Technische Universitat Minchen
Forschungszentrum fur Milch und Lebensmittel Weihengephan
Institut flr Betriebswirtschaftslehre

Maoglichkeiten und Probleme der
Eigenkapitalbildung und der langfristigen
Fremdfinanzierung in Molkereiunternenmen der

Rechtsform Genossenschaft

Stefanie Gabler

Vollstandiger Abdruck der von der Fakultat
Wissenschaftszentrum Weihenstephan fur Ernahrung, Landnutzung und Umwelt
der Technischen Universitat Minchen zur Erlangung des akademischen Grades eines
Doktors der Wirtschaftswissenschaften (Dr. oec.)
genehmigten Dissertation.

Vorsitzender: Univ.-Prof. Dr. agr., Dr. agr. habil. Alois Heissenhuber
Prufer der Dissertation: 1. Univ.-Prof. Dr. oec. Hannes Weindlmaier
2. apl. Prof. Dr. agr., Dr. oec. habil. Jakob P. Stockl
Die Dissertation wurde am 24.10.2002 bei der Technischen Universitat MUeicigeneicht

und durch die Fakultat Wissenschaftszentrum Weihenstephan fir Ernahroxgutzang
und Umwelt am 26.02.2003 angenommen.



INHALTSVERZEICHNIS

INHALTSVERZEICHNIS . ...ttt e e et e e e e e e e nnbae s I
ABBILDUNGSVERZEICHNIS ...ttt e e e e VI
TABELLENVERZEICHNIS ...ttt e e e e VI
ABKURZUNGSVERZEICHNIS ......ooiiiiiiiieete ettt Xl
1 EINLEITUNG L.ttt ettt e e e e ettt e e e e e e bbb e e e e e e e e annbbn e e e e e e e annneees 1
1.1 Problemstellung und ZIeISEIZUNG.......ccuuiiiiiiiiiiiei e 1
1.2 AUfbau UNd MENOTE .......oooiiiiiiee e 2
2 GRUNDLAGEN ZUR FINANZIERUNG IN MOLKEREIUNTERNEHMEN........... 4
2.1 Definition von Eigen- und Fremdkapital ................oooiiiiiiiiiiiiiiieeeee e 4
2.2 Betriebswirtschaftliche Funktionen des Eigenkapitals ... 6
2.2.1 FINanzierungSTUNKLION ..........eeiiiiiiiiiie e 6
2.2.2 Haftungs- und Garantiefunktion ............coooiiiiiiiiiiii e 7
2.2.3 Herrschafts- und Geschaftsfuhrungsfunktion ... 7
2.2.4 GewinnvertellungSTuNKLION ..o 8
2.3 Zielsetzungen bei der Aufnahme von Fremdkapital .............cccccoiiiiiiiiiiiiiiiiiie 8
2.3.1 Erweiterung der KapitalDasis. ..........cccoouiiimmiiiiiiiiieeee e 8
2.3.2 Erh6hung der Eigenkapitalrentabilitat................cccuiiiiiiiiie 9

3 MOGLICHKEITEN DER EIGENKAPITALBILDUNG UND DER
LANGFRISTIGEN FREMDFINANZIERUNG UND DEREN BEDEUTUNG IN

DER MOLKEREIWIRTSCHAFRT ...ttt 11
3.1 Kriterien zur finanzwirtschaftlichen Beurteilung der Mdglichkeiten der
Eigenkapitalbildung und der langfristigen Fremdfinanzierung ...........cccccccooeviiiinnnns 11
3. 1.1 KapitalqQUAIITAL ........coeeeeeeiiee e 11
3.1.2 KapitalKOSTEN ... . 11
3.1.2.1 Begriff der Kapitalkosten und Vorgehensweise bei ihrer
11

BEIECNNUNG ...t



3.1.2.2 Bericksichtigung molkereiwirtschaftlicher Besonderheiten bei

der Berechnung von Kapitalkosten ............cccoovvviiiiiiiiiii e 14
3.2 Madglichkeiten der Eigenkapitalbildung.............cceiiiiiiiiiiiiiiic e 15
3.2.1 KapitalerNONUNQG .....ccooeieieeeeee e e e e e e e e e e e e e eeaaaanes 15
3.2.1.1 Mdglichkeiten der Kapitalerhéhung in den Unternehmen der
verschiedenen Rechtsformen............cccoiiiiiiiiiii s 15
3.2.1.2 Finanzwirtschaftliche Beurteilung des Beteiligungskapitals
von Unternehmen der verschiedenen Rechtsformen........................ 21
3.2.1.3 Bedeutung der Moglichkeiten der Kapitalerhéhung in den
MOIKereiunternENMEN ..........cooviiiiiiiii e 28
3.2.2 RUCKIAgeNDIldUNG ........ccooiiiieeee e 32
3.2.2.1 Madglichkeiten der Riucklagenbildung in den Unternehmen der
verschiedenen Rechtsformen............cccooiiiiiiiiiis 32

3.2.3

3.24

3.2.5

3.2.6

3.2.2.2 Finanzwirtschaftliche Beurteilung der Gewinn- und
Kapitalrticklagen von Unternehmen der verschiedenen

REChESTOMMEN.....cc i 38
3.2.2.3 Bedeutung der Rucklagenbildung in den Molkereiunternehmen.....43
Ausgabe VON GENUSSSCNEINEN...........ccuvviiiiiiiiiiie e e e e 45
3.2.3.1 Madglichkeiten der Ausgestaltung von Genussscheinen und

Voraussetzungen flr deren Ausgabe..............cveeiiiiiiiieeeeeeeeeeeei, 45
3.2.3.2 Finanzwirtschaftliche Beurteilung der Genussscheine..................... 49
3.2.3.3 Der Genussschein als Finanzierungsinstrument in der

MOIKEreiWIrSCNATt ......ccoeeeieieee e 51
Eigenkapitalbildung durch Aufnahme stiller Gesellschafter.......................... 54
3.2.4.1 Rechtliche Grundlagen und Formen der stillen Gesellschatft........... 54
3.2.4.2 Finanzwirtschaftliche Beurteilung der stillen Beteiligung............... 55
3.2.4.3 Die stille Gesellschaft als Form der Beteiligungsfinanzierung

in der MolkereiwirtSChaft .............uueeeeeiiiiiiiiiii 57
Beteiligungsgesellschaften als externe Kapitalgeber..............ccccoeeeieeiin 58
3.2.5.1 Arten und Zielsetzungen der Beteiligungsgesellschaften................. 58
3.2.5.2 Finanzwirtschaftliche Aspekte der Beteiligungsgesellschaften

als Kapitalgebher........oovvveiiiicciee e 60
3.2.5.3 Bedeutung der Beteiligungsgesellschaften als Kapitalgeber in

der Molkereiwirtschaft ............cccuviiiiiiiiiii 62
Umwandlung in eine Aktiengesellschaft und Going Public........................... 64
3.2.6.1 Voraussetzungen fir das Going PubliC ..............ooovviiiiiiiiiiieeeeee, 64

3.2.6.2 Finanzwirtschaftliche Aspekte des Going PubliC...........cccccceeeeeenne. 66



3.3

3.4

3.2.6.3 Bedeutung der Umwandlung in eine Aktiengesellschaft und

des Going Public in der Molkereiwirtschaft.................ccooeeeeieeeennnn. 67
3.2.7 Nutzung nichtgenossenschaftlicher Rechtsformen durch
Genossenschaften tGber die Grindung von Tochterunternehmen................... 71
3.2.7.1 Madglichkeiten und finanzwirtschaftliche Aspekte der
Grindung von Tochterunternehmen..............ccccceeeiiiiiiiiieiieiieeeeee, 71

3.2.7.2 Bedeutung der Nutzung nichtgenossenschaftlicher
Rechtsformen durch Genossenschaften tUber die Griindung von

TochterunternehmMEN..........cuiiiiiii e 74
Spezielle Méglichkeiten der Fremdfinanzierung..........ccceoeeeeieeeeeeieiieeeeecee e 77
3.3.1 Ausgabe von Industrieschuldverschreibungen ............cccccoriiiiiiccieeee e, 77
3.3.1.1 Voraussetzungen fir die Ausgabe von
Industrieschuldverschreibungen Gber die BOrse........ccccoeeeeeeeeeennn.. 77
3.3.1.2 Finanzwirtschaftliche Beurteilung der Obligationen........................ 78
3.3.1.3 Bedeutung der Kapitalbeschaffung mittels Ausgabe von
Obligationen in der Molkereiwirtschaft .............cccccovviiiiicccceen. 81
3.3.2 Aufnahme von Gesellschafterdarlehen..............ccooiiiiiiiiiii 83

3.3.2.1 Begriff und Grenzen der Ausgestaltung von
Gesellschafterdarlehen in den Unternehmen der verschiedenen

REChESTOMMEN.....cc i 83
3.3.2.2 Finanzwirtschaftliche Beurteilung der Gesellschafterdarlehen........ 84
3.3.2.3 Bedeutung der Gesellschafterdarlehen als
Finanzierungsinstrument in der Molkereiwirtschaft ........................ 87
3.3.3 Begrundung nachrangiger Verbindlichkeiten.............ccccoovviiiiiiiiiiiei e 89
3.3.3.1 Begriff und Ausstattung nachrangiger Verbindlichkeiten................ 89
3.3.3.2 Finanzwirtschaftliche Beurteilung der nachrangigen
VerDINAIIChKEITEN .........ooiiiii e 90
3.3.3.3 Bedeutung der nachrangigen Verbindlichkeiten als
Finanzierungsinstrument in der Molkereiwirtschaft ........................ 91
R T S == ] o PSSP 93
3.3.4.1 Begriff und Formen des LeasingS........cccceveeeiiiieeeeeeeieeeeeeiivee e 93
3.3.4.2 Finanzwirtschaftliche Aspekte des Leasings...........ccceeeeeeeeeeeeeennnenee, 94
3.3.4.3 Bedeutung des Leasings in der Molkereiwirtschatft.......................... 96

Zusammenfassung der Mdéglichkeiten der Eigenkapitalbildung und der
langfristigen Fremdfinanzierung und deren Bedeutung in der
MOIKEIEIWIITSCNATL ... e e e e e e e e e e e e 97



v

4 ANALYSE DER KAPITALAUSSTATTUNG UND -ENTWICKLUNG DER

MOLKEREIUNTERNEHMEN........coiiiiiiiiiiiiie ettt e e snnneeaa e 104
4.1 Datenbasis fur die Analyse und Reprasentativitat der Ergebnisse..........ccccooeeeeee. 104
4.2 Analyse der Kapitalausstattung mittels Kennzahlen...............ccccovvvviiiiiiiciiieeee e, 106
4.2.1 Aufbereitung der Bilanzdaten flr die AnalySe ............cccoovviivriiiiiiiccieeeeen, 106
4.2.2 Darstellung und Interpretation der Kennzahlen...............cccovvvviiiiiiiicieeneennn. 107
4.3 Ergebnisse der Analyse: Die Kapitalausstattung der Molkereiunternehmeri12......
4.3.1 Beschreibung der Kapitalausstattung der Genossenschaften........................ 112
4.3.2 Beschreibung der Kapitalausstattung der Kapitalgesellschaften.................. 126
4.4 Bestimmungsfaktoren der Kapitalausstattung der Molkereiunternehmen............... 133
4.4.1 Der Milchauszahlungspreis als Bestimmungsfaktor der
KapitalauSStattUNg .........ccooeiiiiiiiiieee e e e e e e e e e e 134
4.4.2 Steuerliche Behandlung der Finanzierungsmaoglichkeiten .............ccccceeen.... 137
4.4.3 Entwicklung der Aul3enfinanzierungsmaoglichkeiten ...........ccccooeviiiieeeennnn. 139
4.4.4 Individuelle Vorstellungen des Managements..........ccceeveveeeeeeeeeeeeeeeeivvininnnnn, 140
4.5 Zusammenfassung der Analyse der Kapitalausstattung der
MOIKEIEIUNIEINENMEN ... e e e e e e e as 141

5 QUANTIFIZIERUNG VON ANSATZEN ZUR VERBESSERUNG DER EIGEN-
UND FREMDKAPITALAUSSTATTUNG IN MOLKEREIUNTERNEHMEN.....143
5.1 Formulierung von Zielvorgaben fur die Verbesserung der Kapitalausstattung in

MOIKEIEIUNTEINENMEN ... e e e e e e e as 143
5.1.1 Zielvorgaben zur Verbesserung der Kapitalausstattung der
MOIKEreiUNTEINENMEN......cciiiiiiii e 143
5.1.2 Zum Problem der Rentabilitatsbestimmung in
Molkereigenossenschaften. ... 150

5.2 Quantifizierung von Anséatzen zur Verbesserung der Eigen- und
Fremdkapitalausstattung anhand eines molkereispezifischen Modells zur

langfristigen Finanz- und LiquiditatSStEUEIUNG ......cccoeeeeeiiiiiiieeeecee e 152
5.2.1 Prinzipieller Aufbau des Modells zur langfristigen Finanz- und

LIQUIdItALSSTEUEBTUNGD ....vvvviiiiiieee e e e e e e e e e et s e e e e e e e e e e e e e e e e ee s 152
5.2.2 Planung des Anlagevermdgens und des Unternehmenserfolges im

1T o [ | PP PPPPPRTR 154
5.2.3 Planung des Eigenkapitals und des langfristigen Fremdkapitals im

1T o [ | PP PPPPPRTR 160
5.2.4 Planung der kurzfristigen Bilanzpositionen und Aufbau der Planbilanz

und der Bewegungsbilanz im Modell............cccoorrrriiiiii e, 167

5.2.5 Errechnung von Kennzahlen im Modell...............cvvviiiiiiiee 171



Vv

5.3 Quantitative Beurteilung der Mdglichkeiten zur Verbesserung der Eigen- und

Fremdkapitalausstattung anhand von Modellberechnungen............cccceeeiiiiiiin, 176
5.3.1 Beschreibung der Modellmolkerei und Annahmen tber ihre kinftige

ENWICKIUNG ... e e e e e e e e 176
5.3.2 Quantitative Beurteilung der Darlehensfinanzierung............cccccevvvvviiiiennn. 180
5.3.3 Quantitative Beurteilung der Finanzierung Uber Geschéftsguthaben........... 184
5.3.4 Quantitative Beurteilung der Finanzierung Uber Genussrechtskapital

UNd Stille EINIAQEN ... 190
5.3.5 Quantitative Beurteilung der Finanzierung Uber Mitgliederdarlehen und

nachrangige VerbindliChKeteN ..........ccoovviiiiiiiiiiee e 195
5.3.6 Quantitative Beurteilung der Finanzierung Uber Leasing...............ccceeeeeeee. 199
5.3.7 Quantitative Beurteilung der Finanzierung Uber Kapitalricklagen.............. 201
5.3.8 Quantitative Beurteilung der Thesaurierung von Gewinnen....................... 206
5.3.9 Vergleichende Beurteilung der Méglichkeiten zur Deckung eines

grofBeren Kapitalbedarfs............oooovieiiiii e 209
5.3.10 Vergleichende Beurteilung der Méglichkeiten zur Steigerung der

EigenkapitalQUOLE ..........ccooiiiiieeec e a e 216

5.4 Empfehlungen zur Finanzierung fur Molkereiunternehmen unter
Berucksichtigung einer ausreichenden Vergitung des gezeichneten Kapitals
und der Hohe der EigenkapitalqQUOLe...........ccoeiiiiiieeeiiiiiieeeeeeeee e ee e 223

6 ZUSAMMENFASSUNG........co i 228

LITERATURVERZEICHNIS .....ooi e 237



Abb.
Abb.
Abb.
Abb.

Abb.

Abb.
Abb.
Abb.
Abb.
Abb.
Abb.

Abb.
Abb.
Abb.
Abb.

Abb.

Abb.

Abb.

Abb.

o

11:

12:
13:
14:
15:

16:

17:

18:

19:

Vi

ABBILDUNGSVERZEICHNIS

Eigenkapitalbegriffe bei Kapitalgesellschaften.............cccooovviiiiiiiiis 5
Gesamtkapital der Genossenschaften.............coooeviiiiiiiiciccc e, 115
Eigenkapitalquoten der Genossenschaften...............cvieiiiiiiiiieecceecce, 116

Hohe und Zusammensetzung des Eigenkapitals in DM/t Eigenanlieferung bei
GENOSSENSCNATIEN ...ttt e e e e e e e e e e e e e e e eannes 118

Veranderung des Eigenkapitals in DM/t Eigenanlieferung bei

Genossenschaften im Betrachtungszeitraum...............ccceeviiiiiieeeeeeeecceecen 121
Langfristiger Deckungsgrad A und B der Genossenschaften..............cccccoeeeeei, 123
Cash-Flow in DM/t Milchverarbeitung der Genossenschaften.............................. 124
Entschuldungsdauern der Genossenschaften .............cccccoviiiiieiiicccccii e 125
Eigenkapitalquoten der Kapitalgesellschaften ..............cccccoiiiiiiiiccicciii e, 128
Zusammensetzung des Eigenkapitals bei den Kapitalgesellschaften..................... 129

Hohe und Zusammensetzung des Eigenkapitals in DM/t Eigenanlieferung bei

genossenschaftlich orientierten Kapitalgesellschaften...............ccccooiiicceennn. 131
Langfristige Deckungsgrade A und B der Kapitalgesellschaften........................... 132
Cash-Flow in DM/t Milchverarbeitung der Kapitalgesellschaften ........................ 133

Bestimmungsfaktoren der Kapitalausstattung der Molkereiunternehmen............. 134

Schematischer Uberblick Giber das Modell zur Quantifizierung von Ansétzen
zur Verbesserung der Kapitalausstattung in Molkereiunternehmen ...................... 153

TabellenblatAnlagevermdgedes Modells zur Quantifizierung von
Ansatzen zur Verbesserung der Kapitalausstattung in Molkereiunternehmen ...... 155

TabellenblatPlan-GuVdes Modells zur Quantifizierung von Anséatzen zur
Verbesserung der Kapitalausstattung in Molkereiunternehmen ............................ 157

Tabellenblatyjezeichnetes Kapitales Modells zur Quantifizierung von
Ansatzen zur Verbesserung der Kapitalausstattung in Molkereiunternehmen ...... 161

Tabellenblathusschittungles Modells zur Quantifizierung von Ansatzen
zur Verbesserung der Kapitalausstattung in Molkereiunternehmen ...................... 163



Abb.

Abb.

Abb.

Abb.

Abb.

Abb.

Abb.

Abb.

Abb.

Abb.

Abb.

Abb.

20:

21:

22:

23:

24:

25:

26:

27:

28:

29:

30:

31:

Vil

Tabellenblatbarlehendes Modells zur Quantifizierung von Ansétzen zur
Verbesserung der Kapitalausstattung in Molkereiunternehmen ............................ 166

TabellenblatPlanbilanzdes Modells zur Quantifizierung von Ansatzen zur
Verbesserung der Kapitalausstattung in Molkereiunternehmen ............................ 168

TabellenblatBewegungsbilandes Modells zur Quantifizierung von
Ansatzen zur Verbesserung der Kapitalausstattung in Molkereiunternehmen ...... 170

TabellenblatAnlieferungsmilchdes Modells zur Quantifizierung von
Ansatzen zur Verbesserung der Kapitalausstattung in Molkereiunternehmen ...... 174

Vergleich der Nettoverzinsung der Geschéftsguthaben der Modellmolkerei im
Planjahr 5 bei den verschiedenen Mdéglichkeiten zur Deckung eines grofl3eren
KapitalDedar S ........ccooiiiee e ——————— 211

Vergleich der durchschnittlichen Nettoverzinsung der Geschaftsguthaben der
Modellmolkerei bei den verschiedenen Mdéglichkeiten zur Deckung eines
grofBeren KapitalbedarfS...........oooveiiiiiiiiici e, 212

Durchschnittliche Nettoverzinsung der Geschéaftsguthaben und
Eigenkapitalquote bei den verschiedenen Mdglichkeiten zur Deckung eines
groReren Kapitalbedarfs der ModellmolKerei..........ccceoeeiiiiiiiiiiiiiciieieee e, 214

Veranderung von Nettoverzinsung der Geschaftsguthaben und

Eigenkapitalquote bei verschiedenen Mdglichkeiten zur Deckung eines

grolReren Kapitalbedarfs der Modellmolkerei bei veranderten
RentabilitatshedinQUNQEN..........ue e 215

Vergleich der Eigenkapitalquote der Modellmolkerei im Planjahr 5 bei
verschiedenen Mdoglichkeiten zur Steigerung der Eigenkapitalquote..................... 217

Vergleich der durchschnittlichen Nettoverzinsung der Geschaftsguthaben der
Modellmolkerei bei verschiedenen Méglichkeiten zur Steigerung der
(S o T=T 0] = o1 ¢= 1o 18 To) (= 2RSSR 220

Nettoverzinsung der Geschaftsguthaben und Eigenkapitalquote bei den
verschiedenen Maoglichkeiten zur Steigerung der Eigenkapitalquote der
MOAEIMOIKEI I ...t e e 221

Veranderung von Nettoverzinsung der Geschaftsguthaben und

Eigenkapitalquote bei verschiedenen Mdoglichkeiten zur Steigerung der
Eigenkapitalquote der Modellmolkerei bei veranderten

RentabilitatshedinQUNQEN..........e e 223



Tab.

Tab.

Tab.

Tab.

Tab.

Tab.

Tab.

Tab.
Tab.

Tab.
Tab.
Tab.
Tab.

Tab.
Tab.

Tab.

10:
11:
12:
13:

14:
15:

16:

Vil

TABELLENVERZEICHNIS

Finanzwirtschaftliche Merkmale zur Beurteilung der Kapitalquaditat
MOIKEIEIUNTEIMENIMEN ...ttt e e e e e e e 12

Kapitalqualitat des Beteiligungskapitals von milchverarbeitenden
Unternehmen verschiedener Rechtsformen ... 22

Kosten des Beteiligungskapitals von milchverarbeitenden Unternehmen
verschiedener REChESTOIMEN ..........oooiiiiiiiii e 27

Kapitalqualitat der Ricklagen von milchverarbeitenden Unternehmen
verschiedener REChESTOIMEN ..........oooiiiiiiiiii e 39

Kosten der Gewinnthesaurierung und des Schutt-aus-hol-zuriick-Verfahrens
bei milchverarbeitenden Unternehmen verschiedener Rechtsformen..................... 41

Ausstattungsmerkmale und deren Gestaltungsmdoglichkeiten bei
bdrsengehandelten GENUSSSCREINEN ............uvuuiiiiiiiie e 47

Kapitalqualitdt des Genussscheinkapitals von milchverarbeitenden
(@] (=T a1 o a1 o PP 49

Kosten des Genussscheinkapitals (Emission Uber die BOrse)........ccoceeeeeveeeiieeeeennnn. 51

Kapitalqualitat der Beteiligung in Form einer stillen Gesellstieaft
milchverarbeitenden Unternehmen ..............ueuiiiiiiii e 55

Kosten der Beteiligung in Form der stillen Gesellschaft ..............cccceeeviiiiiiiiiiinnnnn, 57
Kapitalqualitat der Industrieobligationen milchverarbeitender Untermehme.79
Kosten der Bereitstellung von Industrieobligationen...............ccoovvviiiiiiieiee e, 80

Kapitalqualitat der Gesellschafterdarlehen bei milchverarbeitenden
Unternehmen verschiedener Rechtsformen ... 85

Kosten der Bereitstellung von Gesellschafterdarlehen ...............cccocooviiieiiieiin, 86

Kapitalqualitat der nachrangigen Verbindlichkeiten bei milchverarbeitende
(@] (=T a1 o a1 o PP 91

Zusammenfassende Beurteilung der Kapitalqualitat der verschiedenen
Eigenkapitalbildungs- und Fremdfinanzierungsmaoglichkeiten aus der Sicht
der MolKereiunterNENMEN ..........ooi i 98



Tab.

Tab.

Tab.

Tab.

Tab.

Tab.

Tab.

Tab.

Tab.

Tab.
Tab.

Tab.

Tab.

Tab.

Tab.

17:

18:

19:

20:

21:

22:

23:

24:

25:

26:
27:

28:

29:

30:

31:

IX

Zusammenfassende Darstellung der Finanzierungskosten fiir 1 Mio. DM bei
den verschiedenen Mdglichkeiten der Eigenkapitalbildung und der

langfristigen FremdfinanzZierung............ouuvvuiiiiiiiiii e 101
Durchschnittliche Anlageintensitat der Molkereigenossenschaften und
durchschnittliche Anlagenabnutzungsgrade nach Unternehmensgruppen............. 113
Ausgewahlte Kennzahlen zur Bestimmung der Rentabilitat, der Liquiditéat

und der Sicherheit bei Molkereiunternehmen ... 144
Zielvorgaben zur Sicherung einer angemessenen Kapitalausstattung von
substanzorientierten Molkereigenossenschaften............cccccovvvviiiicccccie e, 150
Ermittlung der Kennzahlen zur Vermégens- und Kapitalstruktur und zu den
Kapitalkosten im MOdell..............ouiiiiiiiii e e e 172
Kennzahlen zur Charakterisierung der Modellmolkerei in den vergangenen

B P 1 o (= 0 R PP PPPPPPTUPPPPR 177
Finanzbedarf und Finanzdeckung der Modellmolkerei in den vergangenen

P 1 o (=0 T o PP PPPPPUUUPPPPR 178
Kennzahlen zur Charakterisierung der Vermdgensausstattung der

Modellmolkerei in den Planjahren 1-5...........cccooiiiiiiiiiieicecseee e, 180
Finanzdeckung und Nettoverzinsung der Geschaftsguthaben bei der
DarlehenSfiNANZIEIUNG ......cooiii i e e e e e e e e e eees 181
Eigenkapitalquote bei der Darlehensfinanzierung .........cccccceeeeeeeeeiieeeeeeeieiiice, 184
Finanzdeckung und Nettoverzinsung der Geschaftsguthaben bei der

Bereitstellung von 10,4 Mio. DM Geschaftsguthaben.............cccccceeiiiiiiiiiiiennnnnn, 185
Finanzdeckung und Nettoverzinsung der Geschaftsguthaben bei der

Wiedereinlage der Gewinnausschuttung tUber die Rohstoffvergitung als
GEeSChAtSQUINADEN ... e 188

Eigenkapitalquote bei der Wiedereinlage der Gewinnausschuttung tber die
Rohstoffvergutung als Geschaftsguthaben und bei der Bereitstellung von 10,4

Mio. DM GesChaftsgutNaben ............ueiiiiiiii i 189
Finanzdeckung und Nettoverzinsung der Geschaftsguthaben bei der

Bereitstellung von 10,4 Mio. DM Genussrechtskapital und stillen Einlagen........ 191
Finanzdeckung und Nettoverzinsung der Geschaftsguthaben bei der

Wiedereinlage der Gewinnausschuttung tber die Rohstoffvergitung als
GeNnUSSIeChESKAPItal ...........vviiiiiiiiii e 194



Tab.

Tab.

Tab.

Tab.
Tab.

Tab.

Tab.

Tab.

Tab.

32:

33:

34:

35:
36:

37:

38:

39:

40:

X

Eigenkapitalquote bei der Wiedereinlage der Gewinnausschuttung tber die
Rohstoffvergitung als Genussrechtskapital und bei der Bereitstellung von

10,4 Mio. DM Genussrechtskapital ..........ccccooeeeeeiiiiiiiiiieiccieee e 195
Finanzdeckung und Nettoverzinsung der Geschaftsguthaben bei der

Bereitstellung von 10,4 Mio. DM Mitgliederdarlehen..............cccooovviiiiiiiiieennnn. 197
Finanzdeckung und Nettoverzinsung der Geschaftsguthaben beim Leasing

1Yo T AN ] = T [T o IS PPPPRUPRRPPN 200
Eigenkapitalquote beim Leasing von Anlagen..........cccceveeeiiieeiiiiiiieieiieeee e 202
Finanzdeckung und Nettoverzinsung der Geschaftsguthaben bei der

Bereitstellung von 10,4 Mio. DM Kapitalrcklagen............ccooovvviiiiiiiiiiiieeeeeee, 202
Finanzdeckung und Nettoverzinsung der Geschaftsguthaben bei der

Wiedereinlage der Gewinnausschuttung tUber die Rohstoffvergitung als
KapitalrUCKIAQEN ... e e e e e e e e e e e e e e e eaneeraaaas 204

Eigenkapitalquote bei der Wiedereinlage der Gewinnausschuttung tber die
Rohstoffvergutung als Kapitalrticklagen und bei der Bereitstellung von 10,4

Mio. DM KapitalrUCKIAgeN ..........oveeiiiiiieiee e e e e e e aeeaneans 206
Finanzdeckung und Eigenkapitalquote bei der Thesaurierung der tiber den
regionalen Milchpreis hinaus erwirtschafteten Gewinne.............cccccccevvevvvivviiinnnn, 208
Beurteilung der Finanzierungsmdglichkeiten nach der Nettoverzinsung der

Geschaftsguthaben und nach der Eigenkapitalquote bei unterschiedlicher
Ertragsfahigkeit von Molkereiunternehmen .............cccccooviiciiii e, 224



XI

ABKURZUNGSVERZEICHNIS

Abb.... Abbildung

ADS. o Absatz

AKE e aktualisiert

AKIG....oooviiciieiee e Aktiengesetz

Aufl. oo Auflage

BAV ..o Bundesaufsichtsamt fiir das Versicherungswesen

bearb.......cccvvviiiiiii bearbeitet

BFH ... Bundesfinanzhof

BFUP.......oo oo, Zeitschrift fur betriebswirtschaftliche Forschung und Praxis

BGB ..., Birgerliches Gesetzbuch

BGH ..., Bundesgerichtshof

BLW ..o, Bayerisches Landwirtschaftliches Wochenblatt

BMELF ...........ooris Bundesministerium fur Ernahrung, Landwirtschaft und Forsten

BSMELF ......cccooeviiiiieee Bayerisches Staatsministerium fur Erndhrung, Lantefirtsod
Forsten

Buchst...........ooooeiiiiiie Buchstabe

BVK oo Bundesverband deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften —
German Venture Capital Association e.V.

DBV ..oooiiiiiiiiei Deutscher Bauernverband e.V.

DMW ..o Deutsche Milchwirtschaft

AMzZ..coore e Deutsche Molkereizeitung

DRV ...ttt Deutscher Raiffeisenverband e.V.

EAGFL.........cooviiii, Europaischer Ausrichtungs- und Garantiefond fur die Landwirt-
schatft

EK o Eigenkapital

(<] (o [P erganzt

EIW.eeiiiiieiiieee e erweitert

FR e, Fremdkapital

(C1=] o[ C Gesetz betreffend die Erwerbs- und Wirtschaftsgenossenschaften

GewStG.....cooovveviiieeiii e, Gewerbesteuergesetz

GmbHG............ee, Gesetz betreffend die Gesellschaften mit beschrankter Haftung

GUV ., Gewinn- und Verlustrechnung

HGB ..., Handelsgesetzbuch



Xl

LV.ML e, in Verbindung mit

Kurzfr.....ooooooe kurzfristig

LZ Lebensmittelzeitung
neubearb..................occs neubearbeitet

(o F PR ohne

PAR....ooviiiieeeeeeee Praxis des Rechungswesens
PR Public Relation

RN Randnote

S o Spalte

Tab. oo Tabelle

Uttt e e e e e und

UBGG ... Gesetz Uber Unternehmensbeteiligungsgesellschaften
Uberarb. ..o Uberarbeitet

UmWG........oooeeieii Umwandlungsgesetz

VAG. ..ot Versicherungsaufsichtsgesetz

VDM ..o Verband der Deutschen Milchwirtschaft e.V.
VOISt vollstandig

VSIG e, Vermogensteuergesetz

ZIB o, Zeitschrift fur Betriebswirtschaft

Zfbf e Zeitschrift fur betriebswirtschaftliche Forschung
Y (o] C Zeitschrift fir das gesamte Genossenschaftswesen
ZIQK o Zeitschrift fur das gesamte Kreditwesen

ZUGl e, zugleich



1 EINLEITUNG

1.1 Problemstellung und Zielsetzung

Die Kapitalausstattung stellt nach wie vor einen entscheidendeorRéktdie Uberleben-
schancen des Molkereiunternehmens'daies gilt nicht nur fiir genossenschaftliche Unter-
nehmen, sondern auch fir privatwirtschaftliche Unternehmen wie Kagstdlgchaften. Eine
ausreichende Kapitalausstattung ist die Grundvoraussetzung fir»@bieleund zielorien-
tiertes Handeln zur L6sung von Zukunftsaufgaben, das aufgrund des sich nensighrii
Wettbewerbs in der Molkereiwirtschaft immer wichtiger wird.

In den deutschen Molkereiunternehmen und besonders in den deutschen Molkergigenosse
schaften zeichnet sich eine ungunstige Ertragskraft ab, die gditaldacke der Unternehmen
gefahrdet. Rechtsformimmanente Eigenheiten der Genossenschaftastitagrrdiesen Pro-
zess. Von genossenschatftlicher Seite wird von "Problem-Eigenkagatspprochen, das durch
Kindigung der Geschéftsanteile in z.T. beachtlichen GroRenordnungen abfliegtdem

sind die Milcherzeuger immer weniger bereit, ihren Genossensntadteiligungskapital zur
Verflgung zu stelleh.

Zur Losung der Eigenkapitalproblematik in den Genossenschaften allggmeien in der
Literatur in der Vergangenheit immer wieder verschiedene Migiten diskutiert. Sie er-
streckten sich von Kapitalbeteiligungs- und Finanzierungsaktiengdssdtisn Uber Verande-
rungen des Genossenschaftsgesetzes bis hin zur Umwandlung der Gehafisens die
Rechtsform der Aktiengesellschafbeitens der Wissenschaft und der Verbande werden eben-
falls verschiedene Mdglichkeiten diskutiert, die Kapitalausstattung von Malkéeenehmen,
insbesondere von Molkereigenossenschaften, zu verbédderrUmwandlung in eine Akti-
engesellschaft und das Going Public wird dabei von vielen als Konigswegy Kapitalbe-
schaffung gesehéerEine solche Umwandlung kann jedoch nur unter bestimmten Bedingun-
gen die Kapitalprobleme der Genossenschaften I6sen.

Verstarkt wird die Diskussion tUber die Nutzung neuer Finanzierungsshikgiien bei Mol-
kereiunternehmen und insbesondere bei Molkereigenossenschaften v.a. auch dumeh den

1 vgl. 0.V., Zweites Halbjahr, 2001, S. 12; 0.V., Mtr, 2000, S. 97; CHRISTIANSEN, F.A., Genossenschaf
ten, 1992, S. 299f.

2 Vgl. FEHRENBACH, K., Kapitalbindung, 1990, S. 1236t 0.V., Genossenschaften, 2000, S. 268.

% vgl. POHL, H.-P., Unternehmerkapital, 1968; HOMANN, Finanzierungsproblematik, 1973; WALTHER,
U., Finanzierung, 1972; BLOMEYER W., Problematilk89.

* vgl. 0.V., Erfolg, 1999, S. 53; 0.V., Markte, 2008, 97.

® vgl. 0.V., Ertragskraft, 1999, S. 51.
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nehmenden grenziberschreitenden Wettbewerb mit auslandischen Molkemeiumiem, die
teilweise Uber eine bessere Kapitalausstattung verfigen atkedischen Molkereiunterneh-
men: In den Ubrigen Landern der EU, in denen der Konzentrationsprozess in dardiol
wirtschaft schon sehr viel weiter fortgeschritten ist alslén Bundesrepublik Deutschland,
wird schon seit langerer Zeit eine Diskussion dariber geflihrtsisiiedie Molkereiunter-
nehmen und insbesondere die Molkereigenossenschaften finanzieren so#téimt&ineh-
men versuchen, sich tber innovative Moglichkeiten zu finanzieren.

Bei der Darstellung der Finanzierungsmoglichkeiten deutscher Malkézenehmen werden
die Mdglichkeiten meist nur allgemein qualitativ beurteilt. In jederhfEhlt eine zusammen-
fassende Beurteilung der verschiedenen Finanzierungsmadglichkeiteallsfiezilie Molke-
reiunternehmen. Daneben fehlt ein schllissiges Konzept, anhand dessen lmkifetdun-
gen fir die Molkereiunternehmen zur Anwendung von verschiedenen Finanzieruhgsmaog
keiten bei unterschiedlichen Fragestellungen gemacht werden kénnanelBeifinanzwirt-
schaftlichen Fragestellungen v.a. in der genossenschaftlichen Molktyehaft wird das
Kapitalinteresse der Anteilseigner nicht immer ausreichend bertcksichtig

Zielsetzung der vorliegenden Arbeit ist es daher, zum einen einablidbdiber die Mog-
lichkeiten der Eigenkapitalbildung und der langfristigen Fremdfinamageund deren An-
wendbarkeit in der Molkereiwirtschaft zu geben und sich durch die Analys Jahresab-
schliissen ausgewahlter Molkereiunternehmen einen Uberblick Ubersdiehtathe Kapital-
ausstattung der Molkereiunternehmen zu verschaffen. Zum anderen soll eihévibdiekelt
werden, mit dem quantitativ Gberprift werden kann, inwieweit die einzeéNfigglichkeiten
zu einer Verbesserung der Eigenkapitalausstattung beitragen kénnen.

1.2 Aufbau und Methode

Nach der Darstellung von Problemstellung und Zielsetzung sowie von Aufithiviethode
der Arbeit im ersten Kapitel werden im zweiten Teil der Arbanachst die Grundlagen dar-
gestellt, die zum Verstandnis der Finanzierung in den Molkereiunteameheitragen sollen.
Neben der Definition von Eigen- und Fremdkapital werden insbesondereuitkédhen und
Zielsetzungen bei der Aufnahme erlautert.

Im dritten Kapitel werden die Moglichkeiten der Eigen- und langges Fremdkapitalbil-
dung, wie sie sich nach derzeitigem Recht fur die Molkereiunternebme&en, erlautert und
ihre Kapitalqualitdt und Kapitalkosten beurteilt. Zur BeurteilungKhgpitalqualitat wird ein

1 0.V., Molkereien, 2001, S.132.
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Beurteilungsschema entwickelt, das die speziellen Problemermiztérung in Molkereige-
nossenschaften im Vergleich zu den Kapitalgesellschaften in besondiéal3e berticksich-
tigt. Neben der Darstellung und Beurteilung der verschiedenen Finamgsendglichkeiten
wird versucht, die derzeitige Bedeutung der Finanzierungsmoglichkeitear deutschen und
der europdaischen Molkereiwirtschaft abzuschatzen. Ein Teil der éhégiien ist bisher in
der deutschen Molkereiwirtschaft nicht oder nur in geringem MaRRevanget worden. lhre
praktische Anwendbarkeit und ihr Beitrag zur Losung der Eigenkapitalpnableder Mol-
kereiunternehmen wird gepruft.

Im darauffolgenden Kapitel wird die Eigenkapitalausstattung der Malke&ernehmen sowie
deren Entwicklung analysiert. Die Schwerpunkte der Analyse liageaten Erarbeitung der
Unterschiede zwischen den Unternehmen einzelner Rechtsformen. DyseAdar Eigenka-
pitalausstattung der deutschen Genossenschaften erfolgt anhand éirpariogigen Voller-
hebung von veroffentlichten Bilanzdaten eines reprasentativen Verbandsgetie der Ka-
pitalgesellschaften anhand der im Bundesanzeiger veroffentlichiessdbschliisse. Die um-
fassende Analyse der Bilanzdaten sowohl im Zeitreihen- als au@trukturvergleich gibt
Aufschluss Uber die bisherigen Zusammenhéange bei der Eigenkapitalbsowie Uber die
kinftigen Fragestellungen bei der Finanzierung der MolkereiunternehrieeBeBtimmungs-
faktoren der Kapitalausstattung der Molkereiunternehmen werden hexehestgt und naher
erlautert.

Im fUnften Kapitel wird untersucht, wie die verschiedenen Finanziemai§sahmen die Ka-
pitalverhaltnisse der Molkereiunternehmen quantitativ beeinflussen. Waduein molke-
reispezifisches Modell zur langfristigen Finanzplanung entwickedt, dem der regionale
Milchpreis als wesentlicher Einflussfaktor der Kapitalausstattder Molkereiunternehmen
Bertcksichtigung findet. Die quantitative Beurteilung der Finanzieratigichkeiten erfolgt
anhand von Kennzahlen, die sich aus den mit Hilfe des Modells erstelér-Gewinn- und
-Verlustrechnungen und Planbilanzen errechnen und die mit den Zielvorgabéerkzasse-
rung der Kapitalausstattung verglichen werden kénnen.

Anhand einer Modellmolkerei, mit der bestimmte typische Finanzievengaltnisse in der
Molkereiwirtschaft abgebildet werden, wird untersucht, inwieweit eélizelnen Finanzie-
rungsmaoglichkeiten dazu beitragen kénnen, die Kapitalausstattung der dlatkernehmen
zu verbessern und die sich aus der Analyse der Kapitalausstattung ergebagdstelingen
bei der Finanzierung der Molkereiunternehmen zu lésen.
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2 GRUNDLAGEN ZUR FINANZIERUNG IN MOLKEREIUNTERNEHMEN

2.1 Definition von Eigen- und Fremdkapital

Zieht man als Unterscheidungskriterium zwischen Eigen- und Fremalkalmt rechtliche
Stellung der Kapitalgeber heran, so versteht man unter EigenkapgaMittel, die von den
Eigentiimern eines Unternehmens zu seiner Finanzierung aufgebrachlsaetevirtschafteter
Gewinn im Unternehmen belassen werti&nemdkapital stellt entsprechend den von Nicht-
Eigentiimern, den Glaubigern ("Fremden") aufgebrachten bzw. diesen churmden Teil
des Gesamtkapitals dar. Eigenkapital steht grundséatzlich unkefust¥erfligung, verburgt
ergebnisabhangige Zahlungsanspriiche und haftet den von den Glaubigern shelitstge
Mitteln im Falle eines Verlustes und im Insolvenzfall. Fremdlehgiteht der Unternehmung
nur befristet zur Verfigung, unterliegt unabhangig vom Unternehmensesgkgsniertraglich
festgelegten Verzinsung und ist zu einem vertraglich festgelegten Zeitpuiikkzuzahlen.

In der Realitat ist eine Vielzahl von Finanzierungskontrakten vorzufindie sich hinsicht-
lich Art und Rang der Zahlungsanspriiche der Kapitalgeber im InsolMlengiaUberschuss-
abhangigkeit der Zahlungsanspriche im Fortfuhrungsfall und der vettragiieinbarten
Fristigkeit der Finanzierungsbeziehung unterscheiden. Deshalb étidagtal von Fremdka-
pital wirtschaftlich nicht immer leicht abzugrenzen. Beispieis& werden Sanierungskredite,
die von den Gesellschaftern einer GmbH der GmbH gewahrt wurdenjgiicherweise ein-
tretenden Insolvenzfall nach 8 32a GmbHG in Eigenkapital umgewandelhoew der An-
spruch aus den gewahrten Krediten genomimiansionsriickstellungen stehen bei voller
Dispositionsfreiheit so langfristig zur Verfligung, dass siesefraftlich wie Eigenkapital ein-
gestuft werden kénnen, juristisch aber eindeutig dem Fremdkapital zuzuordnén sind.

Die Darstellungsform des Eigen- und Fremdkapitals in der Bilangthén der Rechtsform
eines Unternehmens ab. In den 88 266 und 337 HGB ist die Gliederung dethi¢dpitaft-
seite der Handelsbilanz und des Eigenkapitals bei Kapitalgésdtse und Genossenschaf-
ten gesetzlich geregelt. Je nach Zusammenfassung der untersbarediilanziellen Eigen-
kapitalkomponenten unterscheidet man bei Kapitalgesellschaften folgeyedgkapitalbegrif-
fe, die auch analog auf Genossenschaften angewendet werden kénnen:

Vgl. GABLER VERLAG (Hrsg.), Lexikon, 1997, S. 1028.
SANDIG, C., Fremdkapital, 1976, S. 646.

Vgl. DRUKARCZYK, J., Finanzierung, 1999, S. 253f.
PERRIDON, L./STEINER, M., Finanzwirtschaft, 1999,528.
COENENBERG, A., Jahresabschluss, 2000, S. 270f.

a B W N P
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Abb. 1. Eigenkapitalbegriffe bei Kapitalgesellschaften

NOMINALKAPITAL:
Gezeichnetes
Kapital
RECHNERISCHES
EIGENKAPITAL: Gezeichnetes|Rucklagen | Gewinn
Kapital (-Verlust)
EFFEKTIVES
EIGENKAPITAL: Gezeichnetes|Rucklagen | Gewinn Stille Reserven
Kapital (-Verlust)

Quelle: COENENBERG, A., Jahresabschluss, 2000, S. 271.

Das rechnerische Eigenkapital ergibt sich nach dieser Dargjedlus der Addition der ver-
schiedenen Eigenkapitalkomponenten Nominalkapital (gezeichnetes KapiiaKlagen und
Gewinn bzw. Verlust. Es kann aber auch als Differenz zwischen adsan@vermogen einer
Unternehmung und dem nominell fixierten Fremdkapital errechnet wemdreiden Fallen
ist es abhéngig von der Bewertung der in die Rechnung einbezogenen bilanziellen B 3e
damit im Rahmen der Bilanzpolitik manipulierBaerden zum rechnerischen Eigenkapital
noch die stillen Reserven addiert, so erhalt man das "effektive Eigenkapital”.

