

(A6) Entscheidungskalkiil der Brauerei: Die Brauerei ist risikoneutral und maximiert so-

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

lierten Riickzahlungen £ (EZ Kum,0 )

Grofle Brauereigruppen konnen negative Marktbedingungen, wie eine Wirtschaftskrise
oder auch nur eine regional bedingte schlechte Wirtschaftslage, durch ihre Diversifikati-
onsmdglichkeiten (z. B. gro3es und breit gestreutes Gastronomieportfolio, groles Absatz-
gebiet, Absicherung durch Finanzmarktinstrumente) teilweise ausgleichen. Aufgrund der-
artiger Diversifikationspotenziale ist die Brauerei wesentlich weniger risikoavers als der
Gastronom. Ohne Beschriankung der Allgemeinheit kann deshalb in erster Nédherung von

einem risikoneutralen Entscheider ausgegangen werden.*®

Der individuelle Gastronom betreibt in der Regel nur eines oder wenige
Gastronomieobjekte. Damit stehen ihm keine bzw. nur geringe Diversifikationsmdglich-
keiten zur Verfiigung, was insbesondere fiir risikoreiche Neugriindungen gilt.”” Daher

mochte der Gastronom negative Abweichungen vom erwarteten periodischen Zahlungssal-

do E( ZSt ) und somit einen erwarteten nicht positiven kumulierten Zahlungssaldo

E(ZS kum,0/) vermeiden. Um einen ertrags-/risikointegrierten Wertbeitrag zu erhalten ist
ein Risikomal} sinnvoll, welches das Downside-Risiko monetir bewertet. Deshalb wird im

Folgenden die Ausfallerwartung AE(ZS Kum,O) verwendet, die den erwarteten kumulierten

Zahlungssaldo fiir das Intervall [ZS?;’;JO,OJ ermittelt:**

- 0
AE(ZSKum,O): I_ Z8 Kum,0 f(ZSKum,O)dZSKum,O (5)

~omin
ZSKum,O

%6 Kleine Brauereien hingegen konnen sich diesen negativen Wirtschaftseinfliissen in der Regel weder durch
eine geografische Diversifikation ihrer Engagements entziehen noch durch eine Absicherung mit z. B. Fi-
nanzmarktinstrumenten. Daher seien diese bei den nachfolgenden Betrachtungen ausgeschlossen.

7 So genannte Gastronomie-Ketten bilden die Ausnahme und sind in diesem Fall nicht Gegenstand der wei-
teren Betrachtungen.

% Die Ausfallerwartung ist ein ShortfallrisikomaB und gehort zur Gruppe der Lower Partial Moments (LPM).
Fiir ndhere Informationen zu LPM und deren Verwendung in der Entscheidungstheorie vgl. z. B. Kuers-
ten/Strafiberger (2004) und Fishburn (1977).
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mit den minimalen kumulierten Zahlungssalden ZSI’?;’,’,Z’O, die sich ergeben, wenn in jeder

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

f(zSkum0). Um eine ertrags-/risikointegrierte Entscheidung treffen zu konnen, sind die Er-
trags- und Risikogrofe so miteinander in Bezug zu bringen, dass der Wertbeitrag des ge-
koppelten Absatz- und Finanzierungsgeschéfts unter Bertlicksichtigung der Risikoeinstel-

lung des Gastronomen resultiert.

(A7) Entscheidungskalkiil des Gastronomen: Der Gastronom ist risikoavers und entschei-

det nach dem Bernoulli-Prinzip mit der Nutzenfunktion

x fallsx>0

ulx)= {(l +1)-x,sonst’ ©

Der Parameter A ist ein positiver Skalar, der den Grad der Risikoaversion zum Ausdruck
bringt.*® Erfolgt eine Entscheidung wie in diesem Fall nach Erwartungswert und Ausfall-
erwartung, muss bei Giltigkeit des Bernoulli-Prinzips fiir das Praferenzfunktional des

Gastronomen folgender Zusammenhang gelten:”'
@(E(ZSKum,O ) AE(ZSKum,O )) = E(ZSKum,() )— A AE(ZSKum,O ) (7)

Dieses Préferenzfunktional ist trotz des stiickweise linearen Verlaufs in besonderer Weise
zur Modellierung des Entscheidungsverhaltens von Gastronomen geeignet, da es die Ver-
lustaversion des Gastronomen, keine negativen kumulierten Zahlungssalden zu realisieren,
widerspiegelt. Der Risikoaversionsparameter A kann dabei — entsprechend des kundenindi-

viduellen Grads der Risikoaversion — fiir jeden Gastronomen spezifisch gewéhlt werden.

Der Risikobehaftung von Gastronomen wird weiterhin durch einen moglichen Ausfall

Rechnung getragen.

(A8) Ausfalldefinition: Der Gastronom gilt als ausgefallen, wenn er innerhalb des Betrach-
tungszeitraums ¢ € {1,2,...,7} die Konkursschwelle unterschreitet. Der Ausfall tritt
genau dann ein, wenn die Summe aus den zum Anlagezins des Gastronomen verzins-
ten Zahlungssalden und dem Startkapital (vgl. (2)) negativ wird. Der Ausfallzeit-

punkt wird mit ¢, bezeichnet:

¥ Auch wenn diese Nutzenfunktion die Mingel aufweist, dass sie unbeschriinkt ist und im positiven sowie
negativen Bereich linear verlduft, ist sie ,,in vielen Fillen eine hinreichend gute (...) Approximation® (vgl.
Schneeweifs (1967), S.101) an eine konkav gebogene Nutzenfunktion. Dies liegt vor allem daran, dass sie
tiber den Ursprung hinweg konkav ist und somit ein risikoaverser Entscheider fiir den Fall angenommen
werden kann, dass die zugehdrige Zufallsvariable sowohl positive als auch negative Werte annehmen kann.
Diese Voraussetzung ist in dem betrachteten Fall erfiillt.

vl Fishburn (1977).

3''Vgl. Bamberg et al. (2008).
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20 firt<tp

7S ={ 8
Kum,t {<0 fiir t = tp (8)

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 Finanzierungsgeschift) stehen ihm somit neben seinen laufen-
den Einzahlungen (aus dem Absatzgeschift) nur noch seine Reserven aus ¢ = () in Form
des Startkapitals Sy 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. Insbesondere bei Neugriindungen kann in den ersten Jahren ein hohes Ausfallrisiko

beobachtet werden (vgl. (R3)). Diesem Sachverhalt wird durch die Abbildung der kumu-

lierten Zahlungssalden ZS kum,s Rechnung getragen. Sie dienen als Risikopuffer und rei-

chen meist in den ersten Jahren (einen normalen™ Geschiftsverlauf unterstellt) nicht aus,
um einen oder mehrere aufeinander folgende negative Zahlungssalden (z. B. infolge einer

andauernden schlechten Wirtschaftslage) abzufangen.

(A9) Darlehenstilgung: Der Tilgungszeitpunkt 75, 74 € {1,2,...,T} einer Finanzierungs-

form ist der Zeitpunkt, zu dem der Darlehensbetrag vollstindig zuriickgefiihrt ist.
Dieser Zeitpunkt ist beim RV-Darlehen unsicher, weil dort die RV direkt vom unsi-

cheren Bierabsatz abhingt (vgl. (A1) und (A3)).

Die Restschuld D, zum Zeitpunkt ¢ ergibt sich aus der anfanglichen Darlehenssumme ab-
ziiglich der Summe der bis ¢-/ geleisteten Tilgung, wobei » - D, ; die periodenspezifische

Zinszahlung in ¢ bezeichnet (mit Darlehenszinssatz »>0):

-1
Dy—-Y(A-r-D,;)>0 firt<
A-Darlehen: D, = 0 El( r "1) T4 ©)

0 sonst

32 Fiir die unterschiedlichen Ursachen einer Insolvenz vgl. Franke/Hax (2009).

33 Mit einem normalen Geschiftsverlauf ist hier eine Realisierung der verkauften Menge Bier gemeint, die
nur geringfligig von der erwarteten Absatzmenge abweicht und somit nicht zur Bildung eines groflen Li-
quiditétspuffers ausreicht.
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t—1 ~
~ DO—Z(V'MiG—T"Di_l)ZO fﬁrt<?RV
RV-Darlehen: D, = i=1 (10)

0 sonst
Die Zinszahlungen beim RV-Darlehen erfordern ebenfalls eine nihere Betrachtung.

(A10) Berechnung der RV: Bei ausreichend hohen Absatzrealisationen m,G wird die ge-

samte Differenz zwischen der konkreten Realisation rv, = v th von ﬁVt und der

Zinszahlung r-5,_1 zur Darlehenstilgung verwendet. Reicht v, dagegen nicht zur

vollstindigen Bezahlung der Zinsen aus, erfolgt nur eine anteilige Bezahlung der
Zinsen:

r-d. ﬁirv-m,GZrdt_l

V- th sonst

Zinszahlung beim RV-Darlehen = { (11)

In den Fillen, in welchen der Gastronom nicht in der Lage ist, die Zinsen vollstindig zu
bedienen, erhoht sich die Restschuld entsprechend (vgl. (10)).
Der Tilgungszeitpunkt 74 bzw. der erwartete Tilgungszeitpunkt E(?RV) werden kleiner

oder gleich dem Planungshorizont 7" gewéhlt (vgl. (A9)). Sofern der Darlehensnehmer

nicht ausfillt, ist die Annuitdt bis zum vereinbarten Zeitpunkt 74 konstant, wihrend die
Hohe der RV von M 9 abhiingt. Darin spiegelt sich die Idee des reinen RV-Darlehens wie-
der, bei dem die Darlehensbedienung vollstindig variabilisiert ist. Der RV-Faktor v kann
grundsétzlich drei Werte annehmen: Bis zum Zeitpunkt der vollstindigen Tilgung 7gy ist
v (bis auf Periode 7Ry —1) konstant. In 7y —1 muss gegebenenfalls eine Verringerung

von v erfolgen, um die noch ausstehende Darlehensschuld genau auf null zuriickzufiihren.

Nach der vollstindigen Darlehensriickfiihrung betrigt v = 0.

v = konstant fiirt<7py <T
d_y+r-d . ~
v=y <y fiiri =Ty, <T (12)
my

Die Annuitit kann lediglich zwei Werte annehmen. Solange der Tilgungszeitpunkt 74 < T’
nicht erreicht ist, muss jede Periode die Bezahlung der konstanten Annuitdt 4 erfolgen. Ist

der Zeitpunkt 74 liberschritten, ist A = 0:

A furtSTA
A= (13)

0 fiirt>Z'A
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2. Modell zur Auswahl kundenindividueller Finanzierungslosungen

Ziel des Modells zur Auswahl kundenindividueller Finanzierungslosungen ist es zu zeigen,
unter welchen Bedingungen bei gekoppelten Engagements, bestehend aus Absatz- und
Darlehensgeschift, eine bestimmte Finanzierungsform (A- bzw. RV-Darlehen) sowohl fiir
den Gastronomen als auch fiir die Brauerei vorteilhaft ist. Hierzu werden im Folgenden
beide Finanzierungsformen innerhalb des festen Planungshorizonts 7' zum Zeitpunkt =0

barwertig anhand der jeweiligen Entscheidungskalkiile (vgl. (A6) und (A7)) verglichen.

Die Brauerei ist grundsétzlich bereit, ein gekoppeltes Absatz- und Finanzierungsgeschaft

abzuschlieffen, sobald die daraus erwarteten kumulierten Riickzahlungen positiv sind
(E (EZ Kum0 )> O). Sind £ (EZ Kum,0 )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 Risikoneutralitit (A = 0) nur nach dem Erwartungswert
entscheidet, beeinflusst beim Gastronom noch dessen jeweiliger Risikoaversionsparameter
4 seine Entscheidung, die er anhand des Priaferenzfunktionals @ (vgl. (7)) trifft. Somit wil-
ligt er nur dann in die ihm angebotene Finanzierungsform ein, wenn @ > 0 gilt. In diesem
Fall tibersteigt der Ertrag sémtliche vom Gastronomen identifizierten und mit der individu-
ellen Risikoeinstellung gewichteten Risiken des Absatz- und Finanzierungsgeschifts, wo-
raus ein positiver Wertbeitrag resultiert. Ergibt sich allerdings @ <0, wird der Gastronom
aufgrund der zu groflen Gefahr eines nicht positiven Wertbeitrags das angebotene gekop-

pelte Absatz- und Finanzierungsgeschift nicht durchfiihren.

Nach diesen grundlegenden Erlduterungen der Entscheidungskalkiile beider Akteure wird
nun auf die vorliegende Verhandlungssituation, den konkreten Vergleich von A- und RV-

Darlehen und das existierende Einigungsintervall eingegangen.

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

Préferenzfunktionals) besser stellen kann.
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In Tabelle 1 sind die unsicheren kumulierten Zahlungsgrof3en beider Finanzierungsformen

zum Zeitpunkt ¢ = 0 gegeniibergestellt. Die kumulierten Zahlungssalden ZS kumo (vel. (2))
bzw. Riickzahlungen RZ kumo (vgl. (4)) fiir beide Darlehensformen unterscheiden sich
jeweils in der Annuitéit 4 bzw. der variablen RV v- M tG .

Tabelle 1: Ubersicht der kumulierten Zahlungsgrofen beider Finanzierungsformen
Perspektive der Brauerei (kumulierte Riickzahlungen)

Lpe: MG+TA 4

A-Darlehen RZ f(lum,o =Dy + X -
i= 1(1+rB) i1l +rg)
Pk v M iG
RV-Darlehen RZR Kum 0=—Dy+ Z -
ll(l+rB) i=1 (1+7"B)

Perspektive des Gastronomen (kumulierte Zahlungssalden)

b-MP-K 44
A-Darlehen ZSKum 0=S+2 (}/ le) ) i
i-1 (1+r5) i=1(1+75)

b-MP -K oy v, - MY
RV-Darlehen | ZSgmmo =50+ (7/ le) Y i
i1 (l+rg) izt (1+75)

Fiir den nun folgenden konkreten Vergleich der Vorteilhaftigkeit von A- und RV-Darlehen
wird realititsgetreu davon ausgegangen, dass einerseits die Brauerei das Darlehen mog-
lichst schnell zuriickbezahlt, und andererseits der Gastronom das Geld mdoglichst lange
behalten mochte. Dies, da in der Regel der Kreditzinssatz  kleiner als der jeweilige Kalku-

lationszinssatz der Brauerei rz bzw. des Gastronomen rg ist: 7<rp und r<rg.

Wiire der Gastronom ebenfalls risikoneutral, wiirden beide nach dem Erwartungswert ent-
scheiden, was folgende Zusammenhinge ergibt: Die erwarteten kumulierten Riickzahlun-

gen der Brauerei sind beim RV-Darlehen genau dann hoher als beim A-Darlehen, wenn der

RV-Faktor v so gewihlt wird, dass die erwartete periodische RV E (A7I tG ) v groBer als die
Annuitét 4 ist: E (RZ Kum,0 )> E (ﬁZ 1/<1um,0 )<:> E (ﬂ C ) v > A . Der annuititendquivalente RV-
Faktor v, fiihrt bei Realisierung von £ (Z\z [G) zur gleichen periodischen Darlehensbedie-

nung (E(]VI tG ) Vy= A) und somit zum gleichen erwarteten Tilgungszeitpunkt
(E(zgy)=1,) wie beim A-Darlehen. Aus Sicht des Gastronomen ergibt sich ein entge-
gengesetztes Bild: Die erwarteten kumulierten Zahlungssalden sind beim RV-Darlehen

genau dann kleiner, wenn in jeder Periode ¢ E(AZ tG )-v groBBer als A st
E(ZSKum0)< E(ZS,?WZ’O)@ E(MtG )-vz A. Fir die Brauerei ist — bei Realisierung von
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E (]\7 tG) — das RV-Darlehen folglich immer dann besser/schlechter, wenn es beim Gastro-

nom schlechter/besser ist (vgl. Abbildung 3 links).

Gleichzeitig lésst sich fiir die Ausfallerwartung AE (ZS Kum,O) des risikoaversen Gastrono-

men — als sein RisikomaB, vgl. (5) — unter Verwendung von (1) zeigen:

- - - Ko
RV —Darlehen: ZSfV(MtG)< 0 MP <« L

y-b—v
K y (14)
A —Darlehen: ZS{q(MtG)<0<:>A7[tG< Fix;‘
y.

Vergleicht man die Ungleichungen fiir M tG aus (14), so erhdlt man fiir den RV-Faktor v:

KFix <KFix+A<:>v< A'y'b
y-b—v y-b Kp.+4

(15)

In der Realitit ist die geforderte Bedingung in (15) fiir den relevanten und sinnvollen Wer-
tebereich des RV-Faktors v stets erfiillt.** Somit ist die Wahrscheinlichkeit negativer peri-

odischer Zahlungssalden beim RV-Darlehen stets kleiner als beim A-Darlehen:
P(ZsRV (#1€)< o)< P(Zs (578 )< ) (16)

Dieser Zusammenhang spiegelt sich auch in Abbildung 2 wider. Ebenso ist dort erkennbar,
dass die Steigung der variablen Ein- und Auszahlungen, was der ersten Ableitung der Zah-

lungsalden entspricht, beim RV-Darlehen geringer ist als beim A-Darlehen:
SRV (6l  Sad(6) . N
ZSH\ME ) =(y-b—v)<(y-b)=ZSHMS | mit v € IR™ (vgl. A(3)) (17)
Aus (16) und (17) ergibt sich nun, dass die Ausfallerwartung des Gastronomen beim RV-

Darlehen — letztendlich aufgrund der variablen Darlehensbedienung — stets geringer als

beim A-Darlehen ist (vgl. Abbildung 3 Mitte): AE (ZS ]IngO )< AE (ZS ;gum,o )

Integriert man nun Ertrag und Risiko aus Sicht des Gastronomen, ergeben sich fiir den
Wertbeitrag des Priaferenzfunktionals (vgl. (7)) folgende Zusammenhinge: Durch den sel-
teneren Ausfall des Gastronomen (vgl. (A8) und (16)) beim RV-Darlehen, werden — den

gesamten Planungshorizont 7 betrachtet — hohere kumulierte Zahlungssalden erwirtschaf-

* Dies bestitigt die Datenanalyse in Kapitel IV. In Vorgriff darauf ergibt sich einerseits (A-y-b)/(Kpy, +A) =

102, und andererseits ein sinnvoller Wertebereich von v <v, = 66 (vgl. Tabelle 2 fiir die benétigten Werte),
womit (15) erfiillt ist. (15) lasst sich weiterhin umformen zu (K, /A)<(y-b/v—1): Nimmt man den Um-
satzfaktor y und den bierspezifischen Zahlungsbeitrag b als gegeben an, sowie den groStmdglichen sinnvol-
len Wert fiir v, z.B. v=v,, dann muss — wiederum in Vorgriff auf die Werte der Datenanalyse — Kp;,/4 klei-
ner sein als (yb/v — 1)=8,04, was mit Kp,/4=4,84 erfiillt ist.
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tet, was letztendlich zu einem hoheren Wertbeitrag des Préferenzfunktionals beim RV-
Darlehen fiihrt. Je niedriger dabei der RV-Faktor v ist, desto geringer sind die periodische
Darlehenstilgung™ und die Ausfallerwartung, desto hoher ist der Wertbeitrag des Priife-

renzfunktionales und desto besser ist somit das RV-Darlehen (vgl. Abbildung 3 rechts).