Zu Zwecken der Bilanzanalyse wird zum rechnerischen Eigenkapital derc Eigenkapi-
talanteil des Sonderpostens mit Ricklageanteil (meist 50 %) tddiérdie ausstehenden
Einlagen, der Ausschuittungsbetrag, die eigenen Anteile und ein akBvieisagio subtra-
hiert? Da diese Korrekturposten fir die Aufgabenstellung der Arbeit werl@yant sind,
werden sie zwar bei der Analyse der Jahresabschlisse in Kapigelicksichtigt, aber nicht
in die Definition des Eigenkapitals im Sinne dieser Arbeit einbezognter "Eigenkapital”
wird im Folgenden das rechnerische Eigenkapital oder die Summezeishmetem Kapital,
Rucklagen und Gewinn bzw. Verlust verstanden. Daneben werden als Eigankagit die
eigenkapitaldhnlichen Finanzierungsformen verstanden, die wirtschafigenkapital dar-
stellen. Als Abgrenzungskriterien des wirtschaftlichen EigenKapifegen das Fremdkapital
dienen die Haftung flr Verluste und die langfristige Kapitalverfigbarkeit.

Fremdkapital stellt die zusammenfassende Bezeichnung fur dieraRésiEvseite der Bilanz
auszuweisenden Sonderposten mit Ricklageanteil, Rickstellungen, Verbintdithked

1 ARNIM, B. von, Eigenkapital, 1976, Sp. 284.
2 \Vgl. COENENBERG, A., Jahresabschluss, 2000, S..88HRRIDON, L./STEINER, M., Finanzwirtschatft,
1999, S. 528.
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Rechnungsabgrenzungsposten dar, soweit diese nicht eigenkapitalersetZbadkter ha-
ben. Nach der Dauer der Kapitalbereitstellung unterscheidet man kuttel- und langfristi-

ges Fremdkapital. Unter langfristigem Fremdkapital werden ahgehden die langfristigen
Verbindlichkeiten mit einer Restlaufzeit von mehr als funf Jahrerdisthngfristigen Rick-
stellungen (Ruckstellungen fur Pensionen und ahnliche Verpflichtungen) verstanden.

2.2 Betriebswirtschaftliche Funktionen des Eigenkapitals

Das Eigenkapital einer Unternehmung erfillt verschiedene betriebshdftliche Funktio-
nen, die im Folgenden dargestellt werden. Es wird dabei auf die vorBNG und VON
ARNIM verwendete Systematik zuriickgegriffen.

2.2.1 Finanzierungsfunktion

Da Eigenkapital grundsatzlich langfristig und ohne Anspruch auf Vemgngur Verfiigung
steht, erfullt es die Finanzierungsfunktion, die auch Einsatz- odeitgfthektion genannt
wird, in idealer Weise. Jede denkbare Investition lasst sich dugemlpital fristenkongru-
ent finanzieren.Dies gilt auch fir risikoreiche Investitionen. Eigenkapital hat die Aufgabe, im
Unternehmen eine langfristige Kapitalbindung zu ermdgliéh&ngesichts des beschleunig-
ten Strukturwandels und des rasanten Wachstums in der Molkereiwfirtgeténnt die Fi-
nanzierungsfunktion des Eigenkapitals immer mehr an Bedeutung. Jeéstagagfrje innova-
tiver und je risikoreicher Investitionen sind, desto hoher sollte der Eigenkapitadaiméi

Aber auch fur die kurz- und mittelfristige Fremdfinanzierungnseinem Unternehmen der
Einsatz von Eigenkapital von Bedeutung. Glaubiger werden in der ReggmuiKapital zur
Verfugung stellen, wenn das Unternehmen angemessene Sicherheiteistadfufgrund der
Voraushaftungsfunktion des Eigenkapitals sind diese Sicherheiten vonh degdtigenkapi-
tals am Gesamtkapital abhangig. Nur in Sonderféllen gibt esnéeen, die ohne Eigenka-
pital arbeiten und Fremdkapital aufnehmen kérfnen.

! vgl. COENENBERG, A., Jahresabschluss, 2000, S. BERRIDON, L./STEINER, M., Finanzwirtschaft,
1999, S. 528.

Vgl. SUCHTING, J, Finanzmanagement, 1989, S. 71ARNIM, B. von, Eigenkapital, 1976, Sp. 286-288.
Vgl. FRITSCH, U., Eigenkapitalliicke, 1981, S. 16.

Vgl. SCHNEIDER, D., Investition, 1992, S. 47.

Vgl. SCHMIDT, K.G., Eigenkapital, 1985, S. 140; ARW B. von, Eigenkapital, 1976, S. 286.

Vgl. VORMBAUM, H., Finanzierung, 1995, S. 35f.

o g A W N



2.2.2 Haftungs- und Garantiefunktion

Das in einer Unternehmung eingesetzte Kapital unterliegt bestimUnternehmensrisiken.
Hinsichtlich dieser Unternehmensrisiken ergibt sich eine klaree®aging zwischen Eigen-
und Fremdkapital. Verluste mindern zunachst immer das EigenkapgalWw&nn das Eigen-
kapital aufgezehrt ist, beriihren sie das Fremdkapidi. Eigenkapitalausstattung einer Un-
ternehmung erfillt also die Funktion eines Puffers vor Verlusten, dievdemdgen einer
Unternehmung aufzehren. Wird die Zahlungsunfahigkeit als Sachverhaéingss, der sich
auf einen Planungszeitraum bezieht, so ist der Verlustpuffer deussetzung fur die Auf-
rechterhaltung der Zahlungsfahigkeit. Solange ein solcher Verlustiéfeht, lassen sich
Auszahlungsanspriche, die in Betrag und Zeitpunkt feststehen, bei ihrer Fallifjitiein &r

Aufgrund der Voraushaftungsfunktion des Eigenkapitals gegentber dem Fretaldieil
das Eigenkapital auch als Haftungs-, Garantie- oder Risikokapieicha@et. Die Rechtferti-
gung der Voraushaftungsfunktion des Eigenkapitals ist zum einen darehen, slass das
Fremdkapital der Unternehmung als Arbeitskapital zur Verfigung, stekt zum anderen
darin, dass die von der Unternehmensleitung getroffenen Dispositionemrbesti flr das
Ausmalfd von Risikoverlusten sifAdie Haftungsfunktion des Eigenkapitals wird als erfullt
angesehen, wenn das Eigenkapital zum Fremdkapital in einem bestimmten Vestetithis

2.2.3 Herrschafts- und Geschaftsfuhrungsfunktion

Eigenkapital ist normalerweise mit Herrschaftsrechten, d.h. Gesftiiungs-, Informations-
und Kontrollrechten ausgestattet, die je nach Rechtsform unterschiggistaltet sind. Bei
Rechtsformen mit beschrankter Haftung wahlen die stimmberech#igtieilseigner die Lei-
tungsorgane. Allerdings ist die Anknlpfung der Leitungsbefugnis an daskajtal nicht
unbedingt zwingend. Besonders bei der Publikumsaktiengesellschaft, alberbeiucler
GmbH, sind Eigentum und Verfligungsmacht tiber den Kapitalmarkt getr@anGenossen-
schaften setzen sich Vorstand und Aufsichtsrat aus Genossen, alkapitageignern, zu-
sammen.

Der Grad des Einflusses des Eigenkapitals auf die GeschaftsfidinesggUnternehmens ist
neben den Befugnissen und der Zusammensetzung der gesetzlich vorgesehri@rgane

Vgl. VORMBAUM, H., Finanzierung, 1995, S. 36.
Vgl. SCHNEIDER, D., Investition, 1992, S. 49, 43.
Vgl. VORMBAUM, H., Finanzierung, 1995, S. 36.
Vgl. ARNIM, B. von, Eigenkapital, 1976, Sp. 286.
Vgl. SCHNEIDER, D., Investition, 1992, S. 12, 49.

a B W N P



-8-

auch in Abhangigkeit vom Verhéltnis des Eigenkapitals zum Fremdkaypithin Abhangig-
keit von der Streuung des Fremdkapitals zu sehen. Dem GlaubigetJaieenehmung sind
zwar grundsatzlich Geschaftsfuhrungs- und Herrschaftsrechte venieich vertragliche
Regelungen und tatséchliche Gegebenheiten kénnen die Fremdkapitalgeltr Genfluss
auf geschaftspolitische Entscheidungen erlangen.

2.2.4 Gewinnverteilungsfunktion

Fremdkapital ist betriebswirtschaftlich als ergebnisunabhandigszahlungsanspruch cha-
rakterisiert, Eigenkapital dagegen als ergebnisabhangiger AusgahhspruchDie Verzin-
sung des Eigenkapitals erfolgt demnach Uber den Unternehmensdriolgapitalgesell-
schaften (AG, GmbH) und Genossenschaften stellen die EigenkapitaldigeBasis fur die
Gewinnverteilung dar, da das von den Gesellschaftern ibernommene Risika Hithdeler
Kapitaleinlage bestimmt wirtlDie Risikoibernahme durch die Gesellschafter wird gewis-
sermal3en als Leistung betrachtet, die in Form des Gewinns entiothnDie Verzinsung der
Kapitaleinlagen durch den Gewinn ist eine der entscheidenden Antriidbstiuré Kapitalbe-
reitstellung?

2.3 Zielsetzungen bei der Aufnahme von Fremdkapital

Die Finanzierung mit Fremdkapital von aufRen (Kreditfinanzierung)gtriolden Unterneh-
men neben der steuerlichen Behandlung des Fremdkapitaddlgemeinen, um die Kapital-
basis zu erweitern und die Eigenkapitalrentabilitat zu erh6hen.

2.3.1 Erweiterung der Kapitalbasis

Das Fremdkapital einer Unternehmung erfullt ebenso wie das Eigtailkdipi Arbeits- oder
Finanzierungsfunktioh.Es dient zur Finanzierung des Unternehmensvermdgens und damit
zur Erweiterung der Kapitalbasis einer Unternehmung. Im GegensatZigenkapital steht

Vgl. ARNIM, B. von, Eigenkapital, 1976, Sp. 288.

Vgl. SCHNEIDER, D., Investition, 1992, S. 48; DRURXYK, J., Finanzierung, 1991, S. 172.

Vgl. SCHMIDT, K.G., Eigenkapital, 1985, S. 150.

Vgl. WOHE, G., Betriebswirtschaftslehre, 2000, 803

Vgl. ZAHN, J., Finanzierungsproblematik, 1974, 821

Auf die steuerliche Behandlung der verschieden@arizierungsmoglichkeiten wird in Kapitel 3 naher-ei
gegangen.

" vgl. SANDIG, C., Fremdkapital, 1976, S. 648.

8 vgl. SCHNEIDER, D., Investition, 1992, S. 47.

o g A W N P
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das Fremdkapital nur befristet zur Verfigung und birgt ergebnisunabbéhgszahlungsan-
spruche. Durch die Aufnahme von Fremdkapital kann deshalb die Liquiditatlgmeseh-
mens beeintrachtigt werden. Die zu leistenden Zins- und Tilgungszehliney der Aufnah-
me von Fremdkapital stellen fur das Unternehmen eine Liquiditattiredadar, die bei star-
ken Umsatzrickgangen zu einer Einengung der Dispositionsfreiheit unduditatsengpas-
sen fuihren kanhDa Fremdkapital nur bis zu dem vertraglich vereinbarten Riickzahkittgsz
punkt zur Verfligung steht, kdbnnen nicht alle Investitionen, insbesondere dfastayen
Investitionen, fristenkongruent finanziert werden. Mittels Fremdfirenniy ist jedoch ein
Ausgleich schwankender Bedarfssituationen meist einfacher zu béslleyka als durch die
Beteiligungsfinanzierung.

2.3.2 Erhodhung der Eigenkapitalrentabilitat

Neben der Sicherstellung der Zahlungsfahigkeit stellt die Maximg der Rentabilitat des
Eigenkapitals bzw. der Rentabilitit des Gesamtkapitals dereBstigner das zentrale fi-
nanzwirtschaftliche Zielkriterium in einer Unternehmung dBie Rentabilitdt einer Unter-
nehmung flr eine bestimmte Abrechnungsperiode ergibt sich aus debmi&r¢g@ewinn)
dieser Abrechnungsperiode im Verhaltnis zum eingesetzten Kapitapreéchend dem einge-
setzten Kapital unterscheidet man zwischen Eigen- und Gesamitiesypéthilitat eines Unter-
nehmens.Ist die Gesamtkapitalrentabilitéat in einem Unternehmen héheateal&remdkapi-
talzinssatz, so steigt die Eigenkapitalrentabilitdt mit zuneller® Verschuldungsgrad an, da
der mit dem Fremdkapital erwirtschaftete Gewinn den Ertragedgkapitals steigert. Die-
ser funktionale Zusammenhang zwischen der Eigenkapitalrentabilitademd VVerschul-
dungsgrad wird als Leverage-Effekt (Hebelwirkungseffekt des Fremdkabiéalsichnet.

Die Aussicht auf eine hdohere Eigenkapitalrentabilitdt bei stdig® Verschuldungsgrad legt
eine madglichst vollstandige Substitution von Eigenkapital durch Fremdkaite. Diese
Substitution ist aber nur dann sinnvoll, wenn das substituierte Eigenkagit@lisreichender
Rentabilitat alternativ wieder angelegt werden kann. Ungeacltdseavird die Steigerung
der Eigenkapitalrentabilitat bei steigendem Verschuldungsgrad dabegrenzt, dass die
Fremdkapitalgeber bei wachsendem Verschuldungsgrad aufgrund ihgendési Risikos

Vgl. PERRIDON, L./STEINER, M., Finanzwirtschaft, 49, S. 374.
Vgl. VORMBAUM, H., Finanzierung, 1995, S. 276.

Vgl. VORMBAUM, H., Finanzierung, 1995, S. 91-94.

Vgl. PERRIDON, L./STEINER, M., Finanzwirtschaft, 499, S. 12f.
Vgl. WOHE, G., Betriebwirtschaftslehre, 2000, S77780.

a B W N P
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einen zunehmend hoheren Zins fordern. Es ergibt sich dann eine unterpropoAiaméhe
gigkeit der Eigenkapitalrentabilitat vom Verschuldungsgrad.

Die steigende Eigenkapitalrentabilitat bei zunehmendem Verschuldadgsetzt immer vor-
aus, dass die Gesamtkapitalrentabilitat gré3er ist als diedkepitalzinsen. Sowohl die Ge-
samtkapitalrentabilitéat als auch die an die Kapitalgeber zickt@nden Fremdkapitalzinsen
sind jedoch zukunftsbezogene Groéf3en, die nicht in jedem Fall sicher votamstieserden
konnen. Die realisierbare Gesamtkapitalrentabilitét liegt rgedials die erwartete, wenn die
tatsachliche Absatzmenge unter der erwarteten liegt, wennatdigchlichen Absatzpreise
nicht den erwarteten entsprechen, wenn am Beschaffungsmarkt hohisee éPseerwartet
gezahlt werden mussen oder wenn aul3ergewdhnliche Schadensfallereidieenhicht abge-
sichert sind. Die Fremdkapitalzinsen kénnen im Zeitablauf schwanken, degnfins tber
die Laufzeit eines Kredites nicht festgeschrieben ist oder dienbaufzeit des Fremdkapitals
geringer ist als die Dauer des damit gedeckten Kapitalbedarfsei einer Kreditprolongation
oder -substitution eine Anpassung der Zinssatze eff@gbald die Gesamtkapitalrentabilitat
unter die Fremdkapitalzinsen sinkt, kehrt sich die Hebelwirkung desdkepitals auf die
Rentabilitdt des Eigenkapitals um und die Eigenkapitalrentalsiitét mit steigendem Ver-
schuldungsgrad des Unternehmens. Sie sinkt linear bei Verschuldungsdradngigen
Fremdkapitalzinsen und Uberproportional bei Verschuldungsgrad-abhangigen Fptahdka
zinsen. Es kann sogar zu einer Verminderung des Eigenkapitals komnmendureh die
Zahlung der Fremdkapitalzinsen Verluste entstehen. Durch den Verschgicguhgsrd also
nicht nur die Eigenkapitalrentabilitdt, sondern auch die Risikopositiokigenkapitalgeber
entscheidend beeinflusst.

Fur ein Unternehmen kann es zur Steigerung der Eigenkapitalreétadldio durchaus sinn-
voll sein, seinen Verschuldungsgrad zu erhdéhen. Allerdings ist das nubastenmten Vor-
aussetzungen der Fall, da sich sonst der Vorteil des hoheren Fremldkégis in einen
Nachteil verwandelt, der existenzgefahrdende Folgen fir das Unternehmen haben kann.

! vgl. PERRIDON, L./STEINER, M., Finanzwirtschaft, 49, S. 475-477.

2 Vgl. VORMBAUM, Finanzierung, 1995, S. 104-107.

® vVgl. PERRIDON, L./STEINER, M., Finanzwirtschaft, 99, S. 477-479; WOHE, G., Betriebswirtschafts-
lehre, 2000, S. 775f.
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3 MOGLICHKEITEN DER EIGENKAPITALBILDUNG UND DER LANGF RISTI-
GEN FREMDFINANZIERUNG UND DEREN BEDEUTUNG IN DER MO LKE-
REIWIRTSCHAFT

Nachdem im vorhergehenden Kapitel das Eigen- und das Fremdkapitakrefiarden ist
und ihre Funktionen naher erlautert worden sind, werden im Folgenden versehidg-

lichkeiten der Eigenkapitalbildung und der langfristigen Fremdfinamzgedargestellt und
nach ausgewahlten finanzwirtschaftlichen Kriterien beurteilt.

3.1 Kiriterien zur finanzwirtschaftlichen Beurteilung der Mdglichk eiten der Eigenka-
pitalbildung und der langfristigen Fremdfinanzierung

3.1.1 Kapitalqualitat

In Tab. 1 sind die Kriterien, die in vorliegender Arbeit zur Beuwrtgjl der langfristigen Fi-
nanzierungsmaoglichkeiten in Molkereiunternehmen herangezogen werden jlsewiieanz-
wirtschaftliche Beurteilung dargestellt. Die Kriterien wurderter Berticksichtigung der mol-
kereiwirtschaftlichen Besonderheiten von den finanzwirtschaftlicherkivbden Haftung,
Verfugbarkeit, Ertragsanspruch, Unternehmensleitung und Finanzierungskapbgeleitet.
Die Kindbarkeit und die Fungibilitéat sollen die Kapitalverfiigbarkeit n@harakterisieren.
Die moglichen Kapitalgeber und der Zugang zum Kapitalmarkt bebelradie Finanzie-
rungskapazitat.

3.1.2 Kapitalkosten

3.1.2.1 Begriff der Kapitalkosten und Vorgehensweise bei ihrer Berechnum

Neben der Kapitalqualitat werden die Kapitalkosten zur finanzwaficchen Beurteilung
der Finanzierungsmalinahmen herangezogen. Kapitalkosten sind als "Kiostas tur Ver-
fligung gestellte Kapital"definiert. Man unterscheidet zwischen expliziten und impliziten
Kapitalkosten, wobei unter den expliziten Kapitalkosten diejenigen Kaateer Finanzie-
rungsform verstanden werden, die zu Auszahlungen flihren, unter impliziten Kapitalttieste
Belastung der zukunftigen Kapitalbeschaffung durch die Hingabe von Siitb&gouévalenten

1 GABLER VERLAG (Hrsg.), Lexikon, 1997, S. 2090.



wie z.B. die Forderung von Kreditsicherheiten, die Einflussnahme auesehaftspolitik

oder die Ausbedingung

Tab. 1:
unternehmen
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von Geschaftszuweisungen.

Finanzwirtschaftliche Merkmale zur Beurteilung der Kapitditgian Molkerei-

Merkmale zur Beurtei-
lung der Kapitalqualitat

Finanzwirtschaftliche Beurteilung

Beurteilung der Merk-

malsauspragungen

Haftungsumfang

je grol3er der Haftungsumfang, desto grof3dyeschréankt

die Kreditwirdigkeit; Vereinbarung einer

Haftsumme verringert aber auch die Bereit

schaft zur Kapitalbereitstellung

keine
Nachschusspflicht

Konstanz der Haftsummebei konstanter Haftsumme bleibt die Kredi

wurdigkeit erhalten

tkonstant

variabel

Kindbarkeit

Kindbarkeit erhoht die Bereitschaft zur Kakundbar
pitalbereitstellung aber auch die Gefahr, dasight kiindbar

Kapital abfliel3t

Fungibilitat

Fungibilitdt erhdht die Bereitschaft zur Ka-

fungibel

pitalbereitstellung und die Kapitalverfiigbarnicht fungibel

keit

Gewinnanspruch

feste Verzinsung erhdht den Anreiz zur Kafester Gewinn-/

pitalbereitstellung (v.a. bei unterdurchschr

itinsanspruch

lichen Auszahlungspreisen), aber auch dasvariabler Gewinn-/

unternehmerische Risiko

Zinsanspruch

Gewinnanspruch uber
Milchpreis

erhoht u.U. Bereitschaft zur Kapitalbereit-
stellung; ausschlief3liche Vergitung tber @
Milchpreis verringert die Bereitschaft zur K
pitalbereitstellung

moglich
archt moglich
a_

Mitspracherechte beteili-
gungsabhangig

beteiligungsabhangige Mitspracherechte €
hohen den Anreiz zur Kapitalbereitstellung

fa
nein

Mitspracherechte durch
Nicht-Milchlieferanten

Mitspracherechte von Nicht-Milchlieferante
fihren zu Interessenskonflikten mit den
Milchlieferanten beziglich Auszahlungspreé
und Milchabnahmegarantie

D

"

2moglich

nicht moglich
IS

Mogliche Kapitalgeber

Beschrankung der Kapitalgeber auf Milchl
feranten und Forderung nach Sicherheiter
Negativklauseln u.a. verringern die Finanz
rungskapazitéat

aNicht-Milchlieferan-

ten moglich

idlicht-Milchlieferan-

ten nicht moglich

Zugang zum Kapitalmark

(Zugang ermdglicht die Kapitalbeschaffung

schnell und Uber verschiedene Kapitalgeb

moglich

emicht mdglich

Quelle: Eigene Darstel

lung.

1 vgl. SUCHTING, J., Finanzmanagement, 1995, S. 557.
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Die expliziten Kapitalkosten bestehen nach OLFERT aus den Beasohsif Tilgungs-, Nut-
zungs-, Kapitaldienst- und Marktpflegekosten, wobei die Nutzungskosten tererankt
der expliziten Kapitalkosten darstellen. Unter den Nutzungskosten nvdieldosten fir die
Inanspruchnahme des Kapitals, wie Zinsen, Gewinnausschittungen, Korpstsabaftind
Gewerbeertragsteuer verstandétunter Berlicksichtigung der zeitlichen Dimension stellen
die expliziten Kapitalkosten als Prozentsatz diejenige Diskomtimrate (k) dar, die den Ge-
genwartswert der mit der Bedienung einer Finanzierungsform verbundeseahlungen (A)
gleichsetzt der Einzahlung aus der Finanzierungsform?(E)dthematisch lieRen sich die
expliziten Kapitalkosten bestimmen, wenn man folgende Formel nach k auflésenkoénnte:

E=A/(@A+K +A/@QA+KF+...+A @+

In der folgenden Betrachtung der Kapitalkosten der einzelnen Finanzaragahmen wer-
den nur die quantifizierbaren expliziten Kapitalkosten bericksichtigtw8rden fur ein zur

Verfligung gestelltes Kapital in Hohe von 1 Mio. DM berechnet. BeBdeechnung wird ein

Korperschaftsteuersatz in Hohe von 25 % sowohl auf ausgeschittetelalguf einbehaltene
Gewinne unterstellt. Es wird damit die durch das Steuersenkungsgeset23.10.2000 be-
schlossene Anderung der Besteuerung von Kapitalgesellschaften undriteéseigner, die

ab dem 1.1.2001 in Kraft trat, bereits berlcksichtigt. Bis zum Ablaufaeses 2000 galten
Korperschaftsteuersatze in Hohe von 40 % auf einbehaltene Gewinne uddervéh 30 %

auf ausgeschiittete Gewinhe.

Zur Berechnung der Gewerbeertragsteuer wird von einem Gewerlrhstesatz in Hohe

von 400 % ausgegangen, aus dem sich ein effektiver Gewerbeertreggieire Hohe von
16,67 % errechnétSubstanzsteuern werden in der vorliegenden Untersuchung als Kapitalko-
sten nicht bertcksichtigt, da sowohl die Vermdgensteuer als auchedieriizkapitalsteuer
mittlerweile abgeschafft worden sind. Aul3erdem wirken sie nur Mergleich von steuerli-
chem Eigenkapital mit steuerlichem Fremdkapital kostendifferenziérend.

Um die Art der Kosten und ihre Félligkeit zu verdeutlichen, werderKdfatalkosten in der
vorliegenden Untersuchung nicht als Diskontierungsrate dargéstfitiern in einmalige und

Vgl. OLFERT, K., Finanzierung, 2001, S. 100f.

SUCHTING, J., Finanzmanagement, 1995, S. 527.

Vgl. SUCHTING, J., Finanzmanagement, 1995, S. 527.

Vgl. ROSE, G., Ertragsteuern, 2001, S. 140.

Die Gewerbeertragsteuer ist von ihrer eigenen Bsomgsgrundlage abzugsfahig. Der effektive Gewerbeer
tragsteuersatz ergibt sich demnach aus folgendendtoEffektiver Gewerbeertragsteuersatz = (Stezlegh
satz*Steuermesszahl)/(1+Steuerhebesatz*Steuerndssza

® vgl. GOTTEL, U., Eigenkapitalausstattung, 19971%0.

Zur Berechnung der Kapitalkosten als Diskontieruatgs einiger ausgewahlter Finanzierungsformen vgl.
HIELSCHER, U./LAUBSCHER, H.-D., Finanzierungskost&é889.

a B W N P
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laufende Kosten unterschieden. Die laufenden Kosten werden absolut unozalst$atz des
bereitgestellten Kapitals ausgewiesen. Zusatzlich werden die laufendenkn Pf/kg Anlie-
ferungsmilch berechnet, wobei eine Eigenanlieferungsmenge von 200 Mio. dapteitit
wird.

3.1.2.2 Berucksichtigung molkereiwirtschaftlicher Besonderheiten beder Berechnung
von Kapitalkosten

Bei Molkereigenossenschaften kann die Gewinnausschittung als Bes@ediiitzungsko-
sten in Form von Dividenden aus versteuerten Gewinnen oder in Form eimgofvergi-
tung aus unversteuerten Gewinnen erfolgen. Es stellt sich die, vagelie Gewinnaus-
schittung Uber die Rohstoffvergtitung quantifiziert werden kann. Theoreilsiclesgdazu
verschiedene Mdglichkeiten.

Zum einen kann die Nachzahlung als Gewinnausschittung interpretideny@um anderen
kann eine theoretische Verzinsung der Geschaftsguthaben errechmken,wdre einer
marktiblichen Verzinsung des Kapitals entspricht und bei UnternehmekeideAusschut-
tung aus versteuerten Gewinnen vornehmen, als Gewinnausschuittung Uberctieauddéh-
lungspreis interpretiert werden.

Diese beiden Mdglichkeiten berticksichtigen jedoch die Hohe der Auszahhtegshiede
zwischen den Molkereiunternehmen einer Region, die fur die Kapitakieheing bei Mol-
kereigenossenschaften von gro3er Bedeutung ist, nur unzureichend. BeiatgmBeg der
Gewinnausschittung aus unversteuerten Gewinnen wird deshalb von folgendeguuigem
ausgegangen:

Um den Erwartungen der Milcherzeuger gerecht zu werden, muss vam @imernehmen in
einer bestimmten Region eigentlich ein nur so hoher Milchpreis aaldbe#rden, wie unter
Bertcksichtigung der unterschiedlichen Hohe der Geschaftsguthaben un®ehzarsung

von den Konkurrenzunternehmen der betrachteten Region ausbezahlt wird.tiag; Ber

Uber diesen Preis hinaus ausbezahlt wird, kann als Ausschittung auseuevenstGewin-
nen interpretiert werden.

Die Gewinnausschittung aus unversteuerten Gewinnen kann nur unternehmesss fezif
stimmt werden, wenn der Auszahlungspreis eines Unternehmens, der ittt regio-
nale Milchpreis und die Eigenanlieferungsmenge des Unternehmens bskahrBie wird
deshalb bei den folgenden Uberlegungen zu den Kapitalkosten der Finanzim@nghmen
nur insoweit berlcksichtigt, als von einer bestimmten Gewinnausschuthenglie Rohstoff-
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vergutung ausgegangen wird. Eine unternehmensspezifische QuantifiZzisiomdpetrachte-
ten Modellunternehmen erfolgt in Kapitel 5 der Arbeit.

3.2 Moglichkeiten der Eigenkapitalbildung

In den folgenden Kapiteln werden die Moglichkeiten der Eigenkapitalbildendviolkerei-
unternehmen dargestellt und das gebildete Kapital nach den genannten Kriteriglt. beurte

3.2.1 Kapitalerhéhung

3.2.1.1 Mdoglichkeiten der Kapitalerh6hung in den Unternehmen der verschidenen
Rechtsformen

Die Rechtsform eines Unternehmens hat einen bedeutenden Einfluse &igeatikapitalbe-
schaffung in Form der Beteiligungsfinanzierung. Zum einen ergebetiisidie Gesellschaf-
ter aus der Beteiligung je nach Unternehmensform unterschiedlettgdfolgen, zum ande-
ren unterschiedliche steuerliche Konsequenzen.

Das Beteiligungskapital déeenossenschafterstellt die Summe der Geschaftsguthaben dar.
Aus 8 19 Abs. 1 Satz 2 GenG geht hervor, dass das GeschéftsguthabenaiievoGenos-
sen geleisteten Einzahlungen an einem bestimmten Stichtag ynviasseehrt um zuge-
schriebene Gewinnanteile und vermindert um zugeschriebene Verlustabtei Betrag, bis

zu welchem sich die Genossen maximal mit Einlagen an der Gasokaé beteiligen kon-
nen, wird nach 8 7 GenG als Geschéftsanteil bezeichnet. Die HoBesl@saftsanteils ist im
Statut festgelegt.

Die Moglichkeiten zur Erhéhung des Beteiligungskapitals, die im Rdige ndher erlautert
werden, bestehen bei Genossenschaften in

der Aufnahmeneuer Mitgliedey
der Beteiligung der Mitglieder miehreren Geschaftsanteilen
derErh6hung der Einzahlunguf die Geschéftsanteile und

! vgl. PERRIDON, L./STEINER, M., Finanzwirtschaft, 49, S. 347.
2 Vgl. GEIST, H., Beteiligung, 1981, S. 36.
Vgl. 8 7 GenG.

w
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» derErhdhung der Geschaftsanteile mit anschlieRender Erhéhung der Einzadlfimge
Geschaftsanteile.

Werden neue Mitgliederin eine Genossenschaft aufgenommen, haben sie sich gemaf
8 7 GenG durch die Zeichnung von Geschéftsanteilen an der Genossenschédiligerbe
Mitglieder von Molkereigenossenschaften haben sich normalerweise entspredtaeAdSg 2
GenG mit mehreren Geschaftsanteilen an der Genossenschaft ifigelnetBie Beteiligung
richtet sich i.d.R. nach der Anlieferungsmenge oder nach der KuhzahBdiedigung mit
mehreren Geschaftsanteildsann, wie es bei den Molkereigenossenschaften der Fall ist, in
Form einer statutarisch festgelegten Pflichtbeteiligung, ad€orm einer freiwilligen Betei-
ligung mit mehreren Geschaftsanteilen erfolydie freiwillige Beteiligung mit mehreren
Geschéftsanteilen ist von den damit verbundenen Beteiligungsanreizenr uxubdestaltung

der Geschaftsanteile abhangig. Ausgestaltungsmdglichkeiten begtBhém der Gewéahrung
von Mehrstimmrechten, der Gewahrung von Dividenden oder Zinsen auf dastitey&sa-
pital und der Gestaltung der Kiindigungsfrist der Geschéaftsanteile.

Eine Erhéhung der Einzahlunguf bereits gezeichnete Geschaftsanteile kann bei den Mol-
kereigenossenschaften

* durch Einzahlung der Mitglieder,
* durch Gutschrift von Rickvergitungen oder
* durch Gutschrift von Gewinnanteilen erfolgen.

Die Regelungen Uber die Hohe und Art der Einzahlungen auf die Geaotgifts sind im
Statut der Genossenschaften festgelegt. Nach § 7 GenG ist dielétdh#ichteinzahlung auf
die Geschéftsanteile, die sofort nach der Eintragung in die Btgfliiste zu leisten ist, in das
Statut aufzunehmen. Stellt das Statut keine anderen Erfordernistedarff es zu einer Er-
hoéhung der Pflichteinzahlung mindestens einer Drei-Viertel-Mehdeeibgegebenen Stim-
men in der Generalversammluhg.

Neben der Hohe der Pflichteinzahlung kann das Statut Bestimmungen dariiizten, wel-
che Betrage zu welchen Zeitpunkten zusatzlich eingezahlt werdesemhiErfolgen keine
derartigen Angaben im Statut und ist die Verpflichtung der Genossé&inzahlungen auf

Vgl. § 7a GenG.

Vgl. BLOMEYER, W., Problematik, 1989, S. 10-15.
Vgl. § 16 Abs. 4 GenG.

Vgl. 8 7 GenG.

AW N R
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den Geschaftsanteil statutarisch festgelegt, konnen weiterahfiingen auf den Geschafts-
anteil von der Generalversammlung mit einfacher Stimmenmehrheit beschl@sden‘w

Der in einer Molkereigenossenschaft erwirtschaftete Jahrestinesswird von der Hohe des
ausbezahlten Milchpreises und von der Nachzahlung fir den Rohstoff Milictfllsest und

ist normalerweise gering. In Molkereigenossenschaften erfoldgilsbeschussverteilung meist
Uber die genossenschaftliche Rickvergitung, die nicht im Genossenss®ffisgondern in
§ 22 KStG geregelt ist. Vorstand und Aufsichtsrat beschlielen vdtrdemiiung der Bilanz,
welcher Teil des Uberschusses als genossenschaftliche Riickvergilsgeschittet wird.
Die Ruckvergutung wird auch dann als Rohstoffaufwand anerkannt, wenn die Ruakwegrgut
wie in der Molkereiwirtschaft vielfach Ublich, den Geschaftsguthatemt voll eingezahlter
Geschaftsanteile gutgeschrieben wilda die Rickvergitung als Gewinnausschiittung der
Molkereigenossenschaften interpretiert werden kand die Gutschrift auf die Geschéftsan-
teile vorwiegend aus steuerlichen Grinden erfolgt, wird die GutsderfRickvergitungen
auf den Geschaftsanteil bei den Molkereigenossenschaften analogedimréilage ausge-
schiitteter Gewinne bei den Aktiengesellschaftds "Schiitt-aus-hol-zuriick-Verfahren" be-
zeichnet.

Eine Gutschrift von Ruckvergitungen auf die Geschaftsanteile, die@ickher Einzahlung

nur durch den Zahlungsvorgang unterscheidet, kann auch als Einzahlung auf cdeft&es
anteil interpretiert werden. Sind entsprechende Regelungen im Stah#nden, kann die
Gutschrift von Rickvergutungen ebenfalls mit einfacher Stimmenmelmhagr Generalver-

sammlung beschlossen werden.

Die Erhdéhung der Einzahlung auf die Geschaftsanteile durch GutsamifGewinnanteilen
ist ebenfalls im Statut geregelt. Erfolgen im Statut keirgdRuingen darlber, inwieweit der
Gewinn vor Erreichung des Geschéftsanteils an die Genossen auszuzialige der sich bei
der Genossenschaft ergebende Gewinn entsprechend der Geschaftsgutlaaigenasif die
Genossen zu verteilen, bis der Geschaftsanteil erreicitlath § 43 i.V.m. § 30 u. § 31 Abs.
1 der Mustersatzung fur sonstige Genossenschaften des Genossersbaaiies Bayern
e.V. beschliel3t die Generalversammlung mit einfacher Stimmennitetidee die Verwen-
dung des Jahresuberschusses.

Vgl. 88 50, 43 Abs. 2 GenG.

Vgl. GENOSSENSCHAFTSVERBAND BAYERN E.V. (Hrsg.), Miersatzung, neu, § 42a.
SCHUBERT, R./STEDER, K.H., Genossenschafts-Handbiud®73, § 19, Rn 22.

Vgl. Kapitel 3.1.2.2.

Vgl. Kapitel 3.2.2.1.

Vgl. 88 50, 43 Abs. 2 GenG.

Vgl. § 19 Abs. 1 GenG.
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Als letzte Mdglichkeit der Kapitalerhohung bei GenossenschaftatiedErhohung des Ge-
schaftsanteils mit gleichzeitiger Erh6hung der Einzahlanfydie Geschéftsanteile zu nennen.
Sie spielt hauptsachlich bei den Unternehmen eine Rolle, deren Geaucteille bereits voll
einbezahlt sind. Die Erh6hung des Geschaftsanteils bedarf gemal §.18 Abbs2 GenG
einer Drei-Viertel-Mehrheit in der Generalversammlung. Die Mbtgeiten zur gleichzeiti-
gen Erhdéhung der Einzahlung auf die Geschéftsanteile sind mit den Wwatwhriebenen
Madglichkeiten zur Erhéhung der Einzahlung auf die Geschéftsanteile identisch.

Das Beteiligungskapital dekktiengesellschaftenbesteht aus dem von der Mitgliederbewe-
gung unabhangigen, gesetzlich fixierten Grundkapital, das nach dem Akti@stens 50.000
Euro betragen musdDie Aktien kdnnen als Nennbetragsaktien oder als Stlickaktien ausgege-
ben werden, wobei die Nennbetragsaktien auf mindestens einen Euro léssannDer auf
eine Stickaktie entfallende anteilige Betrag des Grundkapitdisiti@n Euro nicht unter-
schreitert. Die Aktien verbriefen als Wertpapiere die Anteilsrechte anGksellschaft. Die
Summe der Nennbetrage samtlicher ausgegebener Aktien entsprici@rdadkapital. Der
Erwerb von Aktien kann sowohl gegen Bar- als auch gegen Sacheintégjgere Bei Bar-
einlagen muss der von der Aktiengesellschaft eingeforderte Betiradestens 25 % des
Nennwertes und 100 % des Agios umfassen, Sacheinlagen mussen voligtieidigt wer-
den?

Bei der Rechtsform der Aktiengesellschaft wird unterschieden zwischen

» derordentlichen
* derbedingterund
» dergenehmigterKapitalerh6hung.

Jede Art der Kapitalerhbhung setzt einen satzungsandernden Beschlttsupiyersamm-
lung mittels einer Dreiviertel-Mehrheit des auf der Hauptversimg vertretenen Grundka-
pitals und eine Berichtigung der Handelsregistereintragung votau&egensatz zur Genos-
senschaft muss bei der Aktiengesellschaft jede Satzungsanderuriglinoéscheinigt wer-
den®

Vgl. 88 1,7,57 AktG.

Vgl. § 8 AktG.

Vgl. VORMBAUM, H., Finanzierung, 1995, S. 168.
Vgl. 88 27, 36a AktG.

Vgl. VORMBAUM, H., Finanzierung, 1995, S. 218.
Vgl. 8§ 181 Abs. 1 Satz 2 AktG.
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Die ordentliche Kapitalerhbhung einer Aktiengesellschaft entspricht einer Erhéhung des
Grundkapitals durch Ausgabe von neuen Aktien. Dabei besitzen die bishekitjemdfe ein
Bezugsrecht auf junge Aktien, das von der Hohe ihrer Beteiligung abh2agtBezugsrecht
dient dem Schutz der Vermdgensinteressen der Altaktionare und kann chsaiiuBs der
Hauptversammlung mit Dreiviertel-Mehrheit des vertretenen Grunditamiisgeschlossen
werder?

Eine wichtige Entscheidung im Rahmen der Ausgabe junger Aktielt stelh PERRI-
DON/STEINER die Wahl des Bezugskurses dar. Als wirtschiaélidntergrenze fur den Be-
zugskurs junger Aktien gilt der Nennwert der Aktien zuzlglich degilaggn Emissionsko-
sten, als Obergrenze der Borsenkurs der alten Aktien. Bei einem hohen Bezdgskumgen
Aktien erhélt das Unternehmen finanzielle Mittel in Form eing®#, ohne dass das dividen-
denberechtigte Kapital in entsprechendem Ausmal} steigt. Bei eindmhen Bezugskurs
besteht jedoch die Gefahr, dass innerhalb der Bezugsfrist der KuakedeAktien unter den
Bezugskurs sinkt und eine Emission nur noch durch massive Stiitzungskaufe erfolgen kann.

Bei derbedingtenKapitalerhéhung, deren Nennbetrag nach § 192 Abs. 3 AktG maximal die
Halfte des bei Beschlussfassung vorliegenden Grundkapitals betrafjemedden die jungen
Aktien generell Nichtaktionaren angeboten. Die Altaktiondre haben lend3recht auf die
jungen Aktierf. Die effektive Erhohung des Grundkapitals ist von der Austibung der Um-
tausch- und Bezugsrechte abharigig.

Nach 8§ 192 Abs. 2 AktG kann eine bedingte Kapitalerhéhung nur zur Gewahrung von Um
tausch- und Bezugsrechten an Glaubiger von Wandelschuldverschreibungen, zur Vorbereitung
des Zusammenschlusses mehrerer Unternehmen und zur Gewahrung voneBeirmgsm
Arbeitnehmer und Mitglieder der Geschaftsfihrung der Gesellsotafteines verbundenen
Unternehmens im Wege des Zustimmungs- oder Ermachtigungsbeschiusskegefuhrt
werden. Wahrend nach DRUKARCZYK im Fall der Umwandlung von Schuldveischn-

gen in Aktien der Aktiengesellschaft normalerweise keine zudddzl liquiden Mittel zuflie-

Ben, handelt es sich bei der bedingten Kapitalerhéhung zur Vorbereiturfusismen-
schlusses mehrerer Unternehmen um eine Kapitalerhbhung mit SagbeiBai der Gewah-

Vgl. § 186 Abs. 1 AktG.

Vgl. § 186 Abs. 3 AktG.

Vgl. PERRIDON, L./STEINER, M., Finanzwirtschaft, 49, S. 363-364.
Vgl. DRUKARCZYK, J., Finanzierung, 1999, S. 319.

Vgl. PERRIDON, L./STEINER, M., Finanzwirtschaft, 49, S. 367.
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rung von Bezugsrechten an Arbeitnehmer liegt prinzipiell ebenfaiks l€apitalerhéhung
durch Sacheinlage vor, der bei Sacheinlagen notwendige Priifprozess unterbleibt jedoch.

Die genehmigteKapitalerhohung erfolgt bei Aktiengesellschaften bis zu eineninrasén
Betrag, der maximal die Halfte des bisherigen Aktienkapitalsagpen darf. Die Hauptver-
sammlung einer Aktiengesellschaft ermachtigt den Vorstand deeli€shaft, das Grundka-
pital um diesen Betrag fiir langstens funf Jahre zu erhdbenZweck des genehmigten Ka-
pitals besteht darin, dem Vorstand die Mdglichkeit zu geben, eine ggirddlegenheit fir
die Ausgabe junger Aktien zu nutzeBurch die genehmigte Kapitalerhhung kénnen dem
Vorstand erhebliche Rechte eingeraumt werden. Er ist flexiblseinen Entscheidungen, da
er bei Vorliegen eines entsprechenden Kapitalbedarfs und/oder glurdtigerkursentwick-
lung die Kapitalerh6hung durchfiihren kdnbie Ermachtigung des Vorstandes erhalt erheb-
liches zusatzliches Gewicht, wenn der Vorstand auch tber den AussiéduBgzugsrechtes
entscheiden kanh.

In GmbHSs besteht das Beteiligungskapital aus dem Stammkapital, daser s#ihe fixiert
ist und sich aus den Anteilen der Gesellschafter, den sogenannten Stagemginlisammen-
setzt. Die gesetzlich vorgeschriebene Mindesthohe des Stammkdgatedgt 25.000 Euro,
die der Stammeinlage eines Gesellschafters 100 Euro. Jeddis@wedeer kann bei der
Grundung der Gesellschaft nur eine Stammeinlage Ubernehmen. Derd&st&tgmmeinlage
kann fur die einzelnen Gesellschafter unterschiedlich hoch sein, rbessnaEuro durch
funfzig teilbar sein. Die Hohe des Stammkapitals ist im @Gegwlftsvertrag festgelegt und
muss ins Handelsregister eingetragen wefden.

Nach der Hohe der von einem Gesellschafter ibernommenen Stammbestgent sich die
Hohe des Geschaftsanteils eines Gesellschafters an der Gmb8egensatz zur Aktienge-
sellschaft gibt es bei der GmbH keine Verkorperung der Mitglredsan Form von Wertpa-
pieren, die ausgestellten Geschéaftsanteilsscheine stellen ledighelisBekunden ddt.

Die Kapitalerhohung kann bei der GmbH erfolgen durch

die Bildungneuer Geschéftsanteitaler durch

Vgl. DRUKARCZYK, J., Finanzierung, 1999, S. 320.
Vgl. § 202 AktG.

Vgl. VORMBAUM, H., Finanzierung, 1995, S. 222.
Vgl. SUCHTING, J., Finanzmanagement, 1995, S. 93.
Vgl. DRUKARCZYK, J., Finanzierung, 1999, S. 318.
Vgl. 88 3, 5, 10 GmbHG.

Vgl. § 14 GmbHG.

Vgl. VORMBAUM, H., Finanzierung, 1995, S. 165.
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« dieErh6éhung des Nennbetragksreits bestehender Geschaftsanteile.

Die neuen Geschaftsanteiktehen den Gesellschaftern im Verhaltnis ihrer bisherigen Ge-
schaftsanteile ztiDie auf daerhdhte Kapitakzu leistenden Stammeinlagen kénnen aber auch
von anderen Personen, die durch die Ubernahme ihren Beitritt zur Gresftllerklaren,
tibernommen werdehln jedem Fall bedarf es einer Mehrheit von Dreiviertel der gdioe-

nen Stimmen der Gesellschafter, der Anderung der Gesellschifigeemit notarieller Beur-
kundung sowie der Veroéffentlichung der HandelsregistereintragDiey Kapitalerhdhung bei

der GmbH ist damit an strenge Formvorschriften gebunden, die eine Erhdbauiiggen-
kapitalbasis erschwerén.

3.2.1.2 Finanzwirtschaftliche Beurteilung des Beteiligungskapitals von Uternehmen
der verschiedenen Rechtsformen

In Tab. 2 ist die Qualitat des Beteiligungskapitals der Genodsaftese im Vergleich zum
Beteiligungskapital von Aktiengesellschaften und von GmbHs dargeS&altwird im Fol-
genden naher erlautert.

Wahrend bei der Aktiengesellschaft und der GmbH der Umfang deurtdadiuf das Beteili-
gungskapital beschrankt ist, kann bei der Genossenschaft im Statutiaghschusspflicht
vereinbart werdeh,die normalerweise auf die Geschaftsanteile bezogen wird. Bah-N
schusspflicht kann auf eine bestimmte Summe (Haftsumme) bescldarktinbeschrankt
sein. Ist sie auf eine bestimmte Summe beschrankt, so darfnittbseniedriger als der Ge-
schaftsanteil seih.st der Genosse mit mehreren Geschéaftsanteilen an der Gewbs$ens
beteiligt, so erhoht sich die Haftsumme auf den Gesamtbetragedeh&tsanteile. Das Statut
kann aber auch einen noch héheren Betrag festsetzen oder eine Erhéhuafisuenriie in
diesem Fall ausschlieRémer Betrag der Haftsummen, fiir welche am JahresschlusSedle
nossen zusammen aufzukommen haben, ist im Anhang der Bilanz der Geragtemsn-
zugeberi.Durch die Kiindbarkeit der Geschaftsanteile ist die Haftsumm&elenssenschaf-
ten von der Mitgliederbewegung abhangig, die Haftsumme der Aktidisgbsdten und der
GmbHs bleibt mit dem Beteiligungskapital konstant.

Vgl. 8§ 57h Abs. 1 Satz 1 GmbHG.

Vgl. § 57) GmbHG.

Vgl. 8 55 Abs. 1 u. 2 GmbHG.

Vgl. 88 53, 54 GmbHG.

Vgl. BUSSE, F.-J., Finanzwirtschaft, 1996, S. 64.
Vgl. 8 6 Nr. 3 GenG.

Vgl. § 119 GenG.

Vgl. § 121 GenG.

Vgl. 8 336, § 337 Abs. 1, § 338 Abs. 1 HGB.
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Tab. 2: Kapitalqualitdt des Beteiligungskapitals von milchverarbeitendiei@rnehmen
verschiedener Rechtsformen

Beurteilungskriterium eG AG GmbH
Umfang der Haftung I.d.R. beschrankt; | beschrankt beschrankt
Nachschusspflicht
moglich
Konstanz der Haftsumme abhangig von Mit;konstant konstant
gliederbewegung
Kundbarkeit kindbar nicht kiindbar nicht kiindbar
Fungibilitat nicht fungibel fungibel fungibel
Gewinnanspruch variabel; fest; keiner variabel; fest variabel
Gewinnanspruch Uber Milchpreis moglich moglich moglich
Mitspracherechte beteiligungsabhéngig nein; ja ja; nein ja
Mitspracherechte durch Nicht-Milch-
lieferanten I.d.R. nicht méglich mdglich moglich
Mdgliche Kapitalgeber Milch-Lieferanten Nicht-Milchliefet Nicht-Milchliefe-
ranten moglich | ranten moglich
Zugang zum Kapitalmarkt nicht moglich moglich nicht moglich

Quelle: Eigene Darstellung.

Der groRe Vorteil des Beteiligungskapitals der Kapitalged®ten gegentber den Genos-
senschaften besteht darin, dass die Anteile nicht kiindbar und an andeatg&ber verau-
Berbar sind. Nach 8§ 65 Abs. 1 GenG hat jeder Genosse das Recht, sdinddditgft bei der
Genossenschaft zu kindigen. Die Kundigung hat innerhalb der im Stageidgsen Kindi-
gungsfrist, die mindestens drei Monate und hdchstens finf Jahre betraggnschriftlich zu
erfolgen’ Die Auseinandersetzung der Genossenschaft mit dem ausscheidenglexd M-
stimmt sich nach der Vermdgenslage der Genossenschatft und aufottgr Basis der Bilanz.
Das Geschéaftsguthaben des ausscheidenden Genossen ist innerhalb vbtosatdrs nach
dem Ausscheiden von der Genossenschaft auszubezahlen.

Neben dem ordentlichen Kindigungsrecht besteht nach § 67a GenG auch eirdanfieror
ches Kiindigungsrecht der Genossen bei bestimmten Anderungen des(Gthtiltsng des
Geschéftsanteils, Einfuhrung oder Erweiterung der Pflichtbeteiliguitg mehreren Ge-
schaftsanteilen, Einfuhrung oder Erweiterung der Verpflichtung der Gemasur Leistung
von Nachschussen, Verlangerung der Kindigungsfrist auf eine langstalBrzwei Jahre,
Einfihrung oder Erweiterung einer Verpflichtung der Genossen zur Inahsptune von
Einrichtungen oder anderen Leistungen der Genossenschaft oder zur Lestusgchen
oder Diensten, wesentliche Anderung des Unternehmensgegenstandes) u@hatnwG

1 vgl. § 65 Abs. 2 GenG.
2 Vgl. § 73 Abs. 1 u. 2 GenG.
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ein Recht zur Ausschlagung der Mitgliedschaft bei der ibernehmend@ssgaschaftUn-
abhéangig davon kénnen einzelne Geschaftsanteile gekindigt werden, wennndeseGe
"nicht nach dem Statut oder einer Vereinbarung mit der Genossensgh&eteiligung mit
mehreren Geschaftsanteilen verpflichtet ist oder die Beteilignihgnehreren Geschéftsan-
teilen Voraussetzung fir eine von dem Genossen in Anspruch genommened-disr Ge-
nossenschaft waf.Freiwillige Geschaftsanteile kbnnen grundsatzlich gekiindigt weaten,
ne dass die Mitgliedschaft aufgegeben wird.

Wahrend die Geschéftsanteile der Genossenschaften nicht anvendttert werden kdnnen,
sind die Anteile an den Kapitalgesellschaften sehr wohl fungibel Abteile der Aktienge-
sellschaft sind fungibler als die der GmbH, da deren VerauRRerungdeichbtariellen Form
bedarf! Allerdings muss bei der Beurteilung der Fungibilitéat zwischepitdigesellschaften
im engeren Sinne und genossenschaftlicher Betatigung in atypisetietsform unterschie-
den werden. Bei Aktiengesellschaften im engeren Sinne werdenInteiberaktien ausgege-
ben, die durch Einigung und Ubergabe tbertragen werden kénnen (§ 929 B&R)enos-
senschaftlicher Betatigung in atypischer Rechtsform werdert mielailierte Anteile ausge-
geben’, wodurch die Fungibilitdt der Anteile beeintrachtigt wirlfinkulierte Anteile sind
Anteile, deren Ubertragung an die Zustimmung der ubrigen Gesetichabunden ist. Bei
Aktiengesellschaften kann nach § 68 Abs. 2 AktG die Ubertragung von Nétiensaei
GmbHs nach § 15 Abs. 5 GmbHG die Ubertragung der Geschéftsantelile Znstimmung
der Gesellschaft gebunden werden.

Bezuglich des Gewinnanspruchs konnen sowohl die Geschéftsanteile besébscbaften
als auch die Anteile der Aktiengesellschaften relativ vietsaiisgestattet sein. Wahrend bei
einer Genossenschaft keine, feste oder variable Gewinnanspriiche vergerdan kénnen,
haben die Stammaktien einer Aktiengesellschaft einen variablein@Gawpruch, die Vor-
zugsaktien kénnen mit einem festen Gewinnanspruch ausgestatteteseder BEmbH haben
die Gesellschafter einen Anspruch auf den sich aus der Bilartzeedgn Reingewinn, sofern

Eine genauere Erlauterung der KiindigungsmodalitiiteMolkereigenossenschaften erfolgt bei DUSING,
M., Kiindigungsfrist, 1999, S. 40-44. Nach einerseheidung des Oberlandesgerichtes Diisseldorf atelh
die Ausgliederung u.a. von Produktion und Vertrigls Milcherzeugnisse von Molkereigenossenschafiten e
ne wesentliche Anderung des Unternehmensgegenstdadevgl. 0.V., Ubernahmerecht, 2001, S. 17.

8 67b, Abs. 1 GenG.

Vgl. SCHUBERT, R./STEDER, K.H., Genossenschaftsdiarch I, 1973, § 7a Rn. 6.

Vgl. § 15 GmbHG.

Die Verwirklichung des Genossenschaftszweckes kgt nur in der Rechtsform der Genossenschaft-erfo
gen, sondern in jeder beliebigen Rechtsform. Ugeamossenschaftlicher Betatigung in atypischer Rémtm
wird die genossenschaftliche Ausrichtung von Urgamen nichtgenossenschaftlicher Rechtsformen durch
die satzungsmaflige Verankerung des Forderungsgestsawie anderer genossenschaftlicher Prinzigen v
standen (Vgl. MULLER, W., Rechtsformwechsel, 199311).

¢ vgl. WOHE, G., Betriebswirtschaftslehre, 2000, 827

" vgl. LUTHER, M., Aktiengesellschaft, 1978, S. 63RKTZ, B., Aktiengesellschaft, 1996, S. 235-237.

8 vgl. MULLER, W., Rechtsformwechsel, 1993, S. 229f.
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im Gesellschaftsvertrag nichts anderes festgelegtBstrachtet man, wie in Kapitel 3.1.2.2
dargestellt, die Differenz zwischen dem Milchauszahlungspnees éinternehmens und dem
durchschnittlichen Milchauszahlungspreis einer Region unter Berlcksiobtider unter-
schiedlichen Hohe der Geschaftsguthaben und ihrer Verzinsung alsntf@esschittung aus
unversteuerten Gewinnen", so kann nicht nur von Genossenschaften, sondern auch von den
Kapitalgesellschaften eine Gewinnausschittung Uber den ausbezahlitbpréié erfolgen.

Eine gerechte Vergitung von zur Verfigung gestelltem Eigenkapitdgjit jedoch nur dann,

wenn die Milchlieferanten vollstédndig Eigenkapitalgeber sind und dgenkapital entspre-

chend ihrer Anlieferungsmenge zur Verfiigung stellen.

Ein weiterer Vorteil des Beteiligungskapitals der Kapitaddjeshaften gegeniber den Ge-
schaftsguthaben der Genossenschaften besteht darin, dass die Mitspraehen der Hohe
der Kapitalbeteiligung abhéngen. Bei der Genossenschaft hat noreiakejader Genosse
eine Stimmé.Es konnen zwar Mehrstimmrechte im Statut verankert werden, jestodie iin

8§ 43 Abs. 3 S. 5 GenG vorgegebene Grenze von maximal drei Stimmen als Beteihgeizgs
als zu gering einzustufen. Bei Genossenschaften, deren Mitgliesierhdiel3lich oder Uber-
wiegend eingetragene Genossenschaften sind, kann das Statut dase&tingder Genossen
nach der Hohe der Geschaftsguthaben oder nach einem anderen MaR3stah’abstuBe-
teiligungsanreiz durch das Kapitalstimmrecht ist somit bei édrglargenossenschaften wie
bei den Kapitalgesellschaften gegeben.

Andererseits kann auch bei Aktiengesellschaften durch die Ausgabe vbuogSaktien, die

mit einem nachzuzahlenden Vorzug bei der Verteilung des Gewinnsstaisgesind, das
Stimmrecht ausgeschlossen werden. Stimmrechtslose Vorzugsaktighrgn mit Ausnahme
des Stimmrechts die jedem Aktionar aus der Aktie zustehenden Rewhtkdnnen bis zu
einem Gesamtnennbetrag ausgegeben werden, der dem Gesamtnennbatrdgrele Aktien
entspricht. Sie dienen v.a. dann der Eigenkapitalbeschaffung, wenn sich bestehenue Stim
verhaltnisse in der Hauptversammlung nicht verschieben Sollen.

Mitspracherechte durch Nicht-Milchlieferanten sind nur bei der Awsgan stimmrechtslo-
sen Vorzugsaktien und bei Unternehmen der Rechtsform Genossenschafichlosgen.
Halten in einer Genossenschaft ehemalige Milchlieferanten h@gsguthaben, sind auch
diese Nicht-Milchlieferanten in der Genossenschaft stimmbegéchis kann jedoch davon
ausgegangen werden, daf3 sie ihre Stimmrechte de facto nicht austbl@miticeine Gefahr

Vgl. § 29 Abs. 1 GmbHG.

Vgl. § 43 Abs. 3 S. 1 GenG.

Vgl. § 43 Abs. 3 S. 7 GenG.

Vgl. 8§ 139, § 140 Abs. 1 AktG.

Vgl. WOHE, G., Betriebswirtschaftslehre, 2000, 876
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von Interessenskonflikten besteht. Bei Kapitalgesellschaften imem&nne, v.a. bei einem
Handel von Stammaktien an der Borse, sind Mitspracherechte durchMNichlieferanten
maoglich. Bei genossenschaftlicher Betatigung in atypischer Reahtkann mit Hilfe der
Vinkulierung Einfluss auf die Zusammensetzung des Eigentimerkigasesnmen werden.
Die Kapitalbeteiligung von Nicht-Milchlieferanten kann dadurch aberemgeschrankt und
nicht ganz ausgeschlossen werden, da durch Satzungsanderung die Vinklestimgsung
abgeschwacht bzw. abgeschafft werden Kann.

Der Kreis der Beteiligungskapitalgeber beschrankt sich bei Gemadsaften und bei genos-
senschaftlicher Betéatigung in atypischer Rechtsform normaleewasif Milchlieferanten. Es
ist deshalb von einer geringeren Finanzierungskapazitat auszugehleei &apitalgesell-
schaften im engeren Sinne, bei denen zuséatzlich Nicht-Milchlrgtaraals Kapitalgeber auf-
treten kdnnen. Der Zugang zum Handel der Eigenkapitalanteile an der 6ht nur Aktien-
gesellschaften offen.

Korperschaftsteuerpflichtige Genossenschaften unterliegen derd&diseFuerung wie Akti-
engesellschaften oder GmbHs. Geht man unabhangig von der Rechtsform ctoengharde-

rungen der Kapitalgeber bezuglich der Hoéhe der Dividende auf dasediztgdsapital aus, so
ergeben sich zwischen den Rechtsformen keine Unterschiede in dealkCespétn in Form
von Gewinnausschuttung und Ertragsteuern, wenn die Gewinnausschuttung dilgschlis

versteuerten Gewinnen erfolgt.

Treten bei genossenschaftlicher Betéatigung in atypischer Rexchtsiur Milchlieferanten als
Eigenkapitalgeber auf, bestehen ebenfalls keine Unterschiede imr@aesschittung und
Ertragsteuern, wenn die Gewinnausschittung bei den verschiedenen Reemsturs-
schlielich Gber den Milchauszahlungspreis erfolgt. Unterschiedlich Exregsteuern erge-
ben sich bei Kapitalgesellschaften im engeren Sinne im Velngiei Genossenschaften bzw.
genossenschaftlicher Betéatigung in atypischer Rechtsform, werandbetien die Gewinnaus-
schittung aus versteuerten Gewinnen und bei letzteren die Gewinnawsgghilier den
Milchauszahlungspreis erfolgt. Mit dem Anteil, mit dem die Gewirssahuttung bei Genos-
senschaften auch aus versteuerten Gewinnen vorgenommen wird, redozigiérsUnter-
schied in der Ertragsteuerbelastung. Genossenschaften, die von desiiafisteuer befreit
sind, weisen unabhangig von der Form der Gewinnausschuttung dieselben Kedletedie
gungskapitals auf. Sie entsprechen denen bei der Gewinnausschittung Renstadfver-
gutung.

1 vgl. LUTHER, M., Aktiengesellschaft, 1978, S. 66.
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In Tab. 3 sind die Kosten des Beteiligungskapitals der Genossensdhaftergleich zu dem
der Kapitalgesellschaften dargestellt. Bei der Berechnung dsteK wurde unterstellt, dass
bei der Genossenschaft die Gewinnausschittung ausschlie3lich tGber dahlungspreis,
bei der Aktiengesellschaft und der GmbH ausschliel3lich aus vetsteugewinnen erfolgt.
Wahrend die Ausschittung aus versteuerten Gewinnen durch die Unterneberesfsten
ab dem Jahr 2001 dem Halbeinkinfteverfahren unterliegt, d.h. nur zur Halfte der Ei@kom
steuer zu unterziehen ist, und eine Anrechnung der Korperschaftstewke &ihkommen-
steuer der Kapitalgeber nicht mehr erfolgen Kaish,die Gewinnausschiittung ber die Roh-
stoffvergltung beim Anteilseigner in voller Hoéhe zu verstediddm die unterschiedliche
steuerliche Behandlung der Vergutungsmdoglichkeiten zu berlcksichtigehyavi einer er-
warteten Nettoverzinsung in Hohe von 6,8 % auf das eingesetzte Kagitainem durch-
schnittlichen Steuersatz von 30 % ausgegangen. Die erwarteteédeitisung in Hohe von
6,8 % entspricht bei einem Steuersatz von 30 % einer Bruttodividende invBiGl&% aus
versteuerten Gewinnén.

Nach Tab. 3 ergeben sich fir die Genossenschaft bei einem durchstienitbteuersatz in
Hohe von 30 % laufende Kapitalkosten in Hohe von 9,7 %. Unterstellt man einerthigfena
rungsmenge von 200 Mio. kg, entsprechen diese einer Belastung des MslesipreH6he
von 0,049 Pf/kg fur eine Mio. DM Beteiligungskapital.

Die in Tab. 3 dargestellten Kosten des Beteiligungskapitals von &amsuhaften gelten
streng genommen nur fir Genossenschaften, deren Mitglieder ausgithliefifierende

Landwirte sind. Bei Genossenschaften mit ausschlie3lich pauschdéaréandwirten redu-
zieren sich die Kosten fur eine Mio. DM Beteiligungskapital beem durchschnittlichen
Steuersatz in Hohe von 30 % aufgrund des Umsatzsteuereffektes auf 8MitleD8,9 %,

wenn man von einer Umsatzsteuer in Hohe von 9 % ausgeht.

Bei der Aktiengesellschaft entstehen laufende Kapitalkosten in Berrgeforderten Brutto-
dividende, der Koérperschaft- und Gewerbeertragsteuer auf die Bruttodieidend der Ku-
poneinldsung bzw. Kurspflege. Insgesamt betragen sie 12,8 % des eitegekeipitals oder
0,064 Pf/kg Anlieferungsmenge. Sie liegen damit betrachtlich hohdreal§apitalkosten der
Genossenschaften. Dies ist auch dann noch der Fall, wenn bei der Bereddmkingten von

! vgl. ROSE, G., Ertragsteuern, 2001, S. 140.

Nach einer personlichen Information durch den Geswschaftsverband Bayern e.V. vom Méarz 2001.
Erwartete Nettoverzinsung = erwartete Bruttodivitleraus versteuerten Gewinnen — (erwartete Bruitodiv
dende aus versteuerten Gewinnen / 2) * durchstbhét Einkommensteuersatz.

Bei pauschalierenden Landwirten missen bei einearégten Gewinnausschittung in Hohe von 97.142 DM
(brutto) aus unversteuerten Gewinnen vom Molketeiutnehmen nur 97.142 / 1,09 DM = 89.121 DM an die
Landwirte ausbezahlt werden.
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einem héheren durchschnittlichen Steuersatz der Anteilseigner anggeagwird. Durch die
Unternehmenssteuerreform haben sich sowohl die Gewinnausschittung autcueners
Gewinnen als auch die Gewinnausschittung aus versteuerten Gewinnearyete Unter-
schiede in den laufenden Kapitalkosten zwischen beiden Vergutungsartensiwbeugun-
sten der Gewinnausschittung aus unversteuerten Gewinnen vergrof3ert.

Tab. 3:  Kosten des Beteiligungskapitals von milchverarbeitenden Unternehmemeas
ner Rechtsformen

Finanzierungskosten fur 1 Mio. DM eG AG GmbH
Einmalig:

Emissionskoster(6 %) (DM) 0 60.00d 0
Notariat/Registergerich{DM) 1.200 11.200 11.200
Laufend:

Kuponeinlésung/Kurspfleg€0,04 %) (DM) 0 40( 0
Gewinnausschuttung (Bardividende) (DM) 97.1142 80.000 80.000
Kdrperschaftsteuer (DM) 0 26.697 26.667
Gewerbeertragsteuer (DM) 0 21.383 21.333
Summe laufende Kosten (DM) 97.142 128.400 128(000
Laufende Kosten (%) 9]7 12,8 12,8
Laufende Kosten bei 200 Mio. kg (Pf/kg) 0,049 0,064 0,064

& Hohe der Kostensatze in Anlehnung an HIELSCHERLAUBSCHER, H.-D., Finanzierungskosten, 1989,
S. 36-39.

Erforderliche Gewinnausschittung aus unversteuds@ninnen = erwinschte Gewinnausschittung (netto)/
(1 — durchschnittlicher Einkommensteuersatz).

Korperschaftsteuer auf die ausgeschitteten versteuéewinne = erwiinschte Gewinnausschittung (yrutt
(1 — Korperschaftsteuersatz auf ausgeschitteter®@elvi erwiinschte Gewinnausschiittung (brutto).
Gewerbeertragsteuer auf die ausgeschitteten verstauGewinne = (erwlnschte Gewinnausschittung
(brutto) + Korperschaftsteuer auf die ausgescheittgersteuerten Gewinne) / (1 - effektiver Gewentoag-
steuersatz) - (erwiinschte Gewinnausschittung @rtitkorperschaftsteuer auf die ausgeschittetesteusr
erten Gewinne); zum effektiven Gewerbeertragstatengyl. Kapitel 3.1.2.1.

b

Quelle: Eigene Darstellung.

Neben den hoheren laufenden Kapitalkosten treten bei der Aktiengedelmatta hohere
einmalige Kosten in Form der Emissions- und Notariatskosten aufeibiealigen Kosten-
unterschiede entsprechen ca. 7 % der emittierten Kapitalsumméedsner Molkerei mit
200 Mio. kg Anlieferungsmenge 0,035 Pf/kg fur 1 Mio. DM Beteiligungskapai unend-
lich langer Laufzeit des Beteiligungskapitals konvergieren dimaiigen Kostenunterschiede
gegen Null.

! Bei einem Steuersatz von 40 % und einer erwartd&ttoverzinsung in Hohe von 6,8 % liegen die Kosten

des Beteiligungskapitals der eG bei 11,3 %, dieAdeund GmbH bei 13,6 %.
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3.2.1.3 Bedeutung der Mdglichkeiten der Kapitalerhéhung in den Molkereiunerneh-
men

Die Beteiligungsfinanzierung stellt nach wie vor einen wichtigei der langfristigen Finan-
zierung bei Molkereiunternehmen dar. Die Einzahlung auf die Gesaitaftsaliber das so-
genannte Schitt-aus-hol-zuriick-Verfahren ist bei@enossenschaftemls wichtigste Mog-
lichkeit zur Erh6hung des Beteiligungskapitals zu nennen.

Aufgrund der steuerlichen Vorteile des Schutt-aus-hol-zurtick-Verfahvarde in der Ver-
gangenheit beim Grol3teil der korperschaftsteuerpflichtigen Molleresggenschaften das
Schutt-aus-hol-zurlick-Verfahren zur Eigenkapitalbildung herangezogen. PRRSstellte
schon Mitte der 70er Jahre fest, dass bereits vor der Aufhebungndeig&i und Absatzge-
bietsregelung ein Grof3teil der Milchgeldnachzahlungen zur AufflllungGaschaftsgutha-
ben herangezogen wurde und ein Grof3teil der Geschaftsguthaben auferitrims Milch-
geldnachzahlungen gebildet worden ist. Er beobachtete auch einen Rickdandidohe der
Milchgeldnachzahlungen, den er auf den technischen Fortschritt im Rectvegegs aber
auch auf die Forderung der Landwirte nach héheren monatlichen, mit nicigsgaschaft-
lichen Unternehmen vergleichbaren Milchpreisen und auf die weitgehegdfidlien Ge-
schaftsanteile zurlckfihrte.

Auch in den 70er und 80er Jahren wurde diese steuerlich beglnstigte Fokapdealbe-
schaffung bei den Molkereigenossenschaften noch weiter zur Kapitalbifdraggezogen.
Bei bereits aufgefillten Geschaftsanteilen war es dazu eriohjedie Geschaftsanteile mit
einer Dreiviertelmehrheit in der Vertreter- bzw. Generalversammluitgrveifzustocken.

Bei einer Befragung, die 1993 am Institut fir Betriebswirtscledifite des Forschungszen-
trums fUr Milch und Lebensmittel Weihenstephan durchgefuhrt wurde, gabefo5ie8 Ge-
schaftsfiihrer von deutschen Molkereigenossenschaften an, Gber das Adtéiilléaschafts-
guthaben Kapital zu beschaffen. 26,6 % der Geschaftsfiihrer gaben argsdigfanteile
aufzustocken. Nach Angaben derselben Geschaftsfuhrer wurden zu Begi@dedelahre
noch von 50,8 % der Unternehmen die Geschéaftsanteile aufgestockt, von 55, Utbeder
nehmen die Geschéftsanteile aufgefllllt.

Die Mdglichkeiten zum Aufstocken der Geschéftsanteile und zur Erhéhungimeahlung
auf die Geschaftsanteile in Molkereigenossenschaften sind von dedeib@eschéaftsanteile
im Vergleich zu den benachbarten Molkereigenossenschaften, vom Auffigitadgder Ge-

1 vgl. HAASPER, K.W., Warenriickvergiitungen, 1974187-151.
2 Vgl. PFAFFEL, S./WEINDLMAIER, H., Molkereigenosseatfmften, 1994, S. 24f.
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schaftsanteile, von der Hohe des Auszahlungspreises im VergleadnzNachbarunterneh-
men, vom Milchpreisniveau insgesamt und von der Konkurrenzsituation auf dekh fiita
Anlieferungsmilch abhangig.

Haben die Geschaftsanteile einer Molkereigenossenschaft eimemiNachbarunternehmen
vergleichbares Niveau erreicht, ist die Bereitschaft zur Erhodengseschaftsanteile in der
General- bzw. Vertreterversammlung gering. Aber auch bei irgl&eh zu den Nachbarun-
ternehmen niedrigen Geschéftsanteilen ist eine Erhéhung derzeithwersdurchzusetzen.
Der hohe Investitionsbedarf der Milcherzeuger, das insgesamt miédilichpreisniveau und
die starke Konkurrenz um den Rohstoff Milch lassen eine Erhéhung dendBeaateile bei
den meisten Molkereigenossenschaften nicht mehr zu.

Die geringe Bereitschaft zur Geschaftsanteilserh6hung stalltbei den Unternehmen ein
Problem dar, die die Geschaftsanteile ihrer Mitglieder in der Vergangeveigjehend aufge-
fullt haben. Auch bei einem im Vergleich zu den Nachbarunternehmen hoheahhusys-
preis kann die Kapitalbeschaffung Uber das Schuitt-aus-hol-zurtick-Verfaicte mehr ge-
nutzt werden.

Die Moglichkeiten zur Aufnahme neuer Mitglieder in eine Bezugs-Almghtzgenossenschaft
werden vom Ausmald der Forderung des Erwerbs oder der Wirtschaftviighieder be-
stimmt. Das Ausmal} der Mitgliederférderung ist sowohl fir die Aufraeinzelner Mitglie-
der als auch fur die Attraktivitdt eines Unternehmens als Fusiknepaon Bedeutung. In
der Molkereiwirtschaft entspricht die Forderung der Mitgliedemigsentlichen dem ausbe-
zahlten Milchpreis und der Milchabnahmegarantie. Der Kapitalzufiesder Aufnahme neu-
er Mitglieder ist von der Rechtsform des Unternehmens, an dasube Mitglieder vorher
lieferten, und von der Konkurrenzsituation um den Rohstoff Milch abhéangig.

Werden neue Mitglieder aufgenommen, die vorher Milchlieferanten Bimnaatmolkerei oder
einer Genossenschaft mit niedrigeren Geschaftsanteilen wareralfgmmnd der finanziellen
Situation der Landwirte und der Konkurrenzsituation um den Rohstoff Mildtt muner der
volle, von den alten Mitgliedern bereit gestellte Betrag an l@Zdsguthaben eingefordert
werden. Die neuen Lieferanten haben dann lediglich einen bestimmtenskibieiiag auf die
Geschéftsanteile einzuzahlen und die Geschéaftsanteile werddangisam tber einen Teill
der Nachzahlung aufgefillt. Werden neue Mitglieder aufgenommen, dier Udilobliefe-
ranten einer anderen Genossenschaft waren, ist der Zufluss an Riggri@her, da die Ge-
schaftsguthaben von der einen Genossenschaft auf die andere Genossébsciasen
werden konnen. Allerdings ist auch davon nicht immer auszugehen, v.a. wenreidas-P
wusstsein der Landwirte sehr ausgepragt ist. Die Landwirte kimdayen ihre Geschaftsgut-
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haben bei der alten Genossenschaft und zahlen in der neuen Genossensdmfstatuta-
risch festgelegten Mindestbetrage ein.

Kodnnen in Zeiten zu niedriger Auszahlungsfahigkeit des Unternehmens undipdeher
Konkurrenz um den Rohstoff Milch die Geschaftsguthaben von den neuen Mitgli@diet
in voller Hohe eingefordert werden, ist eine gerechte VergutundgKdpitalbereitstellung
durch die Mitglieder nur dann gewabhrleistet, wenn die Geschaftsgathabtlet Gber den
Milchpreis, sondern unabhangig vom ausgezahlten Milchpreis oder tUbehj&apitalbetei-
ligung unterschiedliche Milchpreise vergitet werden. Da die Kapitglitung Uber unter-
schiedliche Milchpreise steuerliche Konsequenzen fur die Genossaaschaben kann, ist
zu Uberlegen, ob nicht die Zahlung einer Dividende aus versteuerten Gewitgredie sta-
tutarische Verankerung einer festen Verzinsung des Kapitals sirméal Um die Wettbe-
werbsposition der Genossenschaften zu sichern und die Gefahr andauerntsfedhste
gerade in Zeiten intensiven Rohstoffwettbewerbs zu vermeiden, misséembssenschaften
Wege finder, "Milch ohne Kapitaleinbindung zu verarbeiténihd damit das Kapital- vom
Leistungsinteresse zu trennen.

Im Rahmen der Genossenschaftsgesetzesnovelle 1973 wurde entgeges dahinbgelten-
den Recht eine Verzinsung der Geschaftsguthaben zugelassen, um desezehasten die
Mdglichkeit zu geben, im Interesse der Starkung ihres Eigenkagditaldbernahme weiterer
Geschaftsanteile attraktiver zu gestaftdfine Verzinsung der Geschaftsguthaben im Sinne
der Gewahrung einer gewinnabhangigen Dividende oder der statutarisetaark&fung einer
festen Mindestverzinsung ist derzeit in der Molkereiwirtschiadr aur sehr selten vorzufin-
den. Als Ursache hierfir ist zum einen der mit der Dividende bzwzinging verbundene
Verwaltungsaufwand zu nennen, der viele Molkereigeschéftsfihrer vomatEideses In-
strumentariums abschreckt. Zum anderen wird in der genossenschaftlichereMattsehaft
und den bauerlichen Gremien noch immer die weit verbreitete tradliéighesicht vertreten,
dass der Milchpreis die Vergutung des gezeichneten Kapitals leinhadl letztendlich die
HauptvergleichsgroRe bei den Lieferanten darstellt. Die VergutungdébeMilchpreis stellt
zudem eine gewinnmindernde Betriebsausgabe dar, die Verzinsung nicbheDamissten
bei einer Verzinsung der Geschaftsguthaben auch die Geschéaftsguleabéiglieder ver-
gutet werden, die ihre Milchanlieferung bereits aufgegeben habenGawehaftsguthaben
aber noch nicht gekindigt haben. Mit zunehmender Berucksichtigung der azihesr Ge-
schaftsguthaben in den veroffentlichten Milchpreisvergleichen wirdKdadtal- vom Lei-
stungsinteresse der Milcherzeuger getrennt, der MilchpreitessungsgroRe objektiviert

b vgl. STOCKL, J. P., Strukturwandel, 1998, S. 838.
2 STOCKL, J. P., Strukturwandel, 1998, S. 838.
® Vgl. SCHUBERT, R./STEDER, K.H., Genossenschaftsdiarch 11, 1973, § 21a, Rn. 7.
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und die Argumente gegen eine Vergutung der Geschaftsguthaben durcm@evatier eine
feste Verzinsung entkraftet.

Auch bei der Einfuhrung freiwilliger Geschaftsanteile spielt gkeechte Vergutung der Ge-
schaftsguthaben eine wichtige Rolle. Die Einfuhrung freiwilli@aschaftsanteile stellt fir
Molkereigenossenschaften eine Mdglichkeit dar, sowohl in Zeiten nezdailg auch hoher
Auszahlungsmdglichkeit bzw. Rohstoffkonkurrenz die Eigenkapitalbasis zu erHéteewil-
lige Anteile haben den Vorteil, dass sie nicht von allen Mitgliedern gezéialenden missen
und damit die erforderliche Mehrheit in der Generalversammlunigtégicu erreichen ist als
bei einer verpflichtenden Erh6hung der Geschaftsanteile. Mitgliedeihrdi Geschaftsanteile
bereits aufgeflllt haben, kdnnen Teile der Ruckvergitungen im Unternehssam,| wenn
das Kapital nicht fur Investitionen bendétigt wird. Wichtig ist altass die Geschéftsanteile
mit einer Dividende, einer festen Verzinsung oder einem nach der d#hi€apitalbereit-
stellung gestaffelten Milchpreis ausgestattet sind, um eireelge Verglitung des Kapitals zu
erreichen. Bei freiwilliger Beteiligung wird von den Kapitalgebeine marktgerechte Aus-
schittung erwartét.

Auch in Gesprachen mit verschiedenen Milcherzeugern hat sich hestalikrert, dass fur
sie als Beteiligungsanreiz zur Zeichnung zusatzlicher AniiRrimargenossenschaften die
Verzinsung der Anteile an erster Stelle steBine wichtige Rolle spielt auch die Kiindbarkeit
der Anteile, wahrend die Fungibilitdt und das Kapitalstimmrecht geerwichtig sind. Wird
fur die freiwilligen Geschaftsanteile dieselbe Kindigungsfiawahlt wie fur die Pflichtan-
teile, steht den Genossenschaften jedoch wiederum Kapital zur VMegfidas mittelfristig
aus dem Unternehmen abflieRen kann.

Die Mdoglichkeit zur Erhéhung des Beteiligungskapitals tber die Ausgabeilliger Ge-
schaftsanteile wird derzeit von nur wenigen Molkereiprimargenodsaitsc in der Bundes-
republik Deutschland genutzt, obwohl eine entsprechende Regelung zur Nutzuiggde
lichkeit in den Satzungen teilweise verankert ist. Einem Zeitunighbeufolge wurde auch
bei der Bayernland eG auf der Generalversammlung 1997 eine Satzungsé§rukschlos-
sen, die es den Mitgliedern erméglicht, der Sekundargenossenschattidilbdlichtbeteili-
gung hinaus Beteiligungskapital zur Verfiigung zu stéllen.

1 vgl. TRAUTMANN, H., Finanzierung, 1975, S. 103.

Im Rahmen einer weiteren Untersuchung ware eseisgant, zu prifen, inwieweit bei den Genossendatsa
lich eine Bereitschaft zur Ubernahme freiwilligentaile besteht und von welchen Kriterien diese aglui
gemacht werden bzw. welche Beteiligungsanreizerdafié Rolle spielen.

% vgl. STEIN, J., Bayernland, 1997, S. 11f.
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Mit zunehmender Transparenz des Milchpreises und mit zunehmender Griviéchiefe-
ranten steigt die Bedeutung der Gefahr der Kiindbarkeit der Geggcitlddtisen fur die Mol-
kereigenossenschaften. Dennoch muss versucht werden, besonders in Zetigar giiais
wertung und geringer Konkurrenz um den Rohstoff Milch auch Uber die Erhéhurigeder
schaftsguthaben Eigenkapital zu bilden, da das Auffiillen der Geschéitesaeine billige
Mdglichkeit der Eigenkapitalbildung darstellt und die Genossen am Btatlzeihres Unter-
nehmens interessiert sein missen. Bei der Aufnahme neuer Mitgheds seitens der Ge-
nossenschatft stets darauf geachtet werden, dass die GeschEgftsaditen hoher Auszah-
lungspreise bis auf das Niveau der Geschéaftsguthaben alter Lieferanteiilhwigeden.

Auch bei denMolkereiaktiengesellschaftenspielt die Beteiligungsfinanzierung eine sehr
wichtige Rolle. Die Bereitschaft der Aktionare zur Kapitalerhohistgbei Aktiengesell-
schaften im engeren Sinne umso grol3er, je hoher die erwirtscha@etdnne der Unterneh-
men im Vergleich zu anderen Kapitalanlageformen sind. Die schifteten Gewinne han-
gen bei Molkereiunternehmen im wesentlichen von den Verwertungsmdoglarhkigis Roh-
stoffs und von der Konkurrenzsituation um den Rohstoff ab. KapitalgesettstiszhlieRen
i.d.R. mit einzelnen Landwirten oder Milcherzeugergemeinschaftechéfervertrage ab, in
denen ein Mindestpreis festgelegt wird, der sich an dem durchscheittlAuszahlungspreis
der umliegenden Molkereien orientiert. Je weiter die tatsdchhciszahlungsfahigkeit Gber
dem festgelegten Mindestpreis liegt, desto hoher ist der Gewmiagétalgesellschaft und
damit der zur Ausschittung bzw. Gewinnthesaurierung zur Verflgung steBetrdg. Da
bei Aktiengesellschaften nicht alle Aktionare die neuen Aktien Ubermemiissen, kann die
erforderliche Mehrheit fur die Kapitalerh6hung leichter gewonnen wesade flr die Ge-
schéaftsanteilserh6hung bei Genossenschaften.

3.2.2 Ricklagenbildung

3.2.2.1 Mdoglichkeiten der Ricklagenbildung in den Unternehmen der versakedenen
Rechtsformen

Die Rucklagen sind der Teil des Eigenkapitals, der durch Selbstfnang, d.h. durch die
Einbehaltung von Gewinnen oder durch Kapitaleinlagen der Anteilseighiédegewird, die
uber das Nominalkapital hinausgehen. In § 272 Abs. 2 HGB ist gesetzlighsehrieben,
welche Betrage in der Bilanz dfapitalriicklage bei den Kapitalgesellschaften auszuweisen
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sind. Diese Regelung ist entsprechend auf die Genossenschaften annuiwétgl&apital-
ricklage sind auszuweisen

1. der Betrag, der bei der Ausgabe von Anteilen einschliel3lich von Bereden Uber den
Nennbetrag oder, falls ein Nennbetrag nicht vorhanden ist, Uber den recheeriWert
hinaus erzielt wird;

2. der Betrag, der bei der Ausgabe von Schuldverschreibungen fir Wandloteysiet Op-
tionsrechte zum Erwerb von Anteilen erzielt wird;

3. der Betrag von Zuzahlungen, die Gesellschafter gegen Gewahruagvenzeigs fir ihre
Anteile leisten;

4. der Betrag von anderen Zuzahlungen, die Gesellschafter in das Eigenkaptalfeist

Bei denMolkereigenossenschafterwerden in die Kapitalricklage in erster Linie die von
aulRen zuflieBenden Zahlungen der Anteilseigner in Form von Eintrittegelgenossen-
schaftlichen Einlagen, Strafgeldern, Baukostenzuschiissen oder vergkeicBedragen ein-
gestellt? Nach BLOMEYER sind bei der Erhebung der von auf3en zuflieBenden Zahlungen die
Mitglieder statutarisch verpflichtet, neben ihren allgemeinetr&gn Sonderbeitrage zu lei-
sten. Die Art und Weise solcher zusatzlichen Geldleistungen konngtatot festgelegt wer-
den. Die Beitragspflicht kann sich nicht nur auf einmalige, sondern aufckontinuierliche
Geldleistungen beziehénst eine solche Verpflichtung im Statut bereits bertcksichbigt,
schlie3t die Generalversammlung je nach Satzungsbestimmung nf@their oder Drei-
Viertel-Mehrheit tber die Erhebung der zusétzlichen BeitrageeiRérAnderung des Statuts,
durch die eine Regelung Uber die Einfuhrung eines EintrittsgeldesliedEestsetzung einer
genossenschaftlichen Einlage in das Statut aufgenommen wirdyadDegi-Viertel-Mehrheit

in der Generalversammlung erforderlich. Die Erhebung von verlorenen Bankosthissen
ist nur auf der Grundlage von Individualvereinbaruddeaw. durch eine Satzungsanderung
moglich, der alle Mitglieder zustimmén.

Bei Aktiengesellschaftenwerden unter den Kapitalriicklagen neben den fiir die Genossen-
schaften genannten Beitragen die "Agio-Betrage aus der Ausgab&ktien, Wandel- und

1 vgl. § 336 Abs. 2 HGB.

2 §272 Abs. 2 HGB.

% Vgl. GENOSSENSCHAFTSVERBAND BAYERN E.V. (Hrsg.), Miersatzung, neu, § 39a. Bei der genos-
senschaftlichen Einlage wird ein Teil des Jahreddwisses oder der genossenschaftlichen Rickvaggitu
einbehalten und als Kapitalriicklage verbucht. Sienkauch als spezielle Variante des ,Schutt-aus-hol
zurick-Verfahrens” (vgl. Kapitel 3.2.1.1) betradhteerden. Baukostenzuschiisse sind nicht riickzahlbar
Zuwendungen, die zur Deckung von Gesamtbaukostmedi(Vgl. GABLER VERLAG (Hrsg.), Lexikon,
1997, S. 424).

* vgl. BLOMEYER, W., Problematik, 1989, S. 17f.

> Vgl. METZ, E./SCHAFFLAND, H.-J. (Hrsg.), Genossehaftsgesetz, 1997, S. 182.

® vgl. BLOMEYER, W., Problematik, 1989, S. 18.



-34 -

Optionsschuldverschreibungénverstanden. Die Erzielung von Agios ist bei emissionsfahi-
gen Aktiengesellschaften von der Ausgabe neuer Aktien und deren Bezugkiuven der
Inanspruchnahme der Wandlungsrechte bei Wandelschuldverschreibungen abhéngig. Be
nicht emissionsfahigen Aktiengesellschaften wird die Hohe desllmaren Agios von der

Hohe des "Eintrittspreises” fur neue Gesellschafter und seunfégiling in einen gewinnbe-
rechtigten und einen nicht gewinnberechtigten Kapitalanteil besfirtime gesonderte Zu-
stimmung der Hauptversammlung zur Bildung von Kapitalriicklagen in Fiores &gios ist

bei der Aktiengesellschaft nach Beschluss der Kapitalerh6hung nicht notwendig.

Bei GmbHs kdénnen Kapitalriicklagen tber die fir Genossenschaften genannten Zuzahlungen
zum Eigenkapital, die fur nicht emissionsfahige Aktiengesellschaften genakurfigelder bei

der Ausgabe von neuen Anteilen und Uber die Einforderung von Nachschiissen gedrildet
den. Im Gesellschaftsvertrag kann festgelegt werden, dass silSGleafter tiber den Betrag

der Stammeinlagen hinaus die Einforderung von Einzahlungen (Nachschisserjena
Verhéltnis der Geschéftsanteile beschlieRen konnen. Diese Nachslithiskphn auf einen
bestimmten Betrag beschréankt oder unbeschrankt sein.

Ist die Nachschusspflicht in der Satzung einer GmbH bereitsnbargi konnen die Nach-
schiisse mit einfacher Stimmenmehrheit eingefordert wériare nachtragliche Aufnahme
der Nachschusspflicht in den Gesellschaftsvertrag bedarf eieei@2rtel-Mehrheit der ab-
gegebenen Stimmen und anderer im Gesellschaftsvertrag aufgestéditderisse.

Die Ricklagen, die durch Gewinnthesaurierung entstehen, werden bei desdasobaften
als Ergebnisriicklagen bei den Kapitalgesellschaften @®winnricklagenbezeichnet. Die
Ergebnisricklagen der Genossenschaften gliedern sich in die pbseRilicklage und in die
anderen Ergebnisricklagen.

Die Bildung der gesetzlichen Ruicklage ist nach § 7 Nr. 2 GenGatutSlerGenossenschaf-

ten festzulegen. Das Statut hat die Art der Bildung dieser Ricklage, insbesdedéreil des
Jahrestberschusses, der in die Ricklage einzustellen ist, sowiearakastiletrag der Rick-
lage, bis zu dem die Einstellung in die Ricklage erfolgen sotgulegen. In 8 38 der Mu-
stersatzung der Molkereigenossenschaften ist vorgesehen, dass ensmdesin Prozent des
JahrestUberschusses zuziglich eines Gewinnvortrages und abzlglicVezrines/ortrages
der gesetzlichen Ricklagauzufiihren sind, bis diese einen Betrag von finf Prozent der Bi-

PERRIDON, L./STEINER, M., Finanzwirtschaft, 1999,452.
Vgl. DRUKARCYK, J., Finanzierung, 1993, S. 187-191.
Vgl. § 26 GmbHG.