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

... der Erwartungswerte in
Abhéangigkeit des RV-

... der Ausfallerwartung

... des Erwartungswerts E(I.iZKumVO)
bzw. des Praferenzfunktionals

Faktors v: ~ ~ ~
_ . AE(Zs D(E(ZSkumo ) AE(ZSkumo))
E(RZKum,O)bZW' E(ZSKum,o) ( Kum’O) inkl. Auzglolwahrscrll(g;ﬂnolichkeit
a 1
I%rauerel ‘ A-Darlehen RV-Darlehen| L ‘ RV-D::lrlehen ‘
(RZKum,O) VA v L Va .V
1 1
(iastronom ‘RV-Darlehen A-Darlehen | AE(ZS E}fm 0 ) < AE(ZSﬁum 0) ‘ RV-Darleheﬂ: ‘
(ZSKum,O) I ' '
~ . A-v-b
B ) vy = flr v < KFixY+A

Abbildung 3: Existenz eines Einigungsintervalls zwischen Brauerei und Gastronom

Aus Sicht der Brauerei sind beim Vergleich der Vorteilhaftigkeit zwei sich gegenldufig

beeinflussende Effekte zu beachten:

e [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 FEffekt 2: Andererseits ist die erwartete periodische Darlehenstilgung umso grofBBer
und somit der ,,Verlust aus dem Finanzierungsgeschéft umso geringer (ab v>v, ist

. . . 36 - . .
dies sogar ein Gewinn),” je hoher v ist.

Fiir sehr kleine Werte von v liberwiegt zundchst Effekt 2, was das A- gegeniiber dem RV-
Darlehen attraktiver macht. Ab einem gewissen Wert von v (aber noch deutlich v<v,)
iiberwiegt dann Effekt 1, so dass das RV-Darlehen nun zu immer héheren erwarteten ku-
mulierten Riickzahlungen fiihrt als das A-Darlehen. Ab einem gewissen Wert von v ge-
winnt dann wieder Effekt 2 gegeniiber Effekt 1 (geringer werdende Differenz der Ausfall-
wahrscheinlichkeit zwischen A- und RV-Darlehen) an Bedeutung. Somit existiert ein
riickzahlungsmaximierender RV-Faktor v,,,, ab dem das RV-Darlehen immer weniger
attraktiv gegeniiber dem A-Darlehen wird. Fiir sehr groe Werte des RV-Faktors v (mit

deutlich v>v,) ist dann das A-Darlehen fiir die Brauerei wieder vorteilhaft, da der immer

3% Vgl. oben: Dem Gastronomen kommt eine moglichst langsame Darlehenstilgung deshalb entgegen, da er
das Geld aufgrund rs>r moglichst lange behalten mdchte.

36 Vgl. oben: Die Brauerei bevorzugt eine méglichst kurze Tilgungsdauer, da sie aufgrund rz>r das Geld
moglichst schnell zuriick haben mdchte.
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hiufiger werdenden Ausfall des Gastronomen im RV-Fall von Effekt 2 dominiert wird

(vgl. Abbildung 3 rechts).

Daraus ergeben sich erste Erkenntnisse, unter welchen Bedingungen eine Finanzierungs-
form fiir beide Parteien vorteilhaft ist und eine Einigung zwischen Gastronom und Brauerei
zustande kommt: Die risikoneutrale Brauerei entscheidet sich dafiir, diejenige Finanzie-
rungsform — A- bzw. RV-Darlehen (in Abhédngigkeit 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 IV ver-
anschaulicht — ein RV-Darlehen mit einem RV-Faktor v,,,: < v4.°/ Der risikoaverse Gast-
ronom préferiert dieses Angebot gegeniiber einem A-Darlehen, da sich bei einem RV-
Faktor v < v, sein Ausfallrisiko (und daher die Ausfallerwartung) und die periodische Dar-
lehenstilgung reduzieren, und somit seine integrierte Ertrags-/Risikoposition (in Form sei-

nes individuellen Praferenzfunktionals) besser ist.

3. Zwischenfazit

Der vorgestellte Ansatz zur Entscheidungsunterstiitzung hat zum Ziel, die Forschungsliicke
bzgl. eines Bewertungs- und Entscheidungsmodells zur Identifikation einer kundenindivi-
duellen Finanzierungslosung in Abhéngigkeit des — ebenfalls zwischen den beiden Ver-
tragspartnern existierenden — Absatzgeschifts zu schlieBen. Wie am Beispiel der Kunden-
beziehung von Brauerei und Gastronomie dargestellt, fithrt die Bestimmung der fiir beide
Seiten besten Finanzierungslosung durch den Vergleich beider Darlehensformen und die
Stellschraube des RV-Faktors zu einer kundenindividuellen Finanzierungslésung (vgl.
(R2)), welche zur Gewinnung neuer Kunden und zur Erh6hung der Kundenbindung bei-
tragt. Zudem kann dabei das mit Gastronomie-Finanzierungen einhergehende Risiko — in
Form des Ausfalls des Gastronomen und von Forderungsausfillen der Brauerei — reduziert
werden (vgl. (R3)). Dies trigt zu einer ertragssteigernden Kundenbeziehung, damit zu ei-

ner Steigerung des Kundenwerts und so zur Unternehmenswertsteigerung bei (vgl. (R1)).

Dies weist fiir beide Seiten positive Effekte auf: der Gastronom bleibt der Brauerei als
Kunde erhalten, womit sowohl die Darlehenstilgung vollstidndig erfolgt als auch die Braue-
rei weiterhin dem Gastronomen Bier verkauft. Andererseits gerdt der Gastronom nicht in

Insolvenz, kann seinen Betrieb weiterfithren und erwirtschaftet weiterhin positive Zah-

37 Eine analytische Losung dieses Optimierungsproblems ist nicht moglich, da die bendtigten Vergleichsgro-
Ben des RV-Darlehens nicht bestimmbar sind. Urséchlich hierfiir ist u. a. der unsichere Tilgungszeitpunkt

Tgy » der direkt von der unsicheren Absatzmenge M ,G abhéngt. Aus Platzgriinden kann dies im Rahmen
dieses Artikels nicht gezeigt werden, ist aber auf Anfrage beim Autor gerne erhéltlich.
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lungssalden. Daher existiert nicht nur ein (aus Sicht der Brauerei) optimaler RV-Faktor,
sondern auch ein Einigungsintervall fiir den verhandelbaren RV-Faktor, welches — im Ver-
gleich zum A-Darlehen — zu hoheren erwarteten Riickzahlungen fiir die Brauerei fithrt und
zugleich die integrierte Ertrags-/Risikoposition des Gastronomen verbessert. Der Ansatz
leistet somit — anhand der Brauwirtschaft veranschaulicht — einen Beitrag zur SchlieBung

der identifizierten Forschungsliicke.

IV.  Evaluation anhand einer empirischen Datenbasis

Aufbauend auf den Erkenntnissen eines Projekts in Zusammenarbeit mit einer groflen
deutschen Brauereigruppe, wird im Folgenden der Ansatz anhand der Analyse einer empi-
rischen Datenbasis untersucht. Dabei wird die Vorteilhaftigkeit einer zielgruppenspezifi-
schen Darlehensauswahl durch die Koppelung von Absatz- und Finanzierungsgeschift,
sowohl fiir die Brauerei als auch den Gastronomen gezeigt. Bevor Kapitel IV.2 die einzel-
nen Ergebnisse (inklusive Sensitivititsanalyse) diskutiert, stellt Kapitel IV.1 die Datenba-

sis und die Vorgehensweise bei der Simulation vor.

1. Datenbasis und Vorgehensweise

Die vorliegende empirische Datenbasis stammt von einer grolen deutschen Brauereigrup-
pe. Sie besteht aus 571 Datensdtzen, welche einen repriasentativen Ausschnitt der deut-
schen Gastronomie, wie z. B. Restaurants, Cafés, Bars und Schankwirtschaften darstel-
len.* Jeder Datensatz beschreibt jeweils ein Gastronomieobjekt und enthlt die vollstindi-

gen Bierabsatzzahlen [p. a. in hl] fiir die 9 Jahre 2000 bis 2008.

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 Gaststdttengewerbe im ersten Quartal 2009 um 12,5%
im Vergleich zum Vorjahr zuriickgegangen.** Das Jahr 2009 ist jedoch nicht in der vorlie-
genden Datenbasis enthalten, so dass — analog zu (A1) — in erster Ndherung von unabhén-

gig und identisch verteilten Bierabsidtzen ausgegangen werden kann.

Bei der weiteren Analyse der Bierabsatzdaten wurde die Datenbasis um Extremwerte be-
reinigt, welche z. B. die sehr stark getrinkeorientierte Grof3diskotheken darstellen. Abbil-

dung 4 zeigt die Héufigkeitsverteilung des durchschnittlichen Bierabsatzes der vorliegen-

3 Vgl. Branchen special (2010).

% Ca. 80% der Weltwirtschaftsleistung héingen mehr oder weniger stark vom Wetter ab, vgl. Hee/Hofinann
(2006).

Y Vgl. Statistisches Bundesamt (2010).
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den 9 Jahre, welche lognormalverteilt*' ist mit einem Mittelwert von 22 hl und einer Stan-

dardabweichung von 16 hl.

[ Mittelwert (=22 h1) |
B0 :

6077 %E
407 ’q\ Dichtefunidtion

Lognommalvertelung

1 I I I T
0,00 20,00 40,00 60,00 50,00 100,00
Bierabsatz in hl

Hiufigkeit

20

Abbildung 4: Héiufigkeitsverteilung des durchschnittlichen Bierabsatzes iiber die Jahre 2000 — 2008

Fiir die Bestimmung der beiden Entscheidungsgrof3en erwartete kumulierte Riickzahlungen
E (INQZ Kum,O) und Priferenzfunktional @ sind neben den Bierabsatzzahlen weitere Inputpa-

rameter notwendig (vgl. (1) — (5)). Sie sind in Tabelle 2 zusammengefasst und werden im

Folgenden néher erlautert:

Ein praxisiiblicher Planungshorizont fiir Bierbelieferungsvertrige betrigt 7=10 Jahre,*
wobei das Finanzierungsgeschift meist so angelegt wird, dass der Darlehensbetrag erwar-

tungsgeméil nach der halben Zeit (£ (?RV) =14=T/2=5) getilgt wird (vgl. (A9)). Der Kre-

ditzinssatz schwankt zwischen zwei und acht Prozent und wurde auf »=3% festgelegt. Die-
ser niedrige Wert scheint realistisch, da die Brauerei aufgrund des hohen Wettbewerbs-
drucks (vgl. Kapitel II) mit einem ,,billigen* Darlehen neue Kunden gewinnen bzw. beste-
hende Kunden an sich binden mochte.*”’ In der Regel erhilt ein Gastronom fiir eine Jahres-
absatzmenge von 100 hl eine Darlehenssumme von ca. 5.000 EUR. Dieser Betrag wird mit

der geplanten Tilgungsdauer und dem sogenannten Objektfaktor o multipliziert, woraus die
Darlehenssumme Dy = 6.609 EUR resultiert (DO =E (]\7[ tG ) 50- r-o). Der Objektfaktor va-

rilert wettbewerbsabhingig zwischen 1,2 und 1,5 und wurde auf o=1,2 festgelegt.** Aus

Darlehenssumme, Tilgungsdauer und Kreditzins lédsst sich die jahrliche Annuitidt A=1.443

I Auf Basis des Kolmogorov-Smirnov Tests auf Normalverteilung kann fiir die logarithmierten Absatzzah-
len eine Normalverteilung, und somit fiir die Absatzzahlen eine Lognormalverteilung angenommen wer-
den.

2 Alle in diesem Absatz erlduterten Werte und Zusammenhinge fiir die InputgréBen stammen — sofern nicht
anderweitig angegeben — aus Erkenntnissen eines Projekts mit einer gro3en deutschen Brauereigruppe.

* Die Variation von r ist u.a. Gegenstand der Sensitivititsanalyse in Kapitel IV.2.

* Die Wahl von o ist ohne Beschrinkung der Allgemeinheit, vgl. die Sensitivititsanalyse in Kapitel IV 2.
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EUR errechnen. Der Kalkulationszinssatz der Brauerei wurde auf rg=12% festgelegt, der

des Gastronomen auf rg=3 9%.%

Tabelle 2: Inputparameter und -grofsen (inklusive Berechnung) fiir die Simulation

Finanzierungsgeschaft Finanzierungs- und Absatzgeschéaft
Objektfaktor 0 1,2 Planungshorizont T [1 J(.)a hre]
Darlehenssumme 6.609,00 ) 1.321,80
Dy =E(ii)s0c0 | P |[EUR) [ Startkepital S [EUR]
. 74 und Risikoaversion
Tilgungsdauer g(;RV) 5 [Jahre] Gastronom A 1
Kreditzinssatz r 3 % [p. a.] | Umsatzfaktor y 4,38
Absatzgeschaft fixer Kostenanteil Krivo; | 13,4%
o ) 146,00 fixe Auszahlungen 6.978.91
Bereinkaulsprels 1 Pe | [EURMI | K= E01)7-py Kpuos | X [EUR]
Kalkulationsfaktor Kalkulationszinssatz 0
(ohne MwSt) k 37 Gastronom ' >%[p.a]
Bierverkaufspreis 540,20 Kalkulationszinssatz - 12%
pr=Fk-pg Py [EUR/hI] | Brauerei B [p. a.]
variabler Kostenanteil | k0 | 47,9%
variable Auszahlungen i 258,76
kvar= kvaros - pbrv e [EUMhl]

Fiir die weiteren Inputfaktoren werden Gastronomieobjekte angenommen, welche einen je
ca. hilftigen Speise- und Getrinkeanteil haben. Diese besitzen einen Umsatzfaktor von
y=4,38.*° Der Netto-Zahlungsfaktor aus dem Biergeschift b = 135,44 EUR/hl dieser Gast-
ronomen berechnet sich aus dem Bierverkaufspreis py abziiglich des Biereinkaufspreises
pe und den variablen Auszahlungen k., (b = py — pe — km).47 Der Bierverkaufspreis py =
540,20 EUR/hI ergibt sich dabei aus dem Biereinkaufspreis pr = 146 EUR/hl und dem
Kalkulationsfaktor k=3,7 (py = k - pg), die variablen Auszahlungen k,,= 258,76 EUR/hl
aus dem Bierverkaufspreis und dem variablen Kostenanteil k,,9,=47,9% (kvar = kvaros = pv)-

Die fixen Auszahlungen Kr; = 6.978,91 EUR berechnen sich aus dem erwarteten Bierab-

satz E(M,G) = 22 hl, dem Umsatzfaktor y = 4,38, dem Bierverkaufspreis py = 540,20

EUR/hl sowie dem fixen Kostenanteil Krio; = 13,4% (K Fix =E (AZ tG ) y-py-K Fix%).48 Das

* Somit sind die in Kapitel II1.2 geforderten Bedingungen r<r¢ und r<ry erfiillt. r; und 5 stehen jeweils fiir
eine alternative Wiederanlage der Zahlungsgrof3en und nicht fiir die jeweilige Risikoeinstellung.

* Vgl. Kreuzig/Thiele (2009), S.40f.

47 Alle fiir die Berechnung des Netto-Zahlungsfaktors » notwendigen Werte stammen ebenfalls aus Kreu-
zig/Thiele (2009), S.40f.

* Vgl. Kreuzig/Thiele (2009), S.40f.
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Startkapital Sy = 1.321,80 EUR, welches dem Gastronomen — im Gegensatz zum Darlehen
— als Reserve fiir die folgenden Perioden dient, wurde vereinfachend auf 20% der Darle-

henssumme festgelegt.*’

Auf Basis der realen Lognormalverteilung des Bierabsatzes mit den ermittelten Vertei-
lungsparametern (]\7 tG ~ LN(22 hi, 16 hl), vgl. Abbildung 4) werden fiir jede Periode ¢

5.000 Bierabsatzzahlen simuliert, was somit 5.000 exemplarischen Gastronomieobjekten
entspricht. Fiir jedes dieser Objekte werden nun die relevanten Gréfen ((kumulierte) Zah-
lungssalden, (kumulierte) Riickzahlungen, Darlehensschuld und Zinsen) berechnet, auf

Basis derer letztendlich die Entscheidungsgrofen erwartete kumulierte Riickzahlungen

E (EZ Kum,O) und Préferenzfunktional @ sowie die Ausfallwahrscheinlichkeit ermittelt wer-

den. Diese Berechnungen werden fiir jeden der moglichen RV-Faktoren v € {0, 1, ..., 104

[EUR/hl]} durchgefiihrt, wobei ausgehend von v=0 jeweils um eins erhoht wird.

Die beiden Entscheidungsgrof3en, welche sich durch Erwartungswertbildung von exempla-
rischen Gastronomieobjekten ergeben, reprisentieren dabei den durchschnittlichen Kun-
den. Durch Einsetzen kundenspezifischen Inputparameter (z.B. der kundenindividuellen
Risikoaversion) konnen die jeweiligen Entscheidungsgro3en berechnet und somit die kun-

denindividuelle Finanzierungslosung bestimmt werden.

2. Ergebnisse

Die Datenanalyse fiihrt zum gleichen zentralen Ergebnis wie die formale Auswahl kunden-

individueller Finanzierungslosungen in Kapitel II1.2:

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

fiir die Brauerei einen riickzahlungsmaximierenden RV-Faktor v, < vy4.

Grundsitzlich kann festgehalten werden, dass fiir den verhandelbaren RV-Faktor ein Inter-
vall existiert, innerhalb dessen sowohl fiir die Brauerei als auch fiir den Gastronomen ein
RV-Darlehen vorteilhaft ist. Interessanterweise ist Vv,, stets kleiner als der
annuitdtendquivalente RV-Faktor v4. Deshalb kann aus Sicht der Brauerei weniger auch

mehr sein (,,Less is more*).

Durch das Angebot eines RV-Darlehens mit v, = 66 kann die Brauerei ihre erwarteten

kumulierten Riickzahlungen bereits um 8% von 12.870 EUR beim A-Darlehen auf 13.900

* Die Variation des Startkapitals ist u.a. Gegenstand der Sensitivititsanalyse in Kapitel IV.2.

24



EUR steigern. Ausgehend von v,4 kann die Brauerei nun ihren erwarteten Riickzahlungs-
barwert durch eine Reduktion des RV-Faktors auf v, = 33 maximieren. Die erwarteten
Riickzahlungen erhéhen sich um insgesamt 17% auf 15.000 EUR (vgl. Abbildung 5 links).

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

Erwartete kumulierte Riickzahlungen der Brauerei (in t=0) Priifa funktional des Gastr (in t=0)
16.000€ 40.000€
= = RV-Darlehen: E[RZ_kum) = = RV-Darlehen: Phi(Z5_kum]
15.000 € A . | S . . PhilzS kum]
15.000€ - e A-Darlehen: E[RZ_kum 36.000€ ~< A-Darlehen: Phi{ZS_kum}
, - ~ -~ - ~ ~
~
14.000€ Sralun— >~ L 13:900€ ~ < _l32630€
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Abbildung 5: 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 22% von 26.720 EUR auf 32.630 EUR (vgl. Abbildung 5 rechts). D. h. aufgrund seiner
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 6) um 10 Prozentpunkte (vgl. (R3)).
Somit fallt der Gastronom weniger oft aus und kann damit héhere positive Zahlungssalden
erwirtschaften, die sich zusammen mit der geringeren Ausfallerwartung in dem gestiege-
nen Priferenzfunktional widerspiegeln (vgl. Abbildung 5 rechts). Die Brauerei profitiert
davon, dass der Wert der Kundenbeziehung (durch die hoheren erwarteten Riickzahlungen,
vgl. Abbildung 5 links) und damit einhergehend ihr Unternehmenswert steigt (vgl. (R1)).

Somit ist das RV-Darlehen mit einer erwarteten periodischen RV, welche kleiner als die

Annuitét ist (E (ﬂ G ) V< A), fiir beide Seiten besser als ein A-Darlehen.

Ausfallwahrscheinlichkeit des Gastronomieobjekts
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Abbildung 6: Vergleich der Ausfallwahrscheinlichkeit von A- und RV-Darlehen
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Je nach Auspriagung der Inputparameter verschieben sich die dargestellten Kurven, ohne
dass dabei der eben erlduterte grundlegende Zusammenhang verletzt wird. Dies bestitigen
Sensitivitdtsanalysen bzgl. der von Gastronom zu Gastronom variierenden Parameter
Startkapital, Objektfaktor, Risikoaversion des Gastronomen und das Verhiltnis der Kalku-

lationszinssitze 73 und r¢ zum Kreditzinssatz » (vgl. Tabelle 3):

Tabelle 3: Einfluss einer (prozentualen) Anderung der Parameter auf die Zielgrofen

Betrachtete Delta Ausfallwahr-

Verdnderun Einigungsintervall scheinlichkeit A- und
g RV-Darlehen bei Viax"
Risikoaversion A | - 10% /+ 10% 0% /0% 0% / 0%
) 51 +8,33% / +10,71% / +13,21% / +26,22% /
Objektfaktor o ™ {+0,1/+0,2/+0,3 128.57% +42.07%
rg—r -10%/+ 10% +1,19% /-1,19% 0% /0%
rG—r -10% /+ 10% 0% /0% 0,81% /-0,61%
Be‘Erachtete E(F~QZ Eh/m,o)_ E(FEZQum’O) d)(ZS E}J/mlo)— (I)(ZSQumYO)
Verianderung bei Viax bei Vi
Risikoaversion A | - 10% /+ 10% 0% /0% -0,94% / +0,94%
) +10,53% / +19,82% / +12,64% / +25,75% /
Objektfaktoro  [+0,1/+0,2/+0,3 129.90% 139.45%
rg—r -10%/+10% +6,54% / -6,09% 0% /0%
rg—r -10% /+ 10% 1,44% /-0,74% +0,25% / -1,26%

Eine Variation der individuellen Risikoaversion 4 des Gastronomen hat lediglich Einfluss
auf sein Priaferenzfunktional. Ausgehend von Abbildung 5 rechts vermindert (bei geringe-
rem A) oder vergrofert (bei hoherem A) sich die Vorteilhaftigkeit (entspricht dem Abstand
zwischen den beiden Kurven) des RV-Darlehens. Daher akzeptiert ein Gastronom ein RV-
Darlehen umso eher — auch fiir einen RV-Faktor v>v, — je groBer seine Risikoaversion ist.
Eine Erhohung des Objektfaktors o hat einen direkten Einfluss auf die Darlehenshohe Dy:
Beim A-Darlehen hat dies eine Erhohung der Annuitdt 4, beim RV-Darlehen eine Erho-
hung der erwarteten Tilgungsdauer E (T’ RV) zur Folge, was letztendlich eine Zunahme der
Vorteilhaftigkeit des RV-Darlehens bewirkt. Die Senkung/Erh6hung der Differenz zwi-

schen dem Kalkulationszinssatz der Brauerei und dem Kreditzinssatz (rp — r) wirkt sich

positiv/negativ auf die Vorteilhaftigkeit des RV-Darlehens fiir die Brauerei aus, wogegen

30 Betrachtung der Differenz der Ausfallwahrscheinlichkeiten zwischen A- und RV-Darlehen bei v,
*! Der Objektfaktor variiert wettbewerbsabhiingig zwischen 1,2 und 1,5 und wurde fiir die Datenanalyse mit
0=1,2 gewihlt (vgl. Kapitel IV.1). Daher werden hier nun die weiteren moglichen Werte betrachtet.
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eine Senkung/Erhéhung der Differenz beim Gastronomen (rg — r) sich entsprechend nega-

tiv/positiv fiir thn auswirkt.

Des Weiteren ldsst sich festhalten, dass die Vorteilhaftigkeit des RV-Darlehens gegeniiber
dem A-Darlehen zunimmt, umso geringer das Startkapital ist. Bei einer realistischen Re-
duktion des Startkapitals auf null — was impliziert, dass der Gastronom nach allen Investi-
tionsausgaben zu Beginn seiner Geschiftstitigkeit keine weiteren Reserven mehr besitzt —

lasst sich folgendes iiberraschende Ergebnis festhalten:

,,Nothing is better“: Handelt es sich um ein risikoreiches Gastronomieobjekt, welches
beispielsweise durch fehlendes Startkapital charakterisiert ist, kann ein RV-Faktor von
v = 0, was faktisch einem Zuschuss entspricht’”, fiir beide Parteien vorteilhaft sein (vgl.

Abbildung 7 links).

Das A-Darlehen fiihrt fiir die Brauerei zu einem erwarteten Riickzahlungsbarwert von
8.100 EUR, wihrend ein Zuschuss in Darlehenshohe 8.200 EUR an Riickzahlungen gene-
riert. Die alleinigen Riickzahlungen aus dem Absatzgeschift bei einem Zuschuss sind so-
mit hoher als die Riickzahlungen aus dem Finanzierungs- und Absatzgeschéft bei einem A-
Darlehen. Dies ist durch die hohere Ausfallwahrscheinlichkeit beim A-Darlehen zu erkla-
ren: Mit einem Startkapital Sy = 0 betrigt die Ausfallwahrscheinlichkeit beim A- bzw. RV-
Darlehen (mit v = 0) 60% bzw. 45% (vgl. Abbildung 7 rechts), mit Sy = 20% - D, ist sie
45% (A-Darlehen) bzw. 31% (RV-Darlehen mit v = 0, vgl. Abbildung 6).

Erwartete kumulierte Riickzahlungen der Brauerei (in t = 0) Ausfallwahrscheinlichkeit des Gastronomieobjekts
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Abbildung 7: Vergleich von A- und RV-Darlehen bei einem Startkapital von Null

Der Gastronom hat bei einem RV-Darlehen mit v = 0 im Gegensatz zum A-Darlehen keine
Zins- und Tilgungszahlungen an die Brauerei zu zahlen. Der Effekt der damit einherge-
henden geringen Ausfallwahrscheinlichkeit iiberwiegt den Effekt des ,,Verlusts® aus der
Darlehensriickzahlung, so dass hier keine Riickzahlung aus dem Finanzierungsgeschéft
besser ist (,, Nothing is better). Obwohl solch ein Zuschuss fiir die Brauerei nicht die

bestmogliche Finanzierungslosung ist, kann es Situationen geben, in denen sie dem Gast-

>2 In der Branche wird eine derartige finanzielle Unterstiitzung (v = 0) als ,,fond perdu* bezeichnet.
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ronomen einen Zuschuss — anstatt dem riickzahlungsmaximierenden RV-Darlehen mit v,
— anbietet. Handelt es sich etwa um ein Gastronomieobjekt, welches von der Konkurrenz
umworben wird und fiir die Brauerei eine hohe (strategische) Bedeutung besitzt (am zent-
ralen Platz einer Stadt gelegen, Option auf andere bessere Objekte, ...), kann sich die

Brauerei mit dem Angebot eines Zuschusses das Gastronomieobjekt sichern.

In der Regel wird die Brauerei jedoch diejenige Finanzierungform (A- oder RV-Darlehen)
anbieten, die die hochste erwartete Riickzahlung aufweist: Ein RV-Darlehen innerhalb des
existierenden Einigungsintervalls mit v,,, < v4. Durch diese kundenindividuelle Finanzie-
rungslosung kann die Brauerei neue Kunden gewinnen und sich somit Wettbewerbsvorteile
auf dem hart umkdmpften Biermarkt sichern (vgl. (R2)). Andererseits praferiert der Gast-
ronom zugleich dieses Finanzierungsangebot, da er damit seine Ausfallrate reduziert (vgl.

(R3)). Beides tragt zu einer Unternehmenswertsteigerung der Brauerei bei (vgl. (R1)).

V.  Zusammenfassung, kritische Wirdigung und Ausblick

Wie in der Problemstellung skizziert, stehen Unternehmen mit gekoppelten Absatz- und
Finanzierungsgeschiften in einem schrumpfenden Markt der Situation gegeniiber, dass ihre
Funktion als Finanzdienstleister — durch die Vergabe von Darlehen — immer erfolgsent-
scheidender wird. Andererseits bringt diese Darlehensvergabe (teilweise sehr hohe) Forde-
rungsausfille mit sich. Der im vorliegenden Beitrag vorgeschlagene Ansatz dient daher der
Identifikation eines fiir beide Seiten (Unternehmen und Kunde) vorteilhaften Finanzie-
rungsangebots bei gekoppelten Absatz- und Finanzierungsgeschiften. Ziel war es, eine
Entscheidungsunterstiitzung zur Auswahl kundenindividueller Finanzierungslésungen vor-
zuschlagen. Dies, um sowohl die ,richtigen* Kunden, welche mit ihrer Kundenbeziehung
zu einer Unternehmenswertsteigerung beitragen, zu identifizieren, als auch die ertrags- und
risikoverbesserte kundenindividuelle Losung — aus Sicht beider Seiten — zu bestimmen. Es
zeigte sich, dass eine variable, an den Bierabsatz gebundene Darlehensbedienung fiir den
Gastronomen (Kunde) und die Brauerei (Unternehmen) gleichermallen vorteilhaft ist. Da-
bei ist der fiir die Brauerei optimale RV-Faktor stets kleiner als der annuitidtendquivalente
RV-Faktor (,, Less is more“). Ebenso préferiert der Gastronom die mit dem optimalen RV-
Faktor verbundene integrierte Ertrags-/Risikoposition. Speziell bei risikoreichen
Gastronomieobjekten kann ein Zuschuss (entspricht einem RV-Faktor von Null) vorteilhaft
sein (,, Nothing is better ). Das Modell und die Ergebnisse wurden anhand einer grof3en

empirischen Datenbasis einer deutschen Brauereigruppe evaluiert.
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Bei der praktischen Umsetzung sollte die Brauerei zunichst die fiir jeden Kunden — aus
ihrer Sicht — beste Finanzierungsform bestimmen, was in der Regel ein RV-Darlehen ist,
und dieses im nichsten Schritt dem jeweiligen Kunden anbieten. Dabei ist sowohl wichtig
dem Kunden die Vorteilhaftigkeit des reinen RV-Darlehens zu erldutern, als auch schnell
ein Finanzierungsangebot vorzulegen um der Konkurrenz zuvorzukommen. Zur Umset-
zung eines schnellen Finanzierungsangebots des Vertriebsmitarbeiters beim Gastronomen
direkt vor Ort muss eine Vielzahl an Daten und Informationen iiber den Kunden erfasst,
verarbeitet und aufbereitet werden: Von der Einschitzung der Managementqualitdten des
Gastronomen iiber die Prognose des erwarteten (bierspezifischen) Umsatzes im Planungs-
horizont hin zur Berechnung der Entscheidungsgréf3en und der Ausfallrate. Aufgrund der
damit einhergehenden Komplexitdt ist eine geeignete IT-Unterstiitzung (z. B. ein Bera-
tungsunterstiitzungssystem auf einem mobilen Endgerit) fiir den Vertriebsmitarbeiter un-
abdingbar. Dabei konnen Brauereien sich an den Best Practices der Finanzdienstleister
orientieren, die diesen Herausforderungen schon lidnger gegeniiberstehen. Der Gastronom
sollte die ihm angebotenen Finanzierungsformen (z. B. das vorliegende RV-Darlehen mit
dem A-Darlehen einer anderen Brauerei) vergleichen und sich fiir die aus seiner Sicht bes-
te Finanzierungsform entscheiden. Dabei sollten einerseits kurzfristige Kriterien wie eine
hohe Ausfallrate und eine hohe Umsatzschwankung in den ersten Jahren — sowie geeignete
Absicherungen dagegen — beriicksichtigt werden. Andererseits sollten aber auch langfristi-
ge, den gesamten Planungshorizont einschlieBende Kriterien wie die zu zahlenden Darle-
henszinsen und der zu erwartende Tilgungszeitraum mit einflieBen, welche ebenso die in-

tegriere Ertrags-/Risikoposition des Gastronomen beeinflussen.

Wie in Kapitel II und III erldutert, ist der Ansatz zur Entscheidungsunterstiitzung allge-
meingiiltig und wurde hier am Beispiel der Brauwirtschaft veranschaulicht. Der Ansatz
kann somit — eventuell mit kleineren Anpassungen — auf andere Unternehmen mit gekop-
pelten Absatz- und Finanzierungsgeschiften iibertragen werden. Bei anderen Unternehmen
der Konsumgiiterbranche, z. B. Automobilhersteller und Franchising-Unternehmen, oder
bei Finanzberatern sind kundenindividuelle (mit dem Zwischenhindler als Kunde) Finan-
zierungslosungen mit variabler Darlehensriickzahlung ebenfalls vorteilhaft. Beispielsweise
kann der selbststindige Finanzberater” zu Beginn seiner Beratertitigkeit durch eine vari-
able Darlehensriickzahlung — er bezieht kein fixes Gehalt sondern ist alleine auf seine Ver-

kaufsprovisionen angewiesen — die tendenziell mageren Anfangsjahre besser iiberbriicken.

% Der Finanzvertrieb (Unternechmen) stellt seinen selbststindigen Finanzberatern (Kunde, der Zwischenhind-
ler ist) ein Darlehen (Finanzierung) zur Verfiigung, um sie damit zu unterstiitzen und als Folge hiervon den
Verkauf von Finanzprodukten (Absatz) zu fordern (vgl. auch Fufinote 15).
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Der Finanzvertrieb reduziert dadurch gleichzeitig seine hohen Forderungsausfille. Ebenso
ist eine variable und kundenindividuelle Gestaltung der Franchisegebiihr, welche der Fran-
chisenehmer dem Franchisegeber zahlen muss, fiir beide Seiten vorteilhaft: einerseits kann
der Franchisenehmer schlechte (Anfangs-)Jahre besser iiberbriicken und geht somit weni-
ger hédufig insolvent, andererseits kann der Franchisegeber seinen Zahlungsausfall reduzie-
ren. Zur Ableitung konkreter Handlungsempfehlungen muss dafiir das Entscheidungsmo-
dell anhand einer jeweils geeigneten Datenbasis sowie branchenspezifischer Parameter
evaluiert werden. Dadurch lassen sich Erkenntnisse zur besseren Gestaltung kundenindivi-

dueller Geschéftsbeziehungen ableiten, welche zur Unternehmenswertsteigerung beitragen.