Vgl. 8 47 Abs. 1 GmbHG.

Vgl. § 53 GmbHG.

a B W N P
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lanzsumme erreicht hat. Im Statut der Genossenschaften kann nacle8@@leer auch fest-
gelegt werden, dass der Gewinn der Genossenschaft Gberhaupt night sengern in vol-
lem Umfang der gesetzlichen Ricklage und den anderen Ergebnisriclatgeschrieben
wird. Eine Anderung der Bildung und der Héhe der im Statut festgaldRjieklagen setzt
eine Drei-Viertel-Mehrheit in der Generalversammlung oder ander8tatut bestimmte Er-
fordernisse voraus.

Neben den gesetzlichen Ricklagen kdnnen bei den Genossenschaften noehGeeitane

in Form vonanderen Ergebnisriicklageginbehalten werden. Nach § 48 Abs. 1 GenG stellt
die Generalversammlung den Jahresabschluss fest und beschlie3t \emdiedung des
JahreslUberschusses bzw. Uber die Deckung des Jahresfehlbetrages tridhetadie Ein-
stellungen in und die Entnahmen aus den anderen Ergebnisricklagen roheziifammen-
mehrheit, soweit das Statut keine groRere Mehrheit oder anderddenisse aufstelftDie
Dotierung der anderen Ergebnisriicklagen kann aber auch im Statut geredelt sein.

Wahrend die Auflosung der gesetzlichen Ricklage nur zum Ausgleich varstéa erfolgen
darf, unterstehen die Kapitalriicklagen und die anderen Ergebnisricklagem Réerwen-

dungszweck. Nach der neuen Fassung der Satzung fir sonstige Genodsenisekelfilie3en
Vorstand und Aufsichtsrat tiber ihre Verwendung in gemeinsamer S{g6r89, 39aj.Uber

die Verwendung der gesetzlichen Rucklagen beschliel3t nach § 38 Absn&udarMuster-
satzung fur sonstige Genossenschaften die Generalversammlung.

Nach WALTHER kann die Selbstfinanzierung bei Genossenschaften adeln Weise vor-
genommen werden, dass der erwirtschaftete Gewinn oder Teile von Rjitkngen den
zuvor erhodhten Geschaftsanteilen gutgeschrieben werbas. sogenannte "Schitt-aus-hol-
zuruck-Verfahren" kann zwar als Gewinnthesaurierung interpretiendem, die Kapitalqua-
litat der gebildeten Geschéaftsguthaben ist jedoch (v.a. hinsichtlicKidelbarkeit und der
Ausschuttungserwartungen) nicht mit der Kapitalqualitat der Erggloklagen vergleichbar,
so dass diese Art der Kapitalbildung zur Beteiligungsfinanzierungahlen ist. Sie wurde
deshalb in Kapitel 3.2.1.1 bereits als Mdglichkeit der Kapitalerhhung deligdsin mit den
Ergebnisricklagen qualitativ vergleichbares Kapital entsteht, weile fon Rickvergitun-
gen den Kapitalriicklagen gutgeschrieben werden. In diesem Fall kanineoreehten Ge-
winnthesaurierung gesprochen werden.

Vgl. § 16 Abs. 4 GenG.

Vgl. § 48 Abs. 1i.V.m. § 43 Abs. 2 GenG.

Vgl. SCHUBERT, R./STEDER, K.H., Genossenschaftsdiamch II, 1973, § 7, Rn. 24.

Nach der alten Fassung der Mustersatzung untedieg¥erwendung der in die Kapitalriicklage und ia d
anderen Ergebnisriicklagen eingestellten Betragefalleedem Beschluss der Generalversammlung.

® Vgl. WALTHER, U., Finanzierung, 1972, S. 104f.
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Die Thesaurierung von Gewinnen setzt nach BLOMEYER voraus, dassiigearizielt wor-
den sind, die thesauriert werden kénnen. Eine Genossenschaft, die Uberschiisstaitat,
kann diese als Warenriickvergutung oder als explizite Gewinne ausscbdér in Form der
Gewinnthesaurierung einbehalten. Nur wenn es dem Vorstand gelingt,tdledér in der
Generalversammlung zu Uberzeugen, dass die Gewinnthesaurierungstigngig Forde-
rungskraft der Genossenschaft erhéht, konnen die ausgewiesenen Gewiangetheser-
den! Nach der Mustersatzung fur sonstige Genossenschaften des Gernwftamesbandes
Bayern e.V. beraten Vorstand und Aufsichtsrat gemeinsam Uber diehdittssg einer
Riickvergutung und beschlieRen vor der Erstellung der Bilanz, welchateBellberschusses
als Rickvergitung ausgeschiittet wikdorstand und Aufsichtsrat haben damit einen erhebli-
chen Einfluss auf den ausgeschitteten und den in der Bilanz ausgewi€savian und da-
mit auf die Art der Gewinnthesaurierung. Das Management kann, vosat&géorstand und
Aufsichtsrat ziehen an einem Strang und werden von Prifungsverband urttesstiie Vor-
schlage beziglich der Gewinnthesaurierung praktisch immer durchéetzen.

Die Gewinnrlcklagen dekktiengesellschaftengliedern sich nach § 266 Abs. 3 HGB in die
gesetzlichen Rucklagedie Ricklagen fur die eigenen Anteiie satzungsmaliigen Rickla-
genund in dieanderen GewinnriicklageDie gesetzliche Riucklageterscheidet sich von der
der Genossenschaft dadurch, dass in § 150 Abs. 2 AktG der ProzentsatibebeEing des
Jahreslberschusses sowie der Mindestbetrag, der erreicht seifiessgéschrieben sind. In
die gesetzliche Ricklage sind so lange funf Prozent des Jahrebilsses abzlglich des
Verlustvortrages aus dem Vorjahr einzustellen, bis die gesetZR¢icklage und die Kapital-
ricklagen nach 8§ 272 Abs. 2 Nr. 1 bis 3 HGB zehn Prozent des Grundkapitaésnashem
der Satzung bestimmten hdheren Teil des Grundkapitals erreicht ‘h@euflosung der
gesetzlichen Ricklage und der Kapitalriicklagen ist ebenfalls im gét€gelt und darf nicht
zur Ausschittung von Dividenden erfolgdrediglich tGber die nach 8§ 272 Abs. 2 Nr. 4 HGB
in die Kapitalriicklagen eingestellten Betrage darf frei verfligt werden.

Neben der gesetzlichen Ricklage kann bei den Aktiengesellschaftebewden Genossen-
schaften, in der Satzung die Bildung weiterer Ergebnisricklaggnuhgsmaliige Ricklagen
verankert werden. Satzungsmafige oder statutarische Ricklagen der Aktisctugseh sind
samtliche von der Satzung bestimmte obligatorische GewinnriicklageAusnahme der
Rucklagen, die aufgrund der Satzung zu den gesetzlichen Rucklageneéigeauhdheren

! vgl. BLOMEYER, W., Problematik, 1989, S. 27f.

2 Vgl. GENOSSENSCHAFTSVERBAND BAYERN E.V. (Hrsg.), Miersatzung, neu, § 23 Abs. 1 Buchst. j,
§ 42a.
Vgl. WALTHER, U., Finanzierung, 1972, S. 104.

* Vgl. § 150 Abs. 2 AkIG.

> Vgl. § 150 Abs. 3 u. 4 AkiG.
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Teil als dem zehnten Teil des Grundkapitals zugefuhrt werden mi&isekdnnen an einen
bestimmten Zweck, wie z.B. an die Substanzerhaltung, die Rationaligieder die Werker-
neuerung gebunden oder zweckfrei sein. Ihre Auflésung bestimmt sich lebeafzh den
jeweiligen Vorschriften der Satzuhdda keine gesetzlichen Vorschriften iber die Bildung
von satzungsmafigen Rucklagen existieren, kann die Satzung die verssteiledeormen
von satzungsmaRigen Ricklagen vorsehen.

Die Einstellung in dieanderen Gewinnrlcklagenst bei den Aktiengesellschaften in
8 58 AktG geregelt. Demnach kann die Satzung fur den Fall, dass die Haaptrdung den
Jahresabschluss feststellt, bestimmen, dass Betrage aus dem Jeduiessihenachdem er um
den Verlustvortrag und um die Einstellungen in die gesetzliche Rigcgklgirzt worden ist,
in die anderen Gewinnriicklagen einzustellen $iSdellen Vorstand und Aufsichtsrat den
Jahresabschluss fest, so kénnen sie nach § 58 Abs. 2 AktG einen Taih@ssiderschusses,
hdchstens jedoch die Halfte oder einen in der Satzung festgelegBaran Teil, in die ande-
ren Gewinnrtcklagen einstellen. Durch diese Moéglichkeit der Vorwegiauwg von Gewin-
nen zu den Rucklagen haben bei Aktiengesellschaften Vorstand und Audgiehtsrgrof3ere
vom Gesetz her verankerte Befugnis zur Gewinnthesaurierung alasbiend Aufsichtsrat
der Genossenschaften.

Nach § 58 Abs. 3 AktG kann die Hauptversammlung im Beschluss Uber dientemg des
Bilanzgewinns lber die oben genannten Beschlisse hinaus weitergeBet@ewinnrickla-
gen (andere Gewinnricklage mit und ohne Zweckbestimmung, gesetzlickiagdgen) ein-

stellen oder als Gewinn vortragen. Wahrend eine Aufnahme von RegelungeheiiRéckla-

genbildung ins Statut eine Drei-Viertel-Mehrheit in der Hauptwverslung erfordert, kbnnen
die Gewinnanteile im Rahmen des Gewinnverwendungsbeschlusses der kanptvieing

mit einfacher Stimmenmehrheit einbehalten werden.

Entsprechend der Einbehaltung von Rickvergitungen bei Genossenschaften kann auch bei
Aktiengesellschaften das Schitt-aus-hol-zurlick-Verfahren als Mégitcder Gewinnthesau-
rierung genannt werden. Beim Schutt-aus-hol-zurtick-Verfahren der Ad&selgrchaften
werden Gewinne ausgeschittet und im Rahmen einer ordentlichen Khphaleg sofort

wieder eingelegt. In Zeiten unterschiedlicher Besteuerung atdgieder und thesaurierter
Gewinne konnte dadurch unter bestimmten Voraussetzungen die hohe Steuedpalas
thesaurierten Gewinne umgangen werd®a die Kapitalqualitat der als Aktien wieder ein-

Vgl. COENENBERG, A., Jahresabschluss, 2000, S..293f

Vgl. LUCK, W., Rechnungslegung, 2001, S. 230.

Vgl. 8 58 Abs. 1 AktG.

Vgl. § 179 Abs. 1 und 2 AktG; § 58 Abs. 3i.V.m183 Abs. 1 AktG.
Vgl. WOHE, G., Betriebswirtschaftslehre, 2000, 527755.
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gelegten Gewinne (v.a. hinsichtlich des Gewinnanspruchs) nur bedimdgmvion Ricklagen
vergleichbar ist, kann das Schitt-aus-hol-zuriick-Verfahren bei Aktiellgydeaften ebenfalls
nur bedingt als Moglichkeit der Rucklagenbildung betrachtet werden.

Bei derGmbH ist die Bildung von Rucklagen, mit Ausnahme der Riicklage fur eigates-A
le, nicht wie bei der Genossenschaft oder der Aktiengesellsahiaijend gesetzlich vorge-
schrieben. Die freiwilligen Rucklagen bestehen aus statutarischen Rucklageand den
anderen Gewinnriicklagen

Der Gesellschaftsvertrag einer GmbH kann festlegen, dass v@edehaftsfihrung oder der
Gesellschafterversammlung aus dem Jahrestberschuss bestintréige Be die Gewinn-
ricklagen einzustellen sindSolche verpflichtenden, nach dem Gesellschaftsvertrag zu bil-
denden Ricklagen sind in der Bilanz der GmbHsstdtutarische Rucklageauszuweisen.
Sie kdnnen an einen bestimmten Zweck gebunden oder zweckfrei sein.ufiisuAg be-
stimmt sich wie ihre Bildung nach der Satzung, da eine gesetzRegelung hierzu nicht
existiert?

Nach § 29 Abs. 2 GmbHG koénnen die Gesellschafter im Beschluss Ub&rdiendung des
Jahresergebnisses weitemedere Gewinnriicklagehilden. Fir den Beschluss tber die Ver-
wendung des Jahresergebnisses ist eine einfache Mehrheit eidbhrdBdziiglich der Auflo-
sung der anderen Gewinnrticklagen bestehen bei der GmbH keine deset¥arschriften.
Sie kann aber durch den Gesellschaftsvertrag geregetft sein.

3.2.2.2 Finanzwirtschaftliche Beurteilung der Gewinn- und Kapitalriicklagen von Un-
ternehmen der verschiedenen Rechtsformen

Die finanzwirtschaftlicherMerkmale der Gewinn- und Kapitalriicklagen von Unternehmen
der verschiedenen Rechtsformen sind in Tab. 4 dargestellt. Sie werdesigenden naher
erlautert.

Die Rucklagen der Genossenschaften und der Kapitalgesellschaitem sler Haftung auf
den in der Bilanz ausgewiesenen Umfang beschrankt. Werden bei Geobalensnach
8§ 73 Abs. 3 GenG Gewinnricklagen zum Zweck der Beteiligung ausscheiderigkeddr

an den Rucklagen gebildet, ist der Haftungsumfang von der Mitgliedegoeny abhéangig.

Vgl. § 29 GmbHG.

Vgl. COENENBERG, A., Jahresabschluss, 2000, S. 294.
Vgl. 8 29 Abs. 1 u. 2, 47 Abs. 1 GmbHG.

Vgl. COENENBERG, A., Jahresabschluss, 2000, S. 294.
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Dasselbe gilt fir die Erhebung von Eintrittsgeldern, deren Riickzahlung besuh®igen der
Mitglieder statutarisch festgelegt wird. In allen anderen Rdileibt die Haftungssumme kon-

stant, so dass bei Genossenschaften durch die Ricklagenbildung imctiezgkeFinanzie-
rung Uber Beteiligungskapital die Kreditwirdigkeit geférdert wird.

Tab. 4:
ner Rechtsformen

Kapitalqualitat der Ricklagen von milchverarbeitenden Unternehmschieste-

Beurteilungskriterium eG AG GmbH
Umfang der Haftung beschrankt beschrénkt beschrénkt
Konstanz der Haftsumme konstant; abhangigonstant konstant

von Mitgliederbewe-
gung

Kundbarkeit nicht kiindbar nicht kiindbar nicht kiindbar
Fungibilitat nicht fungibel nicht fungibel nicht fungibel
Gewinnanspruch keiner keiner keiner
Gewinnanspruch tber Milchpreis nein nein nein
Mitspracherechte beteiligungsabhéngig  nein nein nein
Mitspracherechte durch Nicht-

Milchlieferanten nein nein nein

Mdgliche Kapitalgeber

Milch-Lieferanten

Nicht-Milchliefe
ranten maoglich

Nicht-Milchliefe-
ranten maoglich

Zugang zum Kapitalmarkt

nicht notig

notig/nicht noti

g nicht nétig

Quelle: Eigene Darstellung.

Bis auf die zwei Sonderfalle der Beteiligung ausscheidendelidtisy an den Rucklagen und
der Ruckzahlung von Eintrittsgeldern beim Ausscheiden der Mitglieddrdse Ricklagen
nicht kiindbar und nicht fungibel. Sie stehen den Unternehmen dauerhaft ohne Ringszahl
verpflichtung zur Verfigung. Bei Kapitalgesellschaften im eng&iane ist eine Beteiligung
am inneren Wert des Unternehmens moglich. Da dieser wiederum vétblderder Rickla-
gen abhangt, ist die Bereitschaft der Kapitalgeber zur Gewirauthesing hoéher als bei Ge-

nossenschaften.

Sowohl bei Genossenschaften als auch bei Kapitalgesellschaftemmbiestie Ausschut-
tungspraferenz der Anteilseigner, die wiederum von deren Vermogersddgingt, die Fi-
nanzierungskapazitat durch Ricklagenbildung. Uber Satzung und Gewinnverwendungsbe-
schluss kdnnen die Anteilseigner Einfluss auf die Hohe der den Ruckiagafiihrenden
Gewinnanteile und der Betrage nehmen, die in die Kapitalriicklagens&iien sind. Als

1

Vgl. MANDLE, E., Finanzierungsarten, 1990, S. 239.
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Anteilseigner treten bei Genossenschaften und genossenschaftigthggug in atypischer
Rechtsform Landwirte, bei Kapitalgesellschaften im engeren &ich Nicht-Landwirte auf.
Der Zugang zur Borse erweitert zusatzlich die Finanzierungsitapder Aktiengesellschaf-
ten bei der Beschaffung von Kapitalriicklagen, wenn ein hoher Ausgabekigls werden

kann. Die Finanzierungskapazitat ist bei den Aktiengesellschaften an@rdbHs demnach
hoher als bei den Genossenschaften.

Grundsatzlich sind alle Molkereiunternehmen der Rechtsform Genossiensth&apitalge-
sellschaften im Sinne des 8 1 Abs. 1 KStG unbeschrankt kérperschaftstebtgpitirwerbs-
und Wirtschaftsgenossenschaften, deren Geschaftsbetrieb sich 8eadieitung oder Ver-
wertung der von den Mitgliedern selbst gewonnenen land- und forstwittsdteaf Erzeug-
nisse beschrankt, sind allerdings von der Kdrperschaftsteuer befeait, dve nicht begin-
stigten Einnahmen 10 % der gesamten Einnahmen nicht Uberstéigebheginstigt gelten
Zweckgeschéafte mit Mitgliedern, Gegengeschafte und Hilfsgéschdie sich auf den nach
8 5 Abs. 1 Nr. 14 KStG steuerfreien Geschéftsbereich beziehen. DiehEienaus Zweck-
geschaften mit Nichtmitgliedern und Nebengeschaften zahlen zu deahiien aus nichtbe-
glnstigten Tatigkeiteh Fir Genossenschaften, die von der Korperschaftsteuer befreit sind,
treten bei der Gewinnthesaurierung keine Finanzierungskosten in Form von Ertragstéue

Betrachtet man die Selbstfinanzierung aus der Sicht des Untemmghtreten bei der Ge-
winn- und Ergebnisricklagenbildung koérperschaftsteuerpflichtiger Molkeegnetimen

einmalige Finanzierungskosten in Form von Ertragsteuern auf. Fir éémernternehmen
zur Verfugung stehenden Betrag in Hohe von 1 Mio. DM ist ein Gewinnteoe8 in Hohe

von 1,6 Mio. DM erforderlich (vgl. Tab. 5). Bei einer Milchanlieferunddishe von 200 Mio.

kg entsprechen die einmaligen Kosten 0,3 Pf/kg Anlieferung.

Bezieht man die Aktionarsinteressen in die Kostenbetrachtung netastehen bei der Ge-
winnthesaurierung nach HIELSCHER/LAUBSCHER zusatzlich laufenaigdf in Form von
Dividenden und der darauf entfallenden Ertragsteuern, deren Hohe von delidfurays
und Dividendenpolitik des Unternehmens und den Erwartungen der Aktionare ablidahgt. S
die Anteilseigner nur an einer im Zeitablauf stabilen DividendedasfBeteiligungskapital
interessiert, verursacht die Thesaurierung der tUber die Dividendehergen hinaus erwirt-
schafteten Betrage keine zusatzlichen laufenden Kéf@nThesaurierungskosten beschran-
ken sich dann auch unter Einbeziehung der Aktionarsinteressen auf die. i ganannten
Betrage.

1 vgl. § 5 Abs. 1 Nr. 14 KStG.
SCHUBERT, R./STEDER, K.H., Genossenschafts-Handbut®73, Nr. 1715, S. 4.
® vgl. HIELSCHER, U./LAUBSCHER, H.-D., Finanzierungsiten, 1989, S. 77-80.
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Tab.5: Kosten der Gewinnthesaurierung und des Schitt-aus-hol-zuriick-Verféeiens
milchverarbeitenden Unternehmen verschiedener Rechtsformen

Einmalige Finanzierungskosten Thesaurierung| Schutt-aus- Schitt-aus-

Fir 1 Mio. DM eG/AG hol-zurtick AG | hol-zuriick eG

Emissionskosten/Notariat/

Registergerichit(7%) (DM) 0 70.00d 0

Koérperschaftsteuer (DM) 333.333 392.157 0

Gewerbeertragsteuer (DM) 266.667 313.725 0

Einkommensteuer (30 %) (DM) 0 176.471 428.572

Summe einmalige Kosten (DM) 600.000 882.853 428|571

Einmalige Kosten bei 200 Mio. kg (Pf/kg) 0,80 0(44 0,21

& Hohe des Kostensatzes in Anlehnung an HIELSCHER AWBSCHER, H.-D., Finanzierungskosten, 1989,
S. 36-39.

Korperschaftsteuer auf die thesaurierten Gewinrei thesaurierender Betrag (netto) / (1 - Kérperficha
steuersatz auf thesaurierte Gewinne) - zu thesander Betrag (netto)

¢ Gewerbeertragsteuer auf die thesaurierten Gewinze thesaurierender Betrag (netto) + Korperscteafes
auf die thesaurierten Gewinne) / (1 - effektivem@ebeertragsteuersatz) - (zu thesaurierender Bétitp)
+ Korperschaftsteuer auf die thesaurierten Gewinngn effektiven Gewerbeertragsteuersatz vgl. Kpit
3.1.2.1.

4 Einkommensteuer auf den wieder einzulegenden Betradeder einzulegender Betrag / (1 - 0,5 * durch-
schnittlicher Einkommensteuersatz) - wieder eingeiteler Betrag.

" Zur Berechnung von Korperschaftsteuer und Gewettaggsteuer auf den wieder einzulegenden Betrag zu-
zuglich der Einkommensteuer auf den wieder einarndgn Betrag vgl. Tab. 3, Anmerkungen ¢ und d.

9 Einkommensteuer auf den wieder einzulegenden Betraigder einzulegender Betrag / (1 - durchschinittl
cher Einkommensteuersatz) - wieder einzulegendeage

Quelle: Eigene Darstellung.

In Tab. 5 sind neben den Kosten der Gewinnthesaurierung die Kosten desa8sHiat-
zuruck-Verfahrens der Aktiengesellschaft und der GenossenschafstéfitgBei der Berech-
nung der Finanzierungskosten des Schutt-aus-hol-zurtick-Verfahrens demgékéa#schaft
wird von einer Gewinnausschittung aus versteuerten Gewinnen, im F&thés-aus-hol-
zuruck-Verfahrens der eG von einer Gewinnausschuttung dber den Milchaugzgainkis
ausgegangen. Des weiteren wird ein durchschnittlicher Einkommerssteuder Anteilseig-
ner in Hohe von 30 % unterstellt. Die Korperschaftsteuer in Héhe von 2% %heaausge-
schitteten Gewinne wird entsprechend der Unternehmenssteuerreform ab d2@®Jatcht
auf die Einkommensteuer der Anteilseigner angerechbigt.von den Anteilseignern zu zah-
lende Kirchensteuer, die bei den Schutt-aus-hol-zuriick-Verfahren ebetdatenerhéhend
wirkt, wird bei der Berechnung vernachlassigt.

Aus Tab. 5 geht hervor, dass die einmaligen Kosten des Schutt-ausiaNd-Yerfahrens der
eG bei einem Einkommensteuersatz der Anteilseigner in HOhe von 8@ifgey sind als die

! vgl. ROSE, G., Ertragsteuern, 2001, S. 140.
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der Gewinnthesaurierung. Bei einer Anlieferungsmenge von 200 Mio. kg betragtfaremif
zwischen den Kosten der Gewinnthesaurierung und denen des Schitt-aus-Hel-zurlc
Verfahrens der eG 0,09 Pf/kg. Die Kosten des Schitt-aus-hol-zurickhvemt der AG sind

bei Berlcksichtigung der neuen Steuergesetzgebung ab dem Jahr 2001 shdreKakten

der Gewinnthesaurierung.

Geht man von einem durchschnittlichen Steuersatz der Anteilseightiihie von 40 % aus,
liegen die Kosten des Schitt-aus-hol-zuriick-Verfahrens der eG mit 66BN6&benfalls
héher als die der vollstandigen Gewinnthesaurietudg Vorteilhaftigkeit des Schiitt-aus-
hol-zurlick-Verfahrens der eG gegeniber der Gewinnthesaurierung wirtdstin vom Ein-
kommensteuersatz der Anteileigner, der auch von der Hohe der sonstigenfte bestimmt
wird, beeinflusst. Durch die neue Steuergesetzgebung ab dem Jahr 2001 le¢saurierung
von Gewinnen stark verbilligt worden.

Die in Tab. 5 genannten Kosten fur das Schuitt-aus-hol-zuriick-Verfahre®Gdgglten streng
genommen nur fir Genossenschaften, deren Mitglieder ausschlief3lictermbid_andwirte
sind. Bei Genossenschaften mit ausschliel3lich pauschalierenden Landwittizieren sich
die Kosten fur das wiedereingelegte Kapital aufgrund des Unsa¢zeffektes um weitere
82.569 DM auf 346.002 DM, wenn man von einer Umsatzsteuer in Hohe von 9 % dusgeht.

Bei der Bildung von Kapitalriicklagen entstehen bei Kapitalgeseftecham engeren Sinne
weder einmalige noch laufende Kapitalkosten. Die KapitalriicklagerGdapnssenschaften
werden Uber die Erhebung von Baukostenzuschissen und genossenschaftlichen galage
bildet, die wie beim Schitt-aus-hol-zurtick-Verfahren der eG alsdeeigenossenschatftli-
chen Rickvergutung einbehalten werden kdnnen. Betrachtet man diese Einbehadttisng
"Zuzahlungen zum Eigenkapital”, erfolgt die Bildung der Kapitalriakiagus Sicht des Un-
ternehmens ebenfalls kostenfrei. Interpretiert man sie als #er@ewinnthesaurierung, ent-
stehen Kosten, die denen des Schitt-aus-hol-zurlick-Verfahrens der al& Béntsprechen,
wenn der Einbehalt der genossenschaftlichen Rickvergitung bei den Lamdwirtersteu-
ern ist. Mindert der Einbehalt den zu versteuernden Gewinn der Landwietees bei der
Erhebung von verlorenen Baukostenzuschissen mittlerweile der Fall istkarde der zu
versteuernde Gewinn Uber eine Teilwertabschreibung in Héhe des Eisbediatiuchfih-
rungspflichtigen Landwirten wieder verringert werden, wie es beigdaossenschaftlichen
Einlage der Fall ist, entstehen ebenfalls keine Kosten bei der Bildung von Kagltajdic

! Die Kosten des Schiitt-aus-hol-zuriick-VerfahrensAdgetragen bei einem Steuersatz von 40 % 1.000.00

DM.

Bei pauschalierenden Landwirten missen bei einearggten Gewinnausschittung in Héhe von 1 Mio. DM
(brutto) vom Molkereiunternehmen nur 1.000.000091DM = 917.431 DM an die Landwirte ausbezahlt
werden. Die Ersparnis betragt somit 1.000.000 487 = 82.569 DM.

2
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3.2.2.3 Bedeutung der Ricklagenbildung in den Molkereiunternehmen

Nach der Befragung, die 1993 am Institut fur Betriebswirtschhftsldes Forschungszen-
trums fir Milch und Lebensmittel durchgefiihrt wurde, gaben 80,3 % deh&tsddhrer von
Genossenschafteran, die Ricklagenbildung als Form der Kapitalbeschaffung in ihrem Un-
ternehmen zu nutzen. Zu Beginn der 80er Jahre nutzten nach Angaben déssitteirfts-
fuhrer nur 60,7 % der Unternehmen diese FinanzierungsfoieBedeutung der Riicklagen-
bildung ist in den Molkereigenossenschaften demnach angestiegen, wagaufesentliche
Entwicklungen zurlckzuftihren ist.

Zum einen haben viele Unternehmen ihre Geschéaftsanteile in den BB daletzt aufge-

stockt und im Laufe der 80er Jahre aufgefillt. Wie bereits in &api.1.3 beschrieben, ist
die Bereitschaft zur Aufstockung von Geschéftsanteilen bei den Ldaadwderzeit jedoch

nicht mehr gegeben, so dass die Unternehmen verstarkt auf die Ribkthgey zurlckgrei-

fen missen, wenn sie Eigenkapital bilden wollen.

Zum anderen steigt, wie ebenfalls in Kapitel 3.2.1.3 dargestellt, disctunehmende Tran-
sparenz, den fortschreitenden Strukturwandel in der Milcherzeugung, dien@Qbettragung
zwischen Milcherzeugern verschiedener Molkereien und die verrinBerting der Land-

wirte an ihr Unternehmen die Gefahr der Kiindigung von gréReren Betagérschéaftsgut-
haben. Uber die Riicklagenbildung kann und muss im Gegensatz dazu unkiindbaseds Kapit
beschafft werden.

Die Bedeutung der Ricklagen fir die Unternehmensfinanzierung ist mnévlokkereiunter-
nehmen sehr unterschiedlich. Einen Einfluss auf die Hohe der Ruicklagbfolitereiunter-
nehmen hat die Mdglichkeit der Steuerbefreiung von Molkereigenosserschdftht alle
steuerbefreiten Unternehmen machen jedoch in erhéhtem Mal3e von der Gesdarierung
Gebrauch.

Neben der Mdglichkeit der Steuerbefreiung hat die Thesaurierungsbleeadi der Vorstande
von Genossenschaften einen bedeutenden Einfluss auf die Gewinnthesaurigrdrgesau-
rierungsbereitschaft der ehren- und nebenamtlichen Gremien in Mgkeossenschaften
wird von der Hohe des Auszahlungspreises im Vergleich zu den Nachlaetmen, aber
auch von der Hohe der Ertragsteuerbelastung beeinflusst. Wie siderals<pertengespra-
chen ergeben hat, stimmten die ehren- und nebenamtlichen Gremien awfgrusid zum
Jahr 2001 vorherrschenden hohen Steuerbelastung nur in Ausnahmefallen einer Géhere
winnthesaurierung zu, auch wenn Prufungsverband und Geschaftsfiihrung veiistarke f

1 vgl. PFAFFEL, S./WEINDLMAIER, H., Molkereigenosseatfmften, 1994, S. 24f.
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hohere Gewinnthesaurierung pladierten. Zudem spielen auch Uberlegungémsairsteuer
bei manchen Geschaftsfihrern eine Rolle. Wahrend bei pauschalieremdisvirten bei der
Gewinnausschittung Uber die Rohstoffvergiitung die Umsatzsteuer dien KlesteBeteili-
gungskapitals fir das Unternehmen reduziert, ist dies bei der Tieesagrvon Gewinnen
nicht der Fall.

Die Mdglichkeit, die hohe Steuerbelastung bei der Gewinneinbehaltung gahem und
trotzdem unkiindbares Kapital in Molkereigenossenschaften zu bilden, indefreieider
Ruckvergutung als genossenschaftliche Einlage einbehalten und denrieklaglen zuge-
fuhrt wird, ist von verschiedenen Molkereigenossenschaften in der Vergagigimmer wie-
der genutzt worden. Bei einem vergleichsweise hohen Auszahlungspreden die bauer-
lichen Vertreter und die Generalversammlung der Erhebung einer gesdsaftlichen Einla-
ge viel eher zu als einer hoheren Gewinnthesaurierung aus vemste@exvinnen. Es ist je-
doch davon auszugehen, dass sich diese Mdglichkeit der EigenkapitalbildZuguimft zu-
nehmend schwierig gestaltet, da die Verrechnung der genossensichaftiinlage mit der
genossenschaftlichen Rickvergitung von den Finanzamtern nur unter ganmbastide-
dingungen steuerlich anerkannt wird.

Fur nicht emissionsfahige Unternehmen stellt die Selbstfinanzierung ofhdigeesQuelle zur
Finanzierung des Unternehmenswachstums dar, wenn die Markte flrgBatskapital in-
folge mangelhafter Fungibilitat und mangelhafter Preis- und Qtstliansparenz unvoll-
kommen sind. Die Selbstfinanzierung sollte deshalb in den Molkereigenossenstliafte
ciert werden. Vorstand und Aufsichtsrat und die Mitglieder der Grreesammlung sind
davon zu Uberzeugen, dass ihr Unternehmen unkindbares Eigenkapital brauchiheum sei
Wettbewerbsposition aufrecht zu erhalten bzw. zu verbessern. Durch die Unternétueenss
reform hat sich die Steuerbelastung bei der Thesaurierung der zu veidteuéewinne stark
reduziert. Zudem sollte die Steuerbelastung bei der Gewinnthesagrieor dem Hinter-
grund betrachtet werden, dass sie einmalig anfallt, Geschaftsgathber laufend Kapitalko-
sten in Form von Gewinnausschittungen oder Verzinsungen und darauf zu zahteagle E
steuern verursachen. Um die Steuerbelastung bei der Gewinnthesaudenmogh so weit
wie moglich zu umgehen, sollte das Instrument der genossenschaftiiaiiagé von allen
Molkereigenossenschaften so intensiv und so lange wie moéglich genutzt werden.

Auch bei derKapitalgesellschaftenhat die hohe Steuerbelastung die Rucklagenbildung be-
einflusst® Durch die Unternehmensteuerreform wird die Gewinnthesaurierung bléghdie

1 vgl. SUCHTUNG, J., Finanzmanagement, 1995, S. 551.

Zum Begriff der genossenschatftlichen Einlage vglpitel 3.2.2.1.

Bei der Analyse der Kapitalausstattung in Kapitetohinten bei den Aktiengesellschaften im Vergleich
den Genossenschaften keine héheren Gewinnriickfageyestellt werden.
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Kapitalgesellschaften ebenfalls an Bedeutung gewinnen. Da sicBctéagt-aus-hol-zuriick-
Verfahren durch die Unternehmenssteuerreform ab dem Jahr 2001 stadendrat, wird es
kinftig keine Rolle bei der Finanzierung der Kapitalgesellschaften mehrrspiele

Nach DYSSELBLOEM/PEERBOOMS betrug in derederlandischen Molkereigenossen-
schafterder Anteil der Ergebnisriicklagen am Gesamtkapital 1989 4,0 bis 30,8 %. Dieerelat
Bedeutung der nicht auf die Mitglieder lautenden Ricklagen hat in ded&tren zugunsten
der auf die Mitglieder lautenden Rucklagen und der Mitgliederdarlahganommen. Wah-
rend friher die thesaurierten Gewinne nicht besteuert wurden,tifingks der 80er oder An-
fang der 90er Jahre nur ein bestimmter den Ricklagen zugefuhnteg Beh der Steuer be-
freit. Die abnehmende Bedeutung der nicht auf den Namen lautenden Riadidagker Fi-
nanzierung der niederlandischen Molkereigenossenschaften ist abeemaarfiglie starkere
Besteuerung, als vielmehr auf die groRere Bereitschaft der @asobaftsmitglieder zurick-
zufiihren, Kapital zur Verfigung zu stellen, das auf den Namen lauteatgemtiwann zu-
rickgezahlt wird.

In dendanischenlandwirtschaftlichen Genossenschaften erfolgt nach KUSCHKA idienF
zierung ebenfalls zum gro3ten Teil Uber Darlehen und thesaurientmrige Bei den Mol-
kereigenossenschaften auf der Primarebene ist es nicht tblich, tigiedédrn direkte Kapi-
talanteile abzuverlangen. Da die Gewinne aus der Milchanlieferunilittgieder nicht be-
steuert werden, wird bei den Primargenossenschaften fast audstdhliigenkapital aus the-
saurierten Gewinnen gebildeBei der Einfihrung von auf den Namen lautenden Riicklagen
befiirchten die danischen Genossenschaften aber auch, dass aufgrund demsitedeinder
Mitglieder langfristig Kapital aus dem Unternehmen abflfef3t.

3.2.3 Ausgabe von Genussscheinen

3.2.3.1 Mdoglichkeiten der Ausgestaltung von Genussscheinen und Voraussetmen fur
deren Ausgabe

Genussrechte sind schuldrechtliche Forderungs- und damit Vermogensdeeitterch Ver-
trag seitens eines Unternehmens einem Kapitalgeber eingenargdn’ Die Nutzung von
Genussscheinen, der verbrieften Form von Genussrechten, als Kapitdfoegshattel ist

Vgl. DYSSELBLOEM, J./PEERBOOMS, J., Financing mathp1991, S. 4f., 10, 13.
Vgl. KUSCHKA, C., Eigenkapitalfinanzierung, 1994, & 1f.

ZWANENBERG, A./SELLING, P. van, Cooperative, 19%3,26.

Vgl. BLOMEYER, W., Genussrechte, 1993, S. 18.

AW N R



- 46 -

nach PERRIDON/STEINER an keine Rechtsform gebunden. Da ihre Ausgestgteatglich

nicht ndher geregelt ist, kann sie entsprechend der individuellen Badarfrorgenommen
werden. Je nach Ausstattungsmerkmalen kdnnen Genussscheine als Eigals Baendka-

pital eingeordnet werdénlst eine Rickzahlung der Uberlassenen Betrage in den Genuss-
scheinbedingungen verankert, sind sie in der Bilanz unter den Anleihen ausziweisen.

WESTPHAL unterscheidet in seiner Analyse der am organisi&apitalmarkt gehandelten
Kapitalbeschaffungsgenussscheine fiinf Merkmale, die unterschiedfitditgesein konneh.
In Tab. 6 sind die Ausstattungsmerkmale und ihre alternativen Gesisitoglichkeiten dar-
gestellt.

Wichtig im Zusammenhang mit der Ausgestaltung von GenussscheinedisiRégelungen
betreffend die Ausschittungen auf Genussrechte im Korperschaftstsetearg Nach

8 8 Abs. 3 Satz 2 KStG mindern Ausschuttungen auf Genussrechte, mit derechbauf
Beteiligung am Gewinand am Liquidationserlos einer Kapitalgesellschaft verbunden ist, das
Einkommen der Kapitalgesellschaft nicht. Demnach ergeben sichlste®ié/orteile, wenn

die Teilhabe der Genussscheininhaber am Liquidationserlds ausgeschldgssen ist.

Unbefristete Laufzeiten und fehlende Kiindigungsrechte der Genussschaénikianen fur
die Finanzverwaltung ebenfalls als Beteiligung am Liquidationsgetien: Um bei Genos-
senschaften dennoch unkiindbares Kapital und eine steuerliche Anerkennurtgetbsdies-
gabe zu erhalten, kann der residuale Gewinnanspruch ausgeschlossen uedudase€hts-
kapital in Form eines festen Zinssatzes vergutet werden. D&eali@nne von Genossen-
schaften Uber die Hohe der Rohstoffvergitung beeinflusst werden kdnnen, enhfister
Zinssatz auf das Genussrechtskapital gleichzeitig den Anreikapitalbereitstellung durch
die Kapitalgeber. Um die Interessen der Genussglaubiger hinreiduesdhitzen, fordert
BUHLER fir die Genussrechte des Genossenschaftsbereichs sogsusdighiittung eines
festen Zinssatzés.

Genussscheine von Genossenschaften kdnnen sowohl Mitgliedern als audklitgjiabdern
angeboten werdenNeben der Einlage externen Kapitals kann Genussscheinkapital auch
durch Umwandlung von Geschaftsguthaben austretender Mitglieder oder durch Wiegkereinla

Vgl. PERRIDON, L./STEINER, M., Finanzwirtschaft,99, S. 411.

Vgl. COENENBERG, A., Jahresabschluss, 2000, S. 332.

Vgl. WESTPHAL, H., Genussscheinkapital, 1995, S1.10

Vgl. VORMBAUM, H., Finanzierung, 1995, S. 189.

Vgl. DRUKARCYK, J., Finanzierung, 1999, S. 305; WHHHAL, H., Genussscheinkapital, 1995, S. 37.
Vgl. BUHLER, R., Zulassigkeit, 1992, S. 127.

Vgl. KUSCHKA, C., Eigenkapitalfinanzierung, 1994,48; BLOMEYER, W., Genussrechte, 1993, S. 18.
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Tab. 6:  Ausstattungsmerkmale und deren Gestaltungsmdglichkeiten bei letiesstgjten

Genussscheinen

Ausstattungsmerkmal

Gestaltungsmdoglichkeiten

Gewinnanspruch

Bezugsgewinn: Jahresiberschuss, Bilanzgewinn, Ausschit]
gewinn eines Geschéftsbereichs (Unternehmen, Konzern, |
Center)

prioritatisch: feste Verzinsung, feste Mindestverzinsung, N
zahlungsanspruch moglich

partizipierend: Koppelung an Dividende, Risiko- oder Gesan
pitalrendite

Kombination von prioritatischem und partiziperendem Ve
lungsschlussel

fungs-
Profit-

ach-
htka-

rtei-

Verlustteilnahme

Bezugsverlust: Jahresfehlbetrag, Bilanzverlust, Kapitalver
nungsverlust eines Geschaftsbereichs (Unternehmen, Konze
begrenzt prioritatisch in Kombination mit posteriotéatisch; pda
riotatisch; keine

partizipierend: Koppelung an Kapitalherabsetzungssatz, ne
Risiko- oder Gesamtkapitalrendite

prioritatische oder partizipierende Wiederauffullung des R
zahlungsanspruchs kann vereinbart werden

rech-
n)
ste-

jative

Uck-

Endleistung

Ruckzahlungsanspruch fest oder unternehmenswertabh
Mischform

Angig;

vor-, gleich- oder nachrangige Haftung gegenuber Anteilseignern,

Berechtigten aus anderen Genussscheinemissionen und Kr
bern fur Liquidationsverluste

editge-

Laufzeit

befristet oder unbefristet; unterschiedliche Fristigkeiten ko6
vereinbart werden

Kindigungsrecht seitens des Unternehmens und/oder des K
gebers moglich

Kombination verschiedener Arten
Vereinbarung von Wandelrechten oder auf3erordentlichen K
gungsrechten

nnen

apital-

Undi-

Schutzbestimmungen

zugunsten des Genussscheininhabers (z.B. Bezugsrecht-, Né¢
Nachzahlungs-, Kiindigungsaussetzungs-, Entschadigungskla
zugunsten des Unternehmens (z.B. Kundigungs-, Korrektur-
gekehrte Negativklausel)

zugunsten des Kreditgebers (z.B. Sicherheitsleistungs-, 4

pgativ-,
wusel)
um-

\nde-

rungssperr-, negative Erwerbsklausel)

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an WESTPHAL, H., Genussscpéealkd 995, S.

101-156.
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von Dividenden und Ruckvergitungen gebildet werd@ird trotz oben genannter Argu-
mente ein residualer Gewinnanspruch vereinbart, sind fir Mitgliedeftiuaiie in § 2 Abs. 5
des 5. VermBG und in 8§ 19a Abs. 6 EStG genannten Personenkreise Gewimitausgen
zulassig. Bei der Ubernahme der Genussscheine durch andere Personangollfgre die
Genussrechte so ausgestaltet sein, dass eine Verzinsung vorgeisghdie sich am Gewinn
der Genossenschaft "orientiert”, um nicht gegen 8 19 Abs. 1 Satz 1 GenG zu vérstoR3en.

Fur die Gewahrung von Genussrechten ist bei der AktiengesellschaBeschluss der
Hauptversammlung erforderlich. Der Beschluss bedarf einer Degie¥dMehrheit des in der
Hauptversammlung vertretenen Grundkapitals oder einer anderen in dendSkastgelegten
Kapitalmehrheit und weiterer Erfordernisstuf die Genussrechte steht den Aktionaren nach
§ 221 Abs. 4 AktG ein seinem Anteil am bisherigen Grundkapital entsprechendes Bearugsre
Zu.

Bei Genossenschaften herrscht zur Zustandigkeit der Genussreditsvargder Literatur
keine einheitliche Meinung vdrNach Auskunft des Genossenschaftsverbandes Bayern e.V.
erfordert die Aufnahme einer Regelung zur GenussscheinvergabeStatistseine Anderung
des Statuts durch Beschluss der Generalversammlung mit einer Ditei-Wlehrheit. Ist eine
diesbezigliche Regelung in der Satzung vorhanden, beraten Vorstand undhtéuasige-
meinsam und beschlieen in getrennter Abstimmung Uber die Hereinnahm@enoss-
rechtskapital.

Die Emission von Genussrechten kann tUber die Borse oder aul3erborsligarerB#i Zulas-
sung eines Genussscheins zum Borsenhandel miussen die gleichen \ianageeeerfillt
werden wie bei der Emission von Aktien. Letztlich werden nur Gebelfen mit einem ent-
sprechenden "Standing", gewohnlich also Unternehmen, die bereits agnhgedellschaft
gefiihrt werden, die erforderlichen Partner zur Emission Uber diee Biaden: Werden die
Genussscheine nicht Uber die Borse emittiert, muss von den Unternedibstrem Genuss-
scheinmarkt aufgebaut werden. Bei Genossenschaften kann dies z.B. UBRémridigtung
einer Vermittlungsstelle erfolgen, mit der allerdings einetshender Verwaltungsaufwand
verbunden ist.Bei einem gréReren Kapitalvolumen, das auch an externe Kapitakyeliter

Vgl. BERGE, H., Zinsriickvergiitungen, 1995, S. 16IOTTEL, U., Eigenkapitalausstattung, 1997, S. 231.
Vgl. BLOMEYER, W., Genussrechte, 1993, S. 24.