Einschriankend ist zu erwédhnen, dass der unternehmerische Einfluss auf den Absatzerfolg
starker betrachtet werden sollte und somit auch die Unabhingigkeit der periodischen Ab-
sdtze (im hier vorliegenden Beispiel die Bierabsitze) als kritisch zu sehen ist. Zusitzlich
sollte die vorliegende Datenbasis bzgl. verschiedener Kundentypen, z. B. kleine, mittlere
und grofBe Kundenklassen, auf Gemeinsamkeiten und Unterschiede fiir eine optimale Ge-
staltung kundenindividueller Finanzierungslosungen analysiert werden. Ebenso kann die
Gestaltung kundenindividueller Finanzierungslosungen, welche hier zwischen Unterneh-
men und Zwischenhéndler (z. B. zwischen Automobilhersteller und Autohéindler’®) analy-
siert wurde, auf die Kundenbeziehung zwischen Unternehmen und Endkunde (z. B. zwi-
schen Automobilhersteller und Autokéufer’®) iibertragen und angepasst werden. Darauf
aufbauend sind allgemeingiiltige Ergebnisse und weitere konkrete Implikationen fiir die

Gestaltung kundenindividueller Finanzierungsldsungen ableitbar.
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Ein Ansatz zur Bestimmung kundenindividueller Finanzierungslésungen

am Beispiel gekoppelter Absatz- und Finanzierungsgeschafte
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Zusammenfassung

Fiir Unternehmen in wettbewerbsintensiven Markten, welche gekoppelte Absatz- und Fi-
nanzierungsgeschéfte anbieten, sind kundenindividuelle Finanzierungslésungen erfolgskri-
tisch. Ziel des Beitrags ist es daher anhand eines quantitativen Modells zwei Finanzie-
rungslosungen zu vergleichen und eine fiir beide Seiten (Unternehmen und Kunde) vorteil-
hafte Losung zu bestimmen. Hierzu wird das klassische Annuititen-Darlehen mit konstan-
ter Annuitdt mit einem reinen Riickvergilitungs-Darlehen verglichen, welches eine voll-
standig variabilisierte Darlehensbedienung besitzt. Das kundenindividuelle Riickvergii-
tungs-Darlehen ist aus einer integrierten Ertrags- und Risikosicht fiir beide Seiten vorteil-
haft, da sich dabei das Risiko bei gekoppelten Absatz- und Finanzierungsgeschiften so-
wohl fiir das Unternehmen (in Form des Absatzrisikos ihrer Produkte und des Risikos von
Forderungsausfillen aus dem Finanzierungsgeschéft) als auch den Kunden (in Form seines
Ausfallrisikos) zum Vorteil reduzieren ldsst. Die praktische Anwendung des Modells wird
am Beispiel der Brauwirtschaft basierend auf einem realen Datensatz einer gro3en Braue-

rei veranschaulicht.
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I.  Einleitung und Motivation

Das Thema Finanzierung spielt gerade vor dem Hintergrund der zuriickliegenden Finanz-
und Wirtschaftskrise eine gro3e Rolle. In den wissenschaftlichen und medialen Diskussio-
nen werden dabei vor allem die Finanzierungsmoglichkeiten und -bedingungen themati-
siert, die sowohl fiir Finanzdienstleister als auch Unternehmen relevant sind.! Nicht nur die
Kreditvergabe an GroBunternehmen wird dabei diskutiert, sondern auch die fiir kleine und
mittlere Unternehmen (KMU): So stellt z.B. Becker (2009) dar, wie mittelstandische Un-

ternehmen auf die neuen Anforderungen des Finanzmarkts reagieren.

Der Finanzdienstleistungsmarkt und das Kreditgewerbe sind durch die vielseitige Banken-
struktur in Deutschland — insbesondere im internationalen Vergleich — traditionsgemél
leistungsfihig. So existieren bei der Eigen- und Fremdfinanzierung® fir KMU und Neu-
griindungen eine Vielzahl an Moglichkeiten, wobei die klassische Kreditfinanzierung dabei
im Vordergrund steht. Neben der traditionellen Kreditvergabe durch Banken (insbesondere
Sparkassen und Genossenschaftsbanken) vergeben auch Finanzintermediire (z.B. Biirg-
schaftsbanken), Privatpersonen oder Unternehmen, welche zusédtzlich die Funktion eines
Finanzdienstleisters 1"1bernehmen,3 Kredite an kleinere Unternechmen, Handwerker, Handel,
Freiberufler etc. So bietet die Konsumgiiterbranche, wie z. B. Automobilhersteller, Fran-
chising-Unternehmen oder auch Brauereien gekoppelte Absatz- und Finanzierungsgeschif-
te* an. Dabei ist das primire Ziel der Absatz von Waren. Durch das zusitzliche Angebot
einer Finanzierung, hdufig in Form eines Darlehens mit dem Unternehmen als Darlehens-
geber und dem Kunden als Darlehensnehmer, werden die Kunden® gewonnen und an das
Unternehmen gebunden. Beispielsweise vergeben Brauereien Kredite an Gastronomen,
welche sich im Gegenzug dazu verpflichten, das Bier fiir ihren Ausschank von der darle-

hensgebenden Brauerei zu beziehen.

!Einen Uberblick hierzu geben z. B. Schdfer (2009) und Kosch/Wierl (2010).

% Fiir eine vollstindige Ubersicht der verschiedenen Formen der Eigen- und Fremdfinanzierung vgl. z.B.
Perridon et al. (2009).

? Ein Grund fiir die Kreditvergabe durch Privatpersonen oder Unternchmen ist u.a. die zunehmend restrikti-
vere Kreditvergabe von Banken an kleine Unternehmen und Gewerbetreibende aufgrund von Basel II (bald
auch Basel III) und der Finanzmarktkrise.

*In der Literatur wird eine derartige Kombination von Produkt und Dienstleistung u.a. auch hiufig als hybri-
des Produkt, produktbegleitende Dienstleistung oder Produkt-Service-System bezeichnet. Eine ausfiihrliche
Ubersicht der Begriffsvielfalt dieses Themenbereichs stellt z.B. Knackstedt et al. (2008) dar. Definitionen
der am héufigsten verwendeten Begriffe finden sich in Leimeister/Glauner (2008) und Velamuri et al.
(2011). Im Folgenden wird — aufgrund der besseren Anschaulichkeit — der Begriff der gekoppelten Absatz-
und Finanzierungsgeschifte verwendet, wobei das Finanzierungsgeschift der Dienstleistung und das Ab-
satzgeschift dem Produktverkauf entsprechen.

> Im gesamten Beitrag werden nicht die Kundenbeziehungen der Unternehmen der Konsumgiiterbranche zum
Endkunden, sondern zum Zwischenhéndler betrachtet, also z. B. Autohdndler, Franchisenehmer und Gast-
statten.



Jedoch besitzen Unternehmen der Konsumgiiterbranche, welche einem starken Kosten-
und Margendruck ausgesetzt sind, fiir die Darlehensvergabe oftmals kein Bewertungsmo-
dell und agieren daher nur bedingt anhand wirtschaftlicher Kriterien.® Zudem wird bei ei-
ner Darlehensvergabe — welche letztendlich einer Steigerung des Kundenwerts und somit
des Unternehmenswerts dienen soll — oft auf den Ertrag (durch den Warenabsatz) aus der
kiinftigen Kundenbeziehung fokussiert, aber nicht hinreichend auf die damit einhergehen-
den Risiken (durch die Finanzierung). Jedoch ist ein integriertes Ertrags- und Risikomana-
gement, wie es beispielsweise Buhl/Heinrich (2008) fiir Kundenportfolios vornehmen, fiir
Unternehmen unerldsslich. Deshalb soll in dieser Arbeit bei der Identifikation der ,,richti-
gen® Kunden und der Bestimmung der jeweiligen kundenindividuellen Finanzierung nicht
nur die Ertragsseite, sondern auch die Risikoseite betrachten werden, und anhand eines
Bewertungsmodells fiir gekoppelte Geschifte eine fiir beide Seiten (Unternehmen und
Kunde) integrierte ertrags- und risikooptimierte Losung erzielt werden. Die Forschungs-
frage des vorliegenden Beitrags lautet somit: ,, Wie soll eine kundenindividuelle Finanzie-
rungslosung fiir gekoppelte Absatz- und Finanzierungsgeschdfte gestaltet werden, welche
sowohl fiir das Unternehmen als auch den Kunden aus einer integrierten Ertrags- und Ri-

sikosicht vorteilhaft ist?

Der Beitrag ist wie folgt aufgebaut: Kapitel I gibt einen Literaturiiberblick und fiihrt in das
Anwendungsbeispiel der Brauwirtschaft ein. Kapitel III schldgt ein Modell zur optimalen
Gestaltung kundenindividueller Finanzierungsldsungen vor und veranschaulicht es am Bei-
spiel der Brauwirtschaft. Das Modell wird in Kapitel IV anhand einer empirischen Daten-
basis einer groflen Brauereigruppe evaluiert. Kapitel V fasst die zentralen Ergebnisse zu-

sammen, wiirdigt diese kritisch und gibt einen Ausblick.

Il.  Literaturtberblick und Anwendungsbeispiel

Nachfolgend wird in Kapitel II.1 ein Literaturiiberblick zu Kundenbeziehungen, gekoppel-
ten Absatz- und Finanzierungsgeschiften und zu kundenindividuellen (Finanzierungs-)
Losungen gegeben. AnschlieBend werden in Kapitel 11.2 sowohl die klassischen als auch
die in diesem Beitrag fokussierten Finanzierungsformen in der Brauwirtschaft vorgestellt,

sowie die damit verbundenen spezifischen Herausforderungen der Brauereien erldutert.

% Vgl. Tydecks (2009).



1. Status Quo der Forschung bei gekoppelten Absatz- und Finanzierungsgeschdften

Insbesondere Kundenbeziehungen gelten als strategischer Erfolgsfaktor fiir Unternchmen,’
und profitable Kunden als eine der wichtigsten Werttreiber fiir die Unternehmenswertstei-
gerung. Erfolgskritisch ist dies insbesondere fiir Unternehmen, welche in gesittigten oder
sogar schrumpfenden Mirkten oder in Markten mit hohem Kosten- und Margendruck agie-
ren, wie es fiir die Konsumgiiterbranche der Fall ist. Diese Erkenntnis und der Ubergang
von einer produkt- hin zu einer kundenorientierten Denkweise haben dazu gefiihrt, dass
Kundenbezichungen verstirkt in den Fokus vieler Unternechmensaktivititen geriickt sind.®
Um die notwendigen Voraussetzungen fiir eine verbesserte Gestaltung von Kundenbezie-
hungen zu schaffen, sind in einem ersten Schritt zunéchst die ,,richtigen* Kunden zu identi-
fizieren, d.h. diejenigen mit einem zukiinftigen positiven Kundenwert. Im zweiten Schritt
gilt es dann, den Wertbeitrag des Kunden durch kundenindividuelle Losungen zu maximie-
ren, z. B. durch spezifische KundenbindungsmafBnahmen, die sowohl zur Unternehmens-

wertsteigerung beitragen als auch fiir den Kunden selbst wertstiftend sind.

Eine Differenzierungsstrategie allein auf Produktebene fiihrt aufgrund des Vertriebs von
Standard- und Massenprodukten, der Imitierbarkeit von Produktinnovationen und der
Markttransparenz nur bedingt zum Erfolg.” Um erfolgreich am Markt zu agieren, werden
sich daher immer mehr Unternehmen der Bedeutung der Integration von Produkten und
Dienstleistungen bewusst und bieten solche integrierte Losungen an. Einen umfassenden
Uberblick an (Forschungs-)Studien dazu geben Knackstedt et al. (2008) und Velamuri et
al. (2011). Allerdings fokussiert sich der GroBteil davon auf den Bereich der industriellen
Dienstleistungen, wie z. B. die Investitionsgiiterindustrie, nur wenige Studien gehen auf
die Konsumgiiterbranche ein. Aufgrund der erlduterten Marktsituation (hohe Konkurrenz,
Kostendruck, Massenprodukte, ...) ist jedoch fiir Unternehmen der Konsumgiiterbranche
das integrierte Angebot von Produkten und Dienstleistungen u.a. ein ebenso entscheiden-
der Erfolgsfaktor. Eine dabei mogliche Art der Dienstleistung ist das Angebot einer Finan-
zierung, z.B. in Form eines Darlehens an den Kunden, so dass sich als integrierte Lésung

ein gekoppeltes Absatz- und Finanzierungsgeschéft ergibt.

Um langfristig und nachhaltig Wettbewerbsvorteile bei gekoppelten Absatz- und Finanzie-
rungsgeschéften zu verwirklichen, ist insbesondere die Generierung kundenindividueller

Losungsvorschliage erfolgsentscheidend.'® Dies ist insofern relevant, da in der Regel das

" Vgl. Mellewigt/Nothnagel (2004).

8 Vel. z. B. Heiligenthal/Skiera (2007).
’ Vgl. z. B. Becker/Krcmar (2008).

' Vgl. z. B. Knackstedt et al. (2008).



Ziel des Abschlusses moglichst vieler Finanzierungsvertrage verfolgt wird, dabei jedoch in
vielen Fillen ohne betriebswirtschaftlich fundierte Analysen {iber die Gewéhrung und
Hohe der Finanzierung entschieden wird.!' Ferner findet derzeit fast keine zielgruppenspe-
zifische Verwendung oder Gestaltung der Finanzierungsinstrumente statt, da die individu-
elle 6konomische Situation des Kunden bei Abschluss des Finanzierungsgeschifts kaum
beriicksichtigt wird. Daher besitzt die Gestaltung kundenindividueller Finanzierungslosun-
gen grof3es Potenzial, den Wert der Kundenbeziehung und somit auch den Unternehmens-

wert zu steigern.'?

In der Literatur wird in diesem Zusammenhang jedoch vor allem die Allokation von Bud-
gets auf Neu- und Bestandskunden'® und weniger die Bestimmung der optimalen Ausge-
staltung der Kundenbeziehung thematisiert. Uberdies fehlt bei Uberlegungen zu kunden-
orientierten Finanzierungslosungen eine integrierte Produkt- und Finanzierungssicht. In der
Finanzierungs-Literatur finden sich dazu bisher nur vereinzelt Arbeiten: Buhl (1989) und
Fusaro (2010) beschéftigen sich mit gekoppelten Geschéften in Form des Herstellerlea-
sings als Absatzfinanzierungsinstrument. Kiirsten (1991) optimiert — im Sinne einer Ver-
besserung der Ausgangssituation — die Ausgestaltung von Kreditkontrakten mit variabler
Verzinsung. Nach vorliegendem Kenntnisstand existiert jedoch in der Literatur aktuell kein
formalisierter Ansatz zur optimalen Auswahl und Gestaltung kundenindividueller Finan-
zierungslosungen mit variabler Darlehenstilgung bei gekoppelten Absatz- und Finanzie-
rungsgeschéften. Solch ein Ansatz sollte die oben beschriebenen Herausforderungen
(Wachstum in Markt mit hohem Konkurrenz- und Kostendruck, kundenindividuelle Ge-
staltung der Geschiftsbeziehung, ...), welche sich aus der primiaren Herausforderung der

Unternehmenswertsteigerung ableiten, berticksichtigen.

2. Einfiihrung in das Anwendungsbeispiel der Brauwirtschaft

Im Folgenden werden die Spezifika der Geschiftsbeziehung zwischen Brauerei und Gast-
ronomie eingefiihrt, welche zum Verstdndnis der nachfolgenden Kapitel wichtig sind: Der
Ansatz zur Bestimmung kundenindividueller Finanzierungslosungen in Kapitel III hat den
Anspruch einer moglichst groen Allgemeingiiltigkeit. Jedoch wird aufgrund des weiteren
Anspruchs der Anschaulichkeit und der Realititsndhe der Ansatz am Beispiel der Brau-

wirtschaft dargestellt. Die Brauereispezifika sind ebenso zum Verstindnis von Kapitel IV

"'vgl. z. B. Tydecks (2009).

'2 Dabei kénnen und sollen Unternehmen mit gekoppelten Geschiften sich an den Best Practices der Finanz-
dienstleister orientieren, die diesen Herausforderungen schon ldnger gegeniiberstehen, vgl. Buhl et al
(2010).

" Vgl. z. B. Berger/Nasr-Bechwati (2001) und Heiligenthal/Skiera (2007).
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notwendig, in welchem die Evaluation des vorgeschlagenen Ansatzes anhand einer empiri-
schen Datenbasis einer groflen Brauereigruppe erfolgt. Grundsatzlich ist der Ansatz von

Kapitel IIT auch auf andere Unternehmen iibertragbar, wie in Kapitel V 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 Kerngeschifts (Bierverkauf) dient.”” Die zum Einsatz kommenden Finan-
zierungsformen bei Gastronomie-Finanzierungen, die einzeln oder in Kombination ange-
boten werden, sind Annuitdten-Darlehen (A-Darlehen) und Tilgungsdarlehen oder auch
reine Zuschiisse, die nicht zurlickgezahlt werden miissen. Diese klassischen Instrumente
werden oftmals mit einer Riickvergiitungs-Komponente kombiniert: Verkauft der Gastro-
nom mehr/weniger als eine vorab vereinbarte Mindestmenge, wird die Differenz mit dem
sogenannten Riickvergiitungs-Faktor (RV-Faktor) multipliziert und reduziert/erhoht seine
Zahlungsverpflichtung (Bonus/Malus) entsprechend. In Kombination mit einem A-
Darlehen ergibt sich fiir den Gastronomen somit eine variable, vom Bierabsatz abhéngige
Zahlungsverpflichtung, die ein symmetrisches Chancen- und Risikoprofil aufweist. Aller-
dings wirkt die Festlegung einer Mindestmenge bei einem geringeren Bierabsatz pro-
zyklisch, da sie die Zahlungsverpflichtung in Form des Malus zusitzlich erhoht und eine
bereits angespannte wirtschaftliche Situation des Gastronomen zusétzlich verschérft. Doch
bereits ein A-Darlehen ohne Bonus/Malus, welches das in der Praxis am weitesten verbrei-
tete und bedeutendste Finanzierungsinstrument ist'’, wirkt im Falle einer angespannten
wirtschaftlichen Lage (niedriger Bierabsatz) verschérfend auf die Situation das Gastrono-
men (als Darlehensnehmer), da die Zahlung der konstanten Annuitdt unabhidngig vom

Bierabsatz stets erfolgen muss (vgl. Abbildung 1).

Zusammen mit den beschriebenen Herausforderungen aus Kapitel 1.1 ergeben sich daher
brauereispezifische Herausforderungen an eine kundenindividuelle Finanzierungsldsung
fiir gekoppelte Absatz- und Finanzierungsgeschéifte. (R1) stellt dabei die primédre Heraus-
forderung der Unternehmenswertsteigerung dar, die insbesondere auch fiir Unternehmen

im riickldufigen deutschen Biermarkt zutreffend ist:

' Die weiteren Kundenbeziehungen der Brauerei zu Zwischenhindlern (GetrinkefachgroBhindlern, Getrin-
kemiérkten) und Endverbrauchern werden fiir 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 selbststdndigen Finanzbera-
tern (Kunde, der Zwischenhéndler ist) ein Darlehen (Finanzierung) zur Verfiigung, um sie damit zu unter-
stiitzen und als Folge hiervon den Verkauf von Finanzprodukten (Absatz) zu fordern.

'® Vgl. Tydecks (2009) und Erkenntnisse aus einem Projekt in Zusammenarbeit mit einer groBen Brauerei-

gruppe.



(R1) Unternehmenswertsteigerung in gesdttigtem oder schrumpfendem Markt: Der deut-
sche Pro-Kopf-Bierverbrauch ist innerhalb der letzten zehn Jahre um 13% zurtickge-
gangen.'” Die resultierenden Uberkapazititen iiben einen hohen Druck auf die Preise
und Margen der Brauereien aus.'® Der damit verbundene Kostendruck und die Er-
tragsprobleme fiihren zu einem erheblichen Konsolidierungsdruck und einer Markt-
bereinigung.”” Dies zeigt sich beispielsweise 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 bei FEMSA (2010).

Der Unternehmenswert ldsst sich einerseits durch eine Erhohung der Anzahl der
Gastronomieobjekte (mit einem positiven Kundenwert) und andererseits durch eine Steige-
rung des Kundenwerts der Gastronomien erhéhen. Mittels kundenindividuellen Finanzie-
rungslosungen (R2) kann die Brauerei mehr Gastronomieobjekte gewinnen, und mittels

einer Reduktion der Ausfallrate (R3) kann der Kundenwert erhoht werden:

(R2) Kundenindividuelle Finanzierungslosung: Der Erfolg der Brauereien im
Gastronomiegeschéft ist in hohem Mafe von ihrem Finanzierungsverhalten abhén-
gig, da durch Gastronomie-Finanzierungen die langfristigen Bierlieferungsrechte und
somit der Marktanteil im schrumpfenden Biermarkt gesichert wird. Brauereien sind
die wichtigsten Geldgeber fiir Gastronomen und iibernehmen die Funktion einer
Bank.” Derzeit sind rund 70% aller Gastronomiebetriebe durch Brauereien finan-
ziert.”' Somit konnen Brauereien allein durch das Angebot von gekoppelten Absatz-
und Finanzierungsgeschiften keine Wettbewerbsvorteile mehr generieren, sondern
miissen diese durch kundenindividuelle Finanzierungslosungen erreichen. Beispiels-

weise kann die Darlehensriickzahlung je Gastronomen individuell gestaltet werden.

(R3) Reduktion der Ausfallrate: Laut Tydecks (2009) scheitern 67% aller Neugriindungen
innerhalb der ersten 5 Jahre, laut Ulrich Kallmeyer, ehemaliger Sprecher der Ge-
schiftsfiihrung der Radeberger Gruppe, sogar 70%.?> Die Analyse des vorliegenden
Datensatzes einer groBen deutschen Brauereigruppe ergab, dass tiber 18% der Neu-

griindungen bereits innerhalb des ersten Jahres aufgeben. So driickt die hohe Zins-

"Vgl. Deutscher Brauer-Bund e.V. (2009).

' Vgl. Belz (2005).

¥ Vgl. Siiddeutsche Zeitung (2008).

2 Vgl. z. B. Siiddeutsche Zeitung (2008) und Dreber (2010). Die zunehmend restriktivere Kreditvergabe von
Banken an kleine Unternehmen und Gewerbetreibende wurde durch Basel 11 (vgl. Plappert (2010)) und die
Finanzmarktkrise verstirkt. Derzeit wird Basel I1I erarbeitet, an dessen Ende vermutlich zusétzliche bzw.
noch schirfere Anforderungen an die Kreditvergabe stehen werden.

*1'val. Tydecks (2009).

22 Vgl. Siiddeutsche Zeitung (2008).



und Tilgungsbelastung der Gastronomen aufgrund der oft geringen Eigenkapitalaus-
stattung auf deren Liquiditit.”> Verbindlichkeiten, z. B. aus Einkauf oder Pacht, kon-
nen bei zu geringen Umsétzen (vor allem in der Startphase) nicht mehr bedient wer-
den. Die damit einhergehende extrem hohe Insolvenzquote der Gastronomen hat sehr

hohe Zahlungsausfille fiir die Brauerei zur Folge.

Ein reines Riickvergiitungs-Darlehens (RV-Darlehen) triagt zur Losung der beiden abgelei-
teten Herausforderungen (R2) und (R3), und somit auch zur primiren Herausforderung
(R1) bei. Bei diesem ist die Darlehensbedienung (Zins und Tilgung) vollstindig
variabilisiert, d.h. sie hingt ausschlieflich von der realisierten Absatzmenge ab (vgl. Ab-
bildung 1). Durch die Stellschraube des RV-Faktors wird die Hohe der Riickvergiitung
(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 Finanzierungslosung 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 fiihrt (R3). Das reine RV-Darlehen ist somit — wie im Verlauf
dieses Beitrags dargestellt wird — sowohl fiir die Brauerei als auch dem Gastronomen aus

einer integrierten Ertrags- und Risikosicht vorteilhaft.

Riickzahlung in einer

Periode
A

RV-Darlehen:
variable RV .
A-Darlehen: -~ -

konstante Annuitat < -~
-
-
-
-~ Steigung der Geraden =
P - RV-Faktor

»
»

Bierabsatz Gastronom

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

Im Folgenden wird nun in Kapitel III ein Entscheidungsmodell zur optimalen Auswahl und
Gestaltung kundenindividueller Finanzierungslosungen bei gekoppelten Absatz- und Fi-
nanzierungsgeschiften vorgestellt, welches am Beispiel der Brauwirtschaft veranschaulicht
und in Kapitel IV auf Basis der Analyse einer empirischen Datenbasis einer gro3en Braue-

reigruppe evaluiert wird.

» Vgl. Dreber (2010).



I11.  Bestimmung kundenindividueller Finanzierungslésungen

In Kapitel III.1 werden zunichst die Modellannahmen dargelegt und eine Formalisierung
der Geschiftsbeziehung zwischen Kunde und Unternehmen (am Beispiel Gastronom und
Brauerei) vorgeschlagen. In Kapitel II1.2 wird das skizzierte Vorgehen in ein Entschei-

dungsmodell iiberfiihrt. Kapitel I11.3 schliet mit einem Zwischenfazit.

1. Formalisierung kundenindividueller Finanzierungslosungen

(A1) Absatzgeschidft: Jeder Gastronom G € {1,2,...,n} setzt pro Periode ¢ € {1,2,...,T} eine
bestimmte Menge Bier m[G € IR" zu einem konstanten Preis p; € IR je Einheit ab.

Der realisierte Absatz ist zufdllig und wird durch unabhéngige, stochastische Ein-
flussfaktoren (wie z. B. der Wirtschaftslage und dem Wetter) beeinflusst. In erster

Néherung wird deshalb davon ausgegangen, dass sich fiir jeden Gastronomen die pro

Periode abgesetzten Biermengen m,G als Realisationen unabhingiger, identisch ver-

teilter Zufallsgrofen M tG darstellen lassen, deren Erwartungswerte E (A7I tG ) bekannt

sind.?*

Um die grundlegenden Eigenschaften und Besonderheiten eines gekoppelten Absatz- und
Finanzierungsgeschifts aufzuzeigen, werden nachfolgend keine Mischformen, sondern

ausschlieBlich reine A- bzw. RV-Darlehen betrachtet.

(A2) Finanzierungsgeschdft: Die Brauerei gewéhrt dem Gastronomen zu Beginn des Pla-
nungshorizonts einen Darlehensbetrag Dy € IR" (mit laufzeitkonstantem Darlehens-

zinssatz r > (), der entweder iiber eine konstante Annuitéit 4 € IR" oder iiber ein RV-

Darlehen (vgl. (A3)) bedient wird.

Der Gastronom verwendet das Darlehen fiir Investitionsauszahlungen zu Beginn des Pla-
nungshorizonts (¢ = (). Aufgrund der eingangs beschriebenen Marktsituation (vgl. Kapi-
tel I1) liegt dem Gastronomen in der Regel mindestens ein Konkurrenzangebot vor. Typi-
scherweise handelt es sich dabei um ein A-Darlehen — als das in der Praxis am weitesten
verbreitete und bedeutendste Finanzierungsinstrument — mit bekannter Annuitét, welches
hinsichtlich Darlehenshdhe, -zins und -laufzeit die Referenz fiir weitere Verhandlungen

bildet.

** Zufallszahlen werden im Folgenden durch eine Tilde (,,~*) gekennzeichnet, wihrend deren Realisationen
durch den entsprechenden (Klein-)Buchstaben ohne Tilde dargestellt werden.
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(A3) RV-Darlehen: Die periodische Riickvergiitung R V, dient der Darlehensbedienung
(Zins und Tilgung). Sie verhdlt sich direkt proportional zur abgesetzten Biermenge

M tG und ist damit unsicher. Die Beziehung zwischen M [G und RV, ergibt sich aus

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

Bei der Betrachtung der 6konomischen Situation des Gastronomen wird von den {iblichen
Gegebenheiten in der Praxis ausgegangen, bei denen ein Gastronom in der Regel neben

Bier weitere Getrdanke und Speisen verkauft.

(A4) Okonomische Situation des Gastronomen: Das Gesamtgeschiift (Bier, andere Ge-
trainke und Speisen) einer Periode verhilt sich proportional zum Biergeschift und
hiangt von der unsicheren Bierabsatzmenge M tG und den damit verbundenen Ein-

und Auszahlungen ab. Alle Ein- und Auszahlungen seien jeweils am Ende einer Pe-

riode zahlungswirksam.

Daher berechnet sich der periodische Zahlungssaldo ZSt aus dem Zahlungsbeitrag des

Gesamtgeschifts y-b- M tG abziiglich der periodischen Auszahlungen. Dabei entspricht
b € IR dem Netto-Zahlungsfaktor aus dem Biergeschéft, und berechnet sich aus dem Bier-
verkaufspreis pj abziiglich des Biereinkaufspreises pr und den variablen Auszahlungen
kvar: b = (py — pE — kyay) mit py, pe, kv € IR, Der Faktor y > 1 erweitert den bierspezifi-
schen Zahlungsbeitrag b- M tG zum Gesamtgeschéift. Die periodischen Auszahlungen erge-

ben sich aus den fixen Auszahlungen Kp;, € IR" (Personal, Miete, Pacht etc.) sowie der

Annuitdt 4 (A-Darlehen) bzw. der variablen RV v- M tG (RV-Darlehen):

G

~ ([~ y-b-M;” —-Kp,—A A-Darlehen

Zs,(i19 )= T (1)
y-b-M;” —Kp,—vM,” RV -Darlehen

Abbildung 2 verdeutlicht die 6konomische Situation des Gastronomen fiir das A- bzw.
RV-Darlehen in Abhdngigkeit der realisierten Absatzmenge beispielhaft an einer beliebi-
gen Periode 7. Die 6konomische Situation ist durch die umsatzbedingten variablen Ein-
und Auszahlungen und den fixen Auszahlungen gekennzeichnet. Die Differenz beider Zah-
lungsgroBen ergibt den periodischen Zahlungssaldo aus dem Gesamtgeschdft (graue Fld-

che). Unabhingig von der Finanzierungsform fallen die gleichen fixen Auszahlungen Kpr;,

und Zahlungsbeitrage y-b- m,G an.



Im Falle des A-Darlehens (Abbildung 2 oben) fillt zudem die Zahlung fiir die Annuitét 4
an, die faktisch einer Erh6hung der fixen Auszahlungen entspricht (solange das Darlehen

nicht getilgt ist). Der periodische Zahlungssaldo aus dem Gesamtgeschift
ZStA(]VltG ):y-b-ﬂtG—KFix—A (graue Flache) ergibt sich aus dem Zahlungsbeitrag

y-b- m,G abziiglich aller fixen Auszahlungen (Kg; + A).

A-Darlehen
Ein-/Auszahlungen y-b- m?
-~
~
~
-
-

4} - m? = Bierabsatz in t

e e . / S FFiﬁA b = Netto-Zahlungsfaktor aus
~ - Biergeschift
K =~ PE -m?+A vy = Faktor fiir Gesamtgeschift
- Kpix= fixe Auszahlungen
A -~ | A = Annuitit
~ G =RV-
E(§9) A };.V Eall‘:orf .
P iereinkaufspreis

RV-Darlehen

E(I\N/[? ) = erwarteter Bierabsatz in t
— . = =fixe Auszahlungen

= == =variable Ein-/Auszahlungen
v-b ~th- v-th = = Zahlungen an die Brauerei
- =periodischer Zahlungssaldo

- (et V) th

Ein-/Auszahlungen

Abbildung 2: Okonomische Situation des Gastronomen
Beim RV-Darlehen (Abbildung 2 unten) erfolgt die Darlehensbedienung durch Zahlung
der mengenabhingigen RV v th . Faktisch werden die variablen Auszahlungen erhoht,
woraus ein vergleichsweise geringerer Zahlungsbeitrag und damit auch ein flacherer Ver-
lauf der Zahlungsbeitragsfunktion ()rb-m[G - v m[G ) resultiert. Diese ergibt abziiglich der
fixen Auszahlungen Kr, den periodischen Zahlungssaldo aus dem Gesamtgeschift

ZS,RV(MtG): y-b-A7I,G - K, —vﬂtG (graue Flache).

Der Vergleich der periodischen Zahlungssalden ZSt beider Finanzierungsalternativen

ergibt, dass beim RV-Darlehen in der Regel bereits bei geringerem Bierabsatz th ein
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positiver Zahlungssaldo realisiert wird.*> Ist der Bierabsatz jedoch so hoch, dass beide Fi-
nanzierungsalternativen einen positiven Zahlungssaldo besitzen, dann hat der Gastronom
beim A-Darlehen ab einem gewissen Bierabsatz einen hoheren Zahlungssaldo. Dies tritt

genau dann ein, wenn die variable RV einer Periode zu einer hoheren Zahlungsbelastung
fiihrt als die Annuitét, d.h. wenn v - th > A gilt. Je hoher v festgelegt wird, desto wahr-
scheinlicher ist es, dass das RV-Darlehen zu einer hoheren Belastung des Gastronomen

fiihrt.

Die kumulierten Zahlungssalden des Gastronomen des gesamten Betrachtungszeitraums
bewertet zum Zeitpunkt =0 ergeben sich aus dem Startkapital Sy > 0 und den diskontierten

periodischen Zahlungssalden, vgl. (1):
~ T~ [~ »
ZSumo = S0+ L2511} 1476) @
=

mit >0 als dem im Planungshorizont konstanten Kalkulationszinssatz (flache Zinsstruk-
turkurve fiir r¢) des jeweilig betrachteten Gastronomen. Sy beinhaltet diejenigen Reserven,
welche dem Gastronomen nach allen Investitionsausgaben in ¢ = 0 und dem kompletten

Autbrauch von D, fiir die folgenden Perioden noch zur Verfiigung stehen.
(A5) Okonomische Situation der Brauerei: Aus der Perspektive der Brauerei ergeben sich

die periodischen Riickzahlungen ﬁZt aus den mit dem Bierverkauf (Absatzgeschift)

und der Annuitit bzw. RV (Finanzierungsgeschift) verbundenen Zahlungen.

o7 G
~ ([~ pPp-M; +4 A -Darlehen
sy —{ ’ 3)

AN
t ) (pp+v)-MFE RV -Darlehen

Die periodischen Riickzahlungen sind in Abbildung 2 jeweils durch die Zahlungen an die

Brauerei (durchgezogene Gerade) dargestellt. Sie ergeben sich aus den Zahlungen fiir den

Biereinkauf des Gastronomen py - m,G und der Annuitidt 4 bzw. der RV v th .

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

dischen Riickzahlungen, vgl. (3):
RZyumo = Do + S|RZ (#6145 ] 4
Kum,0 — 0 + Zl i i +rB ( )
1=

mit 75>0 als dem im Planungshorizont konstantem Kalkulationszinssatz der Brauerei.

3 Vgl. (14) und (15) in Kapitel II1.2: Dieser Zusammenhang gilt genau dann, wenn der RV-Faktor
v<(A-y-b)/(Kpy +A) gewdhlt wird. Dies ist sehr realistisch, wie die Datenanalyse in Kapitel IV zeigt.
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Zur Entscheidung iiber die Vorteilhaftigkeit einer der beiden Finanzierungsformen bzw.
zur Bestimmung der jeweils kundenindividuellen Finanzierungslosung wird nun eine Ent-
scheidungsfunktion vorgestellt, welche die erwarteten kumulierten Zahlungssalden bzw.

Riickzahlungen und deren jeweiliges Risiko verbindet.