Vgl. § 221 Abs. 3 AktG.

Vgl. GOTTEL, U., Eigenkapitalausstattung, 19972%9.

Vgl. SCHALEK, E., Kapitalmarkt, 1988, S. 181, 19@inige wichtige Voraussetzungen fir die Kapitalbe-
schaffung tiber die Bérse werden in Kapitel 5.2d¢gtannt.

® vgl. BLOMEYER, W., Genussrechte, 1993, S. 21; BLOXER, W., Problematik, 1989, S. 37. Zum Pro-
blem der Fungibilitat und richtigen Preisfindung bauseigenen Bérsen vgl. Kapitel 5.2.6.2.

a B W N P
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tiert werden soll, ist der Handel Uber verbundeigene Borsen vorstalibailberschaubare
Kapitalvolumina mit einer hohen Fungibilitat verknipfen konhen.

3.2.3.2 Finanzwirtschaftliche Beurteilung der Genussscheine

In Tab. 7 erfolgt eine zusammenfassende Bewertung des Genussschamkegmh den in
Kapitel 3.1.1 genannten Kriterien. Beziglich der Kapitalverfugbarkekt wich die Fungibi-
litat der Genussscheine positiv auf die Kapitalqualitat aus. BesobdeiGenossenschaften
sind die mogliche Unkundbarkeit in Verbindung mit der Fungibilitéat der Gschsine bei
der Kapitalbeschaffung von Vorteil. Auch fir groRere GmbHs ergebbnvaideile gegen-
uber dem Beteiligungskapital, da die Ubertragung der Genussschemedeicnotariellen
Beurkundung bedarf.

Tab. 7: Kapitalqualitdt des Genussscheinkapitals von milchverarbeitenden Untainehme

Beurteilungskriterium Genussschein

Umfang der Haftung beschrankt; keine

Konstanz der Haftsumme konstant; abhangig von Kiindigungsmodalitéten
Kundbarkeit kiindbar; nicht kiindbar

Fungibilitat fungibel

Gewinnanspruch variabel; fest

Gewinnanspruch Uber Milchpreis nicht moglich

Mitspracherechte beteiligungsabhéngig  nein

Mitspracherechte durch Nicht-

Milchlieferanten nicht maglich
Mogliche Kapitalgeber Nicht-Milchlieferanten moglich
Zugang zum Kapitalmarkt maglich

Quelle: Eigene Darstellung.

Der Gewinnanspruch der Genussscheine kann sehr unterschiedlich tyssit@tBei Genos-
senschaften und genossenschattlicher Betatigung in atypischerfBechisstehen beztglich
des Gewinnanspruchs noch mehr Gestaltungsmoglichkeiten als bei dérafGgsithaben.
Neben der Vereinbarung einer festen Verzinsung kann die Gewinnausschaitieigem
"korrigierten Jahresiiberschuss" orientiert werdeer, eine objektivere Bemessungsgrundlage
fur die Berechnung der Gewinnausschuttung einer Genossenschaft tdaisstdlr in der Bi-

1 vgl. GOTTEL, U., Eigenkapitalausstattung, 1997280f.
Vgl. Kapitel 3.2.3.1, Tab. 6.
3 vgl. GOTTEL, U., Eigenkapitalausstattung, 1997232f.



-850 -

lanz ausgewiesene Jahresiberschuss und in dessen Berechnung im Malkeesigenos-
senschaften z.B. die Hohe des im Vergleich zur Region ausbezahltépidites einbezogen
werden kann.

Ein weiterer Vorteil des Genussscheinkapitals besteht darin,séass Ausgabe nicht mit
Mitspracherechten der Kapitalgeber verbunden ist und der Zugang zw Bogdich ist.
Werden Genussscheine von Aktiengesellschaften ausgegeben, ist g&#oBssumme nicht
wie bei den stimmrechtslosen Vorzugsaktien auf die Halfte desdBapitals begrenztwird

die Emission an das breite Publikum gerichtet, kann sich die groffebN&it der Genuss-
scheinbedingungen nachteilig auswirken, da die Anleger relativ hohe atfonskosten
aufwenden mussen, um die Genussscheinbedingungen verstehen, vergleichen rati-eine
nale Anlageentscheidung treffen zu kénhen.

In Tab. 8 sind die bei der Genussscheinemission anfallenden einmaligésufemdien Ko-

sten dargestellt. Bei der Berechnung der Kosten wird ein durch$icheittSteuersatz von
30 % und eine erwartete Nettodividende in H6he von 6,8 % auf das eing&sqgtitéd unter-

stellt. Zudem wird danach unterschieden, ob das Genussrechtskapitdicsteals Fremd-

oder als Eigenkapital anerkannt ist. Wird das Genussscheinkapitatliste als Fremdkapital
betrachtet, unterliegen die Einkiinfte aus dem Genussscheinkapital abader®001 beim
Anteilseigner nicht, wie bei der steuerlichen Anerkennung als Eigéakadem Halbein-
kiinfteverfahren, sondern sind in voller Hohe zu verstetern.

Werden Genussscheine Uber die Borse emittiert, fallen unabhangig davon, ebesiehktals
Eigen- oder als Fremdkapital betrachtet werden, einmalige Bms¢®sten in Hohe von
schatzungsweise 5-6 % des Nennbetrages an. An laufenden Kosten erdsdBardividen-
de bzw. Verzinsung und die Kdrperschaft- und Gewerbeertragsteuer. Dhniidas treten
laufende Fremdleistungskosten auf, die aber nur eine untergeordnetesfreldm und des-
halb in Tab. 8 vernachlassigt werden.

Erfolgt die Emission der Genussscheine nicht Uber die Borse, sonddreimé hauseigene
Vermittlungsstelle eingerichtet, ergeben sich neben der Verzinsuhgen Steuern ebenfalls
einmalige und laufende Kapitalkosten, die im Rahmen dieser Arbéit exakt quantifiziert
werden konnen. Es ist aber davon auszugehen, dass sie bei der EmisGienudsrechte an
die Mitglieder von Genossenschaften unter dem fiir die Emission Ub&0die genannten
Betrag liegen.

1 vgl. VORMBAUM, H., Finanzierung, 1995, S. 188f.
Vgl. DRUKARCZYK, J., Finanzierung, 1999, S. 299.

% Nach einer persénlichen Information durch den Geewschaftverband Bayern e.V. vom 14.8.2001.
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Tab. 8: Kosten des Genussscheinkapitals (Emission tUber die Borse)

Finanzierungskosten fur 1 Mio. DM Genussschein als | Genussschein als
Fremdkapital Eigenkapital
Einmalig:
Emissionskostér(ca. 5 %) ca. 50.040 ca. 50.000
Laufend:
Verzinsung/Bardividende (DM) 97.19R2 80.000
Korperschaftsteuer (DM) 0 26.667
Gewerbeertragsteuer (DM) 9.714 21.333
Summe laufende Kosten (DM) 106.856 128.p00
Laufende Kosten (%) 10,7 12,9
Laufende Kosten bei 200 Mio. kg (Pf/kg 0,053 0,064

& Hohe des Kostensatzes in Anlehnung an HIELSCHERL AWBSCHER, H.-D., Finanzierungskosten,
1989, S. 36-39.

b4 7ur Berechnung der Verzinsung und der Kérperschaftt Gewerbeertragsteuer auf die versteuerten Ge-

winne vgl. Tab. 3, Anmerkung b, c, d.

Gewerbeertragsteuer = (Verzinsung / 2) / (1 - eiffek Gewerbeertragsteuersatz) - Verzinsung / 23 zu

effektiven Gewerbeertragsteuersatz vgl. Kapitel2311

e

Quelle: Eigene Darstellung.

Bei der Berechnung der laufenden Finanzierungskosten wurde eine déesligceRn Hohe von
6,8 % (netto) unterstellt. Tatsachlich werden die Kapitalgeber Gsctusine aber nur tber-
nehmen, wenn man ihnen eine risikodquivalente Gewinnbeteiligung ‘bizitetdaftung fur
Verluste bei gleichzeitig fehlender Mitbestimmungsmaoglichkeit gedinnabhangiger Ver-
zinsung hat héhere Renditeerwartungen der Genussscheininhaber zurld-digeMitglied-
schaftsrechte der Eigenkapitalgeber. Sind bei Genossenschaften unde@sclogften in aty-
pischer Rechtsform die Mitglieder zugleich die Genussscheininhedativiert sich diese
hohere Renditeforderung, da tber die bereits vorhandenen StimmrechtesEanfiuse Ge-
schaftspolitik genommen werden kann.

3.2.3.3 Der Genussschein als Finanzierungsinstrument in der Molkereiitschaft

Die Hereinnahme von Genussrechtskapital bzw. die Ausgabe von Genussscsteimach
BUHLER in der genossenschaftlichen Literatur immer wieder als Fimamgsalternative der
Genossenschaftererwahnt worden, allerdings wurde sie nur selten ausfuhrlicher urtersuc
Grundsatzlich ist das Genussrecht bzw. der Genussschein geeigri&thai&gchen der vom
Genossenschaftsgesetz vorgegebenen Bestimmungen zur FinanzierGegpagsenschaften

! Vgl. DRUKARCZYK, J., Finanzierung, 1999, S. 305.
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auszugleicheh.Dies hat sich auch in der Analyse der Qualitat des Genusssqhitafgkam
vorhergehenden Kapitel bestétigt.

In jungerer Vergangenheit sind von keiner Molkereigenossenschaft isdbtarnd Genuss-
scheine an Mitglieder oder Uber die Borse emittiert worden. In dspr@&chen mit den Ge-
schaftsfiihrern von Molkereigenossenschaften war indes festzustellenictiadie Geschafts-
fuhrer bzw. die in den Molkereien verantwortlichen Gremien nur wenigiemm Thema Ge-
nussrechte befasst haben.

Dass die Mdglichkeit zur Hereinnahme von Genussrechten in Molkereggersohaften auf
Verbandsebene bereits diskutiert worden ist, belegt die Tatsaclseinddsr vorliegenden
Satzung einer bayerischen Molkereigenossenschaft eine Regelurdjdiblreinnahme von
Genussrechtskapital besteht. Nach einer personlichen Information deshizs Raiffeisen-
verbandes e.V. vom 6.11.1998 wurden vor dem Hintergrund der gemeinsamen Irdgative
DRV und des DBV zur Strukturanpassung der Genossenschaften auch GatmsssmEaba-
rungen als Finanzierungsinstrument mit eigenkapitalersetzendem Charskixiedi.

Betrachtet man die Entwicklung des Genussscheinmarktes an deinBdese/ergangenheit,
so lassen sich Emittenten verschiedener Wirtschaftszweige uschiestener Rechtsformen
feststellen. Ein Grof3teil des Volumens von Genussscheinen wird dabeankarBemittiert.

Die Nichtbanken und darunter die Unternehmen, die nicht im Bereichcierasngen oder
Medien tétig sind, verfugten 1992 Uber ein Emissionsvolumen von Genussschekhéimei
von rund 543 Mio. DM, das bei einer Emittentenzahl von 9 und einer EmissionsrahP
einem durchschnittlichen Emissionsvolumen in Héhe von 60 Mio. DM je Emitteehtin
Hohe von 45 Mio. DM je Emission entsprichDiese Betrage machen deutlich, dass ein
Grol3teil der Molkereigenossenschaften bislang noch nicht grof3 genugmvaergleichbare
Emissionen von Genussscheinen an der Borse durchzufiihren. Mit zunehmendedezroRe
Molkereigenossenschaften wird die Emission von Genussscheinen lber s ab@&r an
Bedeutung gewinnen.

Werden Genussrechte Uber hauseigene Vermittlungsstellen gehamdédtiteein hoher Ver-
waltungsaufwand in den Molkereiunternehmen, der einen Grof3teil der Mgk®rbaftsfih-
rer von dem Einsatz der Genussscheine als Finanzierungsinstrumedterabhial. Gerade
das Management von gro3eren Molkereiunternehmen sollte sich aber nidiheonhohe-
ren Verwaltungsaufwand abschrecken lassen. Hier muss ein Umdenkpaozegsinage-

! vgl. BUHLER, R., Zulassigkeit, 1992, S. 60.

Eine eingehende Analyse des Genussscheinmarktdgtdréi WESTPHAL, H., Genussscheinkapital, 1995,
S. 77-99.

% Vgl. WESTPHAL, H., Genussscheinkapital, 1995, S. 80
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mentebene stattfinden. Fur kleinere Molkereiunternehmen scheint diehking einer ver-
bundeigenen Borse, Uber die Genussscheine auch an Dritte weitervevérdert konnen,
sinnvoller als die Einrichtung einer hauseigenen Vermittlungsstelle.

Wie bereits in Kapitel 3.2.3.1 dargestellt, besteht die Mdglichkeitydin der Genossenschaft
an die Mitglieder ausgezahlten Dividenden oder Warenrickvergutungemmnviar Genuss-
rechtskapital wiedereinzulegen. Gerade in Genossenschaften, in denéasdlgftsanteile
bereits aufgeflillt sind und die Bereitschaft zur Aufstockung declaétsguthaben sehr ge-
ring ist, kann durch die Einfihrung von Genussrechten ebenso wie durch die Wigfirei-
williger Geschéftsanteile (vgl. Kapitel 3.2.1.3) ein Teil der Riogireing einbehalten wer-
den. Im Vergleich zu freiwilligen Geschaftsanteilen sind dieuGsrechte aber zum einen
fungibel, sie kdnnen auch an Nichtmitglieder verkauft werden, zum anderennkéienan
ihren Bedingungen, insbesondere hinsichtlich der Laufzeit, flexibel gestaitiwe

Die Mdglichkeit der Umwandlung der Geschaftsguthaben austretendgiieslier bzw. von
Mitgliedern ohne oder mit geringer Geschaftsbeziehung in GenussragshtKapitalanlage
kann in der Molkereiwirtschaft ebenfalls Anwendung finden. Zu nennen diegem Zu-
sammenhang auch die Hoflibergabe, wenn die Geschaftsanteile désefdiamten nicht auf
den Hoferben Ubertragen, sondern gekiindigt werden und der Hoferbe neue Zentbitet.
Das weit bedeutendere Problem der Kindigung von Geschaftsguthaben brezeinedri-
gen Auszahlungspreis kann dadurch allerdings nicht gelést werden, datglieddr in die-
sem Fall nicht bereit sein werden, der Genossenschaft weiteghuns&echtskapital zur Ver-
fugung zu stellen.

Fur Publikumsaktiengesellschaften die bereits ein entsprechendes Standing am Kapital-
markt aufweisen, kann eine Emission von Genussscheinen relativ probkumbbgeflihrt
werden. lhnen stehen aber auch viele andere Mdglichkeiten offen, denlidapktazur Ka-
pitalbeschaffung zu nutzen. Fir GmbHs und Genossenschaften in atypiscintsfétm
gelten im Prinzip die fir die Molkereigenossenschaften getroffBnesagen: ab einer gewis-
sen Unternehmensgro3e kann tber den Kapitalmarkt Genussscheinkapitdiftbesctan,
ohne dass Mitspracherechte eingeraumt werden muissen. Bislang wenldeh puch von
Molkereiunternehmen in der Rechtsform der Kapitalgesellschaftenkeimé Genussscheine
uber die Borse emittiert.

1 vgl. GOTTEL, U., Eigenkapitalausstattung, 1997280f.
2 Zum Begriff der genossenschaftlichen Betatigungtypischer Rechtsform vgl. Kapitel 3.2.1.2.
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3.2.4 Eigenkapitalbildung durch Aufnahme stiller Gesellschafter

3.2.4.1 Rechtliche Grundlagen und Formen der stillen Gesellschaft

Nach BUSSE ist die stille Gesellschaft eine besondere ForrB@B-Gesellschaft, bei der
sich ein Kapitalgeber am Handelsgewerbe eines anderen bet#iligt dass diese Beteiligung
nach auf3en in Erscheinung tritt. Die stille Gesellschaft r& etine Innengesellschaft, die
auch als Beteiligungsfinanzierungsinstrument anderer Rechtsfornmangbeogen werden
kann! Sie bietet sich als Gesellschaftsform an, wenn ein Batrdigyverhaltnis nicht bekannt
und ohne Formalitaten abgewickelt werden sdilanziell stellt die Einlage des stillen Ge-
sellschafters Fremdkapital dar, das in das Vermdgen des Firmeaiah#bergeht und unter
den sonstigen langfristigen Verbindlichkeiten ausgewiesen®wird.

Die gesetzlichen Grundlagen zur stillen Gesellschaft sind in§8e230-236 HGB geregelt.
Danach geht die Einlage eines stillen Gesellschafters iNelastgen des Inhabers lUber, der
stille Gesellschafter muss am Gewinn und kann am Verlustigeteérdert. Ist er am Ver-
lust beteiligt, beschrankt sich die Teilnahme am Verlust auH@lee seiner Einlage. Ist die
Einlage durch einen Verlust vermindert, werden kinftige GewinnargeieDeckung von
Verlusten herangezogérim Insolvenzfall kann der stille Gesellschafter seine Einlalge
Forderung geltend machen, soweit die Einlage nicht durch Verlustezatfy isf. Hat er die
Einlage nicht voll geleistet, muss der stille Gesellschafterinsolvenzmasse zuzahlen, bis
sein Verlustanteil gedeckt ist.

Die Kundigung der Gesellschatft ist in § 234 HGB geregelt. Danadbrf auf die Kiindigung
der Gesellschaft durch einen Gesellschafter oder einen Glauagestillen Gesellschafters
die 88 132, 134 und 135 HGB Anwendung. Ist eine Gesellschaft fir unbestiminénge-
gangen, kann eine Kindigung nur zum Ende eines Geschéftsjahres und uit&siBleti-
gung einer Frist von sechs Monaten erfol§@asselbe gilt fir eine Gesellschaft, die fir die
Lebenszeit eines Gesellschafters eingegangen ist oder fiGeswlschaft, die fur eine be-
stimmte Zeit eingegangen wurde und nach ihrem Ablauf stillsclendidortgesetzt wirél.

Vgl. BUSSE, F.-J., Finanzwirtschaft, 1996, S. 54.

Vgl. OLFERT, K., Finanzierung, 2001, S. 197.

Vgl. COENENBERG, A., Jahresabschluss, 2000, S. 321.
Vgl. § 230 Abs. 1, § 231 HGB.

Vgl. 8§ 232 Abs. 2 HGB.

Vgl. 8§ 236 Abs. 1 HGB.

Vgl. 8§ 236 Abs. 2 HGB.

Vgl. § 132 HGB.

Vgl. § 134 HGB.
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Daneben besteht das Recht, die Gesellschaft aus wichtigen GriindeRiohaléung einer
Frist zu kiindigen.

Nach der Art des Vermdgensanspruchs beim Ausscheiden des stiletlsG®afters aus der
Unternehmung unterscheidet man die typische und die atypische s&dl<ghaft. Bei der
typischen stillen Gesellschaft hat der Gesellschafter leliglinen Anspruch auf die nomi-
nelle Einlage, wahrend er bei der atypischen stillen Geseltsabeti am Vermdgenszuwachs
des Unternehmens beteiligt istWird das Gesellschaftsverhaltnis gekiindigt, muss bei der
atypischen stillen Gesellschaft eine Auseinandersetzungsbilanz allifgesiden?

3.2.4.2 Finanzwirtschaftliche Beurteilung der stillen Beteiligung

In Tab. 9 sind die in Kapitel 3.1.1 genannten finanzwirtschaftlichen Mdekgainer stillen
Beteiligung dargestellt. Das gesetzlich verankerte Kindigungsdes stillen Gesellschafters
kann nur bei einer auf eine bestimmte Zeit eingegangenen stilsall&haft einschrankt
werden. Da ein stiller Gesellschafter seine Rechte nichtritie Rerkaufen kann, sondern die
Gesellschaft kiindigen und die Auszahlung seiner Anspriiche verlangeh istudis, Kapital-
verfugbarkeit im Vergleich zum Beteiligungskapital bei Genoss$etften nur dann hoher,
wenn die Einlagen Uber einen langeren Zeitraum nicht gekiindigt werden kénnen.

Tab. 9: Kapitalqualitat der Beteiligung in Form einer stillen @Gsdeaft bei milchverar-
beitenden Unternehmen

Beurteilungskriterium Stille Gesellschaft
Umfang der Haftung keine; beschrénkt
Konstanz der Haftsumme konstant; variabel
Kindbarkeit kindbar; bedingt kiindbar
Fungibilitat nicht fungibel
Gewinnanspruch variabel; fest; kombiniert
Gewinnanspruch Uber Milchpreis nicht moglich
Mitspracherechte beteiligungsabhéngig nein (ja)
Mitspracherechte durch Nicht-Milchlieferanten nein (maoglich)

Mogliche Kapitalgeber Nicht-Milchlieferanten moglich
Zugang zum Kapitalmarkt nicht moglich

Quelle: Eigene Darstellung.

Vgl. 8§ 234 Abs. 1 HGB.

Vgl. PERRIDON, L./STEINER, M., Finanzwirtschaft, 49, S. 353.
Vgl. SUCHTING, J., Finanzmanagement, 1995, S. 37.

Vgl. DRUKARCZYK, J., Finanzierung, 1999, S. 208.
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Von gesetzlicher Seite stehen dem stillen Gesellschaftee Keeschéaftsfihrungsbefugnisse
zu. Er hat lediglich das Recht, eine abschriftliche MitteilungJdésesabschlusses zu verlan-
gen und dessen Richtigkeit unter Einsicht der Bilicher zu ptidenBeeinflussungsmoglich-
keiten der Geschaftspolitik durch den stillen Gesellschafter sdath letztlich von den Ein-
zelbestimmungen des Gesellschaftsvertrages abhangig. Insbesonderealbgpischen stillen
Gesellschaft ist die Austibung bestimmter unternehmerischer Funktiodgich? Im Ex-
tremfall kann der stille Gesellschafter bei einer atypisdtdlen Gesellschaft die Geschafte
vom Hintergrund aus fuhrénTreten Nicht-Milchlieferanten als stille Gesellschafe@ner
Genossenschaft auf, kann es bei entsprechender Beteiligung zu émskesdlikten kom-
men.

In Tab. 10 sind die Kosten der Kapitalbereitstellung in Form déerstibesellschaft darge-
stellt. Die laufenden Kapitalkosten setzen sich aus den Gewineantilr stillen Gesell-
schafter und der auf sie entfallenden Gewerbeertragsteuer zasamfathrend bei der typi-
schen stillen Gesellschaft die Gewinnanteile beim Inhaber Btbu8etriebsausgaben dar-
stellen, wird bei der atypischen stillen Gesellschaft dde sEesellschafter als Mitunterneh-
mer betrachtetDie Gewinnanteile der atypischen stillen Gesellschafter uedgeri deshalb in
jedem Fall der Gewerbeertragsteuer, die Gewinnanteile deschgm stillen Gesellschafter
nur dann nicht, wenn der Empfanger mit den Gewinnanteilen in seinenrliedetieb zur
Steuer nach dem Gewerbeertrag heranzuziehen ist (Hinzurechnungsftarachrg 8 Nr. 3
GewStG): Da durch die Einschrankung bei der Hinzurechnungsvorschrift letztendtieh e
steuerliche Doppelbelastung vermieden werden®smiltd in vorliegender Berechnung auch
bei einer typischen stillen Gesellschaft von einer Belastungsdainnanteile mit Gewer-
beertragsteuer ausgegangen. Aul3erdem wird unterstellt, dasdlele Gesellschafter eine
Nettodividende in H6he von 6,8 % auf ihr eingesetztes Kapital erwarten.

Sowohl bei der typischen als auch bei der atypischen stillen &dsli ergeben sich bei ei-
nem durchschnittlichen Steuersatz von 30 % laufende Kosten in Hoéhe voramsdds? %.
Die laufenden Kosten liegen damit um 1,1 % niedriger als die laufdkdsten des Beteili-
gungskapitals von Kapitalgesellschaften und des Genussscheinkapitaisesveteuerlich als
Eigenkapital betrachtet wird. Bei einem durchschnittlichen Stemevea 40 % entsprechen
die Kosten mit 13,6 % denen des Beteiligungskapitals.

Vgl. 8§ 233 Abs. 1 HGB.

Vgl. BUSSE, F.-J., Finanzwirtschaft, 1996, S. 54f.

Vgl. SPREMANN, K., Investition, 1996, S. 159.

Vgl. GABLER VERLAG (Hrsg.), Lexikon, 1997, S. 3619.
Vgl. ROSE, G., Ertragsteuern, 2001, S. 179.

Vgl. GREFE, C., Unternehmenssteuern, 2001, S. 292.
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Tab. 10: Kosten der Beteiligung in Form der stillen Gesellschaft

Finanzierungskosten fir 1 Mio. DM Stille Gesellschaft
Laufend:

Gewinnausschittung (DM) 97.142
Gewerbeertragsteuer (DM) 19.429
Summe laufende Kosten (DM) 116.571
Laufende Kosten (%) 11,7
Laufende Kosten bei 200 Mio. kg (Pf/kg) 0,058

a
b

Zur Berechnung der Gewinnausschittung vgl. TaBn8&erkung b.
Gewerbeertragsteuer = Gewinnausschiittung / (kkt@fer Gewerbeertragsteuersatz) - Gewinnausscigjttu
zum effektiven Gewerbeertragsteuersatz vgl. Kagitel2.1.

Quelle: Eigene Darstellung.

Nach DRUKARCZYK wird der Preis, den ein stiller Gesellstéafir eine Beteiligung zu
zahlen bereit ist, umso geringer sein, je groRer die zu erwartenden Nafilitésih sind. Uber
die Vertragsgestaltung kdnnen also die Finanzierungskosten furBilésligungen beein-
flusst werdert.In der Realitat wird ein typischer stiller Gesellschaftene Kiindigungsmog-
lichkeit seiner Einlage und Einflussmdglichkeit auf die Gesclidftahg eine héhere Ge-
winnbeteiligung fir seine Einlage erwarten als ein atypisctiéer SGesellschafter, der die
Einlage jederzeit kiindigen kann und am Vermoégenszuwachs profitiert.

3.2.4.3 Die stille Gesellschaft als Form der Beteiligungsfinanzierung inet Molkerei-
wirtschaft

Aus den Expertengesprachen ist hervorgegangen, dass bei keinerchayek®lkereigenos-
senschaft eine Einlage in Form einer stillen BeteiligungtiexisDie ehren- und nebenamtli-
chen Gremien waren nach Aussage der Molkereigeschaftsfihrdemiufnahme eines stil-
len Gesellschafters und dessen mdglicherweise gegebenen Migspten nicht einver-
standen.

In der vorliegenden Mustersatzung fir sonstige Genossenschaften deschay Genossen-
schaftsverbandes ist keine Regelung zur Aufnahme stiller Gewdtisr vorgesehen. Den-
noch bestehen bzw. bestanden seitens des Genossenschaftsverbandes\Bayeenl@gun-
gen zur stillen Gesellschaft als Finanzierungsform, die sich imuder aktuellen Satzung ei-
ner bayerischen Molkereigenossenschaft niedergeschlagen haben. Daaseh Yerstand
und Aufsichtsrat gemeinsam und beschlie3en in getrennter Abstimmundiéld¢ereinnah-

! Vgl. DRUKARCZYK, J., Finanzierung, 1999, S. 208.
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me stiller Beteiligungen. Im Rahmen der gemeinsamen Initiatore DRV und DBV zur
Strukturanpassung der Genossenschaften wurden nach einer personlichertitmfatorah
den Deutschen Raiffeisenverband e.V. vom 6.11.1998 ebenfalls stille Retgédigy (vor-
zugsweise von Mitgliedern) als Finanzierungsinstrument mit eigéakarsetzendem Cha-
rakter diskutiert.

Bei der Beurteilung der stillen Beteiligung als Finanzierungsfor Molkereigenossenschaf-
ten und bei genossenschaftlicher Betéatigung in atypischer Rechtistogmundsatzlich zwi-
schen der stillen Beteiligung von Mitgliedern und der von Nicht-Mittgrn zu unterschei-
den. Einzelne Mitglieder kbnnen aufgrund ihrer wirtschaftlichen Vaers&kt nur in begrenz-
tem Umfang Kapital zur Verfligung stellen. Beteiligen sicheviitglieder mit relativ niedri-
gen Einlagen, ist die Gefahr der Mitspracherechte durch Dritte gegeben. Stellen nur we-
nige Nichtmitglieder hohe Betrage an stillen Beteiligungenvarfiigung, wollen die stillen
Gesellschafter u.U. auch an der Geschaftsfuhrung teilnehmen. BeBetieitigung von
Nichtmitgliedern sollten die Vertragsbedingungen deshalb so gtstatden, dass Mitspra-
cherechte der stillen Gesellschafter moglichst nicht zu Zielkonflikieden Milchlieferanten
fihren?

Die Finanzierung von Molkereigenossenschaften durch stille Beteikgukgnn immer nur

als Erganzung zur Finanzierung uUber Geschaftsguthaben und Ricklagkengessden,

nicht jedoch diese beiden Mdglichkeiten, insbesondere die Rucklagenbildueigeerdm
Vergleich zur Finanzierung durch freiwillige Geschaftsanteigt der Vorteil der stillen Be-

teiligung von Mitgliedern darin, dass bei befristeten VertragenKdgmstal langerfristig zur
Verflgung steht. Im Vergleich zu Genussrechten fehlt den stik¢gilBjungen zwar die Fun-

gibilitat, sie sind aber deswegen auch mit weniger Verwaltuigsad fur die Molkereige-
nossenschaften verbunden. Werden von grof3en Genossenschaften Genussscheine Uber die
Borse emittiert, ist die Finanzierungskapazitat hoher, als wetgliddier den Unternehmen

stille Beteiligungen zur Verfigung stellen.

3.2.5 Beteiligungsgesellschaften als externe Kapitalgeber

3.2.5.1 Arten und Zielsetzungen der Beteiligungsgesellschaften

Als mogliche Eigenkapitalgeber bei der Finanzierung mittelsténelisUnternehmen nennt
SCHRAMM die Beteiligungsgesellschaften. Er versteht daruntgernlgen Gesellschaften,

1 vgl. Tab. 1.
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deren Hauptzweck im Eingehen und Halten von unternehmerischen Beteitiguegjeht. Je
nach Unternehmensphilosophie unterscheidet er zwischen

* Holding-Gesellschaften

» erwerbswirtschaftlichen Beteiligungsgesellschaften

» Beteiligungsgesellschaften als Instrument staatlicher Wirtschafts- und Strukikrpot
» Venture-Capital-Gesellschaftén

Bei Holding-Gesellschaftehandelt es sich meist um Gesellschaften in Form der Aktienge-
sellschaft, die Beteiligungen an grofRen, zu einer Firmengruppe gehdtgntsgnehmen zu-
sammenfassen und einheitlich leiteHolding-Gesellschaften sind Obergesellschaften eines
Konzerns, die keine operativen Produktionstatigkeiten ausi®entreten als externe Kapi-
talgeber auf, wenn sie Mehrheitsbeteiligungen an Unternehmen emwandediese in ihren
Konzern eingliedern.

Erwerbswirtschaftliche Beteiligungsgesellschaféemd meist Tochtergesellschaften von Ban-
ken, die hauptsachlich stille Beteiligungen, aber auch Geschéftsaf@enussrechte oder
Kombinationen davon an mittelstandischen Unternehmen erwerben. DiegBetgsidauer ist
normalerweise befristet (10-15 Jahre) und es wird keine Beherrsghdogh Beratung und
Kontrolle des Unternehmens angestreba die erwerbswirtschaftlichen Kapitalbeteiligungs-
gesellschaften gewinnorientiert arbeiten, sind sie nur an Unternelmegessiert, die ver-
gleichsweise hohend stabile Renditen erwarten lassédach PERRIDON/STEINER sollten
die Unternehmen aufgrund ihres Know how zukunftsorientiert sein, ein zssigda Mana-
gement und ein aussagefahiges Rechnungswesen aufweisen. In jluegséEgenheit sollten
sie sich durch einen stabilen Cash-Flow, einen nicht zu hohen Verschuldhdgsgn tber-
proportional starkes Wachstum und damit einen tberschaubaren Kapitalbedarf auszeichnen.

Werden die Anteile der Kapitalbeteiligungsgesellschaften mdlichevom Staat oder von
staatlich beeinflussten Kreditinstituten gehalten, handelt emaeih SCHRAMM unBeteili-
gungsgesellschaften als Instrument staatlicher Wirtschafts- und Struktikrpbtliche Betei-
ligungsgesellschaften haben nicht die Gewinnerwirtschaftung, sonderméglichst kosten-
deckende Eigenkapitalversorgung mittelstandischer Unternehmen zum Il durch-

Vgl. SCHRAMM, B., Finanzierung, 1988, S. 573f.

Vgl. SCHRAMM, B., Finanzierung, 1988, S. 573.

Vgl. BERNHARDT, W./WITT, P., Holding-Modelle, 1995. 1342.

Vgl. VORMBAUM, H., Finanzierung, 1995, S. 175; PER®N, L./STEINER, M., Finanzwirtschaft, 1999,
S. 355-356.

Vgl. SUCHTING, J., Finanzmanagement, 1995, S. 182.

® vgl. PERRIDON, L./STEINER, M., Finanzwirtschaft, 49, S. 355.

AW N R
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schnittliche Beteiligungshdhe ist geringer als die der erwertselvaftlichen Beteiligungsge-
sellschaften.

Venture-Capital-Gesellschaftesind Beteiligungsgesellschaften, die mit hohem Risiko be-
haftetes Eigenkapital kleinen und mittleren Unternehmen zur Verfiugtiatign. Neben der
Finanzierungsfunktion nehmen sie auch eine Managementberatungsfunktion wallpedi
die Beratungsfunktion der Kapitalbeteiligungsgesellschaften hinausyEbhrend die er-
werbswirtschaftlichen Kapitalbeteiligungsgesellschaften privwir den laufenden Gewinn-
ausschuttungen der Unternehmen profitieren, stellten bei den VentuteHGasellschaften
urspringlich vor allem die Wertsteigerungen der Beteiligungen die Ertragsdagl

Sowohl die erwerbswirtschaftlichen Beteiligungsgesellschateeawch die Venture-Capital-
Gesellschaften kénnen als sogenannte Unternehmensbeteiligungsigaietsdirmieren.

Diese sind ,Unternehmen, die in der Rechtsform der AG, der GmbHKGlerder der KGaA

betrieben werden durfen und deren Unternehmensgegenstand ausschlie(#ickeder die

Betreuung und die VerauRerung von Wagnisbeteiligungen ist (8 2 (2) UBE@G).tie Un-

ternehmensbeteiligungsgesellschaften bestehen gesetzliche latdpia- und Kapitalbe-
schaffungsgrundsatZeSie sind dafiir von der Gewerbe- und Umsatzsteuer bebeitch die

gesetzlichen Regelungen beziglich der Unternehmensbeteiliguntsgedtdn soll nach der
Intention des Gesetzgebers die Eigenkapitalausstattung nicht bdrsgendtinternehmen
gestarkt werden, indem sie einen mittelbaren Zugang zum orgtenskapitalmarkt erhal-
ten/

3.2.5.2 Finanzwirtschaftliche Aspekte der Beteiligungsgesellschaftesls Kapitalgeber

Da die Beteiligungsgesellschaften echte oder stille Bgteiien an den Beteiligungsunter-
nehmen eingehen bzw. Genussrechte erwerben, wurde die finanzwirtsohdurteilung
der Beteiligung von Beteiligungsgesellschaften nach den in Kapitejenannten Kriterien
im Prinzip bereits in den vorhergehenden Kapiteln vorgenommen. Im Folgesdden die

! vgl. SCHRAMM, B., Finanzierung, 1988, S. 574.

2 \Vgl. VORMBAUM, H., Finanzierung, 1995, S. 175.

¥ vgl. PERRIDON, L./STEINER, M., Finanzwirtschaft, 49, S. 355; BREUEL, B., Venture Capital, 1988, S.
582.

* DRUKARCZYK, J., Finanzierung, 1999, S. 282.

Nach den 88 3f, 5, 7, 9f. UBGG missen z.B. Antéiieht zum Bérsenhandel zugelassene Aktien sowie

Bezugsrechte auf solche Aktien, GmbH-Anteile, Komditanteile) oder Beteiligungen als stiller Gesell-

schafter an mindestens zehn Unternehmen gehaltelemealie Anteile an den einzelnen Unternehmenreddirf

20 % des Eigenkapitals der Unternehmensbeteiligiewischatft nicht Gbersteigen. Innerhalb einestion

zehn Jahren missen mindestens 70 % der Aktientiicfemum Erwerb angeboten werden.

® vgl. PERRIDON, L./STEINER, M., Finanzwirtschaft, 99, S. 356.

" Vgl. DRUKARCZYK, J., Finanzierung, 1999, S. 282.
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Finanzierungskapazitat und dieFinanzierungskostender Kapitalbereitstellung durch Be-
teiligungsgesellschaften noch einmal naher betrachtet.

Die Bedeutung der Beteiligungsgesellschaften (ohne Holdinggdestise) fir die Finanzie-
rung kleiner und mittelstandischer Unternehmen insgesamt istrathg) ginzustufen obwonhl
sich die Nachfrage nach Beteiligungskapital in den 80er Jahren spiétbht hat. 1989 gab
es ca. 70 Beteiligungsgesellschaften, die 1750 Unternehmen rund 2 MraduD¥érfligung
stellten® Nach Angaben des BVK vergréf3erten sich in den 90er Jahren das (et
der Beteiligungsgesellschaften kontinuierlich. Insbesondere ab derh@Bhbefand sich der
deutsche Markt fir Beteiligungskapital in einer neuen AufschwungphmaskHhr 2000 gab es
229 Beteiligungsgesellschaften, die 5.768 Unternehmen 22,45 Mrd. DM zur Megfétell-
ten’ Dies entspricht einem durchschnittlichen Beteiligungskapital vo®&aJlio. DM pro
Beteiligungsgesellschaft, einer durchschnittlichen BeteiligungeamUnternehmen in Hoéhe
von 3,89 Mio. DM und einer Beteiligung an durchschnittlich 25 Unternehmen. dbieuid
Hohe der Beteiligungen der einzelnen Beteiligungsgesellschaften rké@bex sehr unter-
schiedlich sein. Teilweise werden Betrage in Hohe von bis zu 10 Mibzlr Verfiigung
gestellt?

Als Grinde fur die relativ geringe Bedeutung der Beteiligungigesaften als Eigenkapital-
geber sind zum einen die zu hohen Anforderungen der Beteiligungsdesitdiscan die Un-
ternehmen zu nennen, die zur Sicherung einer angemessenen Rengafulidérlich sind.

Es ist davon auszugehen, "dass von 100 Anfragen weniger als funf zumusbkseinler Be-
teiligung fiihren.™ Des weiteren besteht eine Uberfremdungsangst der Kapitalnehmenend ei
Inkongruenz von Angebot und Nachfrage hinsichtlich der Kapitalqualitat,nd&srim der
stillen Beteiligung durch die Beteiligungsgesellschaften zur Verfiigustglfjevird ®

Damit ihre Kapitalgeber auch weiterhin Kapital zur Verfliguredlest, missen erwerbswirt-
schaftliche Kapitalbeteiligungsgesellschaften eine angemedendite bietef. Wird zur
Risikobegrenzung der Beteiligungsgesellschaften eine Vielzahl eteiliBungen in unter-
schiedlichen Branchen gehalten, entstehen hohe Informations- und Verwaistegs die
gedeckt werden miisséhDie Beteiligungsgesellschaften sind deshalb darauf angewiesen,

Vgl. VORMBAUM, H., Finanzierung, 1995, S. 175.

Vgl. PERRIDON, L./STEINER, M., Finanzwirtschaft, 43, S. 290.

Vgl. 0.V., Wirtschaftszweig, 1989, S. 193.

Vgl. BVK (Hrsg.), Jahrbuch, 2001, S. 51f., 55, 79.

Vgl. SCHLEGELMILCH, K., Kapitalbeteiligungsgeseltsaften, 1976, S. 36-46.

Vgl. SCHALEK, E., Kapitalmarkt, 1988, S. 205f.

SCHRAMM, B., Finanzierung, 1988, S. 574.

Vgl. SCHALEK, E., Kapitalmarkt, 1988, S. 208f.; V&@BAUM, H., Finanzierung, 1995, S. 175.
Vgl. SCHALEK, E., Kapitalmarkt, 1988, S. 202.

10 vgl. SCHALEK, E., Kapitalmarkt, 1988, S. 206.
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dass die verschiedenen Beteiligungen entsprechend hohe Ertragscbafien. TER MEU-
LEN halt bei erwerbswirtschaftlichen Kapitalbeteiligungsdeskhften eine nachhaltige Ren-
dite in H6he von ca. 15 % pro Jahr und bei den aus 6ffentlich-rechtlichexinMéfinanzier-
ten Beteiligungsgesellschaften in Hohe von ca. 10 % pro Jahr fir unabdifigbten Betei-
ligungsgesellschaften als Kapitalgeber auf, sind die Ausschittwdgsiingen und damit die
Finanzierungskosten bei gleicher Risikolbernahme héher, als wenn titgbder andere
Dritte Beteiligungskapital oder stille Einlagen zur Verfiigung stellen.

3.2.5.3 Bedeutung der Beteiligungsgesellschaften als Kapitalgeber in der M@reiwirt-
schaft

Wie bereits dargelegt, treten die Beteiligungsgesellsahafteechte oder stille Gesellschafter
der Unternehmen auf oder erwerben von ihnen Genussrechte. Wird keine kdbbthii-
gung durch eine Holdinggesellschaft angestrebt, kommen fir die Malkeggiehmen in
erster Linie die erwerbswirtschaftlichen Beteiligungsgesklften oder die Beteiligungsge-
sellschaften, deren Anteile mehrheitlich vom Staat gehalten werden, alaléetpdr in Frage.

Beteiligungsgesellschaften werden bei Genossenschaften normsdéekeme Anteile erwer-

ben, sondern nur als stille Gesellschafter oder als Kéufer von Gechtes fungieren. Da in
jungerer Vergangenheit in den Molkereigenossenschaften wedetGaslellschafter vorhan-

den noch Genussrechtsvereinbarungen getroffen worderd shduch davon auszugehen,

dass Beteiligungsgesellschaften in jingerer Vergangenheitaigidapitalgeber aufgetreten

sind. Nach einer personlichen Information durch den Genossenschaftsverband &a

vom 25.1.99 und vom 19.3.99 bestehen in verschiedenen Molkereigenossenschaften Genuss-
rechtsvereinbarungen mit Beteiligungsunternehmen. Sie sind aber schowtvwoals 10-15

Jahren getroffen worden.

Aufgrund der hohen Finanzierungskosten, die mit der Kapitalbereitsteflurgp Beteili-
gungsgesellschaften verbunden sind, kann ihre Beteiligung bei den Molkemneglnmhen nur
als Hilfs- oder Ubergangslésung akzeptiert werden, nicht abevligtil zur umfassenden
Losung der Eigenkapitalprobleme von Genossenschaften. Geeignet erdahddabpitalbe-
reitstellung durch Beteiligungsgesellschaften zur Uberbriickung voetmrder finanzieller
Engpasse bei den Genossen oder zum Ausgleich von Schwankungen des EitenRapita
schnell wachsenden Unternehmen mit einem akuten Eigenkapitalbedarf &akapitalbe-
reitstellung durch Beteiligungsgesellschaften ebenfalls sinneifl, &¥.a. wenn spater der

Vgl. MEULEN, E. ter, Beteiligungsvertrag, 1976,19.1.
2 Vgl. Kapitel 3.2.3.3 und Kapitel 3.2.4.3.
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Gang an die Borse angestrebt widie hohen Finanzierungskosten bei der Beteiligung von
Kapitalbeteiligungsgesellschaften relativieren sich dadurch, dasghende Kapitalgeber
weiteres Kapital, wenn Uberhaupt, nur bei einer bestimmten Verzimsungerfigung stel-
len.

Zum Ausgleich schwankenden Eigenkapitals ist speziell im Bedaiclsenossenschaften die
Konstruktion einer Unternehmensbeteiligungsgesellschaft denkbar, Hiditser die Borse
refinanziert und die den Genossenschaften unterschiedlicher Branchgypialsher) stiller
Gesellschafter Eigenkapital oder als Kaufer von Genussrechtemchliean der Bérse notiert
sind, Quasi-Eigenkapital kostendeckend zur Verfigung stellt und mogkeimsn Einfluss
auf die Geschéftstatigkeit ausubt.

Die Konstruktion einer solchen Unternehmensbeteiligungsgesellséihaiiehossenschaften
ist in den Ansatzen mit der von HAVE genannten Mdglichkeit der Samg#iner "Finanzie-
rungsanstalt” fur danische Molkereigenossenschaften vergleichbaFim2iezierungsanstalt
soll "gesunden” Lebensmittelgenossenschaften eine konkurrenzfahigeiéfimaganit Wag-
niskapital erméglichen und damit zur besseren Ausnutzung des Wachstumalsotier Ge-
nossenschaften auf nationaler und internationaler Ebene beitrageanll S8tnamehreren Fi-
nanzinstituten gegrindet werden. Wichtig bei der Finanzierung der @esokaften durch
die Anstalt ist, dass die Interessen der Genossen gewahrt Bleiben.