(A6) Entscheidungskalkiil der Brauerei: Die Brauerei ist risikoneutral und maximiert so-

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

lierten Riickzahlungen £ (EZ Kum,0 )

Grofle Brauereigruppen konnen negative Marktbedingungen, wie eine Wirtschaftskrise
oder auch nur eine regional bedingte schlechte Wirtschaftslage, durch ihre Diversifikati-
onsmdglichkeiten (z. B. gro3es und breit gestreutes Gastronomieportfolio, groles Absatz-
gebiet, Absicherung durch Finanzmarktinstrumente) teilweise ausgleichen. Aufgrund der-
artiger Diversifikationspotenziale ist die Brauerei wesentlich weniger risikoavers als der
Gastronom. Ohne Beschriankung der Allgemeinheit kann deshalb in erster Nédherung von

einem risikoneutralen Entscheider ausgegangen werden.*®

Der individuelle Gastronom betreibt in der Regel nur eines oder wenige
Gastronomieobjekte. Damit stehen ihm keine bzw. nur geringe Diversifikationsmdglich-
keiten zur Verfiigung, was insbesondere fiir risikoreiche Neugriindungen gilt.”” Daher

mochte der Gastronom negative Abweichungen vom erwarteten periodischen Zahlungssal-

do E( ZSt ) und somit einen erwarteten nicht positiven kumulierten Zahlungssaldo

E(ZS kum,0/) vermeiden. Um einen ertrags-/risikointegrierten Wertbeitrag zu erhalten ist
ein Risikomal} sinnvoll, welches das Downside-Risiko monetir bewertet. Deshalb wird im

Folgenden die Ausfallerwartung AE(ZS Kum,O) verwendet, die den erwarteten kumulierten

Zahlungssaldo fiir das Intervall [ZS?;’;JO,OJ ermittelt:**

- 0
AE(ZSKum,O): I_ Z8 Kum,0 f(ZSKum,O)dZSKum,O (5)

~omin
ZSKum,O

%6 Kleine Brauereien hingegen konnen sich diesen negativen Wirtschaftseinfliissen in der Regel weder durch
eine geografische Diversifikation ihrer Engagements entziehen noch durch eine Absicherung mit z. B. Fi-
nanzmarktinstrumenten. Daher seien diese bei den nachfolgenden Betrachtungen ausgeschlossen.

7 So genannte Gastronomie-Ketten bilden die Ausnahme und sind in diesem Fall nicht Gegenstand der wei-
teren Betrachtungen.

% Die Ausfallerwartung ist ein ShortfallrisikomaB und gehort zur Gruppe der Lower Partial Moments (LPM).
Fiir ndhere Informationen zu LPM und deren Verwendung in der Entscheidungstheorie vgl. z. B. Kuers-
ten/Strafiberger (2004) und Fishburn (1977).
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mit den minimalen kumulierten Zahlungssalden ZSI’?;’,’,Z’O, die sich ergeben, wenn in jeder

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

f(zSkum0). Um eine ertrags-/risikointegrierte Entscheidung treffen zu konnen, sind die Er-
trags- und Risikogrofe so miteinander in Bezug zu bringen, dass der Wertbeitrag des ge-
koppelten Absatz- und Finanzierungsgeschéfts unter Bertlicksichtigung der Risikoeinstel-

lung des Gastronomen resultiert.

(A7) Entscheidungskalkiil des Gastronomen: Der Gastronom ist risikoavers und entschei-

det nach dem Bernoulli-Prinzip mit der Nutzenfunktion

x fallsx>0

ulx)= {(l +1)-x,sonst’ ©

Der Parameter A ist ein positiver Skalar, der den Grad der Risikoaversion zum Ausdruck
bringt.*® Erfolgt eine Entscheidung wie in diesem Fall nach Erwartungswert und Ausfall-
erwartung, muss bei Giltigkeit des Bernoulli-Prinzips fiir das Praferenzfunktional des

Gastronomen folgender Zusammenhang gelten:”'
@(E(ZSKum,O ) AE(ZSKum,O )) = E(ZSKum,() )— A AE(ZSKum,O ) (7)

Dieses Préferenzfunktional ist trotz des stiickweise linearen Verlaufs in besonderer Weise
zur Modellierung des Entscheidungsverhaltens von Gastronomen geeignet, da es die Ver-
lustaversion des Gastronomen, keine negativen kumulierten Zahlungssalden zu realisieren,
widerspiegelt. Der Risikoaversionsparameter A kann dabei — entsprechend des kundenindi-

viduellen Grads der Risikoaversion — fiir jeden Gastronomen spezifisch gewéhlt werden.

Der Risikobehaftung von Gastronomen wird weiterhin durch einen moglichen Ausfall

Rechnung getragen.

(A8) Ausfalldefinition: Der Gastronom gilt als ausgefallen, wenn er innerhalb des Betrach-
tungszeitraums ¢ € {1,2,...,7} die Konkursschwelle unterschreitet. Der Ausfall tritt
genau dann ein, wenn die Summe aus den zum Anlagezins des Gastronomen verzins-
ten Zahlungssalden und dem Startkapital (vgl. (2)) negativ wird. Der Ausfallzeit-

punkt wird mit ¢, bezeichnet:

¥ Auch wenn diese Nutzenfunktion die Mingel aufweist, dass sie unbeschriinkt ist und im positiven sowie
negativen Bereich linear verlduft, ist sie ,,in vielen Fillen eine hinreichend gute (...) Approximation® (vgl.
Schneeweifs (1967), S.101) an eine konkav gebogene Nutzenfunktion. Dies liegt vor allem daran, dass sie
tiber den Ursprung hinweg konkav ist und somit ein risikoaverser Entscheider fiir den Fall angenommen
werden kann, dass die zugehdrige Zufallsvariable sowohl positive als auch negative Werte annehmen kann.
Diese Voraussetzung ist in dem betrachteten Fall erfiillt.

vl Fishburn (1977).

3''Vgl. Bamberg et al. (2008).
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20 firt<tp

7S ={ 8
Kum,t {<0 fiir t = tp (8)

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 Finanzierungsgeschift) stehen ihm somit neben seinen laufen-
den Einzahlungen (aus dem Absatzgeschift) nur noch seine Reserven aus ¢ = () in Form
des Startkapitals Sy 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. Insbesondere bei Neugriindungen kann in den ersten Jahren ein hohes Ausfallrisiko

beobachtet werden (vgl. (R3)). Diesem Sachverhalt wird durch die Abbildung der kumu-

lierten Zahlungssalden ZS kum,s Rechnung getragen. Sie dienen als Risikopuffer und rei-

chen meist in den ersten Jahren (einen normalen™ Geschiftsverlauf unterstellt) nicht aus,
um einen oder mehrere aufeinander folgende negative Zahlungssalden (z. B. infolge einer

andauernden schlechten Wirtschaftslage) abzufangen.

(A9) Darlehenstilgung: Der Tilgungszeitpunkt 75, 74 € {1,2,...,T} einer Finanzierungs-

form ist der Zeitpunkt, zu dem der Darlehensbetrag vollstindig zuriickgefiihrt ist.
Dieser Zeitpunkt ist beim RV-Darlehen unsicher, weil dort die RV direkt vom unsi-

cheren Bierabsatz abhingt (vgl. (A1) und (A3)).

Die Restschuld D, zum Zeitpunkt ¢ ergibt sich aus der anfanglichen Darlehenssumme ab-
ziiglich der Summe der bis ¢-/ geleisteten Tilgung, wobei » - D, ; die periodenspezifische

Zinszahlung in ¢ bezeichnet (mit Darlehenszinssatz »>0):

-1
Dy—-Y(A-r-D,;)>0 firt<
A-Darlehen: D, = 0 El( r "1) T4 ©)

0 sonst

32 Fiir die unterschiedlichen Ursachen einer Insolvenz vgl. Franke/Hax (2009).

33 Mit einem normalen Geschiftsverlauf ist hier eine Realisierung der verkauften Menge Bier gemeint, die
nur geringfligig von der erwarteten Absatzmenge abweicht und somit nicht zur Bildung eines groflen Li-
quiditétspuffers ausreicht.

14



t—1 ~
~ DO—Z(V'MiG—T"Di_l)ZO fﬁrt<?RV
RV-Darlehen: D, = i=1 (10)

0 sonst
Die Zinszahlungen beim RV-Darlehen erfordern ebenfalls eine nihere Betrachtung.

(A10) Berechnung der RV: Bei ausreichend hohen Absatzrealisationen m,G wird die ge-

samte Differenz zwischen der konkreten Realisation rv, = v th von ﬁVt und der

Zinszahlung r-5,_1 zur Darlehenstilgung verwendet. Reicht v, dagegen nicht zur

vollstindigen Bezahlung der Zinsen aus, erfolgt nur eine anteilige Bezahlung der
Zinsen:

r-d. ﬁirv-m,GZrdt_l

V- th sonst

Zinszahlung beim RV-Darlehen = { (11)

In den Fillen, in welchen der Gastronom nicht in der Lage ist, die Zinsen vollstindig zu
bedienen, erhoht sich die Restschuld entsprechend (vgl. (10)).
Der Tilgungszeitpunkt 74 bzw. der erwartete Tilgungszeitpunkt E(?RV) werden kleiner

oder gleich dem Planungshorizont 7" gewéhlt (vgl. (A9)). Sofern der Darlehensnehmer

nicht ausfillt, ist die Annuitdt bis zum vereinbarten Zeitpunkt 74 konstant, wihrend die
Hohe der RV von M 9 abhiingt. Darin spiegelt sich die Idee des reinen RV-Darlehens wie-
der, bei dem die Darlehensbedienung vollstindig variabilisiert ist. Der RV-Faktor v kann
grundsétzlich drei Werte annehmen: Bis zum Zeitpunkt der vollstindigen Tilgung 7gy ist
v (bis auf Periode 7Ry —1) konstant. In 7y —1 muss gegebenenfalls eine Verringerung

von v erfolgen, um die noch ausstehende Darlehensschuld genau auf null zuriickzufiihren.

Nach der vollstindigen Darlehensriickfiihrung betrigt v = 0.

v = konstant fiirt<7py <T
d_y+r-d . ~
v=y <y fiiri =Ty, <T (12)
my

Die Annuitit kann lediglich zwei Werte annehmen. Solange der Tilgungszeitpunkt 74 < T’
nicht erreicht ist, muss jede Periode die Bezahlung der konstanten Annuitdt 4 erfolgen. Ist

der Zeitpunkt 74 liberschritten, ist A = 0:

A furtSTA
A= (13)

0 fiirt>Z'A
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2. Modell zur Auswahl kundenindividueller Finanzierungslosungen

Ziel des Modells zur Auswahl kundenindividueller Finanzierungslosungen ist es zu zeigen,
unter welchen Bedingungen bei gekoppelten Engagements, bestehend aus Absatz- und
Darlehensgeschift, eine bestimmte Finanzierungsform (A- bzw. RV-Darlehen) sowohl fiir
den Gastronomen als auch fiir die Brauerei vorteilhaft ist. Hierzu werden im Folgenden
beide Finanzierungsformen innerhalb des festen Planungshorizonts 7' zum Zeitpunkt =0

barwertig anhand der jeweiligen Entscheidungskalkiile (vgl. (A6) und (A7)) verglichen.

Die Brauerei ist grundsétzlich bereit, ein gekoppeltes Absatz- und Finanzierungsgeschaft

abzuschlieffen, sobald die daraus erwarteten kumulierten Riickzahlungen positiv sind
(E (EZ Kum0 )> O). Sind £ (EZ Kum,0 )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 Risikoneutralitit (A = 0) nur nach dem Erwartungswert
entscheidet, beeinflusst beim Gastronom noch dessen jeweiliger Risikoaversionsparameter
4 seine Entscheidung, die er anhand des Priaferenzfunktionals @ (vgl. (7)) trifft. Somit wil-
ligt er nur dann in die ihm angebotene Finanzierungsform ein, wenn @ > 0 gilt. In diesem
Fall tibersteigt der Ertrag sémtliche vom Gastronomen identifizierten und mit der individu-
ellen Risikoeinstellung gewichteten Risiken des Absatz- und Finanzierungsgeschifts, wo-
raus ein positiver Wertbeitrag resultiert. Ergibt sich allerdings @ <0, wird der Gastronom
aufgrund der zu groflen Gefahr eines nicht positiven Wertbeitrags das angebotene gekop-

pelte Absatz- und Finanzierungsgeschift nicht durchfiihren.

Nach diesen grundlegenden Erlduterungen der Entscheidungskalkiile beider Akteure wird
nun auf die vorliegende Verhandlungssituation, den konkreten Vergleich von A- und RV-

Darlehen und das existierende Einigungsintervall eingegangen.

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

Préferenzfunktionals) besser stellen kann.
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In Tabelle 1 sind die unsicheren kumulierten Zahlungsgrof3en beider Finanzierungsformen

zum Zeitpunkt ¢ = 0 gegeniibergestellt. Die kumulierten Zahlungssalden ZS kumo (vel. (2))
bzw. Riickzahlungen RZ kumo (vgl. (4)) fiir beide Darlehensformen unterscheiden sich
jeweils in der Annuitéit 4 bzw. der variablen RV v- M tG .

Tabelle 1: Ubersicht der kumulierten Zahlungsgrofen beider Finanzierungsformen
Perspektive der Brauerei (kumulierte Riickzahlungen)

Lpe: MG+TA 4

A-Darlehen RZ f(lum,o =Dy + X -
i= 1(1+rB) i1l +rg)
Pk v M iG
RV-Darlehen RZR Kum 0=—Dy+ Z -
ll(l+rB) i=1 (1+7"B)

Perspektive des Gastronomen (kumulierte Zahlungssalden)

b-MP-K 44
A-Darlehen ZSKum 0=S+2 (}/ le) ) i
i-1 (1+r5) i=1(1+75)

b-MP -K oy v, - MY
RV-Darlehen | ZSgmmo =50+ (7/ le) Y i
i1 (l+rg) izt (1+75)

Fiir den nun folgenden konkreten Vergleich der Vorteilhaftigkeit von A- und RV-Darlehen
wird realititsgetreu davon ausgegangen, dass einerseits die Brauerei das Darlehen mog-
lichst schnell zuriickbezahlt, und andererseits der Gastronom das Geld mdoglichst lange
behalten mochte. Dies, da in der Regel der Kreditzinssatz  kleiner als der jeweilige Kalku-

lationszinssatz der Brauerei rz bzw. des Gastronomen rg ist: 7<rp und r<rg.

Wiire der Gastronom ebenfalls risikoneutral, wiirden beide nach dem Erwartungswert ent-
scheiden, was folgende Zusammenhinge ergibt: Die erwarteten kumulierten Riickzahlun-

gen der Brauerei sind beim RV-Darlehen genau dann hoher als beim A-Darlehen, wenn der

RV-Faktor v so gewihlt wird, dass die erwartete periodische RV E (A7I tG ) v groBer als die
Annuitét 4 ist: E (RZ Kum,0 )> E (ﬁZ 1/<1um,0 )<:> E (ﬂ C ) v > A . Der annuititendquivalente RV-
Faktor v, fiihrt bei Realisierung von £ (Z\z [G) zur gleichen periodischen Darlehensbedie-

nung (E(]VI tG ) Vy= A) und somit zum gleichen erwarteten Tilgungszeitpunkt
(E(zgy)=1,) wie beim A-Darlehen. Aus Sicht des Gastronomen ergibt sich ein entge-
gengesetztes Bild: Die erwarteten kumulierten Zahlungssalden sind beim RV-Darlehen

genau dann kleiner, wenn in jeder Periode ¢ E(AZ tG )-v groBBer als A st
E(ZSKum0)< E(ZS,?WZ’O)@ E(MtG )-vz A. Fir die Brauerei ist — bei Realisierung von
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E (]\7 tG) — das RV-Darlehen folglich immer dann besser/schlechter, wenn es beim Gastro-

nom schlechter/besser ist (vgl. Abbildung 3 links).

Gleichzeitig lésst sich fiir die Ausfallerwartung AE (ZS Kum,O) des risikoaversen Gastrono-

men — als sein RisikomaB, vgl. (5) — unter Verwendung von (1) zeigen:

- - - Ko
RV —Darlehen: ZSfV(MtG)< 0 MP <« L

y-b—v
K y (14)
A —Darlehen: ZS{q(MtG)<0<:>A7[tG< Fix;‘
y.

Vergleicht man die Ungleichungen fiir M tG aus (14), so erhdlt man fiir den RV-Faktor v:

KFix <KFix+A<:>v< A'y'b
y-b—v y-b Kp.+4

(15)

In der Realitit ist die geforderte Bedingung in (15) fiir den relevanten und sinnvollen Wer-
tebereich des RV-Faktors v stets erfiillt.** Somit ist die Wahrscheinlichkeit negativer peri-

odischer Zahlungssalden beim RV-Darlehen stets kleiner als beim A-Darlehen:
P(ZsRV (#1€)< o)< P(Zs (578 )< ) (16)

Dieser Zusammenhang spiegelt sich auch in Abbildung 2 wider. Ebenso ist dort erkennbar,
dass die Steigung der variablen Ein- und Auszahlungen, was der ersten Ableitung der Zah-

lungsalden entspricht, beim RV-Darlehen geringer ist als beim A-Darlehen:
SRV (6l  Sad(6) . N
ZSH\ME ) =(y-b—v)<(y-b)=ZSHMS | mit v € IR™ (vgl. A(3)) (17)
Aus (16) und (17) ergibt sich nun, dass die Ausfallerwartung des Gastronomen beim RV-

Darlehen — letztendlich aufgrund der variablen Darlehensbedienung — stets geringer als

beim A-Darlehen ist (vgl. Abbildung 3 Mitte): AE (ZS ]IngO )< AE (ZS ;gum,o )

Integriert man nun Ertrag und Risiko aus Sicht des Gastronomen, ergeben sich fiir den
Wertbeitrag des Priaferenzfunktionals (vgl. (7)) folgende Zusammenhinge: Durch den sel-
teneren Ausfall des Gastronomen (vgl. (A8) und (16)) beim RV-Darlehen, werden — den

gesamten Planungshorizont 7 betrachtet — hohere kumulierte Zahlungssalden erwirtschaf-

* Dies bestitigt die Datenanalyse in Kapitel IV. In Vorgriff darauf ergibt sich einerseits (A-y-b)/(Kpy, +A) =

102, und andererseits ein sinnvoller Wertebereich von v <v, = 66 (vgl. Tabelle 2 fiir die benétigten Werte),
womit (15) erfiillt ist. (15) lasst sich weiterhin umformen zu (K, /A)<(y-b/v—1): Nimmt man den Um-
satzfaktor y und den bierspezifischen Zahlungsbeitrag b als gegeben an, sowie den groStmdglichen sinnvol-
len Wert fiir v, z.B. v=v,, dann muss — wiederum in Vorgriff auf die Werte der Datenanalyse — Kp;,/4 klei-
ner sein als (yb/v — 1)=8,04, was mit Kp,/4=4,84 erfiillt ist.
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tet, was letztendlich zu einem hoheren Wertbeitrag des Préferenzfunktionals beim RV-
Darlehen fiihrt. Je niedriger dabei der RV-Faktor v ist, desto geringer sind die periodische
Darlehenstilgung™ und die Ausfallerwartung, desto hoher ist der Wertbeitrag des Priife-

renzfunktionales und desto besser ist somit das RV-Darlehen (vgl. Abbildung 3 rechts).

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

... der Erwartungswerte in
Abhéangigkeit des RV-

... der Ausfallerwartung

... des Erwartungswerts E(I.iZKumVO)
bzw. des Praferenzfunktionals

Faktors v: ~ ~ ~
_ . AE(Zs D(E(ZSkumo ) AE(ZSkumo))
E(RZKum,O)bZW' E(ZSKum,o) ( Kum’O) inkl. Auzglolwahrscrll(g;ﬂnolichkeit
a 1
I%rauerel ‘ A-Darlehen RV-Darlehen| L ‘ RV-D::lrlehen ‘
(RZKum,O) VA v L Va .V
1 1
(iastronom ‘RV-Darlehen A-Darlehen | AE(ZS E}fm 0 ) < AE(ZSﬁum 0) ‘ RV-Darleheﬂ: ‘
(ZSKum,O) I ' '
~ . A-v-b
B ) vy = flr v < KFixY+A

Abbildung 3: Existenz eines Einigungsintervalls zwischen Brauerei und Gastronom

Aus Sicht der Brauerei sind beim Vergleich der Vorteilhaftigkeit zwei sich gegenldufig

beeinflussende Effekte zu beachten:

e [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 FEffekt 2: Andererseits ist die erwartete periodische Darlehenstilgung umso grofBBer
und somit der ,,Verlust aus dem Finanzierungsgeschéft umso geringer (ab v>v, ist

. . . 36 - . .
dies sogar ein Gewinn),” je hoher v ist.

Fiir sehr kleine Werte von v liberwiegt zundchst Effekt 2, was das A- gegeniiber dem RV-
Darlehen attraktiver macht. Ab einem gewissen Wert von v (aber noch deutlich v<v,)
iiberwiegt dann Effekt 1, so dass das RV-Darlehen nun zu immer héheren erwarteten ku-
mulierten Riickzahlungen fiihrt als das A-Darlehen. Ab einem gewissen Wert von v ge-
winnt dann wieder Effekt 2 gegeniiber Effekt 1 (geringer werdende Differenz der Ausfall-
wahrscheinlichkeit zwischen A- und RV-Darlehen) an Bedeutung. Somit existiert ein
riickzahlungsmaximierender RV-Faktor v,,,, ab dem das RV-Darlehen immer weniger
attraktiv gegeniiber dem A-Darlehen wird. Fiir sehr groe Werte des RV-Faktors v (mit

deutlich v>v,) ist dann das A-Darlehen fiir die Brauerei wieder vorteilhaft, da der immer

3% Vgl. oben: Dem Gastronomen kommt eine moglichst langsame Darlehenstilgung deshalb entgegen, da er
das Geld aufgrund rs>r moglichst lange behalten mdchte.

36 Vgl. oben: Die Brauerei bevorzugt eine méglichst kurze Tilgungsdauer, da sie aufgrund rz>r das Geld
moglichst schnell zuriick haben mdchte.
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hiufiger werdenden Ausfall des Gastronomen im RV-Fall von Effekt 2 dominiert wird

(vgl. Abbildung 3 rechts).

Daraus ergeben sich erste Erkenntnisse, unter welchen Bedingungen eine Finanzierungs-
form fiir beide Parteien vorteilhaft ist und eine Einigung zwischen Gastronom und Brauerei
zustande kommt: Die risikoneutrale Brauerei entscheidet sich dafiir, diejenige Finanzie-
rungsform — A- bzw. RV-Darlehen (in Abhédngigkeit 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 IV ver-
anschaulicht — ein RV-Darlehen mit einem RV-Faktor v,,,: < v4.°/ Der risikoaverse Gast-
ronom préferiert dieses Angebot gegeniiber einem A-Darlehen, da sich bei einem RV-
Faktor v < v, sein Ausfallrisiko (und daher die Ausfallerwartung) und die periodische Dar-
lehenstilgung reduzieren, und somit seine integrierte Ertrags-/Risikoposition (in Form sei-

nes individuellen Praferenzfunktionals) besser ist.

3. Zwischenfazit

Der vorgestellte Ansatz zur Entscheidungsunterstiitzung hat zum Ziel, die Forschungsliicke
bzgl. eines Bewertungs- und Entscheidungsmodells zur Identifikation einer kundenindivi-
duellen Finanzierungslosung in Abhéngigkeit des — ebenfalls zwischen den beiden Ver-
tragspartnern existierenden — Absatzgeschifts zu schlieBen. Wie am Beispiel der Kunden-
beziehung von Brauerei und Gastronomie dargestellt, fithrt die Bestimmung der fiir beide
Seiten besten Finanzierungslosung durch den Vergleich beider Darlehensformen und die
Stellschraube des RV-Faktors zu einer kundenindividuellen Finanzierungslésung (vgl.
(R2)), welche zur Gewinnung neuer Kunden und zur Erh6hung der Kundenbindung bei-
tragt. Zudem kann dabei das mit Gastronomie-Finanzierungen einhergehende Risiko — in
Form des Ausfalls des Gastronomen und von Forderungsausfillen der Brauerei — reduziert
werden (vgl. (R3)). Dies trigt zu einer ertragssteigernden Kundenbeziehung, damit zu ei-

ner Steigerung des Kundenwerts und so zur Unternehmenswertsteigerung bei (vgl. (R1)).

Dies weist fiir beide Seiten positive Effekte auf: der Gastronom bleibt der Brauerei als
Kunde erhalten, womit sowohl die Darlehenstilgung vollstidndig erfolgt als auch die Braue-
rei weiterhin dem Gastronomen Bier verkauft. Andererseits gerdt der Gastronom nicht in

Insolvenz, kann seinen Betrieb weiterfithren und erwirtschaftet weiterhin positive Zah-

37 Eine analytische Losung dieses Optimierungsproblems ist nicht moglich, da die bendtigten Vergleichsgro-
Ben des RV-Darlehens nicht bestimmbar sind. Urséchlich hierfiir ist u. a. der unsichere Tilgungszeitpunkt

Tgy » der direkt von der unsicheren Absatzmenge M ,G abhéngt. Aus Platzgriinden kann dies im Rahmen
dieses Artikels nicht gezeigt werden, ist aber auf Anfrage beim Autor gerne erhéltlich.
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lungssalden. Daher existiert nicht nur ein (aus Sicht der Brauerei) optimaler RV-Faktor,
sondern auch ein Einigungsintervall fiir den verhandelbaren RV-Faktor, welches — im Ver-
gleich zum A-Darlehen — zu hoheren erwarteten Riickzahlungen fiir die Brauerei fithrt und
zugleich die integrierte Ertrags-/Risikoposition des Gastronomen verbessert. Der Ansatz
leistet somit — anhand der Brauwirtschaft veranschaulicht — einen Beitrag zur SchlieBung

der identifizierten Forschungsliicke.

IV.  Evaluation anhand einer empirischen Datenbasis

Aufbauend auf den Erkenntnissen eines Projekts in Zusammenarbeit mit einer groflen
deutschen Brauereigruppe, wird im Folgenden der Ansatz anhand der Analyse einer empi-
rischen Datenbasis untersucht. Dabei wird die Vorteilhaftigkeit einer zielgruppenspezifi-
schen Darlehensauswahl durch die Koppelung von Absatz- und Finanzierungsgeschift,
sowohl fiir die Brauerei als auch den Gastronomen gezeigt. Bevor Kapitel IV.2 die einzel-
nen Ergebnisse (inklusive Sensitivititsanalyse) diskutiert, stellt Kapitel IV.1 die Datenba-

sis und die Vorgehensweise bei der Simulation vor.

1. Datenbasis und Vorgehensweise

Die vorliegende empirische Datenbasis stammt von einer grolen deutschen Brauereigrup-
pe. Sie besteht aus 571 Datensdtzen, welche einen repriasentativen Ausschnitt der deut-
schen Gastronomie, wie z. B. Restaurants, Cafés, Bars und Schankwirtschaften darstel-
len.* Jeder Datensatz beschreibt jeweils ein Gastronomieobjekt und enthlt die vollstindi-

gen Bierabsatzzahlen [p. a. in hl] fiir die 9 Jahre 2000 bis 2008.

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 Gaststdttengewerbe im ersten Quartal 2009 um 12,5%
im Vergleich zum Vorjahr zuriickgegangen.** Das Jahr 2009 ist jedoch nicht in der vorlie-
genden Datenbasis enthalten, so dass — analog zu (A1) — in erster Ndherung von unabhén-

gig und identisch verteilten Bierabsidtzen ausgegangen werden kann.

Bei der weiteren Analyse der Bierabsatzdaten wurde die Datenbasis um Extremwerte be-
reinigt, welche z. B. die sehr stark getrinkeorientierte Grof3diskotheken darstellen. Abbil-

dung 4 zeigt die Héufigkeitsverteilung des durchschnittlichen Bierabsatzes der vorliegen-

3 Vgl. Branchen special (2010).

% Ca. 80% der Weltwirtschaftsleistung héingen mehr oder weniger stark vom Wetter ab, vgl. Hee/Hofinann
(2006).

Y Vgl. Statistisches Bundesamt (2010).

21



den 9 Jahre, welche lognormalverteilt*' ist mit einem Mittelwert von 22 hl und einer Stan-

dardabweichung von 16 hl.

[ Mittelwert (=22 h1) |
B0 :

6077 %E
407 ’q\ Dichtefunidtion

Lognommalvertelung

1 I I I T
0,00 20,00 40,00 60,00 50,00 100,00
Bierabsatz in hl

Hiufigkeit

20

Abbildung 4: Héiufigkeitsverteilung des durchschnittlichen Bierabsatzes iiber die Jahre 2000 — 2008

Fiir die Bestimmung der beiden Entscheidungsgrof3en erwartete kumulierte Riickzahlungen
E (INQZ Kum,O) und Priferenzfunktional @ sind neben den Bierabsatzzahlen weitere Inputpa-

rameter notwendig (vgl. (1) — (5)). Sie sind in Tabelle 2 zusammengefasst und werden im

Folgenden néher erlautert:

Ein praxisiiblicher Planungshorizont fiir Bierbelieferungsvertrige betrigt 7=10 Jahre,*
wobei das Finanzierungsgeschift meist so angelegt wird, dass der Darlehensbetrag erwar-

tungsgeméil nach der halben Zeit (£ (?RV) =14=T/2=5) getilgt wird (vgl. (A9)). Der Kre-

ditzinssatz schwankt zwischen zwei und acht Prozent und wurde auf »=3% festgelegt. Die-
ser niedrige Wert scheint realistisch, da die Brauerei aufgrund des hohen Wettbewerbs-
drucks (vgl. Kapitel II) mit einem ,,billigen* Darlehen neue Kunden gewinnen bzw. beste-
hende Kunden an sich binden mochte.*”’ In der Regel erhilt ein Gastronom fiir eine Jahres-
absatzmenge von 100 hl eine Darlehenssumme von ca. 5.000 EUR. Dieser Betrag wird mit

der geplanten Tilgungsdauer und dem sogenannten Objektfaktor o multipliziert, woraus die
Darlehenssumme Dy = 6.609 EUR resultiert (DO =E (]\7[ tG ) 50- r-o). Der Objektfaktor va-

rilert wettbewerbsabhingig zwischen 1,2 und 1,5 und wurde auf o=1,2 festgelegt.** Aus

Darlehenssumme, Tilgungsdauer und Kreditzins lédsst sich die jahrliche Annuitidt A=1.443

I Auf Basis des Kolmogorov-Smirnov Tests auf Normalverteilung kann fiir die logarithmierten Absatzzah-
len eine Normalverteilung, und somit fiir die Absatzzahlen eine Lognormalverteilung angenommen wer-
den.

2 Alle in diesem Absatz erlduterten Werte und Zusammenhinge fiir die InputgréBen stammen — sofern nicht
anderweitig angegeben — aus Erkenntnissen eines Projekts mit einer gro3en deutschen Brauereigruppe.

* Die Variation von r ist u.a. Gegenstand der Sensitivititsanalyse in Kapitel IV.2.

* Die Wahl von o ist ohne Beschrinkung der Allgemeinheit, vgl. die Sensitivititsanalyse in Kapitel IV 2.
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EUR errechnen. Der Kalkulationszinssatz der Brauerei wurde auf rg=12% festgelegt, der

des Gastronomen auf rg=3 9%.%

Tabelle 2: Inputparameter und -grofsen (inklusive Berechnung) fiir die Simulation

Finanzierungsgeschaft Finanzierungs- und Absatzgeschéaft
Objektfaktor 0 1,2 Planungshorizont T [1 J(.)a hre]
Darlehenssumme 6.609,00 ) 1.321,80
Dy =E(ii)s0c0 | P |[EUR) [ Startkepital S [EUR]
. 74 und Risikoaversion
Tilgungsdauer g(;RV) 5 [Jahre] Gastronom A 1
Kreditzinssatz r 3 % [p. a.] | Umsatzfaktor y 4,38
Absatzgeschaft fixer Kostenanteil Krivo; | 13,4%
o ) 146,00 fixe Auszahlungen 6.978.91
Bereinkaulsprels 1 Pe | [EURMI | K= E01)7-py Kpuos | X [EUR]
Kalkulationsfaktor Kalkulationszinssatz 0
(ohne MwSt) k 37 Gastronom ' >%[p.a]
Bierverkaufspreis 540,20 Kalkulationszinssatz - 12%
pr=Fk-pg Py [EUR/hI] | Brauerei B [p. a.]
variabler Kostenanteil | k0 | 47,9%
variable Auszahlungen i 258,76
kvar= kvaros - pbrv e [EUMhl]

Fiir die weiteren Inputfaktoren werden Gastronomieobjekte angenommen, welche einen je
ca. hilftigen Speise- und Getrinkeanteil haben. Diese besitzen einen Umsatzfaktor von
y=4,38.*° Der Netto-Zahlungsfaktor aus dem Biergeschift b = 135,44 EUR/hl dieser Gast-
ronomen berechnet sich aus dem Bierverkaufspreis py abziiglich des Biereinkaufspreises
pe und den variablen Auszahlungen k., (b = py — pe — km).47 Der Bierverkaufspreis py =
540,20 EUR/hI ergibt sich dabei aus dem Biereinkaufspreis pr = 146 EUR/hl und dem
Kalkulationsfaktor k=3,7 (py = k - pg), die variablen Auszahlungen k,,= 258,76 EUR/hl
aus dem Bierverkaufspreis und dem variablen Kostenanteil k,,9,=47,9% (kvar = kvaros = pv)-

Die fixen Auszahlungen Kr; = 6.978,91 EUR berechnen sich aus dem erwarteten Bierab-

satz E(M,G) = 22 hl, dem Umsatzfaktor y = 4,38, dem Bierverkaufspreis py = 540,20

EUR/hl sowie dem fixen Kostenanteil Krio; = 13,4% (K Fix =E (AZ tG ) y-py-K Fix%).48 Das

* Somit sind die in Kapitel II1.2 geforderten Bedingungen r<r¢ und r<ry erfiillt. r; und 5 stehen jeweils fiir
eine alternative Wiederanlage der Zahlungsgrof3en und nicht fiir die jeweilige Risikoeinstellung.

* Vgl. Kreuzig/Thiele (2009), S.40f.

47 Alle fiir die Berechnung des Netto-Zahlungsfaktors » notwendigen Werte stammen ebenfalls aus Kreu-
zig/Thiele (2009), S.40f.

* Vgl. Kreuzig/Thiele (2009), S.40f.

23




Startkapital Sy = 1.321,80 EUR, welches dem Gastronomen — im Gegensatz zum Darlehen
— als Reserve fiir die folgenden Perioden dient, wurde vereinfachend auf 20% der Darle-

henssumme festgelegt.*’

Auf Basis der realen Lognormalverteilung des Bierabsatzes mit den ermittelten Vertei-
lungsparametern (]\7 tG ~ LN(22 hi, 16 hl), vgl. Abbildung 4) werden fiir jede Periode ¢

5.000 Bierabsatzzahlen simuliert, was somit 5.000 exemplarischen Gastronomieobjekten
entspricht. Fiir jedes dieser Objekte werden nun die relevanten Gréfen ((kumulierte) Zah-
lungssalden, (kumulierte) Riickzahlungen, Darlehensschuld und Zinsen) berechnet, auf

Basis derer letztendlich die Entscheidungsgrofen erwartete kumulierte Riickzahlungen

E (EZ Kum,O) und Préferenzfunktional @ sowie die Ausfallwahrscheinlichkeit ermittelt wer-

den. Diese Berechnungen werden fiir jeden der moglichen RV-Faktoren v € {0, 1, ..., 104

[EUR/hl]} durchgefiihrt, wobei ausgehend von v=0 jeweils um eins erhoht wird.

Die beiden Entscheidungsgrof3en, welche sich durch Erwartungswertbildung von exempla-
rischen Gastronomieobjekten ergeben, reprisentieren dabei den durchschnittlichen Kun-
den. Durch Einsetzen kundenspezifischen Inputparameter (z.B. der kundenindividuellen
Risikoaversion) konnen die jeweiligen Entscheidungsgro3en berechnet und somit die kun-

denindividuelle Finanzierungslosung bestimmt werden.

2. Ergebnisse

Die Datenanalyse fiihrt zum gleichen zentralen Ergebnis wie die formale Auswahl kunden-

individueller Finanzierungslosungen in Kapitel II1.2:

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

fiir die Brauerei einen riickzahlungsmaximierenden RV-Faktor v, < vy4.

Grundsitzlich kann festgehalten werden, dass fiir den verhandelbaren RV-Faktor ein Inter-
vall existiert, innerhalb dessen sowohl fiir die Brauerei als auch fiir den Gastronomen ein
RV-Darlehen vorteilhaft ist. Interessanterweise ist Vv,, stets kleiner als der
annuitdtendquivalente RV-Faktor v4. Deshalb kann aus Sicht der Brauerei weniger auch

mehr sein (,,Less is more*).