Werden bestimmte Funktionen oder Teile aus den Molkereigenossensehaigetagert und
Tochtergesellschaften in der Rechtsform der Kapitalgeseltechgiegriindet,konnen die
Beteiligungsgesellschaften, wie bei den tbrigen Kapitalgebaften auch, echte Beteiligun-
gen Ubernehmen. Die hohen Renditeforderungen missen aber auch in dieserhtdaterne
erwirtschaftet werden. Unternehmen, die eine entsprechend hohe lgeftagsfweisen, sind

in der Regel auch sehr kreditwiirdiBass Kapitalbeteiligungsgesellschaften grundséatzlich als
Kapitalgeber in Kapitalgesellschaften in Frage kommen, bedieifeteiligung der Deutsche
Bank-Tochter DBG Deutsche Beteiligungsgesellschaft mbH an eldin®& Meierei-Zentrale
GmbH? Da von den Beteiligungsgesellschaften bis 1997 durchschnittlich Betgigweni-
ger als 2 Mio. DM zur Verfiigung gestellt wurdewaren bzw. sind sie vorwiegend fiir klei-
nere Unternehmen als Kapitalgeber geeignet.

Vgl. CHRISTIANS, F. W., Kapitalmarkt, 1988, S. 554f

Vgl. HAVE, E., Internationalisierung, 1997, S. 6f.

Vgl. Kapitel 3.2.7.

Vgl. SUCHTING, J., Finanzmanagement, 1995, S. 182.

Vgl. 0.V., Branchenspitze, 1995; 0.V., Kapitalerbép, 1998, S. 1131.
Vgl. BVK (Hrsg.), Jahrbuch, 2001, S. 69.
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3.2.6 Umwandlung in eine Aktiengesellschaft und Going Public

3.2.6.1 Voraussetzungen fur das Going Public

Zur Verbesserung der Eigenkapitalausstattung von mittelstandischeméhrhen wird des
ofteren die Mdoglichkeit der Umwandlung in eine Aktiengesellschaftudiert. Mit den im
Jahr 1994 eingefihrten Veranderungen des Aktiengesetzes wurde keinentenehunens-
rechtsform geschaffen, sondern lediglich Erleichterungen herbeigefuhrt, digrewmandlung
der bisherigen Rechtsform in eine AG sinnvoll erscheinen lasBanVoraussetzungen, die
ein Unternehmen fir eine Umwandlung zu erfillen hat, hangen davon ab, w&iehest
der Umwandlung erreicht werden soll. Wird mit der Umwandlung die tElygischaffung
Uber den organisierten Kapitalmarkt, also Uber die Borse, angestigdgen spezielle Vor-
aussetzungen erflillt sein, die im Folgenden néher erlautert werden.

FRITSCH nennt fir Neuemittenten beim Gang an die Borse ein Miumdsatzvolumen des
Unternehmens in Hohe von 100 Mio. DM und einen Mindestemissionsnennbetrag in Hohe
von 5 Mio. DM? An anderer Stelle werden aber auch Umsatze von 30-50 Mio. DM sls au
reichend betrachtétEine gewisse MindestgroRe des Unternehmens und ein Mindestemissi-
onsvolumen sollten gegeben sein, um den mit der Borseneinfihrung verbundenen éesonder
Aufwand zu rechtfertigen und einen funktionsfahigen Markt der Aktien désriehmens zu
schaffert.

Als Untergrenze fur die Erstemission von Aktien durch ein Unternelweeden 25 % des
Grundkapitals in Form von Inhaber-Stammaktien empfohlen, da dies alts8eaift der Alt-

gesellschafter gewertet wird, den Neuaktiondren zumindest einézigrad Minderheit ein-

zuraumerni. Andererseits sollte bei der Einfiihrung eines Unternehmens an des Bitht

mehr als 50 % des Grundkapitals platziert werden, da eine malRgebehdeeitder Altge-
sellschafter von den Anlegern als Zeichen des Vertrauens gewertét wird.

Der Emittent sollte beim Gang an die Borse seine Ertragskralen der Borseneinfihrung
vorangegangenen 3-5 Jahren z.B. Uber eine diesbezlgliche Publizitat adei&b8teige-
rung der Gewinnzuwachsraten unter Beweis gestellt habexn.Umsatzrendite vor Steuern

Vgl. KONIG, R., Finanzierungsmdglichkeiten, 1995153.

FRITSCH, U., Lésungsmaoglichkeiten, 1984, S. 57.

Vgl. KOCH, U./JJENSEN, W./STEINHOFF, S., Going Publi991, S. 42; CUTIK, U., Borse, S. 18.
Vgl. CHRISTIANS, F. W., Kapitalmarkt, 1988, S. 552f

Vgl. TITZRATH, A., Going Public, 1995, S. 140.

Vgl. FRITSCH, U., Losungsmoglichkeiten, 1984, S. 59

Vgl. FRITSCH, U., Losungsmoglichkeiten, 1984, S. 58
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der jingeren Vergangenheit sollte mindestens der durchschnittliclath@nrendite ent-
sprechen und bei etwa 3-6 % lieddriir die Zukunft sollten positive Umsatz- und Gewinn-
erwartungen bestehen, da Anleger sich nicht an stagnierenden oderehden Unter-
nehmen beteiligen wollen.

Von grolRer Bedeutung fir den Erfolg eines Unternehmens beim Going Btitdiech die
Qualitat des Managements. "Das Unternehmen sollte eine aktive w@dhrbe Fihrung in
allen unternehmerischen Funktionsbereichen besitzen, die in der Lagie wskitere Unter-
nehmensentwicklung erfolgreich zu steuefrelst durch ein Controlling samtlicher Unter-
nehmensbereiche und die Mdéglichkeit der Gewinnung entscheidungsrelenéoeationen
konnen Fehlentwicklungen erkannt und Chancen am Markt genutzt werden.

Wichtig fur das Gelingen eines Going Public ist auch der Bekansgh&it eines Unterneh-
mens. Einem Unternehmen, das den Anlegern bekannt ist, wird es I&dletersich am Ka-
pitalmarkt zu etablieren als einem unbekannten Unternehmen. Durch die Zersaneit von
Borsenkandidat, Bank und Werbeagentur missen deshalb PR-Mal3nahmen und leés gezie
Finanzmarketing entwickelt werdén.

Subjektiven Kriterien wie z.B. der personlichen Einstellung von Altigetaftern und Ge-
schaftsfihrung zum Kapitalmarkt kommt ebenfalls eine groRe Bedeutimg3weng Public
zu. Ein noch so gut gefuhrtes, bekanntes, zukunftstrachtiges Unternehrdeamwi€apital-
markt nicht erfolgreich sein, wenn Altgesellschafter und Gesfliifung nicht bereit sind,
sich mit den aus dem Going Public verbundenen Konsequenzen, die v.a. in einenatie
Kapitalgeber als Partner akzeptierenden Aktionars- und Dividendenpolitik bestehdenti-
fizieren?

Neben den genannten unternehmensinternen Faktoren sollten beim Gangheneshithens
an die Borse auch die allgemeine Wirtschaftslage und das Borsehidiieksichtigt werden.
Die gesamtwirtschaftliche Situation, das allgemeine nominalelasdeale Zinsniveau sowie
die wirtschaftliche Entwicklung der Branche, in der das Unternehéatignist, haben Einfluss
auf den Erfolg oder Misserfolg eines Unternehmens beim Going Publs. Bérsenklima
kann durch die Situation vergleichbarer Werte und den Markt fir Exgemen beurteilt

Vgl. DR. WIESELHUBER & PARTNER (Hrsg.), Bérse, 1995. 31; CUTIK, U., Borse, S. 18.
Vgl. CUTIK, U., Borse, S. 18; daneben: 0.V., Redegnis, S. 48-51.

CUTIK, U., Borse, S. 18.

Vgl. TITZRATH, A., Going Public, 1995, S. 148f.

Vgl. TITZRATH, A., Going Public, 1995, S. 139, 141.

Vgl. CHRISTIANS, F. W., Kapitalmarkt, 1988, S. 551f

Vgl. SCHALEK, E., Kapitalmarkt, 1988, S. 117-119TZRATH, A., Going Public, 1995, S. 146f.
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werden: Eine insgesamt unsichere Borsensituation lasst die Neigung vomolerefiir Neu-
emissionen erheblich schwindén.

3.2.6.2 Finanzwirtschaftliche Aspekte des Going Public

In Kapitel 3.2.1.2 wurde bereits die Qualitat des BeteiligungskapitaisAktiengesellschaf-
ten nach den in Kapitel 3.1 genannten Kriterien beurteilt. Einige fivisiszhaftliche Eigen-
schaften werden im Folgenden noch einmal naher betrachtet.

Bei der finanzwirtschaftlichen Beurteilung wurde &engibilitat der Aktie als entscheiden-
der Vorteil der Aktie gegeniiber dem Beteiligungskapital der Geneshkaft und der GmbH
herausgestellt. Die Aktie ist aber tatsachlich erst dann fungiean ein funktionierender
Markt mit hinreichenden Umsatzen existiert.

Beim Gang eines Unternehmens an die Borse ist von einem funktioestahigienmarkt
auszugehen. Uber die Borse konnen Geldbetrage von einer groRen Anzahailegia ge-
sammelt und den Kapitalnehmern zur Verfligung gestellt werden.i@@ditatsanspruch des
Sparers und der Wunsch des Kapitalnehmers nach langfristigennMittehen gleicherma-
Ren erfiullt werdef.Dadurch, dass Angebot und Nachfrage nach Wertpapieren raumlich
zeitlich aufeinandertreffen, kann ein hohes Mal3 an Informationen beireisbilung be-
ricksichtigt werden.

Wird eine Unternehmung nicht mit dem Ziel des Going Public in ekieegesellschaft um-
gewandelt, ist die Fungibilitat und die richtige Preisfindung deiiefkhicht zwangslaufig
gewahrleistet. Einschrankungen bei der Fungibilitat und der Preisfindimgen sich erge-
ben, wenn die Aktionare auf einen bestimmten Personenkreis beschrankliesiAlifien in
Form von vinkulierten Namensaktien ausgegeben werden, das Grundkapitaikeseiyrund
damit der Wechsel unter den Gesellschaftern zu seltén ist.

Neben der Fungibilitat stellt auch ddapitalstimmrecht bei Aktiengesellschaften einen ho-

und

hen Anreiz zur Kapitalbereitstellung daEmittiert ein Unternehmen einen Teil seines Betei-

Vgl. SCHALEK, E., Kapitalmarkt, 1988, S. 119f.

Vgl. TITZRATH, A., Going Public, 1995, S. 147.

Vgl. LICHT, W., Beteiligungsfinanzierung, 1980, &1.

Vgl. NEUBER, F., Kapitalmarkt, 1988, S. 63.

Vgl. NEUBER, F., Kapitalmarkt, 1988, S. 68.

Vgl. LICHT, W., Beteiligungsfinanzierung, 1980, &1; WALTHER, U., Finanzierung, 1972, S. 175-178.
Vgl. Kapitel 3.2.1.2.
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ligungskapitals Uber die Bérse, entstehen durch das KapitalstimnMiéblestimmungsrechte
der neuen Kapitalgeber, die eine Uberfremdung des Unternehmens mit sich bringen kénnen.

Die Uberfremdung ist dadurch gekennzeichnet, dass durch Aufkaufe von AktieieiBér-

se Stimmblocke gebildet werden, die eine Fremdbestimmung des Wmbeme zur Folge
haben. Werden zwischen 25 und 50 % des Grundkapitals in Form von stimmbereacthtigte
Stammaktien Uber die Borse emittiert, kann es zu einem unerwinsataBaktionar kom-
men, der mehr als 25 % des Grundkapitals halt und wichtige EntscheidaragrHauptver-
sammlung durchsetzen bzw. blockieren kann (Sperrminctitat).

Um der Gefahr der Uberfremdung vorzubeugen, kénnen bei einer nicht borseamddier
sellschaft die Stimmrechte per Satzung auf einen bestimmteagBeeschrankt werdérDie
Hochststimmrechte bieten aber nicht immer einen zuverlassidenzSor Aufkaufen, da die
Stimmrechtsbeschrankung durch die Hauptversammlung mit einfacher Mehrtgehoben
werden kanri.Unternehmen, die auch bei der Emission von weniger als 25 % ihres &rundk
pitals Sorgen vor einer Uberfremdung haben, wird die Emission von stchtalosen Vor-
zugsaktien empfohlen. Sie sollten aber die spatere Ausgabe stieamtigter Aktien vorse-
hen?

Neben den in Kapitel 3.2.1.2 genannten einmaligen und laufé¢aitan des Aktienkapitals
kénnen auch steuerliche Belastungen aus der Umwandlung von Unternehmeemngdésgel|-
schaften resultieren. Die relativ hohen Kosten bei der Emission vaanAkerden oft als
Einwand gegen den Gang eines Unternehmens an die Borse gdfiandie Entscheidung an
die Bérse zu gehen oder nicht, sollten die Kosten allein aber nichtedeuiing sein, da in
bestimmten Fallen die Vorteile aus dem Gang an die Bérse dierkostaveitem Gberwiegen
kdnnen’

3.2.6.3 Bedeutung der Umwandlung in eine Aktiengesellschaft und des GoingiBlic in
der Molkereiwirtschaft

In der Bundesrepublik Deutschlandgibt es derzeit nur zwei Molkereiaktiengesellschaften,
die an der Borse notiert sind. 1988 wurde die Schwélbchen AG an der Frankflartpa-

Vgl. CHRISTIANS, F. W., Kapitalmarkt, 1988, S. 542.

Vgl. SUCHTING, J., Finanzmanagement, 1995, S. 86.

Vgl. 8§ 134 Abs. 1 AktG.

Vgl. SUCHTING, J., Finanzmanagement, 1995, S. 87.

Vgl. FRITSCH, U., Losungsmdglichkeiten, 1984, S. 60

Vgl. FRITSCH, U., Lésungsméglichkeiten, 1984, St.6BOSL, K., Borsenreife, 1996, S. 193f.
Vgl. SCHALEK, E., Kapitalmarkt, 1988, S. 158, 162.

N o oA W N P



- 68 -

pierbérse eingefiihttDaneben werden auch wenige, sich im Streubesitz befindliche Aktien
der Sachsenmilch AG an den Borsen in Berlin, Frankfurt und Stutgjaaindelt. Bis zu ihrer
Umwandlung in die Campina GmbH im Jahr 2000 wurden auch Aktien der CaA@iaa

der Borse gehandelt, ihre im Umlauf befindliche Zahl war aber géring.

Alle anderen in der Bundesrepublik Deutschland bestehenden Molkereiaktitsaiesten
sind Familienaktiengesellschaften, Tochtergesellschaften grafemmemittelkonzerne oder
genossenschaftlich orientierte Aktiengesellschaften, deren Amielé an der Borse gehan-
delt werden. Die Staatliche Molkerei Weihenstephan AG plante gpéestens fur das Jahr
2001 eine breitgestreute Platzierung und Borsennotiériigse fand aber aufgrund unzu-
reichender Ertragskraft des Unternehmens nicht statt. Das Umtegnewvurde zu Beginn des
Jahres 2000 von einem Konsortium aus drei bayerischen Privatmolkereiaoribem und
zum 1.1.2001 in eine GmbH umgewandelt.

Die Bereitschaft der deutschen Molkereigenossenschaften zur Unuwgnitires Unterneh-
mens in eine andere Rechtsform ist gering. Nach der vom InstitBetriebswirtschaftslehre
1993 durchgefuhrten Befragung von Geschaftsfihrern deutscher Molkereigedoafens
sehen 69,1 % der Geschaftsflihrer keine Notwendigkeit fur die UmwanditergMolkerei-
genossenschaft in eine andere Rechtsform, da sich ihrer Meinung edgbraissenschaft als
Rechtsform in ihrem Unternehmen bewahrt hat. 41,8 % der Geschéaftsfglesn an, eine
Umwandlung ihrer Genossenschaft sei nicht notwendig, da die Milataldén als Eigenti-
mer des Unternehmens nicht bereit sind, ihren Einfluss auf das Unteenanit anderen Ka-
pitaleignern zu teileA.Vom Deutschen Raiffeisenverband e.V. wird eine Umwandlung von
Genossenschaften in andere Rechtsformen nicht grundsatzlich abgetlaiheB Umwand-
lung sollten aber die genossenschaftlichen Grundprinzipien in der Satzung veranttent wer

In anderen Landern der EU, in denen der Konzentrationsprozess in der hotkscbaft
weiter fortgeschritten ist als in der Bundesrepublik Deutschland nhiabden 90er Jahren
grol3e Molkereigenossenschaften vermehrt Beteiligungskapital Ub&06ie beschafft. Da-
bei sind verschiedene Modelle entwickelt worden, um Kapital von aul3ensteh¢auitalge-
bern zu erhalten und gleichzeitig die Interessen der Genossen zu wahren.

Vgl. 0.V., Aufwind, 1994, S. 23.

Vgl. 0.V., Sanierungspolitik, 1998, S. 605; 0.VarGpina, 2000, S. 5.

Vgl. 0.V., Weihenstephan, 1996.

Vgl. 0.V., Konsortium, 1999, S. 1146.

Vgl. PFAFFEL, S./WEINDLMAIER, H., Molkereigenossaitmften, 1994, S. 25.

Nach einer personlichen Information des Deutschaiffdissenverbandes e.V. vom 2.11.1994 und vom
12.8.1998.
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In diesem Zusammenhang sind zunachstréiehen Unternehmen Golden Vale, Avonmore
(jetzt: Glanbia), Waterford und die Kerry Group zu nennen. Nach KUSCgikindete Gol-
den Vale eine Holding in Form der Golden Vale Creameries PLC, die sidhn Alusgabe von
Gratisaktien an die eigenen Landwirte und Angestellten sowie UbePldizierung an der
Borse finanzierte und fur die die eigentliche Genossenschaft nur noch eine Toel sty
der Holding darstellt. Die Mitglieder der Genossenschaft haliear die Stimmenmehrheit,
nicht aber die Kapitalmehrheit in der Genossenschaft. Das Kehiddebteibt basierend auf
dem Ein-Mann-eine-Stimme-Prinzip in der Hand der Milchlieferarfiiandie Entwicklung
und Expansion der Genossenschaft kdnnen von der PLC zusatzliche Geldbetrégefu-
gung gestellt werden.

Einen anderen Weg, der auch vom irischen Genossenschaftsverband unterstigztbe-
schritten Kerry, Avonmore und Waterford. Die Genossenschaften grindetiteiigesell-
schaften in der Rechtsform der PLC, der sie samtliche Akewitéihd samtliches Vermogen
Ubertrugen. Fir das eingebrachte Vermdgen erhielten die Genossemnsithidéder Namens-
aktien. Spater wurden weitere Aktien an der Borse platziert. 51s%kidenkapitals verblei-
ben immer in den Handen der Genossenschaft. Die Namensaktien dere@sclositsmit-
glieder sind hinsichtlich der Dividendenausschittung den Aktien, die ancuse Blatziert
sind, nachrangig.

Ein weiteres gro3es Unternehmen, das den Weg an die Borse basdtaiitist dabritische
Unternehmen Dairy Crest Ltd.. Dairy Crest Ltd., ein Tochterunteraghdes ehemaligen
englisch-walisischen Milchmarktamtes MMB, wurde 1996 in eine Akasalischaft umge-
wandelt. 70 bis 75 % des Aktienkapitals wurden dabei an die englisaisehén Milcher-
zeuger, die ihre Milch im Milchwirtschaftsjahr 1993/94 an das MMEaeft haben, verteilt.
Die verbleibenden 20 bis 30 % der Anteile wurden fir institutionelle gsmlan der Bérse
platziert?

In denNiederlanden wurde von der Molkereigenossenschaft Friesland Frico Domo 1994 die
Grundung einer Holding in Form einer Aktiengesellschaft beschlosse&m, Aateile aber nur

von der Genossenschaft und von den Landwirten gehalten wuBgenler Fusion mit Cober-

co und weiteren niederlandischen Genossenschaften im Jahr 1997 wurde diigg-Hol
Konstruktion beibehalten. Die fusionierten Genossenschaften Ubertrugeesdmtgs Ver-

1 vgl. KUSCHKA, C., Eigenkapitalfinanzierung, 1994, B2, 145-148.
Vgl. 0.V., Borse, 1996, S.4.
% vgl. 0.V., Umstrukturierung, 1994, S. 853.
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mdogen auf eine neue Genossenschaft, diese Ubertrug wiederum diéegesktivitaten auf
die Holding, deren einziger Anteilseigner die neue GenossenscHaft ist.

Gleichzeitig mit der Einfuhrung der Holding im Jahr 1994 wurde von Hdicmo die Be-
zahlung eines festen Milchpreises beschlossen, der sich am Durtthdehrfiinf hdchsten
Milchpreise in den Niederlanden orienti€Ab dem Finanzjahr 1998 richtete sich der ausbe-
zahlte Milchpreis nach dem von Friesland Dairy Foods 1996 ausbezahltdpidis, inde-
xiert mit einem Index, der die Bewegung des Milchpreises von fésfamropéaischen Molke-
reiunternehmen im Vergleich zu 1996 wiedergibtir die Jahre 2001 bis 2003 ist die Bezah-
lung eines Milchpreises geplant, der sich nach dem von Friesland Gdbairy Foods flr
1999 bezahlten Milchpreis richtet, indexiert mit einem Index, deBdigegung des Milch-
preises von finf westeuropaischen Molkereien im Vergleich zu 1999 wpéegelt: Da die
Aktien des Unternehmens gewinnabhéangig vergutet werden, wird durch ditomeatierte
Bestimmung der Hohe des Milchauszahlungspreises zwischen demderedie Landwirte
fur ihre Milch erhalten, und dem Entgelt fiir die Kapitalbereitstellung, untedsaftie

Wird in einer Molkereigenossenschaft (in typischer oder atypigtbentsform) die Hohe des
Milchauszahlungspreises marktorientiert bestimmt, erfolgt digiteng des Kapitals Uber
die Ausschittung von versteuerten Gewinnen. Es kénnen sich theoretisch nebétylien
dern auch andere Investoren beteiligen. Problematisch gestaitgedoch die Bestimmung
des "marktorientierten” Milchauszahlungspreises. Solange eind&eiUnternehmen, deren
Auszahlungspreis in die Berechnung des marktorientierten Milchpreisgsht, Genossen-
schaften sind, deren Zweck in der grol3tmdéglichen Mitgliederférderunighbesrfahren auch
die Milchlieferanten der nichtgenossenschaftlichen Unternehmen, diendedtorientierten
Milchpreis ausbezahlen, eine moglichst hohe Forderung. Werden zur Berectesng
marktorientierten Milchpreises allerdings nur Milchpreise von nagsenschaftlichen Un-
ternehmen herangezogen, ist eine moglichst hohe Mitgliederférderuing gewahrleistet.
Das Niveau des durchschnittlichen regionalen Milchpreises wird von d&rrigdhmen be-
stimmt, bei denen die Kapitaleigner ausschlie3lich Milchlieferarsind und die die Forde-
rung ihrer Mitglieder als Hauptziel verankert haben. BesondersiianZdes Rohstoffliber-
schusses konnen die Milchpreise zwischen den nichtgenossenschaftlitiereie Unter-
nehmen abgesprochen werden.

! vgl. FRIESLAND COBERCO DAIRY FOODS HOLDING N.V., Awal report, 1998, S. 15, 20; FRIES-
LAND COBERCO DAIRY FOODS HOLDING N.V., Annual reppr2001, S. 5.

Vgl. 0.V., Umstrukturierung, 1994, S. 853.

Vgl. FRIESLAND COBERCO DAIRY FOODS HOLDING N.V., Anual report, 1998, S. 17.

Vgl. FRIESLAND COBERCO DAIRY FOODS HOLDING N.V., Anal report, 2001, S. 52.

Vgl. HAMSVOORT, C.P.C.M. van der/VLIEGER, J.J. d&gvelopments, 1995, S. 36.
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Die Grundung einer Aktiengesellschaft und der Gang an die Bérse zweeksee Kapitalbe-
schaffung kann in Einzelfallen zwar sinnvoll sein, stellt aber langfmstigt die beste Lésung
der Eigenkapitalproblematik der Molkereigenossenschaftehach Meinung internationa-
ler Vertreter der genossenschaftlichen Molkereiwirtschaftesbkbi der Umwandlung einer
Genossenschaft in eine Aktiengesellschaft auf jeden Fall eitehkievon 51 % der Stim-
men in der Hauptversammlung gesichert werden, damit die Aktiefsgpésdt unter der Kon-
trolle der Genossenschaft bleftiWANENBERG fordert in seinem Vorschlag zur Einbezie-
hung externer Kapitalgeber zur Finanzierung genossenschaftlicheitdtkn eine Mehrheit
von etwa 70 %, um die Interessen der Landwirte zu schiifgemderheitsaktionare kdnnen
einen betrachtlichen Einfluss auf die Unternehmenspolitik haben und Zudygste seitens
der Genossenschaft erfordern, um das Kapital in der Genossenschatft zti halten.

Eine Umwandlung von Genossenschaften in Aktiengesellschaften mitielscidem Gang
an die Borse ist in Einzelfallen héchstens dann akzeptabel, wenn augdimerarbeitenden
Genossenschaft eine groRe Milchliefergenossenschaft gebildetddrdiehr als 75 % des
Kapitals an der Aktiengesellschaft halt und die GeschéftspolitikAléengesellschaft be-
stimmt. Will die Genossenschaft die Kapitalmehrheit in der Akgsellschaft halten, missen
die Genossenschaftsmitglieder bei kiinftigen Kapitalerhhungen aber ebenfgis@mndes
Kapital zur Verfigung stellen. Die Finanzierungskapazitat dereAggsellschaft ist deshalb
wieder durch die Vermogenslage der Genossenschaftsmitgliedembedgin allgemeiner
Trend zur Umwandlung von Genossenschaften in Aktiengesellschaften witditigiedern
die Eigentumsrechte an den Mdglichkeiten zur Milchverarbeitung entZiehen.

3.2.7 Nutzung nichtgenossenschaftlicher Rechtsformen durch Genossmmaften tber
die Grindung von Tochterunternehmen

3.2.7.1 Mdoglichkeiten und finanzwirtschaftliche Aspekte der Griindung vonToch-
terunternehmen

In den vorangegangenen Kapiteln wurden die Mdglichkeiten der Eigenkdgiialipivon
Unternehmen der verschiedenen Rechtsformen beschrieben. Bei der fitsatichen
Beurteilung der Finanzierungsmaf3hahmen wurde auch auf die genossanketBélatigung
in atypischer Rechtsform eingegangen. Die genossenschaftlicli¢igBey in atypischer

Vgl. ZWANENBERG, A., Dairy Cooperatives, 1992, S. 8

Vgl. ZWANENBERG, A./SELLING, P. van, Cooperative9943, S. 26f.

Vgl. ZWANENBERG, A., Strategies, 1994, S. 21.

Vgl. VERHEIJEN, J.A.G./BROEKMANS, J.E./ZWANENBER®, C.M., Dairy Industry, 1994, S. 63.
Vgl. ZWANENBERG, A./SELLING, P. van, CooperativeQ43, S. 25.
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Rechtsform setzte in diesen Fallen voraus, dass eine Genossemselradt anderen Rechts-
form firmierte und in der Satzung die genossenschatftlichen Prinzipien berlicksialien.

Die Vorteile anderer Rechtsformen kdénnen nicht nur Uber die Umwandlung emos§en-
schaften in andere Rechtsformen genutzt werden, sondern auch Uber ver@ngenisati-
onsstrukturen. Zur Nutzung nichtgenossenschaftlicher Rechtsformen kann AAGHHER
eine bereits existierende Genossenschaft weiterhin bestehemhbleitbecine oder mehrere
Tochtergesellschaften in anderer Rechtsform grinden, an der sithitglieder insgesamt
oder teilweise beteiligen. Die Tochtergesellschaften konnen sickpeziellen Funktionen
befassen oder die gesamte Geschéftstatigkeit der Genosselidaratthmen. Sie konnen,
mussen aber nicht in Personalunion mit der Genossenschaft gefihm Wiset®en der Aus-
gliederung von Unternehmensteilen fuhrt auch der Zukauf von Tochterunternetmesitz
lich und wirtschaftlich selbststandigen UnternehmensteilberefcBankdnnen ebenfalls zur
Nutzung nichtgenossenschaftlicher Rechtsformen durch Genossenschafiegebegen
werden.

Nach der vorliegenden Mustersatzung fur sonstige GenossenschafteliieBesiie General-
versammlung mit Drei-Viertel-Mehrheit tber die Aufnahme, Ausigliiang oder Aufgabe
eines Geschaftsbereiches, der den Kernbereich der Genossensditaft® by nach Sat-
zungsbestimmung kann aber auch eine einfache Mehrheit in der Gersarmralvdung ausrei-
chend sein oder Vorstand und Aufsichtsrat konnen dartiber gemeinsam beratangand
trennter Abstimmung beschlieRen. Sie sind It. Mustersatzung aucte fUbdinahme und die
Aufgabe von Beteiligungen verantwortli¢h.

Die Tochtergesellschaften kbnnen sowohl auf dem Wege der AuRenchlder Innenfinan-
zierung selbstandig Kapital bilden. Bezuglich der AuRenfinanzierung kénneGemossen-
schaften die Vorteile des Beteiligungskapitals der Kapitaligebaften, v.a. die Eigenkapital-
stabilitdt, genutzt und gleichzeitig der Anreiz zur Beteiligahugch Schaffung homogener
Risiko- und Interessenlagen erhdht werdldburch die planmafRige Verschachtelung von
Konzernunternehmen kann mit einem gegebenen Eigenkapital ein groResatzdiumen
beeinflusst werden, als dies ohne Verschachtelung der Unternehmeohmig@ite. Mit zu-
nehmender Verschachtelung steigt aber auch das Leveragerisiko.

Vgl. WALTHER, U., Finanzierung, 1972, S. 170f.

Vgl. BUHNER, R., Organisationslehre, 1999, S. 424.

Vgl. GENOSSENSCHAFTSVERBAND BAYERN E. V. (Hrsg.),dtersatzung, neu, 8 31 Abs. 2 Ziff. b.
Vgl. GENOSSENSCHAFTSVERBAND BAYERN E. V. (Hrsg.),dtersatzung, neu, 8§ 23 Abs. 1 Ziff. c.
Vgl. HOLTKAMP, W., Genossenschaft, 1994, S. 12; BER, CHRISTOF U., Beteiligungsfiihrung, 1994,
S.51.

® vgl. THEISEN, M. R., Konzern, 2000, S. 463f.
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Der Erfolg der Tochtergesellschaften kann durch Verrechnungspreiseadiiumigen zwischen
den verbundenen Unternehmeamd durch Kreditgewahrung unter den Unternehmen beein-
flusst werden. Zwischen den verbundenen Unternehmen kdnnen dadurch Gewinne verscho-
bert und die Gewinnthesaurierungsmdglichkeiten der einzelnen Unternehmenegester-
den. "Je tiefer der Konzern gegliedert ist, desto mehr kénnen dielreinzTochtergesell-
schaften von ihrer Verwaltung im tbertragenen Sinn&péskassenbenutzt werden, indem
die jeweils gesetzlich zulassigen Hochstbetrage in die Riamklaggestellt werden. ... In
diesen Fallen wird die Verfugungsmasse fur die Ausschittungsanspiéick@esellschafter
des Mutterunternehmens ... immer geringer sein als in einer ichizdeen Einzelunterneh-
mung.”® Sind keine anderen Gesellschafter an den Tochterunternehmen von Geha$sgnsc
beteiligt und bestehen keine Gewinnabflhrungsvertrage, ist eine Gevecmatiisng der
Tochtergesellschaften an die Obergesellschaft nicht zwingeodierich und die Gewinne
der Tochterunternehmen kénnen uneingeschrankt thesauriert Werden.

Der Gewinnthesaurierung in den Tochterunternehmen von Genossenschaftdresiadch
Grenzen gesetzt. Zum einen sind die steuerrechtlichen Grenzerr MarceEchnungspreisge-
staltung zwischen den verbundenen Unternehmen zu ne@ien.anderen vertreten die eh-
ren- bzw. nebenamtlichen Vorstande der Genossenschaften auch in denuntsimenmen
die Interessen der Mitglieder. Je nach Rechtsform der Tochééisgbsiften und nach Aus-
schittungspraferenz der Vorstande kann damit eine Gewinnthesauriescimgegt sein. Um
das Gewinnbeteiligungsrecht der Mitglieder der Muttergenossenhsathafahren, wird sogar
vorgeschlagen, dass die Generalversammlung der herrschenden Genoltsardclider die
Gewinnthesaurierung in den Tochtergesellschaften entscheidénDsellhohe Steuerbela-
stung bei der Gewinnthesaurierung der Tochterunternehmen, die die Téreseystereit-
schaft der Vorstande von Genossenschaften ebenfalls stark beeigtiaatitspricht kiinftig
aufgrund der niedrigeren Besteuerung nicht mehr so stark gegenheisaufierung von Ge-
winnen. Vor der Unternehmenssteuerreform konnte sie umgangen werden del&ohitt-
aus-hol-zuriick-Verfahren der Kapitalgesellschaften genutzt wurdehb@a bestand und be-

! Verbundene Unternehmen sind nach § 271 Abs. 2 HGRrdehmen, die gemaR § 290 HGB aufgrund ein-
heitlicher Leitung einer Beteiligung oder aufgrwhet in Abs. 2 des § 290 HGB genannten konzerntiipisc
Merkmale als Mutter- oder Tochterunternehmen in Benzernabschluss eines Mutterunternehmens einzu-
beziehen sind.

Vgl. BUHNER, R., Organisationslehre, 1999, S. 418.

THEISEN, M. R., Konzern, 2000, S. 479.

Vgl. GOTTEL, U., Eigenkapitalausstattung, 1997259f., 263f.

Vgl. THEISEN, M. R., Konzern, 2000, S. 467f.

Vgl. HOLTKAMP, W., Genossenschaft, 1994, S. 132-134

Vgl. Kapitel 3.2.2.3.
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steht die Mdglichkeit, den Tochterunternehmen Eigenkapital Gber dashestr der Kapital-
ricklage zuzufiihreh.

3.2.7.2 Bedeutung der Nutzung nichtgenossenschaftlicher Rechtsformemiith Genos-
senschaften Uber die Griindung von Tochterunternehmen

Gemal § 285 Nr. 11 HGB sind im Anhang der Jahresabschlisse von Kagiisdbaften
Angaben Uber Name und Sitz der Unternehmen zu machen, von denen die &sglisagaft
oder eine fir Rechnung der Kapitalgesellschaft handelnde Person mimsd28t% des Betei-
ligungskapitals besitzt. AuRerdem sind die Hohe des Kapitalanteil&igenkapitals und des
Ergebnisses des letzten Geschéftsjahres der Beteiligungshmemanzugeben, fur das ein
Jahresabschluss vorliegt. Die Regelung trifft nach § 336 Abs. 2 HBGB auf Genossen-
schaften zu. Aus der Hohe des anzugebenden Eigenkapitals kann auf demeresiat der
Tochtergesellschaften, aus der Entwicklung des Eigenkapitals aefickéion der Tochterge-
sellschaft als "Sparkasse" geschlossen werden.

Betrachtet man die JahresabschlidsetscherMolkereigenossenschaftenso sind in vielen

Unternehmen zwar Tochtergesellschaften in der Rechtsform der Gurméwiesen. In den
meisten Fallen handelt es sich aber um Verwertungs- und Vegemsddischaften, die nicht
zum Zwecke der Nutzung der Kapitalbeschaffungsmoglichkeiten andeottsformen ge-
grindet worden sind. In einzelnen Fallen stellen auch produzierende Untemetsr Un-

terstltzungseinrichtungen zur Finanzierung von Betriebsrenten Toceltsgesften dar. Nur
wenige Tochtergesellschaften werden von ihren MuttergenossenschifteSparkassen®
benutzt. Der Grund hierflr besteht zum einen darin, dass manche Genusftenst wenig

Gewinne erwirtschaften, zum anderen in der Ausschuttungsprafereebhrder und neben-
amtlichen Vorstandsmitglieder, aber auch in der ,Unkenntnis* derh@éstiihrung von Ge-
nossenschaften. Dennoch besteht die Mdglichkeit, sie als "Sparkaasentzen, eine Aus-
grindung oder ein Zukauf neuer Unternehmen muss nicht erst erfolgen.

Ein Beispiel fur die Nutzung nichtgenossenschaftlicher Rechtsfoilimendie Ausgliederung
von Unternehmensteilen stellt die jingste Entwicklung der Humandion eG dar. Die
Humana-Produktion in Herford soll in eine Aktiengesellschaft ausgpkgti werden, die sich
auf die Herstellung von Baby-Nahrung spezialisiert und offen seinfisollie Beteiligung

eines Partners. Der Partner soll maximal 49 % der Anteile erwerben Konnen.

1 vgl. SCHARLAU, H., Unternehmensgliederung, 199628.
2 vgl. 0.V., Humana, 2001, S. 222.
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Als Nutzung nichtgenossenschaftlicher Rechtsformen durch Genossesschafer Bundes-
republik Deutschland ist auch der in den 90er Jahren v.a. im Stden Deutschidmetsh-
achtende Zusammenschluss von Molkereigenossenschaften in der Rectsf@mbH zu
nennen. Beispiele hierfur sind die Goldsteig Kéasereien BayerwadPlattling GmbH und
die Allgauland-Kasereien GmbH. Bei der Grindung dieser GmbHs Udmtche beteiligten
Genossenschaften inr gesamtes Vermdgen auf die GmbH und erhalie@esthaftsanteile.
Der Unterschied zur Ubertragung eines einzelnen Unternehmens bediglth darin, dass
weitere Genossenschaften als zusatzliche Kapitalgeber der @uitreten. Gleichzeitig wird
die GmbH ein Kristallisationspunkt zur Strukturbereinigung in einer Regiolelgleich zur
Fusion zu einer grol3en Genossenschaft besteht der Vorteil, dass loit ganmzipiell neuen
Kapitalgebern offen steht und die Eigenschaften des Beteiligungakagétr GmbH genutzt
werden konnen. Zusatzlich kann die Effizienz der Entscheidungsfindung imtioper&e-
schaft verbessert werden, wenn die interne Organisation des Untemebntsprechend ge-
staltet und nicht durch zu grof3e Verwaltungsgremien trage gemadtitBei einer Veranke-
rung von genossenschaftlichen Prinzipien in der Satzung der GmbH epistelgienossen-
schaftliche Betatigung in atypischer Rechtsform, die die Vertiak Rechtsform der Kapital-
gesellschaften abschwachen kann. Von der "genossenschaftlichen GmbH" &bananich
wieder Tochtergesellschaften zur Eigenkapitalbildung gegrindet werden.

Die Nutzung nichtgenossenschaftlicher Rechtsformen zur Eigenkagitaigpitber die Grin-
dung von Tochtergesellschaften wird fir die Molkereigenossenschatftien Bundesrepublik
Deutschland kinftig an Bedeutung gewinnen. Sie stellt ein geeigviétes dar, die Finan-
zierungskapazitat der Genossenschaften zu vergréRern und gleichissitiginfluss der
Milcherzeuger auf die Milchverarbeitung zu wahren. Da das Potential zemKzigitalbildung
in den Tochterunternehmen stark von der Ausschuittungspréaferenz des Vord&an@esos-
senschaften abhangt, ist dieser von der Notwendigkeit der MalRnahme zu Gberzeugen.

Auf internationaler Ebene wird die Grindung von TochtergesellschaftdBramiterung des
Finanzierungsspielraums von Genossenschaften ebenfalls diskutiert undetiumhgAls
Paradebeispiel fir eine solche Vorgehensweise auf internatideladere ist diedanische
MolkereigenossenschaftMD Foods zu nennen, die zur Finanzierung ihrer Expansion im
Ausland eine Aktiengesellschaft griindete, an der neben der Genosdemschafer Zentral-
verband der Danischen Molkereiwirtschaft, eine Einkaufsgesellsdaafiolkereiindustrie
sowie Banken und Versorgungsanstalten beteiligt’sind.

1 vgl. PFAFFEL, S./WEINDLMAIER, H., Molkereigenossafmften, 1994, S. 22.
2 Vgl. CHRISTIANSEN, F. A., Genossenschaften, 19923®; ZWANENBERG, A., Strategies, 1994, S. 22.
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In den Niederlanden bestehen ebenfalls Uberlegungen zur Nutzung anderer Rechtsformen
durch Genossenschaften. Es werden Modelle vorgeschlagen, die von der Griindung e
Tochtergesellschaft, die bestimmte Funktionen (z.B. Endproduktion und VedauBenos-
senschaft tbernimmt, Gber die Grindung einer genossenschaftlichen Holtimghmeren
Tochtergesellschaften bis hin zur planmafigen Verschachtelun@l{silung™) von Toch-
tergesellschaften reichen und bei denen sich an den Tochterge$elisghaeils externe In-
vestoren beteiligen sollénVERHEIJEN et al. berichten, dass einige Genossenschaften die
Aktivitaten, die sich auf die Milch der Mitglieder beziehen, mipi€al finanzieren, das von
den Mitgliedern bereitgestellt wird. Die tibrigen Aktivitaten, wiie Ubernahme von Molke-
reiunternehmen im Ausland oder die Diversifikation in nicht-milchwirédtliche Aktivitaten
werden teilweise mit Kapital finanziert, das von Nicht-Mitdken zur Verfigung gestellt
wird.?

Als Beispiel fir die Nutzung nichtgenossenschaftlicher Rechtsfouiiech Genossenschaf-
ten Uber die Grindung von Tochtergesellschaften in den Niederlanden Nblereigenos-
senschaft Campina Melkunie zu nennen. Campina Melkunie hat ihr geséente8gen in
die Campina Melkunie b.v. (eine GmbH) ausgelagert, die die Milch vonG#arossen-
schaftsmitgliedern sammelt und sie zu einem umfangreichen Produmkéstdr verarbeitet.
Die Campina Melkunie b.v. besitzt wiederum verschiedene Tochtesggsdten. Im Jahr
1993 wurde u.a. eine Mehrheitsbeteiligung an der Sudmilch AG erworbeahmi997 als
weitere Tochtergesellschaft die Tuffi Campina GmbH & Co K&@rindet, bei der Campina
Melkunie 50 % der Anteile hieitAm 1. Januar 2000 fusionierten die Tuffi Campina GmbH
& Co KG mit der emzett-Unternehmensgruppe zur Tuffi Campina g&n@&abH, bei der
Campina wiederum 50 % der Anteile erwarb. Durch eine Kapitalerhhndg &es Jahres
2000 bei der Tuffi Campina emzett GmbH und durch den Beitritt der hividdke
KoIn/Wuppertal eG zur Genossenschaft Campina Melkunie ist der AoteiCampina Mel-
kunie an der Tuffi Campina emzett GmbH bis Ende des Jahres 2000 auf 88,8 % géstiegen.

Auch Friesland Coberco stellt in seiner derzeitigen Organisatiokéur ein Beispiel fur die
Nutzung nichtgenossenschaftlicher Rechtsformen durch Genossenschaftdie d@mdung
von Tochterunternehmen dar. Die Friesland Coberco Dairy Foods Holding M¥.Hel-
dinggesellschaft in der Rechtsform der AG, deren einziger Astgiler derzeit noch die Ge-
nossenschatt ist, hat die Tatigkeiten der fusionierten Genossersaabtaftehmen auf zwei

1 vgl. POTTEN, A. van, Zuivelcodperaties, 1993, S-4%7

2 Vgl. VERHEIJEN, J.A.G./BROEKMANS, J.E./ZWANENBER@®\,.C.M., Dairy Industry, 1994, S. 63. Ver-
gleiche dazu auch den Vorschlag von ZWANENBERG Eumbeziehung externer Eigenkapitalgeber in die
Finanzierung von Molkereigenossenschaften, in: ZVEAIBERG, A., Strategies, 1994, S. 18-23.

¥ vgl. CAMPINA MELKUNIE, Jahresbericht, 1998, S. 28AMPINA MELKUNIE, Jahresbericht, 1994,
S. 17.

4 vgl. CAMPINA MELKUNIE, Geschaftsbericht, 2001, S2,133.
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Tochtergesellschaften, die Friesland Coberco Dairy Foods B.V. undidgaRd Internatio-

nal B.V. Ubertrageh Es wird jedoch angenommen, dass langfristig der Gang der Holding an
die Borse die Folge der jetzigen Organisationsstruktur sein Siedund die Regelungen Uber
die Hohe des Auszahlungspreises von Friesland Coberco wurden deshathibefeipitel
3.2.6.3 naher erlautert.

3.3 Spezielle Moglichkeiten der Fremdfinanzierung

3.3.1 Ausgabe von Industrieschuldverschreibungen

3.3.1.1 Voraussetzungen fur die Ausgabe von Industrieschuldverschreibungdiber die
Borse

Industrieschuldverschreibungen sind langfristige Darlehen in verloriedten, die Grol3unter-
nehmungen am in- oder auslandischen Kapitalmarkt aufnehmen und durch dekefudic
in Teilschuldverschreibungen GroR3betrage bei einer Vielzahl von Kebeitg mobilisiert
werden konnen.

Rechtsgrundlage fiir die Ausgabe von Schuldverschreibungen bilden die 8§ 793-808 BGB
Die Ausgabe von Industrieobligationen tber die Bérse ist nicht auf néferen der Rechts-
form der Aktiengesellschaft beschrankt. Sie kénnen auch von Unternehmear dRelehnts-
formen emittiert werden, wobei aber ein Nennbetrag in Hohe von 10 MionidM unter-
schritten werden sollfelUm einen liquiden Sekundarmarkt zu ermdglichen und eine gleich-
wertige Chance gegenuber der Attraktivitat der Gbrigen Emittenten und gegetéiinatiaen
Geldanlagen bei den institutionellen Anlegern zu erlangen, solltaahsigein Volumen von
mindestens 100 Mio. DM emittiert werdén.

Wie die Emission von Aktien setzt auch die Einfuhrung der Industriedibligen in den Bor-
senhandel eine Genehmigung der Zulassungsstellen und damit eine hohe déoniénit-
tenten vorau$.Zulassungsantrag, Borsenprospekt und andere Unterlagen sind deshalb an der

! vgl. FRIESLAND COBERCO DAIRY FOODS HOLDING N.V., Awal report, 1998, S. 15, 20; FRIES-
LAND COBERCO DAIRY FOODS HOLDING N.V., Annual reppr2001, S. 5.

2 vgl. SUCHTING, J., Finanzmanagement, 1995, S. 150.

% vgl. SUCHTING, J., Finanzmanagement, 1995, S. IBRRIDON, L./STEINER, M., Finanzwirtschaft,
1999, S. 385. Einige weitere Anforderungen an biiédege Unternehmen, die auch bei der Ausgabe ron |
dustrieobligationen zu bertcksichtigen sind, werdekapitel 3.2.6.1 genannt.

* vgl. BATZ, V., Anleihen, 1994, S. 112, 115f.

® Vgl. GEBHARDT, G., Anleihen, 1993, S. 446.
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Zulassungsstelle abzugeben. Die technische Abwicklung der Emisgitgt eormalerweise
uber ein Bankenkonsortium, das die Anleihekonditionen mit der Gesellsoksatralelt und
die Anleihen auf eigenes Risiko am Markt platzidder Zentrale Kapitalmarktausschuss gibt
Empfehlungen beziiglich der Emissionsbedingungen und des -zeitptinktes.

Inlandsindustrieanleihen werden normalerweise dinglich gesichertdibggiche Sicherung
von Inlandsanleihen wird zwar vom Gesetz nicht ausdricklich gefordersjdmaaber nach
ROLLER schon frith aus der Kreditsicherungspraxis auch fiir Inlandstdtiga durchge-
setzt. Angesichts des grofRen Betrages der Mittelaufnahme karmtindiehe Besicherung
sehr umfangreich seinAls Sicherheiten fiir die Industrieobligationen dienen normalerweise
Grundschulden. Es kénnen aber auch Birgschaften anderer Unternehmen (z@zdenK
mutter) oder des Bundes und der Lander als Sicherheiten herangezogen. Waternehmen
erster Bonitat verzichten teilweise ganz auf Sicherheiten und gewahrevegatvklausel, in

der sie sich verpflichten, ab dem Zeitpunkt der Ausgabe der Obligati@ieem Glaubiger
bessere Sicherheiten einzurdumen als sie den Obligationaren eingeraumt waotien s

Da Kapitalsammelstellen als bedeutende Kaufer von Industrieschulthezbsmgen auftreten
konnen, ist die Deckungsstockfahigkeit einer Anleihe wichtig fiir daézlerungschancen am
Kapitalmarkt> Die Anforderungen an die Deckungsstockfahigkeit von Anlagetiteln desi-Ve
cherungen werden durch die Anlagevorschriften nach dem Versicherungsisgkssetz
(VAG) und die Anlagerichtlinien des Bundesaufsichtsamtes fur dasicVierungswesen
(BAV) festgelegt Die Mindestanforderungen des BAV an Darlehen von Versicherungsunter-
nehmen als Anlage im gebundenen Vermoégen sind im Kreditleitfadgyelfgf und werden

u.a. auch in Kapitel 5.1.1 der Arbeit als Zielvorgaben zur Sicherung aaigemessenen Ka-
pitalausstattung von Molkereiunternehmen genannt.

3.3.1.2 Finanzwirtschaftliche Beurteilung der Obligationen

In Tab. 11 ist die Kapitalqualitat der Industrieschuldverschreibungerestali¢y Industrie-
obligationen erfillen die Kriterien des klassischen FremdkapitglsKapitel 2.1). Sie haften
nicht fur Verluste und stehen den Unternehmen befristet zur Verfliguiigrewd die durch-

Vgl. DRUKARCYK, J., Finanzierung, 1999, S. 393.

Vgl. SUCHTING, J., Finanzmanagement, 1995, S. 150.

Vgl. ROLLER, W., Industrieobligationen, 1988, S429

Vgl. PERRIDON, L./STEINER, M., Finanzwirtschaft, 49, S. 386.
Vgl. DRUKARCZYK, J., Finanzierung, 1999, S. 393.

Vgl. DRUKARCZYK, J., Finanzierung, 1999, S. 391.

Vgl. BALD, E.-J. u.a., Leitfaden, 2000, S. 9.
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schnittlichen Laufzeiten der Schuldverschreibungen friiher bis zu 50hkthrgen, liegen sie
derzeit zwischen 8 und 15 Jahten.

Tab. 11: Kapitalqualitat der Industrieobligationen milchverarbeitender Untermehme

Beurteilungskriterium Obligation

Umfang der Haftung keine

Konstanz der Haftsumme keine

Kindbarkeit befristet; Kindigung durch Emittenten moglich
Fungibilitat fungibel

Gewinnanspruch fester/variabler Zinsanspruch; Zinskonversion mao(
Gewinnanspruch tber Milchpreis nicht moglich

Mitspracherechte beteiligungsabhangig nein

Mitspracherechte durch Nicht-Milchlieferanten nein

Mogliche Kapitalgeber Nicht-Milch-Lieferanten mdglich; Besicherungqoti
Zugang zum Kapitalmarkt moglich

Quelle: Eigene Darstellung.

Seitens des emittierenden Unternehmens kann ein Kundigungsrecht auBerhabnmalii-
gen Tilgung nach einer bestimmten Frist in den Anleihebedingungeyelfegt werded.Die
Vereinbarung eines vorzeitigen Kindigungsrechtes ist aber nichtegjel,Rla die Kapital-
sammelstellen als Kapitalgeber kein Interesse an vorzeitig kierdBalageformen habén.
Seitens der Glaubiger sind die Teilschuldverschreibungen normalemieig kiindbaf.Nur
im Falle auBerordentlicher Ereignisse kénnen sie vorzeitig gekiwdiglen’ Sie sind aber
fungibel und kdnnen vor Ablauf der Laufzeit tber die Borse verkauft werden.

Der Zinsanspruch der Industrieobligationen kann unterschiedlich gestattin. Neben den
klassischen Festsatzanleihen kénnen auch Floating-Rate-Notes oddBodes emittiert
werden. Wahrend sich Floating-Rate-Notes wegen der schwankenden asntsfgelhaupt-
sachlich fur Banken und staatliche Schuldner eignen, sind Zero-Bonds &geAnla. gegen
Ende von Hochzinsphasen interessant, da in der Phase fallender Zins@rfidd=ranlageri-
siko besteht.Bei den Festsatzanleihen kann das Recht einer Zinskonversion veraiabart

! vgl. PERRIDON, L./STEINER, M., Finanzwirtschaft, 99, S. 385.

Vgl. PERRIDON, L./STEINER, M., Finanzwirtschaft, 99, S. 386; SUCHTING, J., Finanzmanagement,
1995, S. 153.

Vgl. DRUKARCZYK, J., Finanzierung, 1999 S. 393.

Vgl. VORMBAUM, H., Finanzierung, 1995, S. 338.

Vgl. LOFFLER, A.-U., Anleihen, 1987, S. 140.

Vgl. ROLLER, W., Industrieobligationen, 1988, S.629 299.
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den. Ist das Zinsniveau am Kapitalmarkt stark gesunken, kann die Asétibrs des Unter-
nehmens gekiindigt und in eine Anleihe mit verandertem Zinssatz umgewandelt werden.

Industrieanleihen zeichnen sich aufgrund ihrer Borsenfahigkeit durcBetindéohe Finanzie-
rungskapazitat aus. Stark eingeschrankt wird die Finanzierungskadleitdings durch die
Notwendigkeit einer erstrangigen Besicherung der Inlandsanleihen.

In Tab. 12 sind die Finanzierungskosten fir die Kapitalbeschaffung in Yamnindustrie-
obligationen dargestellt. Bei der Berechnung der Kosten wird von einer Auagabe, einer
geforderten Nettoverzinsung in Hohe von 6,8 % des eingesetzten Kapithlgon einem
durchschnittlichen Steuersatz in Hohe von 30 % ausgegangen.

Tab. 12: Kosten der Bereitstellung von Industrieobligationen

Finanzierungskosten fiir 1 Mio. DM Obligation
Einmalig:

Emissionskoster(5 %) (DM) 50.00¢
Laufend:

Fremdleistungskostéf0,18 %) (DM) 1.800
Zinszahlung (DM) 97.142
Gewerbeertragsteuer (DM) 9.714
Summe laufende Kosten (DM) 108.656
Laufende Kosten (%) 10,9
Laufende Kosten bei 200 Mio. kg (Pf/kg) 0,054

& Hohe der Kostensatze in Anlehnung an HIELSCHERLAUBSCHER, H.-D., Finanzierungskosten, 1989,
S. 16-25.

Zur Berechnung der erforderlichen Zinszahlung ¥gb. 3, Anmerkung b.

Zur Berechnung der Gewerbeertragsteuer vgl. Tahnerkung e.

b

C

Quelle: Eigene Darstellung.

Die laufenden Kosten setzen sich aus Fremdleistungskosten (Kupon-Eisj@swvigon,
Kosten der Auslosung, Treuhandergebiihren, Kurspflegekgsingzahlungen und Gewer-
beertragsteuer auf die Halfte der Zinszahlungen zusarmmeben den laufenden Kosten
ergeben sich bei der Ausgabe von Industrieschuldverschreibungen einEmaiggtonskosten
in Hohe von ca. 5 % des Nennbetrages, die hauptsachlich aus der Ubernahroepiinvikis

1 vgl. SUCHTING, J., Finanzmanagement, 1995, S. 153.
Vgl. HIELSCHER, U./LAUBSCHER, H.-D., Finanzierungsiten, 1989, S. 21-23.

3 Bei einem durchschnittlichen Steuersatz von 40 &cknen sich Kosten in Hohe von 12,6 %.
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Bankenkonsortium, der Boérseneinfihrungsprovision, den Besicherungskosten und den Bor-
senzulassungsgebiihren bestehen.

3.3.1.3 Bedeutung der Kapitalbeschaffung mittels Ausgabe von Obligationen in de
Molkereiwirtschaft

Die in Deutschland emittierten Inlandsanleihen spielen fur die Finanzierungspraxidedss
schen Unternehmen insgesamt keine grof3e Rolle. Nach der Kapitahat#zstk der Deut-
schen Bundesbank waren im Jahr 2000 nur 0,6 % der umlaufenden Rentenwertedndustr
obligationen. Absolut entspricht der Prozentsatz einem Wert von 13,6 Mml. &eit dem

Jahr 1996 ist allerdings sowohl der Anteil der Industrieobligationen anuddaufenden
Rentenwerten als auch das absolute umlaufende Volumen kontinuierlich angéstiegen.

Untersucht man die Finanzierungspraxis der deutschen Molkereiunternetorsamg in jun-
gerer Vergangenheit von keiner Molkereigenossenschaft und von nur eineraitktienge-
sellschaft Anleihen ausgegeben worden. In der 1991er Bilanz der damshldestehenden
Sudmilch AG sind Wandelschuldverschreibungen in Héhe von 10,2 Mio. DM ausgewiese
Bevor vom Wandlungsrecht Gebrauch gemacht wurde, betrug die WandelatieMu.
DM.?

Auf internationaler Ebene ist fur die jingere Vergangenheit disdtom dedranzésischen
Nahrungsmittelkonzerns Groupe Danone zu nennen. Einem Zeitungsbericht sufodgem
Jahr 1993 zur Finanzierung weiterer Unternehmenskaufe eine Wandelamldibiee von 3,5
Mrd. FF begebefDie niederlandischeMolkereigenossenschaft Campina Melkunie versucht
ebenfalls, sich Uber die Ausgabe von Obligationen zu finanzieren. ibdvlieuger der Ge-
nossenschaft konnen dazu verpflichtet werden, einen Teil der Bar-Nagigdies Milch-
geldes in Schuldverschreibungen zu investieren. Die Schuldverschreibundemitseinem
festen Zinssatz ausgestattet, der bei jeder Ausgabe jahnidiestgelegt wird und der jeweils
einen Prozentpunkt Gber dem der 4-5jahrigen Staatsanleihen liegtbat®nen sind han-
delbar und missen unter bestimmten Bedingungen auch von der Genossensdeafizuvi
rickgekauft werdeh.

Vgl. HIELSCHER, U./LAUBSCHER, H.-D., Finanzierungsiten, 1989, S. 16-21.

Vgl. DEUTSCHE BUNDESBANK, Kapitalmarktstatistik, 2@, S. 26.

Vgl. SUDMILCH AG, Geschaftsbericht, 1990, S. 42.

Vgl. 0.V., Ubernahmen, 1993.

Vgl. CAMPINA MELKUNIE, Jahresbericht, 1998, S. 3CAMPINA MELKUNIE, Geschéftsbericht, 2001,
S. 44,
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Die Ausgabe von Schuldverschreibungen als Finanzierungsméglideke#icher Genossen-
schaften wurde in der Literatur bislang noch nicht naher diskutiatiglich MANDLE weist
daraufhin, dass fir Genossenschaften der Zugang zum Kapitalmarktnrgedperrt sei, "als
wertpapierrechtlich verbrieftes langfristiges Fremdkapitalyaetndustrieobligationen oder
Wandelschuldverschreibungen, von ihnen nicht beschafft werden kénBeailglich der
Ausgabe von Industrieobligationen Uber die Borse trifft diese Aussadevorliegenden Re-
cherchen nicht zu. Bei einer entsprechenden Bonitéat und Bérsenfahigkeit lairmhe@enos-
senschaften Teilschuldverschreibungen tber die Bérse emittierendibasa der Molkerei-
wirtschaft noch nicht geschehen ist, liegt zum einen an der Grodatlegreiunternehmen
bzw. deren Emissionsfahigkeit, zum anderen an der Mdglichkeit, andgfadage Fremdfi-
nanzierungsmaoglichkeiten zu nutzen, die in der technischen Abwicklung wexifyeendig
sind und geringere Transaktionskosten verursatihzunehmender Grél3e der Genossen-
schaften und zunehmendem Kapitalbedarf bzw. der zunehmenden Nutzung andeter Re
formen durch Genossenschaften wird die Ausgabe von Obligationen flundiezigrung der
Molkereiunternehmen an Bedeutung gewinnen. Allerdings wird sich die notyeeBeéreit-
stellung von Sicherheiten begrenzend auswirken.

Zu prufen bleibt, inwieweit Schuldverschreibungen von Genossenschaften [ditglieder
ohne Gang an die Bdrse emittiert werden kénnen. Mdglicherweise kdonneesttiktiven
Anforderungen bei der darlehensmaligen Kapitalbereitstellung in Forrvitglrederdarle-
hert vermieden und die Schuldverschreibungen als nachrangige Verbindlichkestgrstal-
tet werdert. Fir Molkereigenossenschaften, welche die Borsenfahigkeit niclchesmeoder
denen der Gang an die Boérse zu aufwendig ist, kdnnte die Ausgabe von Sclchiciean-
gen an die Mitglieder (gegebenenfalls auch an Nicht-Mitgliede® interessante Finanzie-
rungsalternative darstellen, die durch die Verzinsung und die Rickzahichglen Anspri-
chen der Mitglieder an eine attraktive Kapitalbeteiligung entspricht.

Ein Aspekt, der bei der Wahl der Ausgabe von Obligationen zur Unternelmaezgerung

nicht unterschatzt werden darf, ist, dass die mit der AnleihebegeimahBorseneinfihrung
verbundenen Veroffentlichungen fir die Offentlichkeitsarbeit eines hitierens von Be-
deutung sein kdnnen.

MANDLE, E., Finanzierungsarten, 1990, S. 244,

Vgl. DRUKARCZYK, J., Finanzierung, 1999, S. 394.

Vgl. Kapitel 3.3.2.1.

Vgl. Kapitel 3.3.3.1.

Vgl. NEUBER, F., Kapitalmarkt, 1988, S. 72; BATZ, Vnleihen, 1994, S. 37f.
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3.3.2 Aufnahme von Gesellschafterdarlehen

3.3.2.1 Begriff und Grenzen der Ausgestaltung von Gesellschafterdarlehen den Un-
ternehmen der verschiedenen Rechtsformen

Als Gesellschafterdarlehen werden "Darlehen eines Gesetlschain seine Gesellschéft”
bezeichnet. Sowohl fir die Eigentimer von Kapitalgesellschaftaualsfur die von Genos-
senschaften kbnnen Anreize bestehen, ihren Gesellschaften DarleNéerfiagung zu stel-
len. Zum einen werden die Gesellschafterdarlehen unter bestimratansgetzungen steuer-
lich ebenso behandelt wie die Darlehen Dritter. Zum anderen bestatteWROUKARCYK
spezifische Vorteile, die allein den Gesellschafterdarlehen ecizoen sind. So entfallen z.B.
die Kosten fiur die Kreditwlrdigkeitsprufung, die Vertragsbedingungen koretenflexibel
gestaltet werden und die Gesellschafterdarlehen kénnen noch gewidehweenn andere
Kapitalgeber keine Kredite mehr bereitsteflen.

Fur die steuerliche Anerkennung der Gesellschafterdarlehen atgllapital muss v.a. die
Angemessenheit der Zinszahlungen gegeben sein. Bei Vereinbarung zZinskarliegt die

Vermutung einer verdeckten Gewinnausschittung nahe, die den Gewinn déscGafte
nicht mindern darf und fur die die Ausschiittungsbelastung herzustelfeGastahren die

Gesellschafter ihrer Gesellschaft zinspflichtige Darlehemah ihrer Funktion Eigenkapital
ersetzen, liegt ebenfalls eine verdeckte Gewinnausschiittung vor.

Die Aufnahme von Gesellschafterdarlehen ist insbesondere bei Gmhit¢s Realitat ver-
breitet> Rechtsgrundlagen fir die Gesellschafterdarlehen der GmbH bildegg d2a und
32b GmbHG. Ein Gesellschafter hat im Insolvenzverfahren tUber dasdyenmder Gesell-
schaft nur als nachrangiger Insolvenzglaubiger einen Anspruch aufudlgévahr seines
Darlehens, wenn er es in einem Zeitpunkt gewahrt hat, in dem orberflaufleute der Ge-
sellschaft Eigenkapital zugefihrt hatten (Krise der Gesells¢haft).

Eine analoge Anwendung von 8§ 32a GmbHG auf die Mitgliederdarlehen von Gesthede
ten erfolgt nach BLOMEYER derzeit nicht. Mitgliederdarlehendeervom BGH nur dann
als haftendes Kapital behandelt, wenn sie einer unterkapitalisi@esellschaft zur Verfu-

GABLER VERLAG (Hrsg.), Lexikon, 1997, S. 1556.
Vgl. DRUKARCYK, J., Finanzierung, 1999, S. 400.

Vgl. GABLER VERLAG (Hrsg.), Lexikon, 1997, S. 1556.
Vgl. ROSE, G., Ertragsteuern, 2001, S. 155.

Vgl. DRUKARCYK, J., Finanzierung, 1999, S. 400.

Vgl. § 32a Abs. 1 GmbHG.

o g A W N P



-84 -

gung gestellt werden, um die Konkursantragspflicht abzuweh@ge. Kapitalqualitat der
Mitgliederdarlehen bei Genossenschaften ist deshalb von der Kapitgiigdal Gesellschaf-
terdarlehen bei GmbHs zu unterscheidlen.

Die Finanzierung durch Mitgliederdarlehen kann bei GenossenschaftenBarshzahlung,
durch Herabsetzung oder Umwandlung von Geschaftsguthaben oder durch dasuSehutt-
hol-zurtick-Verfahren erfolgehBei der Vertragsgestaltung muss allerdings darauf geachtet
werden, dass die Mitgliederdarlehen nicht als Spareinlagen irtterpseerden, da die Auf-
nahme von Spargeldern nach dem Kreditwesengesetz nur Kreditinsétlaabt ist. Um
nicht als eine solche Einlage zu gelten, missen nach METZ/SONHP die Darlehens-
geber aktive Mitglieder der Genossenschaft sein, in jedem Eahzedfiss ein gesonderter
Darlehensvertrag abgeschlossen werden, neben einer Laufzeit bzw. iCigsdiiggt von min-
destens einem Monat mussen die Ruckzahlung nach Vertragsablauf unioeknete
Zweckbindung fur die Darlehen vereinbart werden. Die Zweckbindung sicltesf die An-
schaffung von Gegenstanden des Anlagevermdgens beziehen, die einer pjannfdsi
schreibung unterliegen. Die Laufzeit der Darlehen sollte nichraegUnterschiede zur ge-
wohnlichen Nutzungsdauer der Anlagegiter aufweisen. Werden die Dablahieimblich ab-
gesichert, liegen grundsatzlich keine Einlagen im Sinne des Wesdihgesetzes vor. Als
Sicherheit fur die Mitgliederdarlehen kann insbesondere eine Bankbiirgschaft®dienen.

Rechtliche Bedenken kdnnen nach BLOMEYER entstehen, wenn MitgliederGenessen-
schaft zur Bereitstellung von Mitgliederdarlehen statutariscpfiartet werden. Die Einfih-
rung einer solchen Verpflichtung durch das Urstatut oder durch eingesf&tzungsande-
rung, der alle Mitglieder zustimmen, wird aber fiir zulassig gehalten.

3.3.2.2 Finanzwirtschaftliche Beurteilung der Gesellschafterdarleha

In Tab. 13 ist die Qualitat der Gesellschafterdarlehen von milatiet@enden Unternehmen
der Rechtsform Genossenschaft und GmbH dargestellt. Die Mitgleetishen der Genossen-
schaften sind, im Gegensatz zu den Gesellschafterdarlehen dersGdenHibrigen Verbind-

! vgl. BLOMEYER, W., Problematik, 1989, S. 31. Die iairsordnung wurde mit dem Erlass der Insol-
venzordnung vom 5.10.94, die zum 1.1.99 in Krait, tabgeldst. Seitdem spricht man nicht mehr voerai
Konkursverfahren, sondern von einem InsolvenzveeiahEs ist aber davon auszugehen, dass das iditat s
gemal auch fir das Insolvenzverfahren gilt.

Vgl. GOTTEL, U., Eigenkapitalausstattung, 1997281.

Vgl. BLOMEYER, W./WISSMANN, G., Rechtsfragen, 1983, 322.

Vgl. BLOMEYER, W., Problematik, 1989, S. 31.

Vgl. METZ, E./SCHAFFLAND, H.-J. (Hrsg.), Genossehaftsgesetz, 1997, S. 331.

Vgl. BLOMEYER, W., Problematik, 1989, S. 18, 31.
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lichkeiten im Insolvenzfall nicht a priori nachrangig/erden sie wie Bankdarlehen besichert,
ist sogar eine Schlechterstellung der tGbrigen Glaubiger m&dhah Mitgliederdarlehen kon-

nen aber auch als nachrangige Verbindlichkeiten ausgestaltet sedamnitddie Haftungs-
funktion tbernehmehlhre Haftsumme ist dann beschrankt und von den Kiindigungsmodali-
taten des Gesellschaftsvertrages abhangig.

Tab. 13: Kapitalqualitat der Gesellschafterdarlehen bei milchvetanoiein Unternehmen
verschiedener Rechtsformen

Beurteilungskriterium eG GmbH
Umfang der Haftung I.d.R. keine; beschrankt beschrénkt
Konstanz der Haftsumme keine; variabel variabel

Kiindbarkeit

befristet; kiindbar

befristet; kiindbar

Fungibilitat

nicht fungibel

nicht fungibel

Gewinnanspruch

fester/variabler Zinsanspri
fester Gewinnanspruch

itdster/variabler Zinsansprud
fester Gewinnanspruch

Gewinnanspruch tber Milchpreis moglich moglich
Mitspracherechte beteiligungsabhéngig nein nein
Mitspracherechte durch Nicht- nein nein

Milchlieferanten

Maogliche Kapitalgeber

Milch-Lieferanten
Zweckbindung/Besicherung

Eigenkapitalgeber (Nicht-
Milch-Lieferanten mdglich)

Zugang zum Kapitalmarkt

nicht moglich

nicht maglich

Quelle: Eigene Darstellung.

In der Auspragung der Merkmale Kapitalverfigbarkeit, Ertragsanspmdhnternehmens-
leitung unterscheiden sich die Gesellschafterdarlehen der GmbHweichden Mitglieder-
darlehen der Genossenschatft. Die Darlehen stehen befristet filgurey, konnen gekindigt
werden, sind nicht fungibel und beinhalten feste oder variable Zinsansp&iehkdnnen
auch als partiarische Darlehen ausgestaltet sein und damit prazami Ertrag eines Unter-
nehmens teilnehmérDie Verzinsung der Darlehen kann tUber den Milchpreis erfolgen, wenn
die Gesellschafter der GmbH und die Mitglieder der Genossensalssithliel3lich Milchlie-
feranten oder Milchliefergenossenschaften sind und Darlehen entspréuteericistungsbe-

ziehung zur Verfigung stellen.

Vgl. Kapitel 3.3.3.1.

AW N R

Vgl. BLOMEYER, W., Problematik, 1989, S. 31.
Vgl. DRUKARCYK, J., Finanzierung, 1999, S. 401-403.

Vgl. SCHRAMM, B., Finanzierung, 1988, S. 571.
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Die Finanzierungskapazitat der Gesellschafter- bzw. Mitgldsdbzhen ist durch die Vermo-
genslage der Eigenkapitalgeber begrenzt. Bei den Genossenschedteliewinanzierungs-
kapazitat zusatzlich durch die Zweckbindung der Darlehen und die weiterealen Anfor-
derungeh bzw. durch die bankibliche Besicherung eingeschrankt. Bei der GmbH kdnnen
zwar Nicht-Landwirte Kapital zur Verfliigung stellen, sie sindradd®enfalls bereits mit Ei-
genkapital an der Gesellschaft beteiligt.

Die laufenden Kosten der Gesellschafterdarlehen bestehen in deahflimgen auf die Ge-
sellschafterdarlehen und in der auf die Halfte der Zinszahlungeailemtien Gewerbeertrag-
steuer, wenn die Gesellschafterdarlehen eine Laufzeit von metw@fsMonaten aufweisen.
Neben den laufenden Kosten entstehen einmalige Kosten fur den Abschlisrldbens-
vertrage, die insbesondere bei Genossenschaften mit vielen Mitglieidegrof3eres Ausmald
annehmen kdnnenin vorliegender Untersuchung mangels Quantifizierbarkeit aber nécht
ricksichtigt werden.

In Tab. 14 sind die laufenden Kosten bei einer erwarteten Nettoverzimstidipe von 6,8 %

auf das eingesetzte Kapital bei einem durchschnittlichen SteudesaAnteilseigner in Hohe
von 30 % dargestelttAufgrund des geringeren Risikos sind die tatsachlichen Renditeforde-
rungen der Mitglieder bei der Bereitstellung von Darlehen niedrgareranschlagen als die
bei der Bereitstellung eigenkapitalahnlicher Finanzierungsformen 1\8. Genussrechtska-
pital), wobei sich der Zinssatz der Mitgliederdarlehen an detaeieinslicher Wertpapiere
orientiert?

Tab. 14: Kosten der Bereitstellung von Gesellschafterdarlehen

Laufende Finanzierungskosten fur 1 Mio. DM Gesellschafterdarlehen
Zinszahlung (DM) 97.142
Gewerbeertragsteuer (DM) 9.714
Summe laufende Kosten (DM) 106.856
Laufende Kosten (%) 10,7
Laufende Kosten bei 200 Mio. kg (Pf/kg) 0,053

a
b

Zur Berechnung der erforderlichen Zinszahlung ¥gb. 3, Anmerkung b.
Zur Berechnung der Gewerbeertragsteuer vgl. Tahngerkung e.

Quelle: Eigene Darstellung.

Vgl. Kapitel 3.3.2.1.

Vgl. BLOMEYER, W., Problematik, 1989, S. 32.

Bei einem durchschnittlichen Steuersatz von 40 #@&bgen sie 12,5 %.
Vgl. GOTTEL, U., Eigenkapitalausstattung, 1997281.
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3.3.2.3 Bedeutung der Gesellschafterdarlehen als Finanzierungsinstruemt in der Mol-
kereiwirtschaft

Die Bedeutung der Mitgliederdarlehen bei der Finanziem@gtscher Molkereigenossen-
schaften ist nur schwer abzuschatzen. Da sie unter den sonstigpgmdienkeiten zu bilan-
zieren sind,kann ihre Bedeutung aus den Jahresabschlliissen nicht ohne weiteres entnomme
werden. Es ist jedoch davon auszugehen, dass die Finanzierung durchdbtitigiieehen in
jungerer Vergangenheit bei den Molkereigenossenschaften insgesarmseler untergeordnete
Rolle spielt. Bei den Kapitalgesellschaften ist die Finanziefilrgy Gesellschafterdarlehen
weiter verbreitet als die Finanzierung Uiber Mitgliederdarlehen bei Genokaérs’

Als Grinde fir die geringe Bedeutung der Mitgliederdarlehen abnEierungsinstrument in
der genossenschaftlichen Molkereiwirtschaft sind, wie aus den Ergesprachen hervorge-
gangen ist, die umfangreichen Anforderungen bei der Aufnahme von nicht bahlalimiesi-
cherten Mitgliederdarlehen zu nennen. Insbesondere der Abschluss von maetiégen
erfordert in jedem Einzelfall einen hohen Verwaltungsaufwand und ein héa@san Ver-
handlungsgeschick und Uberzeugungsarbeit. Nach Ansicht der Molkereigsfétinaf hat
deshalb auch die Struktur der Landwirte einen Einfluss auf die Vienbgedieses Finanzie-
rungsinstruments. Je mehr grof3e und spezialisierte Milchviehbetfiegieeder einer Genos-
senschaft sind, desto groéf3er ist das Interesse, dass die Mildmgettet wird und desto eher
stellen die Mitglieder Kapital zur Finanzierung ihres Unternetsvmir Verfigung. Natirlich
setzt dies auch eine entsprechende wirtschaftliche Leistungsfahigkeittgiéedér voraus.

Fur Molkereizentralen mit einer kleineren Zahl von Mitgliedern stallerMitgliederdarlehen

ein geeigneteres Finanzierungsinstrument dar als fur Primasgeasohaften. Mittels Mit-
gliederdarlehen kdénnen z.B. bestimmte Investitionen durch nur wenigergemodsenschaf-
ten finanziert werdeh Als einzige bayerische Genossenschaft weist demnach die Melkere
zentrale Bayernland eG im Jahresabschluss 1996 Mitgliederdarleh&angricktrittsver-
einbarungen in Hohe von 20,4 Mio. DM explizit aus.

Sind Mitglieder einer Genossenschaft bereit, dem Unternehmen Kagtarm von Mitglie-
derdarlehen zu Uberlassen und die entsprechenden Darlehensvertrage iaBenscbter
kann ein Weg zur Umgehung der Regelung Uber die Darlehensvertifageleye werden,
stellen Mitgliederdarlehen ein geeignetes Instrument dar, Ubessanteile aus Riickvergi-
tungen und Dividenden in Genossenschaften zu halten, wenn die Geschadtbantdis auf-

1 vgl. METZ, E./SCHAFFLAND, H.-J. (Hrsg.), Genossehaftsgesetz, 1997, S. 485.
Dies ergibt sich auch aus der Analyse der Jahrekhlsse in Kapitel 4.
% vgl. GOTTEL, U., Eigenkapitalausstattung, 1997282.
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geflllt sind und keine Bereitschaft der Mitglieder zur Aufstockung@eschéftsanteile be-
steht. Dasselbe gilt, wenn die Mitgliederdarlehen bankiblich abgdsivieeden kénnen.
Mitgliederdarlehen, die keine bankubliche Absicherung erfordern, kdnnen eftumdiiber-

nahme der Mitglieder mit einer relativ geringen Kostenbelastiinglie Molkerei verkntip-
fen!

In den Niederlanden ist die Finanzierung der Molkereigenossenschaften durch Mitglieder-
darlehen weit verbreitet. Ende der 80er Jahre haben sich nach DYESEMBPEER-
BOOMS alle Molkereigenossenschaften Uber Mitgliederdarlehen farn¥on den Genos-
senschaften wurde jahrlich ein bestimmter Betrag in Abhangigkeit der angelieferten
Milchmenge oder vom Milchgeld einbehalten und bei bestimmten Lauiz@iteist revolvie-
render Charakter) mit unterschiedlichen Zinsséatzen verzinst. Deas&mschaften standen
insgesamt zwischen 4 und 22,4 % ihres Gesamtkapitals in Form vonelirglarlehen zur
Verflgung.

Als Campina und Melkunie fusionierten, wurden 1991 sogenannte Mitgliedersatiaige-

fuhrt, die an die Stelle der Mitgliederdarlehen beider Genossetethaéten sollten. Der
Hauptgrund fir die Einfihrung dieser Mitgliederscheine bestand darim B@m von nicht
haftendem Kapital vorhandenen Mitgliederdarlehen in haftendes Kapitalwandelrf. Im
Jahresabschluss 1997 sind bei Campina Melkunie neben den Mitglieders¢béottnwie-

der Mitgliederdarlehen mit dreijahriger Laufzeit in Hohe von 133,2 Bit.oder 4,4 % der
Bilanzsumme ausgewieséim Jahresabschluss 2000 betragen die Mitgliederdarlehen, die aus
dreijahrigen Festgelddarlehen bestehen, 70,3 Mio. Euro oder 4,0 % der BitanesDane-

ben sind im Jahresabschluss 2000 kurzfristige Verbindlichkeiten in Fearemannter ,freier
Mitgliederkonten“ in H6he von 71,8 Mio. Euro oder 4,1 % der Bilanzsumme ausgewWiesen.

Mit der Umwandlung in eine Aktiengesellschaft im Jahr 1995 sollieh aei Friesland Frico
Domo die Mitgliederdarlehen abgeschafft werden. Die freiwerdendtride konnten zum
Kauf von B-Aktien verwendet werdérDie Betrage, die bei der Fusion im Jahr 1997 den Ge-
nossenschaftsmitgliedern der friiheren fusionierten Genossenschattaoldet werden, sind
Ende 1997 in Mitgliederdarlehen umgewandelt worden, die ebenfalls in \FarB-Aktien
zurlickgezahlt werdeh.

Vgl. GOTTEL, U., Eigenkapitalausstattung, 1997282.

Vgl. DYSSELBLOEM, J./PEERBOOMS, J., Financing mathp1991, S. 6-8, 10, 13, 15.

Vgl. CAMPINA MELKUNIE, Jahresbericht, 1998, S. 28).

Vgl. CAMPINA MELKUNIE, Geschéftsbericht, 2001, S7 346f.

Vgl. HAMSVOORT, C.P.C.M. van der/VLIEGER, J.J. dgevelopments, 1995, S. 36; 0.V., Aktiengesell-
schaft, 1994, S. 24.

® vgl. FRIESLAND COBERCO DAIRY FOODS HOLDING N.V., Awal report, 2001, S. 50.
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Die Mitgliederdarlehen der niederlandischen Molkereigenossenschmitiem nicht fir Ver-
luster Werden Mitgliederdarlehen in den deutschen Genossenschaften zur émagtier-
angezogen, ist, wenn es die Umstande erlauben, eine Ausgestaltnaghaitngige Verbind-
lichkeiterf anzustreben, um eine spater mdglicherweise notwendige Umwandluradtha-H
pital, wie sie in den Niederlanden zu beobachten ist, vorwegzunehmen. isedsrieann die
in den Niederlanden zu beobachtende Entwicklung aber auch eine Moglichkedutsche
Molkereigenossenschaften darstellen, haftendes Kapital von den Mitgliedernlaenerha

3.3.3 Begrindung nachrangiger Verbindlichkeiten

3.3.3.1 Begriff und Ausstattung nachrangiger Verbindlichkeiten

Nach SUCHTING sind nachrangige Verbindlichkeiten "eine Form lgstigfen Fremdkapi-
tals, bei der die Glaubiger im Konkursfall der schuldenden Unternehmitrilgrem Anspri-
chen hinter diejenigen anderer (normaler, d.h. nicht bevorrechtigtendkapitalgeber zu-
ricktreten, diesen gegenuber insoweit eine Haftungsfunktion Gbernehmererilishtet
bleibt zwar das Eigenkapital; danach jedoch werden die Inhaber nagerangrbindlich-
keiten zur Haftung herangezogé&nWirtschaftlich stellen die nachrangigen Verbindlichkeiten
eine Zwischenform zwischen Eigen- und Fremdfinanzierung dar.

Die Hereinnahme nachrangiger Verbindlichkeiten kann durch die Emissio®blayationen
mit oder ohne Boérsenfahigkeit oder durch die Inanspruchnahme anderer Vehigithin
erfolgen? Auch partiarische Darlehen oder Gesellschafterdarlehen kénnenchlamgiges
Haftkapital ausgestattet séin.

Kaufer nachrangiger Verbindlichkeiten erwarten aufgrund der Haftungslbee eine héhe-
re Verzinsung ihres eingesetzten Kapitals als Kaufer gewdlenli8chuldverschreibungén.
LICHT geht bei nachrangigen Verbindlichkeiten deutscher Kreditgensdisaften von einem
Risikozuschlag in Hohe von einem halben Prozent zum MarktzirsZauslie nachrangigen

! vgl. DYSSELBLOEM, J./PEERBOOMS, J., Financing metsp1991, S. 13.

2 vgl. Kapitel 3.3.3.

3 SUCHTING, J., Verbindlichkeiten, 1984, S. 109. Sk Inkrafttreten der Insolvenzordnung zum 1.19199
spricht man nicht mehr von einem Konkursfall, sondeon einem Insolvenzfall. Das Zitat kann jedoiins
gemal auf den Insolvenzfall Gbertragen werden.

Vgl. SUCHTING, J., Finanzmanagement, 1995, S. 30.

Vgl. LICHT, W., Beteiligungsfinanzierung, 1980, 5/0f.

Vgl. SCHRAMM, B., Finanzierung, 1988, S. 571.

Vgl. SUCHTING, J., Finanzmanagement, 1995, S. 32.

Vgl. LICHT, W., Beteiligungsfinanzierung, 1980, 5/1.
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Verbindlichkeiten steuerlich als Fremdkapital behandelt werden, kanfemyleich zur Be-
schaffung haftenden Kapitals in Form von Eigenkapital von den Emitteb&naach eine
héhere Verzinsung gezahlt werden.

Als Kapitalgeber fur nachrangige Verbindlichkeiten kommen Ges$elftser bzw. Personen
und Institutionen, die mit dem emittierenden Unternehmen in enger Verbirsdeingn, in
Betrach? Nach SUCHTING konnten auch Kapitalsammelstellen oder Kapitalegésell-
schaften als Kapitalgeber in Frage kommdmeten Versicherungsunternehmen als Kapital-
geber auf, "ist Voraussetzung, dass die VersicherungsaufsichtdiafGenehmigung erteilt
und ggf. die Deckungsstockfahigkeit erklart. Fir Kapitalanlagegebeliten missen
nachrangige Verbindlichkeiten verbrieft und borsenfahig sein"

3.3.3.2 Finanzwirtschaftliche Beurteilung der nachrangigen Verbindlichkeiten

Eine finanzwirtschaftliche Beurteilung der nachrangigen Verbindlitdkeén Form von Obli-
gationen und Gesellschafterdarlehen nach den in Kapitel 3.1 genanntreKrérfolgte be-
reits in den Kapiteln 3.3.1.2 und 3.3.2.2. Sie ist fUr die einzelnen Darlehensardurch die
Haftungstbernahme und die nicht notwendige Besicherung der Darlehen giekemri\Wer-
den andere Verbindlichkeiten als Obligationen oder Gesellschafedrdarkls nachrangige
Verbindlichkeiten ausgestattet, ist ihre Kapitalqualitat durchirdiab. 15 dargestellten Ei-
genschaften charakterisiert.

Nachrangige Verbindlichkeiten stehen zwar befristet zur Verflugkinnen jedoch vor der
Falligkeit nicht kurzfristig gekiindigt werdénNerden mit einem Kreditgeber Darlehensver-
trage abgeschlossen, sind die nachrangigen Verbindlichkeiten nicht fuigjésind mit ei-
nem festen Zinssatz ausgestattet, konnen aber auch als paei@adtehen gewinnabhangig
vergltet werdeh.

Nachrangige Verbindlichkeiten beinhalten grundsatzlich keine Mitsprectte der Kapital-
geber. Sie kdnnen von Milchlieferanten, aber auch von Nicht-Milchliefemanereitgestellt
werden. Werden von einem Kapitalgeber groRe Betrage bereityestall der Kapitalgeber
de facto jedoch gewisse Mitspracherechte fordern, so dass untennmiest Bedingungen
auch Mitspracherechte durch Nicht-Landwirte entstehen kdénnen.

Vgl. SUCHTING, J., Verbindlichkeiten, 1984, S. 1@&JCHTING, J., Finanzmanagement, 1995, S. 32.
Vgl. SCHRAMM, B., Finanzierung, 1988, S. 571.

Vgl. SUCHTING, J., Verbindlichkeiten, 1984, S. 114.

SUCHTING, J., Verbindlichkeiten, 1984, S. 114.

Vgl. LICHT, W., Beteiligungsfinanzierung, 1980, 5/5.

Vgl. SCHRAMM, B., Finanzierung, 1988, S. 571.
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Tab. 15: Kapitalqualitat der nachrangigen Verbindlichkeiten bei milchyeitanden Unter-

nehmen
Beurteilungskriterium Nachrangige Verbindlichkeiten
Umfang der Haftung beschrankt
Konstanz der Haftsumme konstant
Kundbarkeit befristet
Fungibilitat nicht fungibel
Gewinnanspruch fester Zinsanspruch/fester Gewinnansgruch
Gewinnanspruch Uber Milchpreis nicht moglich
Mitspracherechte beteiligungsabhéngig nein (ja)
Mitspracherechte durch Nicht-Milchlieferanten nein (mdglich)
Maogliche Kapitalgeber Nicht-Milch-Lieferanten méglich
Zugang zum Kapitalmarkt nicht moglich

Quelle: Eigene Darstellung.

Die Finanzierungskosten der nachrangigen Verbindlichkeiten in Form andengindlich-
keiten als Obligationen und Mitgliederdarlehen entsprechen den in Tabrgbétetiten Ko-
sten, wenn man von einer Nettoverzinsung in Hohe von 6,8 % und einem durchshhbnittli
Steuersatz von 30 % ausgeht.

3.3.3.3 Bedeutung der nachrangigen Verbindlichkeiten als Finanzierungsstrument in
der Molkereiwirtschaft

Wie in Kapitel 3.3.1.3 dargestellt, wurden von den MolkereigenossenschaBayern kei-
ne Schuldverschreibungen zur Finanzierung herangezogen. Es bestehenusbnkeine
nachrangigen Verbindlichkeiten in Form von Schuldverschreibungen. Die édiggtiariehen
der Bayernland eG sind mit einer Rangrucktrittsvereinbarung aatgéstnd stellen
nachrangige Verbindlichkeiten dar. Inwieweit Mitgliederdarlehen @aelere Verbindlich-
keiten bei den Priméargenossenschaften nachrangige Verbindlichkeiterkann nur schwer
beurteilt werden. Es wird aber angenommen, dass ihre Bedeutung igeriAgfgrund der
umfangreichen Anforderungen zur Ausgestaltung der Mitgliederdarlehenjcinals Einla-
ge im Sinne des Kreditwesengesetzes zu gelten, ist sogar detkbmibestehende Mitglie-
derdarlehen bankublich abgesichert sind. Bei den Kapitalgesellscrsifidgie Finanzierung
uber nachrangige Verbindlichkeiten mit Ausnahme der Gesellschalédreia, bei denen sich
eine Rangrucktrittsvereinbarung eribrigt, ebenfalls von geringer Bedeutung.

In der Mustersatzung fir sonstige Genossenschaften des Genosssvedtimities Bayern
e.V. ist keine Regelung Uber die Begrindung nachrangiger Verbindliaghkestgesehen.
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Dass seitens des Genossenschaftsverbandes dennoch Uberlegungen zierufiganan

Molkereigenossenschaften tber nachrangige Verbindlichkeiten bestehebdstanden ha-
ben, belegt die Tatsache, dass in der vorliegenden Satzung einésdbeyeMolkereigenos-
senschaft eine solche Regelung vorhanden ist. Danach beraten Vorstanafsiclktgxat ge-
meinsam und beschlieen in getrennter Abstimmung Uber die Begrindunghgashra/er-

bindlichkeiten.

Durch die Aufnahme nachrangiger Verbindlichkeiten kann die Verschuldung#kapeon
Unternehmen relativ kostengtinstig erweitert werfdBie Aufnahme nachrangiger Verbind-
lichkeiten kann nicht nur bei Unternehmen sinnvoll sein, die sich in elveseRder Ertrags-
schwache befinden und bei denen eine Zufihrung von Beteiligungskapital dukéahufesit
der Gesellschafter nicht mdglich ist, sondern auch bei Unternehmem, Bechtsform die
Zufuhrung von Beteiligungskapital erschwetileben den Mitgliedern sind bei Genossen-
schaften als Kapitalgeber von nachrangigen Verbindlichkeiten auchb®liter, andere Ge-
nossenschaften, verbundene Unternehmen, Unternehmen, mit denen ein Beteditpéitgs
nis besteht, und genossenschaftliche "verbundinterne" Finanzierungshestdis denkbar.
Zweck des nachrangigen Haftkapitals sollte es jedoch nicht seiBetiiigungskapital oder
die Rucklagen zu ersetzen, sondern diese zu ergadnzen, wenn es gmddisidh sinnvoll
erscheint.