Durch das Angebot eines RV-Darlehens mit v, = 66 kann die Brauerei ihre erwarteten

kumulierten Riickzahlungen bereits um 8% von 12.870 EUR beim A-Darlehen auf 13.900

* Die Variation des Startkapitals ist u.a. Gegenstand der Sensitivititsanalyse in Kapitel IV.2.
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EUR steigern. Ausgehend von v,4 kann die Brauerei nun ihren erwarteten Riickzahlungs-
barwert durch eine Reduktion des RV-Faktors auf v, = 33 maximieren. Die erwarteten
Riickzahlungen erhéhen sich um insgesamt 17% auf 15.000 EUR (vgl. Abbildung 5 links).

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

Erwartete kumulierte Riickzahlungen der Brauerei (in t=0) Priifa funktional des Gastr (in t=0)
16.000€ 40.000€
= = RV-Darlehen: E[RZ_kum) = = RV-Darlehen: Phi(Z5_kum]
15.000 € A . | S . . PhilzS kum]
15.000€ - e A-Darlehen: E[RZ_kum 36.000€ ~< A-Darlehen: Phi{ZS_kum}
, - ~ -~ - ~ ~
~
14.000€ Sralun— >~ L 13:900€ ~ < _l32630€
L7 % -~ 2000 — | 308206
. +8% S~ Dl S
13.000€ 2 ! = +22% SO | e
’ '\ =~ . 28000€ +15%
- 12.870€ S
_ 26.720 €
11.000€ 24000€
10.000€ 0.000€
STEOSRRANRTIRURSIE N RRAEE 2 cTwlIZRAAYRRIRN RN eRERE 22
Vmax =33 RV-Faktorv V, =66 Vmax =33 RV-Faktorv v, =66

Abbildung 5: 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 22% von 26.720 EUR auf 32.630 EUR (vgl. Abbildung 5 rechts). D. h. aufgrund seiner
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 6) um 10 Prozentpunkte (vgl. (R3)).
Somit fallt der Gastronom weniger oft aus und kann damit héhere positive Zahlungssalden
erwirtschaften, die sich zusammen mit der geringeren Ausfallerwartung in dem gestiege-
nen Priferenzfunktional widerspiegeln (vgl. Abbildung 5 rechts). Die Brauerei profitiert
davon, dass der Wert der Kundenbeziehung (durch die hoheren erwarteten Riickzahlungen,
vgl. Abbildung 5 links) und damit einhergehend ihr Unternehmenswert steigt (vgl. (R1)).

Somit ist das RV-Darlehen mit einer erwarteten periodischen RV, welche kleiner als die

Annuitét ist (E (ﬂ G ) V< A), fiir beide Seiten besser als ein A-Darlehen.

Ausfallwahrscheinlichkeit des Gastronomieobjekts
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Abbildung 6: Vergleich der Ausfallwahrscheinlichkeit von A- und RV-Darlehen
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Je nach Auspriagung der Inputparameter verschieben sich die dargestellten Kurven, ohne
dass dabei der eben erlduterte grundlegende Zusammenhang verletzt wird. Dies bestitigen
Sensitivitdtsanalysen bzgl. der von Gastronom zu Gastronom variierenden Parameter
Startkapital, Objektfaktor, Risikoaversion des Gastronomen und das Verhiltnis der Kalku-

lationszinssitze 73 und r¢ zum Kreditzinssatz » (vgl. Tabelle 3):

Tabelle 3: Einfluss einer (prozentualen) Anderung der Parameter auf die Zielgrofen

Betrachtete Delta Ausfallwahr-

Verdnderun Einigungsintervall scheinlichkeit A- und
g RV-Darlehen bei Viax"
Risikoaversion A | - 10% /+ 10% 0% /0% 0% / 0%
) 51 +8,33% / +10,71% / +13,21% / +26,22% /
Objektfaktor o ™ {+0,1/+0,2/+0,3 128.57% +42.07%
rg—r -10%/+ 10% +1,19% /-1,19% 0% /0%
rG—r -10% /+ 10% 0% /0% 0,81% /-0,61%
Be‘Erachtete E(F~QZ Eh/m,o)_ E(FEZQum’O) d)(ZS E}J/mlo)— (I)(ZSQumYO)
Verianderung bei Viax bei Vi
Risikoaversion A | - 10% /+ 10% 0% /0% -0,94% / +0,94%
) +10,53% / +19,82% / +12,64% / +25,75% /
Objektfaktoro  [+0,1/+0,2/+0,3 129.90% 139.45%
rg—r -10%/+10% +6,54% / -6,09% 0% /0%
rg—r -10% /+ 10% 1,44% /-0,74% +0,25% / -1,26%

Eine Variation der individuellen Risikoaversion 4 des Gastronomen hat lediglich Einfluss
auf sein Priaferenzfunktional. Ausgehend von Abbildung 5 rechts vermindert (bei geringe-
rem A) oder vergrofert (bei hoherem A) sich die Vorteilhaftigkeit (entspricht dem Abstand
zwischen den beiden Kurven) des RV-Darlehens. Daher akzeptiert ein Gastronom ein RV-
Darlehen umso eher — auch fiir einen RV-Faktor v>v, — je groBer seine Risikoaversion ist.
Eine Erhohung des Objektfaktors o hat einen direkten Einfluss auf die Darlehenshohe Dy:
Beim A-Darlehen hat dies eine Erhohung der Annuitdt 4, beim RV-Darlehen eine Erho-
hung der erwarteten Tilgungsdauer E (T’ RV) zur Folge, was letztendlich eine Zunahme der
Vorteilhaftigkeit des RV-Darlehens bewirkt. Die Senkung/Erh6hung der Differenz zwi-

schen dem Kalkulationszinssatz der Brauerei und dem Kreditzinssatz (rp — r) wirkt sich

positiv/negativ auf die Vorteilhaftigkeit des RV-Darlehens fiir die Brauerei aus, wogegen

30 Betrachtung der Differenz der Ausfallwahrscheinlichkeiten zwischen A- und RV-Darlehen bei v,
*! Der Objektfaktor variiert wettbewerbsabhiingig zwischen 1,2 und 1,5 und wurde fiir die Datenanalyse mit
0=1,2 gewihlt (vgl. Kapitel IV.1). Daher werden hier nun die weiteren moglichen Werte betrachtet.
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eine Senkung/Erhéhung der Differenz beim Gastronomen (rg — r) sich entsprechend nega-

tiv/positiv fiir thn auswirkt.

Des Weiteren ldsst sich festhalten, dass die Vorteilhaftigkeit des RV-Darlehens gegeniiber
dem A-Darlehen zunimmt, umso geringer das Startkapital ist. Bei einer realistischen Re-
duktion des Startkapitals auf null — was impliziert, dass der Gastronom nach allen Investi-
tionsausgaben zu Beginn seiner Geschiftstitigkeit keine weiteren Reserven mehr besitzt —

lasst sich folgendes iiberraschende Ergebnis festhalten:

,,Nothing is better“: Handelt es sich um ein risikoreiches Gastronomieobjekt, welches
beispielsweise durch fehlendes Startkapital charakterisiert ist, kann ein RV-Faktor von
v = 0, was faktisch einem Zuschuss entspricht’”, fiir beide Parteien vorteilhaft sein (vgl.

Abbildung 7 links).

Das A-Darlehen fiihrt fiir die Brauerei zu einem erwarteten Riickzahlungsbarwert von
8.100 EUR, wihrend ein Zuschuss in Darlehenshohe 8.200 EUR an Riickzahlungen gene-
riert. Die alleinigen Riickzahlungen aus dem Absatzgeschift bei einem Zuschuss sind so-
mit hoher als die Riickzahlungen aus dem Finanzierungs- und Absatzgeschéft bei einem A-
Darlehen. Dies ist durch die hohere Ausfallwahrscheinlichkeit beim A-Darlehen zu erkla-
ren: Mit einem Startkapital Sy = 0 betrigt die Ausfallwahrscheinlichkeit beim A- bzw. RV-
Darlehen (mit v = 0) 60% bzw. 45% (vgl. Abbildung 7 rechts), mit Sy = 20% - D, ist sie
45% (A-Darlehen) bzw. 31% (RV-Darlehen mit v = 0, vgl. Abbildung 6).

Erwartete kumulierte Riickzahlungen der Brauerei (in t = 0) Ausfallwahrscheinlichkeit des Gastronomieobjekts
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Abbildung 7: Vergleich von A- und RV-Darlehen bei einem Startkapital von Null

Der Gastronom hat bei einem RV-Darlehen mit v = 0 im Gegensatz zum A-Darlehen keine
Zins- und Tilgungszahlungen an die Brauerei zu zahlen. Der Effekt der damit einherge-
henden geringen Ausfallwahrscheinlichkeit iiberwiegt den Effekt des ,,Verlusts® aus der
Darlehensriickzahlung, so dass hier keine Riickzahlung aus dem Finanzierungsgeschéft
besser ist (,, Nothing is better). Obwohl solch ein Zuschuss fiir die Brauerei nicht die

bestmogliche Finanzierungslosung ist, kann es Situationen geben, in denen sie dem Gast-

>2 In der Branche wird eine derartige finanzielle Unterstiitzung (v = 0) als ,,fond perdu* bezeichnet.
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ronomen einen Zuschuss — anstatt dem riickzahlungsmaximierenden RV-Darlehen mit v,
— anbietet. Handelt es sich etwa um ein Gastronomieobjekt, welches von der Konkurrenz
umworben wird und fiir die Brauerei eine hohe (strategische) Bedeutung besitzt (am zent-
ralen Platz einer Stadt gelegen, Option auf andere bessere Objekte, ...), kann sich die

Brauerei mit dem Angebot eines Zuschusses das Gastronomieobjekt sichern.

In der Regel wird die Brauerei jedoch diejenige Finanzierungform (A- oder RV-Darlehen)
anbieten, die die hochste erwartete Riickzahlung aufweist: Ein RV-Darlehen innerhalb des
existierenden Einigungsintervalls mit v,,, < v4. Durch diese kundenindividuelle Finanzie-
rungslosung kann die Brauerei neue Kunden gewinnen und sich somit Wettbewerbsvorteile
auf dem hart umkdmpften Biermarkt sichern (vgl. (R2)). Andererseits praferiert der Gast-
ronom zugleich dieses Finanzierungsangebot, da er damit seine Ausfallrate reduziert (vgl.

(R3)). Beides tragt zu einer Unternehmenswertsteigerung der Brauerei bei (vgl. (R1)).

V.  Zusammenfassung, kritische Wirdigung und Ausblick

Wie in der Problemstellung skizziert, stehen Unternehmen mit gekoppelten Absatz- und
Finanzierungsgeschiften in einem schrumpfenden Markt der Situation gegeniiber, dass ihre
Funktion als Finanzdienstleister — durch die Vergabe von Darlehen — immer erfolgsent-
scheidender wird. Andererseits bringt diese Darlehensvergabe (teilweise sehr hohe) Forde-
rungsausfille mit sich. Der im vorliegenden Beitrag vorgeschlagene Ansatz dient daher der
Identifikation eines fiir beide Seiten (Unternehmen und Kunde) vorteilhaften Finanzie-
rungsangebots bei gekoppelten Absatz- und Finanzierungsgeschiften. Ziel war es, eine
Entscheidungsunterstiitzung zur Auswahl kundenindividueller Finanzierungslésungen vor-
zuschlagen. Dies, um sowohl die ,richtigen* Kunden, welche mit ihrer Kundenbeziehung
zu einer Unternehmenswertsteigerung beitragen, zu identifizieren, als auch die ertrags- und
risikoverbesserte kundenindividuelle Losung — aus Sicht beider Seiten — zu bestimmen. Es
zeigte sich, dass eine variable, an den Bierabsatz gebundene Darlehensbedienung fiir den
Gastronomen (Kunde) und die Brauerei (Unternehmen) gleichermallen vorteilhaft ist. Da-
bei ist der fiir die Brauerei optimale RV-Faktor stets kleiner als der annuitidtendquivalente
RV-Faktor (,, Less is more“). Ebenso préferiert der Gastronom die mit dem optimalen RV-
Faktor verbundene integrierte Ertrags-/Risikoposition. Speziell bei risikoreichen
Gastronomieobjekten kann ein Zuschuss (entspricht einem RV-Faktor von Null) vorteilhaft
sein (,, Nothing is better ). Das Modell und die Ergebnisse wurden anhand einer grof3en

empirischen Datenbasis einer deutschen Brauereigruppe evaluiert.
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Bei der praktischen Umsetzung sollte die Brauerei zunichst die fiir jeden Kunden — aus
ihrer Sicht — beste Finanzierungsform bestimmen, was in der Regel ein RV-Darlehen ist,
und dieses im nichsten Schritt dem jeweiligen Kunden anbieten. Dabei ist sowohl wichtig
dem Kunden die Vorteilhaftigkeit des reinen RV-Darlehens zu erldutern, als auch schnell
ein Finanzierungsangebot vorzulegen um der Konkurrenz zuvorzukommen. Zur Umset-
zung eines schnellen Finanzierungsangebots des Vertriebsmitarbeiters beim Gastronomen
direkt vor Ort muss eine Vielzahl an Daten und Informationen iiber den Kunden erfasst,
verarbeitet und aufbereitet werden: Von der Einschitzung der Managementqualitdten des
Gastronomen iiber die Prognose des erwarteten (bierspezifischen) Umsatzes im Planungs-
horizont hin zur Berechnung der Entscheidungsgréf3en und der Ausfallrate. Aufgrund der
damit einhergehenden Komplexitdt ist eine geeignete IT-Unterstiitzung (z. B. ein Bera-
tungsunterstiitzungssystem auf einem mobilen Endgerit) fiir den Vertriebsmitarbeiter un-
abdingbar. Dabei konnen Brauereien sich an den Best Practices der Finanzdienstleister
orientieren, die diesen Herausforderungen schon lidnger gegeniiberstehen. Der Gastronom
sollte die ihm angebotenen Finanzierungsformen (z. B. das vorliegende RV-Darlehen mit
dem A-Darlehen einer anderen Brauerei) vergleichen und sich fiir die aus seiner Sicht bes-
te Finanzierungsform entscheiden. Dabei sollten einerseits kurzfristige Kriterien wie eine
hohe Ausfallrate und eine hohe Umsatzschwankung in den ersten Jahren — sowie geeignete
Absicherungen dagegen — beriicksichtigt werden. Andererseits sollten aber auch langfristi-
ge, den gesamten Planungshorizont einschlieBende Kriterien wie die zu zahlenden Darle-
henszinsen und der zu erwartende Tilgungszeitraum mit einflieBen, welche ebenso die in-

tegriere Ertrags-/Risikoposition des Gastronomen beeinflussen.

Wie in Kapitel II und III erldutert, ist der Ansatz zur Entscheidungsunterstiitzung allge-
meingiiltig und wurde hier am Beispiel der Brauwirtschaft veranschaulicht. Der Ansatz
kann somit — eventuell mit kleineren Anpassungen — auf andere Unternehmen mit gekop-
pelten Absatz- und Finanzierungsgeschiften iibertragen werden. Bei anderen Unternehmen
der Konsumgiiterbranche, z. B. Automobilhersteller und Franchising-Unternehmen, oder
bei Finanzberatern sind kundenindividuelle (mit dem Zwischenhindler als Kunde) Finan-
zierungslosungen mit variabler Darlehensriickzahlung ebenfalls vorteilhaft. Beispielsweise
kann der selbststindige Finanzberater” zu Beginn seiner Beratertitigkeit durch eine vari-
able Darlehensriickzahlung — er bezieht kein fixes Gehalt sondern ist alleine auf seine Ver-

kaufsprovisionen angewiesen — die tendenziell mageren Anfangsjahre besser iiberbriicken.

% Der Finanzvertrieb (Unternechmen) stellt seinen selbststindigen Finanzberatern (Kunde, der Zwischenhind-
ler ist) ein Darlehen (Finanzierung) zur Verfiigung, um sie damit zu unterstiitzen und als Folge hiervon den
Verkauf von Finanzprodukten (Absatz) zu fordern (vgl. auch Fufinote 15).
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Der Finanzvertrieb reduziert dadurch gleichzeitig seine hohen Forderungsausfille. Ebenso
ist eine variable und kundenindividuelle Gestaltung der Franchisegebiihr, welche der Fran-
chisenehmer dem Franchisegeber zahlen muss, fiir beide Seiten vorteilhaft: einerseits kann
der Franchisenehmer schlechte (Anfangs-)Jahre besser iiberbriicken und geht somit weni-
ger hédufig insolvent, andererseits kann der Franchisegeber seinen Zahlungsausfall reduzie-
ren. Zur Ableitung konkreter Handlungsempfehlungen muss dafiir das Entscheidungsmo-
dell anhand einer jeweils geeigneten Datenbasis sowie branchenspezifischer Parameter
evaluiert werden. Dadurch lassen sich Erkenntnisse zur besseren Gestaltung kundenindivi-

dueller Geschéftsbeziehungen ableiten, welche zur Unternehmenswertsteigerung beitragen.

Einschriankend ist zu erwédhnen, dass der unternehmerische Einfluss auf den Absatzerfolg
starker betrachtet werden sollte und somit auch die Unabhingigkeit der periodischen Ab-
sdtze (im hier vorliegenden Beispiel die Bierabsitze) als kritisch zu sehen ist. Zusitzlich
sollte die vorliegende Datenbasis bzgl. verschiedener Kundentypen, z. B. kleine, mittlere
und grofBe Kundenklassen, auf Gemeinsamkeiten und Unterschiede fiir eine optimale Ge-
staltung kundenindividueller Finanzierungslosungen analysiert werden. Ebenso kann die
Gestaltung kundenindividueller Finanzierungslosungen, welche hier zwischen Unterneh-
men und Zwischenhéndler (z. B. zwischen Automobilhersteller und Autohéindler’®) analy-
siert wurde, auf die Kundenbeziehung zwischen Unternehmen und Endkunde (z. B. zwi-
schen Automobilhersteller und Autokéufer’®) iibertragen und angepasst werden. Darauf
aufbauend sind allgemeingiiltige Ergebnisse und weitere konkrete Implikationen fiir die

Gestaltung kundenindividueller Finanzierungsldsungen ableitbar.
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