In denNiederlanden ist die Finanzierung durch nachrangige Verbindlichkeiten in den Mol-
kereigenossenschaften weiter verbreitet als in der Bundesrepuhltkcbiind. Sowohl bei
Campina Melkunie als auch bei Friesland Coberco sind in den 1997er und 2060e#fGe
berichten nachrangige Verbindlichkeiten ausgewiesen. Bei Campirauikelist zwischen
nachrangigen Verbindlichkeiten in Form von Obligationen (entsprechen 1997 2Bitathe -
summe, 2000 3,9 % der Bilanzsumme) und nachrangigen Verbindlichkeiten von den
Milchwerken Koln Wuppertal an Tuffi Campina (entsprechen 1997 2,9 % demz8iimme,

2000 1 % der Bilanzsumme) zu unterscheitiBei der Friesland Coberco Dairy Foods Hol-
ding N.V. werden keine Angaben Uber Art und Kapitalgeber der nachrangegbmdlich-

keiten gemacht. lhr Anteil an der Bilanzsumme betragt 1997 3,4 %, 2000°1,3 %.

Vgl. SUCHTING, J., Finanzmanagement, 1995, S. 32.

Vgl. SUCHTING, J., Verbindlichkeiten, 1984, S. 114f

Vgl. LICHT, W., Beteiligungsfinanzierung, 1980, /0.

Vgl. CAMPINA MELKUNIE, Jahresbericht, 1998, S. 287; CAMPINA MELKUNIE, Geschéftsbericht,
2001, S. 37, 44f.

® Vgl. FRIESLAND COBERCO DAIRY FOODS HOLDING N.V., Awal report, 1998, S. 27, 39; FRIES-
LAND COBERCO DAIRY FOODS HOLDING N.V., Annual reppr2001, S. 43, 49.
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3.3.4 Leasing

3.3.4.1 Begriff und Formen des Leasings

Unter Leasing wird in der Bundesrepublik Deutschland eine InvestitiorisFinanzierungs-
form verstanden, die Uber die rechtliche Grundlage eines Mietveds@sniunternehmen,
Privatpersonen oder 6ffentlichen Institutionen die mittel- und lanigiigtutzung von Inve-
stitions-, Gebrauchsgutern oder anderen Objekten ermdglicht, wobei duotiiéesvertrag-
liche Regelungen zwischen Leasinggeber und Leasingnehmer letidsr&isiko des Wert-
verlustes tragt und ihm an sich Ubliche Eigentimerpflichten wid&Jdterhaltung des Miet-
objekts auferlegt werdéen.

Je nach Vertragsgestaltung, nach Stellung des Leasinggebersatiadlation des Leasing-
geschafts und nach geschaftlichem Schwerpunkt sind folgende Formesade®yk zu unter-
scheiden:

» OperatingundFinancial Leasing

* InstitutionellesundHersteller-/Handler-Leasing
* Voll- undTeilamortisationsleasing

e Mobilien- undimmobilienleasing

WahrendOperate-Leasing-Vertrageach PERRIDON/STEINER normale Mietvertrage im
Sinne des BGB darstellen und unter Einhaltung von Kiundigungsfristen von besdeags-
partnern jederzeit gekindigt werden konnen, ist beéinancial Leasingeine feste Grund-
mietzeit vereinbart, wahrend der der Vertrag von beiden Seitenggkbihdigt werden darf.
Die Grundmietzeit ist normalerweise kirzer als die betrieb8geliche Nutzungsdauer des
Leasing-Gegenstandes, das Investitionsrisiko tragt der Leasing-Nehmer.

Beim institutionellen Leasingsind die Leasinggeber Unternehmen, die ausschlieBlich far
Zwecke der Vermietung etabliert sind. Fuhrt ein Produzent oder Haaldl&igentimer der
vermieteten Objekte die Leasinggeschafte primar aus Absatafégigrinden durch, spricht
man vonHerstellerleasindg

Vgl. FEINEN, K., Leasinggeschaft, 1990, S. 11.

Vgl. FEINEN, K., Leasing, 1988, S. 449f.

Vgl. PERRIDON, L./STEINER, M., Finanzwirtschaft, 99, S. 437.
Vgl. FEINEN, K., Leasinggeschaft, 1990, S. 16.
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Um Vollamortisationsleasingpandelt es sich, wenn fir die Grundmietzeit die Leasingraten so
bemessen sind, dass sich der Leasinggegenstand nach Ablauf der Gmeidmuelglich
aller Nebenkosten und eines Gewinns fur den Leasinggeber voll aprottisi. Beim Teila-
mortisationsleasing werden die Aufwendungen des Leasinggebers nufelimedeckt.
Durch die Konzipierung vomieilamortisationsvertragenollte die mangelnde Akzeptanz von
Vollamortisationsvertragen am Markt Uberwunden werden, die aus dedit@gsivelastung
durch die die Abschreibungsbetrage lUbersteigenden Leasingratereresfollamortisati-
onsvertrage kénnen mit einem Optionsrecht in Form einer Kauf- und/oddvedénge-
rungsoption ausgestattet sein. Bei Teilamortisationsvertragerscimtatet man Vertrage mit
Andienungsrecht des Leasinggebers, mit Aufteilung des Mehrerlésddinddare Leasing-
vertrage’

Die steuerliche Zuordnung der Leasinggegenstande erfolgt nach défrJmB#l vom
26.01.1970, dem Mobilien-Leasing-Erlass, dem Immobilien-Leasing-Erlass umdr eléa-
mortisationserlassDurch die Erlasse ist fur die Steuerbilanz geregelt, wanhessingneh-
mer als wirtschaftlicher Eigentiimer anzusehen und bei ihm infadgededer Leasinggegen-
stand zu bilanzieren i8tGrundsatzlich ist eine Bilanzierung beim Leasinggeber fur dan Le
singnehmer steuerlich vorteilhafter, da bei kurzer GrundmietzeAmiehaffungsausgaben in
Form von Leasingraten als Betriebsausgaben verrechnet werden Rénnen.

3.3.4.2 Finanzwirtschaftliche Aspekte des Leasings

Bei der Finanzierung von Anlagegegenstanden in Form von Leasing kann fteimdéa Ka-
pital beschafft und die Kreditwirdigkeit eines Unternehmens nicheéiemy werden. Hin-
sichtlich des Bestandes dinglichen Sicherheitenwird das Kreditpotential eines Unterneh-
mens aber auch nicht belast&/ahrend Banken bei der Bereitstellung von Krediten neben
den zu finanzierenden Objekten meist zusatzliche Sicherheiten \ar|agenigt Leasingge-
sellschaften das Leasinggut als dingliche Sichetheg.spricht vieles dafiir, dass sich das
Leasing vor allem deshalb durchsetzen konnte, weil viele Unternehmem adhsclLeasing

Vgl. VORMBAUM, H., Finanzierung, 1995, S. 388f.; REEN, K., Leasing, 1988, S. 450.
Vgl. BUSCHGEN, H. E., Finanzleasing, 1980, S. 1039.

Vgl. TACKE, H. R., Leasing, 1999, S. 14, 17-19.

Vgl. FEINEN, K., Leasing, 1988, S. 456-458.

Vgl. VORMBAUM, H., Finanzierung, 1995, S. 391.

Vgl. PERRIDON, L./STEINER, M., Finanzwirtschaft, 99, S. 442.

Vgl. BUSCHGEN, H. E., Leasing, 1993, S. 512.

Vgl. BUSCHGEN, H. E., Finanzleasing, 1980, S. 1032,
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Investitionen realisieren konnten, die sie aus Mangel an bankiblichenhgitée nicht fi-
nanzieren hatten kénnén.

Die Finanzierungskapazitat des Leasings wird durch die Leasingfahigkeit von bestimmten
Gutern und die Bereitschaft der Leasinggeber, weitere Vermdéegmsgtande zu verleasen,
begrenzt. Fur die Leasingfahigkeit sind die DrittverwendungsfahigkeitWertbestandigkeit
der Leasinggegenstande grundlegende VoraussetzuimdjenBereitschaft der Leasinggeber
hangt von der Bonitat der Leasingnehmer und der Risikofreudigkeit der Leasinggéber ab.

Das Entgelt fur die Nutzungsiberlassung des Leasinggegenstandes stellen Wiertiag
vereinbarten festen Leasingraten dar. Durch sie wird die Liquiditat des Unteeng belastet.
Die Hohe der Leasingraten und der Liquiditatsbelastung wird nach BGE® wahrend der
Grundmietzeit von der Vertragsgestaltung, nach Ablauf der Grundmietreder weiteren
Verwendung des Leasingobjekts bestimmt. Bei der Vertragsgesgtatbnn auf individuelle
liquiditatsmaRige Belange der Leasingnehmer Riicksicht genommen Werden.

Die Leasingraten belaufen sich wahrend der Laufzeit des Ledsitigrgges bei Vollamortisa-
tion auf etwa 120-150 % der Anschaffungskosten des Leasinggegenstamdesmzelfall
kann die tatsachliche Hohe der Leasingraten stark von den Durchschrdtswbweichen,
wenn ein sehr differenziertes Angebot vorliegt oder bei Grof3projekterkKumden mit be-
sonderer Bonitat Abschlage gemacht werddleben den Leasingraten bestehen weitere Fi-
nanzierungskosten in einer eventuell beim Abschluss des Leasingeermagahlenden Ge-
bahr, in mdglicherweise vereinbarten Mietsonderzahlungen und im Kaulfigiei&ertragsen-

de bzw. in der Verlangerungsmiete fiir den Leasinggegenstand.

Wird der Leasinggegenstand beim Leasinggeber bilanziert,rsdifeLeasingraten fur den
Leasingnehmer Betriebsausgaben dar, die den steuerlichen Gewinnnrmindedie Bemes-
sungsgrundlage der Gewerbeertragsteuer nicht erhéhen. Unter dersétmang, dass die
Mietraten am Markt auch verdient werden, kann durch die InanspruchnahmeasingLien

Vergleich zum fremdfinanzierten Kauf ein Steuerverschiebungseffiegkispatere Perioden

Vgl. SUCHTING, J., Finanzmanagement, 1995, S. 180.

Vgl. FEINEN, K., Leasinggeschaft, 1990, S. 28-31.

Vgl. BUSCHGEN, H. E., Finanzleasing, 1980, S. 1030f

Vgl. BUSCHGEN, H. E., Leasing, 1993, S. 510f.

Vgl. PERRIDON, L./STEINER, M., Finanzwirtschaft, 99, S. 445; OLFERT, K., Finanzierung, 2001, S.
344.

¢ vgl. VORMBAUM, H., Finanzierung, 1995, S. 398.

" vgl. LAUMANS, W., Leasing, 1992, S. 133; MUDERSBACI., Wirtschaftlichkeitsvergleich, 2000, S.
214f., S. 220f.

a B W N P
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eintreten, der die Kosten in Form der Leasingraten rediuzdst.quantitative ZielgroRe fiir
die Entscheidung zugunsten oder zuungunsten des Leasings als Finandiernagsa soll-
ten aber in jedem Fall der Gewinn nach Steuern und nicht die Stparesse herangezogen
werderr

Eine exakte Quantifizierung der Finanzierungskosten des LeasingsrkaRahmen dieser
Arbeit nicht erfolgen, da sie sehr stark von den Vertragsmodalitdibangig sind. Die Fi-
nanzierungskosten kénnen nur grob durch folgende Uberlegungen abgeschitzt Stetuen:
ein Leasinggegenstand mit einem Anschaffungswert in Hohe von 1 Miow8iend einer
Grundmietzeit von 10 Jahren zur Verfigung, ergeben sich bei Vollanioriszertragen
durchschnittlich jahrliche Leasingraten zwischen 120.000 und 150.000 DM. Diesichits
laufenden Kosten in Hohe von 12 - 15 % des vom Leasinggeber eingesedpiitaisk Bei
einer Eigenanlieferungsmenge von 200 Mio. kg ergibt sich eine Belad#sngilchpreises in
Hohe von 0,06 - 0,075 Pf/kg.

3.3.4.3 Bedeutung des Leasings in der Molkereiwirtschaft

Nach Auskunft des Genossenschaftsverbandes Bayern e.V. vom Marz 200daspielasing

technischer Anlagen in der genossenschaftlichen Molkereiwirtsoisaftuf wenige Ausnah-
mefalle keine Rolle. Bei den Kapitalgesellschaften ist das Leassitgr verbreitet als bei den
Genossenschaftén.

Die Ausnahmefalle der Genossenschaften bestehen hauptsachlich dariNedesckungs-

anlagen geleast werden. Es gibt Hersteller von Verpackungsantiigeihye Anlagen nur
verleasen und sich im wesentlichen tber den Preis fur die Verpaokiimgneieren. Beim

Leasing von Verpackungsanlagen handelt es sich demnach um Helstaigrg. Die Lauf-

zeit der Financial-Leasingvertrage kann sehr unterschiedlich(lzeispielsweise von 36 bis
96 Monate). Es werden Vollamortisationsvertrage mit und ohne Mietgenédngs- oder
Kaufoption vereinbart. Daneben versuchen aber auch institutionelle Anhedsmgvertrage
abzuschlielen.

Haufiger als technische Anlagen werden in der MolkereiwirtscBBIY-Anlagen geleast.
Durch das Leasing im EDV-Bereich kbnnen die Afa-Regeln umgangen umdr&liNut-

1 vgl. SUCHTING, J., Finanzmanagement, 1995, S. 1D4f.die Molkereigenossenschaften i.d.R. nicht ge-
winn-, sondern auszahlungsorientiert sind, trittibeen durch das Leasing von Anlagen keine Gevetene-
rersparnis und kein Steuerverschiebungseffekt\&glf.hierzu die Ausfiihrungen von NEITZKE: NEITZKE,
A., Leasing, 1981, S. 374-381; NEITZKE, A., Wirtsftlichkeit, 1981, S. 771f.

2 Vgl. DRUKARCYK, J., Finanzierung, 1999, S. 454.

Vgl. dazu auch die Analyse der Jahresabschlud<sapitel 4.
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zungsdauern untergebracht werden als bei beim Kauf der Anlagen.eRikr@er Uberalte-
rung der Anlagen ist damit nicht gegeben. Durch das Leasing bdgelktdglichkeit, sich
flexibel dem technischen Fortschritt anzupassen, wenn die Grundneietkerz sind. Zu-
dem erscheinen die Ausgaben fir geleaste Anlagen normaleraisenmilnvestitionsplan.
Dies kann z.B. auch beim Leasen von firmeneigenen PKWs eine Rolle spielen.

Neben diesen beiden wichtigen Punkten erfolgt das Leasing abehehoigt nur als ,Ersatz-
finanzierung®, wenn die Unternehmen nicht mehr mit den Banken Uber evKiteditvertrage
verhandeln wollen, oder wenn bestimmte Kreditvolumina ausgeschopft sind.

Kunftig wird die Bedeutung des Anlagenleasings in der Molkerewotigtt steigen. Ein we-
sentlicher Grund fur das Leasen von Anlagen in der Molkereiwirtstleateht in dem ge-
nannten finanziellen Spielraum, der durch das Leasing gegeben ishelddd@mnen spezielle
Finanzierungslésungen z.B. auch fur Direktinvestitionen in Landern mimeivaen Wah-
rungsrisiko, die kunftig an Bedeutung gewinnen werden, entwickelt werdeMdfkereiun-
ternehmen, die keine Besicherungs- bzw. Liquiditatsprobleme haben, undndieseziellen
Finanzierungslésungen bendtigen, ist das Leasing von Anlagen normatealersteurer als
andere Finanzierungsformen.

3.4 Zusammenfassung der Mdglichkeiten der Eigenkapitalbildung und derangfristi-
gen Fremdfinanzierung und deren Bedeutung in der Molkereiwirtshaft

Die Beteiligungsfinanzierungund die Rucklagenbildung stellen nach wie vor die wichtigsten
Mdglichkeiten zur Kapitalbeschaffung in den Molkereiunternehmen dar.eDest die Be-
reitschaft der Genossenschaftsmitglieder, die Geschaftsaniedidhdhen, jedoch sehr gering.
Dennoch muss versucht werden, besonders in Zeiten gunstiger Verwerturgngb&rho-
hung der Geschaftsguthaben Eigenkapital zu bilden, da die Genossen bhest&od ihres
Unternehmens interessiert sein missen. Problematisch bei der Aefnalier Mitglieder in
eine Molkereigenossenschaft oder bei der Einfuhrung freiwilligesckadtsanteile gestaltet
sich die gerechte Vergutung des zur Verfligung gestellten Kapitahn das Beteiligungska-
pital ausschlieRlich Uber die Rohstoffvergitung verzinst wird.

In Tab. 16 ist die Kapitalqualitat des Beteiligungskapitals deeftdehmen verschiedener
Rechtsformen zusammenfassend dargestellt. Die wichtigsten Untersgbigdeschéaftsgut-

1 vgl. OLFERT, K., Finanzierung, 2001, S. 344.



Tab. 16: Zusammenfassende Beurteilung der Kapitalqualitat der versemeB&enkapitalbildungs- und Fremdfinanzierungsmaoglichkeiten

der Sicht der Molkereiunternehmen

Kapitalqualitat Geschéfts-| Grund- | Stamm- |Rlckla- | RUckla- | Genuss-| Stille Mitglie- |Gesell- Nachran- | Obliga-
guthaben |kapital |kapital |gen eG |gen AG/|rechts- |Einlage |derdar- |schafter- |gige Ver-|tion
GmbH |kapital lehen darlehen |bindlich-
eG GmbH keiten
Haftungsumfang + + + + + + + - + + -
Konstanz der Haftsum- - + + + + + + - - + -
me
Klundbarkeit - + + + + + + - - + +
Fungibilitat - + + - - + - - - - +
Gewinnanspruch + + + - - + + + + + +
Gewinnanspruch tber + + + - - + + + + + +
Milchpreis
Mitspracherechte betei- - + + - - - |+ - - - -
ligungsabhangig
Mitspracherechte durch + - - + + + +/- + + + +
Nicht-Milchlieferanten
Mogliche Kapitalgeber - + + - + + -+ - - + -
Zugang zum Kapital- - + - - + + - - - -+ +
markt
Beurteilung: + = positiv
- = negativ
+/-,-[+ = je nach Auspragung des Merkmals positive oder negative BeurteiluhgniRdége der Beurteilung in einer Spalte

Quelle: Eigene Darstel

bezieht sich auf dieselbe Auspragung.

lung.

aus

_86_
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haben der Genossenschaften gegeniiber dem Beteiligungskapital dergddeleschaften
bestehen in der Kindbarkeit des Kapitals, der Nicht-Fungibilitat, dp$skmmrechtes und
in der Beschrankung der méglichen Kapitalgeber auf die Milchliefena Allerdings kann es
beim Beteiligungskapital der Kapitalgesellschaften auch zupkditherechten von Nicht-
Milchlieferanten kommen, die zu Interessenskonflikten mit den Milighbaten fihren kon-
nen.

Betrachtet man die Kapitalqualitat deiicklagenim Vergleich zum Beteiligungskapital von
Genossenschaften, sind die Ricklagen v.a. dazu geeignet, die InkonstarzateiftSgutha-
ben bei den Genossenschaften auszugleichen. Durch die zunehmende Trandpareoz,
nehmenden Strukturwandel in der Milchviehhaltung und die verringerte Bindungade+s
wirte an ihr Unternehmen wird in Zukunft die Gefahr der Kiindigung von gedl¥®etragen
an Geschaftsguthaben steigen. Damit steigt auch die Notwendigkebenossenschaften,
unkindbares Kapital zu bilden. Die verschiedenen Mdéglichkeiten der Gewiantieesng
mussen in den Genossenschaften deshalb forciert werden. Werden bei Gahadten Teile
von Rickvergutungen den Kapitalriicklagen gutgeschrieben, kann die Bildung plaal-Ka
ricklagen als Gewinnthesaurierung interpretiert werden, da eimenitErgebnisricklagen
gualitativ vergleichbares Kapital entsteht. Da die Bildung von Kaipgidagen im Gegensatz
zur Thesaurierung von Gewinnen kostenlos erfolgt, sollte das Instrument d&liiagiagen
so lange und so intensiv wie moéglich zur Finanzierung herangezogen werden.

Genussrechtesind schuldrechtliche Forderungs- und damit Vermdgensrechte, die entspre
chend der individuellen Bedirfnisse der Kapitalgeber und -nehmer altsjestaden kon-
nen. Sie sind bezlglich der Kapitalqualitat dem BeteiligungskamtalAktiengesellschaften
am ahnlichsten. Bei der Finanzierung der genossenschaftlichen Maikisahaft spielen sie
bislang nur eine sehr untergeordnete Rolle, obwohl die Mdglichkeit zuraAnofe von Ge-
nussrechtskapital in den Satzungen einiger bayerischer Molkereigesdsaften bereits vor-
handen ist. Als Grunde hierfur sind zum einen die fur eine Emission Uber die Baysenge
GroRRe der Molkereigenossenschaften, zum anderen die mangelnde Aufkldremgiach
die Genossenschaftsverbande und der fir manche Molkereigeschéftstilharhzerschei-
nende Verwaltungsaufwand bei der Einrichtung hauseigener Vermitttalbgsszu nennen.
Da sie keine Mitspracherechte der Kapitalgeber beinhaltererstei eine geeignete Mog-
lichkeit zur Finanzierung von Genossenschaften unter gleichzeitigaruiy des Einflusses
der Mitglieder dar. Mit zunehmender Grol3e der Genossenschaftenhnard&mission tber
die Borse als Finanzierungsinstrument an Bedeutung gewinnen.

Aufgrund der Nicht-Fungibilitat, der moglicherweise entstehendenphditherechte durch
Nicht-Milchlieferanten und des fehlenden Zugangs zum KapitalmarktiesKapitalqualitat
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derstillen Einlage schlechter als die des Genussrechtskapitals. Allerdings ideb&eurtei-
lung zwischen der Bereitstellung eines gréf3eren Betrages ductl-Miichlieferanten und
der Bereitstellung von kleineren Betragen durch Genossenschafisdatgtu unterscheiden.
Beteiligen sich Mitglieder mit stillen Einlagen an Genosseaften, ist die Gefahr der Mit-
spracherechte nicht gegeben, die Finanzierungskapazitat aber angerg&ie Finanzierung
Uber stille Beteiligungen kann immer nur als Erganzung zur Firamgdiber Geschaftsgut-
haben und Rucklagen gesehen werden, diese aber nicht ersetzen.

Die Kapitalqualitat deMitgliederdarlehen ist insgesamt niedriger einzustufen als die Kapi-
talqualitat des Genussrechtskapitals und der stillen EinlagemMiRjkederdarlehen sind den
tbrigen Verbindlichkeiten im Insolvenzfall nicht a priori nachrangig. Budst die Vertrags-
gestaltung der Mitgliederdarlehen an sehr viele Formvorschritgenrglen, damit die Mit-
gliederdarlehen nicht als Einlagen im Sinne des Kreditwesergssgelten. Die Aufnahme
von Mitgliederdarlehen in einer Genossenschaft zum Ausgleich ddrtélacdes Beteili-
gungskapitals ist deshalb nicht zu empfehlen.

Werden Mitgliederdarlehen atsachrangige Verbindlichkeiten ausgestaltet, kann ihre Ka-
pitalqualitat gesteigert werden. Nachrangige Verbindlichkeited $erbindlichkeiten, bei

denen die Glaubiger im Insolvenzfall mit ihren Anspriichen hinter dggeranderer Fremd-
kapitalgeber zurlcktreten, diesen gegeniber also eine Haftungsfunktioehiben. Zweck

des nachrangigen Haftkapitals sollte es aber nicht sein, dasigdegskapital oder die

Rucklagen zu ersetzen, sondern diese zu erganzen.

In Tab. 17 sind di&osten der verschiedenen Finanzierungsmdoglichkeiten vergleichend ge-
genuber gestellt. Es zeigt sich, dass die laufenden Finanzierumgskostniedrigsten sind,
wenn Geschaftsguthaben Uber den Milchauszahlungspreis vergitet werdeRin@nzie-
rungskosten liegen bei der Vergutung tber den Milchauszahlungspreisneei durch-
schnittlichen Steuersatz der Anteilseigner in Hohe von 30 % und beiezimarteten Netto-
verzinsung des Kapitals in Hohe von 6,8 % um 3,1 % niedriger, als wenh&Bsgathaben

aus versteuerten Gewinnen vergitet werden. Wird die Vergutung akidpesl als Betriebs-
ausgabe anerkannt, z.B. beim fremdkapitaldhnlichen Genussrechtskapital dad Gesell-
schafterdarlehen, betragen die Unterschiede 2,1 %.

Nicht bertcksichtigt bleibt bei der vorliegenden Berechnung der Kobtm dass die Rendi-
teforderungen der Kapitalgeber aufgrund der verschiedenen Haftungs- sikaoliBernahme
bei den Finanzierungsmoglichkeiten unterschiedlich sind. Bei der &eheihg von fremd-
kapitalahnlichem Genussrechtskapital, Gesellschafterdarlehen unat{pign sind die Ren-
diteforderungen aufgrund der fehlenden Haftung fir Verluste niedriger als bei dast@er



Tab. 17: Zusammenfassende Darstellung der Finanzierungskosten fir 1 MibeiDidn verschiedenen Mdglichkeiten der Eigenkapitalbildung
und der langfristigen Fremdfinanzierung

Finanzierungskosten |Geschéfts-| Grund- | Stamm- | Genuss-| Stille Genuss- |Gesell- |Obliga- |Gewinn- |Schitt- | Schutt-
fir 1 Mio. DM bei einer|guthaben |kapital |kapital |rechtska-| Einlage |rechts- |schafter- |tion rickla- |aus-hol- |aus-hol-
erwarteten Nettoverzin- pital kapital |darlehen gen zuriick | zurtick
sung in Hohe von 6,8 % (Eigen- (Fremd- eG/AG |AG eG

kapital) kapital)
Steuersatz der Anteilseigner = 30 %:
Einmalige Kosten (DM)| 1.200 71.200] 11.200 50.000 50.000 50.000 600.000 882|353 428.571
Einmalige Kosten (%) 0,1 7,1 1,1 50 5,0 50 60,0 88,2 42,9
Einmalige Kosten
(Pf/kg) bei 200 Mio. kg| 0,0006 0,036| 0,0056 0,025 0,025 0,025 0,3 0,44 0,41 ,
Laufende Kosten (DM)| 97.142 | 128.400 128.000 128.000 116.5f1 106.856 106,856 108.656 B
Laufende Kosten (%) 9,7 12,8 12,8 12,8 11,7 10,7 10,7 10,9 - - - P
Laufende Kosten '
(Pf/kg) bei 200 Mio. kg 0,049 0,064 0,064 0,064 0,058 0,053 0,053 0,054 - - -
Gesamtkosten
nach 5 Jahren* (DM) 389.060 | 583.864 522.267 561.067 465.434 476.645 426/645 483.832 600.000 882.353 428.571
Gesamtkosten
nach 5 Jahren*
(Pf/kg) bei 200 Mio. kg 0,19 0,29 0,26 0,28 0,23 0,24 0,21 0,24 0,30 0,44 0,21
Gesamtkosten
nach 10 Jahren* (DM) | 653.031 | 932.774 870.090 908.890 782.201 767.012 717|012 779.091 600.000 882.353 428.571
Gesamtkosten
nach 10 Jahren*
(Pf/kg) bei 200 Mio. kg 0,33 0,47 0,44 0,45 0,39 0,38 0,36 0,39 0,30 0,44 0,21

* abgezinst, Abzinsungssatz = 8%.
Quelle: Eigene Berechnungen.
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lung von Beteiligungskapital. Betrachtet man die Kosten der Schitiedmiriick-Verfahren
im Vergleich zur Thesaurierung, ergeben sich insbesondere beim -8gkiltol-zurick-
Verfahren der eG Kostenvorteile gegentiber der Thesaurierungn8ialsr stark vom Steu-
ersatz der Anteilseigner abhangig. Durch die Unternehmenssteuerist die Thesaurierung
von Gewinnen erheblich verbilligt worden.

Die Berechnung der Gesamtkosten nach 5 bzw. 10 Jahren verdeutlicht, defgldiehswei-

se hohen einmaligen Kosten der Gewinnthesaurierung bei einer l@tigenfr Betrachtung zu
relativieren sind. Nach einem Zeitraum von 10 Jahren sind die Gesgentkms der Ge-
winnthesaurierung niedriger als die der Geschéaftsguthaben und sehiedigyer als die des
Grund-, Stamm- oder Genufrechtskapitals. Am niedrigsten sind sie Smhiitt-aus-hol-
zurlck-Verfahren der eG.

Als Kapitalgeber fiir echte oder stille Beteiligungen oder féin@srechtskapital kbnnen auch
Beteiligungsgesellschafterauftreten. Geeignet erscheint die Beteiligung von Beteiligungs-
unternehmen in der Molkereiwirtschaft zur Uberbriickung voriibergehenderiéitemEng-
passe bei den genossenschaftlichen Mitgliedern oder zum Ausgleictchearkungen des
Eigenkapitals. Speziell hierfir ist die Konstruktion einer Unternelsimeteiligungsgesell-
schaft denkbar, die sich Gber die Borse refinanziert und die den Germbsstars unter-
schiedlicher Branchen als (typischer) stiller Gesellsch&ftgenkapital oder als Kaufer von
Genussrechten, die nicht an der Borse notiert sind, Quasi-EigenKapstahdeckend zur
Verflugung stellt und moglichst keinen Einfluss auf die Geschaftstatigkeit ausubt

Die Grindung einer Aktiengesellschaftund der Gang an die Borse zwecks externer Kapi-
talbeschaffung kann in Einzelfallen zwar sinnvoll sein, stellt &egfristig nicht die beste
Losung der Eigenkapitalproblematik in Molkereigenossenschaften dareWél Genossen-
schaft oder die Genossenschaftsmitglieder die KapitalmehrhedriAktiengesellschaft hal-
ten, muss sie bzw. die Mitglieder bei kinftigen Kapitalerhhungen wie bei der Recthder
Genossenschaft auch, entsprechendes Kapital zur Verfigung stellaadlgémeiner Trend
der Umwandlung von Genossenschaften in Aktiengesellschaften entnighistag den Mit-
gliedern die Méglichkeit der Mitbestimmung an der Milchverarbeitung.

Die Vorteile anderer Rechtsformen kdnnen von Genossenschaften nicht nudigithém-
wandlung in andere Rechtsformen genutzt werden, sondern aucheiiederte Organisa-
tionsstrukturen. Zu nennen sind hier insbesondere die Griindung einer oder mehrerer Toch-
tergesellschaften, die sich mit speziellen Funktionen beschaéiagnder Zukauf von Toch-
terunternehmen, die als rechtlich und wirtschaftlich selbststahthitgrnehmensteilbereiche
gefuhrt werden. Die Eigenkapitalbildung tber die Grindung von Tochterunternetinden
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kinftig an Bedeutung gewinnen, da sie ein geeignetes Mittel diardielFinanzierungskapa-
zitdt der Genossenschaften zu erweitern und gleichzeitig demudsirder Milcherzeuger auf
die Milchverarbeitung zu wahren, wenn der Vorstand der Genossenschaftrviotaen-

digkeit der MaRnahme Uberzeugt ist.
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4 ANALYSE DER KAPITALAUSSTATTUNG UND -ENTWICKLUNG DER
MOLKEREIUNTERNEHMEN

In Kapitel 3 wurden die Mdglichkeiten der Eigenfinanzierung und der rigtigén Fremdfi-
nanzierung bei den verschiedenen Rechtsformen beschrieben. Um einencklidréli die
guantitative Kapitalausstattung der Molkereiunternehmen zu bekommen uimdniiestra-
gestellungen bei der Finanzierung der Molkereiunternehmen zu finden, wikalgenBen die
Kapitalausstattung der Molkereiunternehmen néaher analysiert.

4.1 Datenbasis fur die Analyse und Repréasentativitéat der Ergebnisse

Als Datenbasis fir die Analyse der Kapitalausstattung werdemadie § 339 Abs. 2 und

§ 325 Abs. 2 HGB veroffentlichten Jahresabschlisse der bayerischen M@kessen-
schaften und der milchverarbeitenden Kapitalgesellschaften heraergeiagh § 339 Abs. 2
HGB hat der Vorstand einer Genossenschaft, die die GréRenmerkmalgilen Kapital-
gesellschaft erfullt,unverziiglich nach der Generalversammlung den festgestelltenalahres
schluss in den fur die Bekanntmachungen der Genossenschaft bestiméittem Bekannt zu
geben. Die gesetzlichen Vertreter grol3er Kapitalgeselleshdfaben den Jahresabschluss,
den Lagebericht sowie den Ergebnisverwendungsvorschlag und den Beschludee irer
gebnisverwendung im Bundesanzeiger bekannt zu méchen.

In die Analyse der Kapitalausstattung der Molkereiunternehmen watttatie Unternehmen
einbezogen, die zum Zeitpunkt der Analyse noch als milchverarbeitendentlminen exi-
stierten. Insgesamt standen fiir 14 bayerische Primargenossessdiiaftlahresabschliisse
von 1993 bis 1997 und fur 2 bayerische Primargenossenschaften die Jahresabscinis
1993 bis 1996 zur Verfligung.

In Bayern existierten nach der Statistik der Bayerischen Land&st fir Ernéahrung im Jahr
1997 37 milchverarbeitende Genossenschaften, die insgesamt 3,703 Mio. védddbeite-
ten® Der Anteil der in die Analyse einbezogenen Genossenschaften an yknsdbeen
milchverarbeitenden Genossenschaften betragt somit 43 Prozent. Bérd&ntvon den ana-
lysierten Genossenschaften verarbeiteten Milch an der von den bagariSenossenschaften
insgesamt verarbeiteten Milch liegt bei 70 Prozent. Berucksichtigt dass seit 1997 weitere

Grol3e Kapitalgesellschaften sind nach § 267 AH4GB solche, die mindestens zwei der folgenden Merk-
male Uberschreiten: 26,89 Mio. DM Bilanzsumme nAblaug eines auf der Aktivseite ausgewiesenen Fehl-
betrages, 53,78 Mio. DM Umsatzerlose in den zwodnsten vor dem Abschlussstichtag, im Jahresdurch-
schnitt 250 Arbeitnehmer.

2 Vgl. § 325 Abs. 2 HGB.

¥ vgl. BSMELF (Hrsg.), Statistik, 2000, S. 27.



- 105 -

Fusionen zwischen den Unternehmen stattgefunden haben, so liegen dielse bisidato
noch hoher.

Durch die Beschréankung der Analyse auf die Jahresabschliisse dergBeclaken, die die
GroRRenmerkmale einer groRen Kapitalgesellschaft erfillen, ist davsrugehen, dass die
Untersuchung zwar nicht fur die gesamte genossenschaftliche Molkesehaft in Bayern,
auf jeden Fall jedoch fur die "grol3en” Genossenschaften (Milchvenamige> 70 Mio. kg),
deren Bedeutung standig wachst, reprasentativ ist bzw. einer Vollerhebung nahe kommt.

Bezogen auf die Zahl der Molkereigenossenschaften in den alten Bumilgesldnsgesamt
(1997: 105) liegt der Anteil der analysierten Unternehmen bei 15 ProzenecBeet man
naherungsweise die Zahl der "grof3en” Molkereigenossenschaften und dieegen derar-
beitete Milchmenge, so liegt der Anteil der untersuchten Unternelameen "grof3en” deut-
schen Molkereigenossenschaften bei etwa 38 Prozent, der Anteil der vamtgesuchten
Genossenschaften verarbeiteten Milchmenge an der von den "gro3en” Geobafien ver-
arbeiteten Milchmenge bei etwa 17 ProZze@bwohl diese Anteile und die Auswahl der Un-
ternehmen fir eine Reprasentativitat zu gering sind, ist davon abspugiass die Aussagen
Uber die bayerischen Genossenschaften weitgehend auch auf die "gradess&schaften
im alten Bundesgebiet zutreffen, da die Stichprobe sehr unterschée@liilanzen beinhaltet
und die Analyse in erster Linie Aufschluss Uber verschiedene Zusamange bei der Finan-
zierung der Unternehmen geben soll.

Neben den Jahresabschlissen der Molkereigenossenschaften werden dailcres#oschlis-
se der Kapitalgesellschaften analysiert. In Deutschland ga899ssieben Aktiengesellschaf-
ten, deren Hauptgeschéftstatigkeit darin bestand, Milch zu verarheitk zu vermarkten.
Sechs dieser sieben milchverarbeitenden Aktiengesellschaftenewicfiten ihre Jahresab-
schliisse im Bundesanzeiger, funf Unternehmen werden in die Analyse einbezogenteder A
der analysierten Aktiengesellschaften an den Aktiengesellsochaisgesamt betragt somit
mehr als 70 %, so dass auf jeden Fall von einer Reprasentativitatgidnisse gesprochen
werden kann. In die Analyse nicht einbezogen wurde aufgrund mangelndézichdrgrkeit
die Sachsenmilch AG und aufgrund unvero6ffentlichten Datenmaterials die Ehrmann AG.

Weit niedriger als der Anteil der Aktiengesellschaften lidgt Anteil der untersuchten
GmbHs an den GmbHs insgesamt. Fir die Analyse stehen lediglidahdiesabschlisse von

Vgl. BMELF (Hrsg.), Unternehmensstruktur, 199948.

Bei der ndherungsweisen Berechnung der Anteile svurtterstellt, dass es in den alten Bundeslandern d
Bundesrepublik Deutschland 1997 42 "gro3e" milcareeitende Molkereigenossenschaften gab, die schat-
zungsweise 15,085 Mio. t Milch verarbeiteten. Mipzu BMELF (Hrsg.), Unternehmensstruktur, 1999, S.
471,

2
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drei milchverarbeitenden Unternehmen aus den alten Bundesléndern und eicleverar-
beitenden Unternehmen aus den neuen Bundeslandern zur Verfiigung. Von nur arei Unt
nehmen stammen die Daten aus dem Bundesanzeiger. Anscheinend sintdie GrabHs
aufgrund ihrer GroBenmerkmale nicht zur Veréffentlichung ihrer Jdiselskisse im Bun-
desanzeiger verpflichtet oder es wird von einem Teil der Unterrelt®e Verpflichtung
nicht nachgekommen.

Die exakte Zahl der milchverarbeitenden GmbHs kann aus der i8taiigtt entnommen
werden. Nach den Angaben des Bundesministeriums fur Erndhrung, Landvtinssch&or-
sten existierten im Jahr 1997 in den alten Bundeslandern 63 milchvemadeeGmbHSs, Ags
und KGaAs, in den neuen Bundeslanderr Ra es sich bei den meisten dieser Unternehmen
um milchverarbeitendende GmbHs handelt, sind die Ergebnisse Uber disudhteg der
Finanzsituation der GmbHs nicht als reprasentativ fir die GmbHs insgesangterzus

4.2 Analyse der Kapitalausstattung mittels Kennzahlen

4.2.1 Aufbereitung der Bilanzdaten fir die Analyse

Vor der Analyse der Kapitalausstattung der Molkereiunternehmen anhaddhdesabschlis-
se werden die Bilanzdaten nach bilanzanalytischen Kriterien aitétei®@abei werden die
Posten der Aktiv- und Passivseite um Korrekturposten erhdht oder vermizderzu be-

stimmten GroRRen zusammengefasst, die dann in die Berechnung dekdilarahlen einge-
hen. Die Aufbereitung der Bilanzdaten erfolgt nach der in der eimggala Literatur ge-

nannten Vorgehensweise. Die Ausgangsgrof3en fir die Berechnung der Kenrergieben

sich folgendermalfen:

DasGesamtkapitaloderGesamtvermogestellt die Summe aus dem bilanziellen Eigenkapi-
tal und dem kurz-, mittel- und langfristigen Fremdkapital dar. D xelle Eigenkapital
entspricht dem gezeichneten Kapital bzw. den Geschaftsguthaben cuzlggliKapital- und
Gewinnrtcklagen, des Bilanzgewinnes und der Hélfte des Sonderpostadréakidgeanteil
und abziglich des Bilanzverlustes, des Gewinnausschuttungsbetragegjeden éAnteile
und des aktivierten Disagios. Die einzelnen Teile des bilanziEligenkapitals entsprechen
den in der Bilanz bzw. im Anhang zur Bilanz angegebenen Gré3en.

1 vgl. BMELF (Hrsg.), Unternehmensstruktur, 199948.
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Das kurzfristige Fremdkapitalsetzt sich aus den im Anhang zur Bilanz angegebenen Ver-
bindlichkeiten mit einer Restlaufzeit von weniger als einem Jaisrden bilanziellen Steuer-
rickstellungen und sonstigen Ruckstellungen, den Dividendenzahlungen und den leitanziel
passiven Rechnungsabgrenzungsposten zusammenittiglfristigen Fremdkapitalsind ne-

ben den Verbindlichkeiten mit einer Restlaufzeit zwischen einem wmidJ&hren aus dem
Anhang die erhaltenen Anzahlungen auf Bestellungen sowie der Fremidkdpitader Son-
derposten mit Ricklageanteil aus der Bilanz zusammengefassi/etiindlichkeiten mit
einer Restlaufzeit von mehr als funf Jahren, die ebenfalls dem Ammngmmen werden
konnen, sowie die Ruckstellungen fur Pensionen und &hnliche Verpflichtungen &gz
bilden dadangfristige Fremdkapital

Zum Umlaufvermdgender Unternehmen werden die Vorrate, die Forderungen und sonstigen
Vermogensgegenstande, die Wertpapiere, die flissigen Mittel uraktiien Rechnungsab-
grenzungsposten abziiglich des aktivierten Disagios gerechnet. Rienwaus der Bilanz
bzw. aus dem Anhang entnommen. Basagevermogerder Unternehmen entspricht dem in
der Bilanz auf der Aktivseite ausgewiesenen Anlagevermdégen. Diglienten Abschreibun-

gen auf das Sachanlagevermdgen und die historischen Anschaffungskostiem Amege-
spiegel der Unternehmen angegeben.

4.2.2 Darstellung und Interpretation der Kennzahlen

Das Ziel einer finanzwirtschaftlichen Bilanzanalyse bestehih dmformationen Uber die Ka-
pitalverwendung (Investitionsanalyse), Uber die Kapitalaufbringung (Rerangsanalyse)
und Uber die Beziehungen zwischen Kapitalverwendung und Kapitalaufbringapgd(téts-
analyse) in einem Unternehmen zu gewinnen.

Zur Investitionsanalyse der Molkereiunternehmen wird zunéchst die @GriiBgevermogen

in DM/t Milchverarbeitung herangezogen. Sie ist neben dem Produktionsprogramm, dem
Technisierungsgrad und der Kapazitatsauslastung vom Abschreibungsst#@udagen und

vom Ausmald des Leasings in einem Unternehmen abhéngig. Grundsataiiatiois auszu-
gehen, dass mit steigendem Anlagevermdgen/t Milchverarbeitungriiagef&ermodgen weni-

ger weit abgeschrieben ist und die Anlageintensitat der Untermefinsteigt. Ein sehr hohes
Anlagevermégen/t Milchverarbeitung kann aber auch auf ein sehr Iliéeligetes und/oder
anlageintensives Produktionsprogramm (z.B. Trocknung) oder auf Uberkapazities
Molkereiunternehmens hinweisen.

Die Anlageintensitateines Unternehmens ist als Anteil des Anlagevermégens anmGesa
vermogen definiert. Sie wird zur Beurteilung des in einem Unternelgaleundenen langfri-
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stigen Vermoégens gebildet. Je niedriger der Anteil des latigfgebundenen Vermdgens ist,
desto schneller kann das Vermégen monetisiert werden und desto hdieAispassungsfa-
higkeit des Unternehmens an Beschaftigungs- und StrukturschwankuBgeimdustriebe-
trieben kénnen diesen positiven Gesichtspunkten eines niedrigen Anlagevesrabge auch
negative Gesichtspunkte gegentuberstehen. So kann ein niedriger Antillagsvermogens
auch darauf zurtickzufihren sein, dass der Betrieb mit bereits abglesobn Anlagen ar-
beitet und moglicherweise den Anschluss an den technischen Fortgetpésst hat. In die-
sem Fall muss in Zukunft mit erheblichen Investitionen gerechnet werden.

Zur Beurteilung der Altersstruktur des Produktivvermégens in den Molkereierzugédzlich

der Anlagenabnutzungsgradier Unternehmen errechnet. Der Anlagenabnutzungsgrad stellt
den Quotienten aus den kumulierten Abschreibungen auf das Sachanlagevarntgem
Sachanlagevermoégen zu historischen Anschaffungskosten dar. Je héher atgmaAmhut-
zungsgrad eines Unternehmens ist, desto hdher ist das durchschnittliche Altehdefg@n

und desto groler ist der zukinftige Investitionsnachholbedarf fir ModeuniggnalRnah-
men? Allerdings wird die Aussagefahigkeit dieser Kennzahl dadurch sohgénkt, dass die
Hohe der jahrlichen Abschreibungen neben dem eigentlichen Wertevenzbhvan bilanz-

und steuerpolitischen Faktoren beeinflusst wird und der Umfang dersbesiabgeschrie-
benen Anlageguter aus dem Jahresabschluss nicht ersichttich ist.

Die Finanzierungsanalyse oder auch Kapitalstrukturanalyse gendmrudschluss tber die
Zusammensetzung des dem Unternehmen zur Verfligung stehenden Kapitalsrinesi-
cherheit und FristigkeftSie ist nach KUTING/WEBER unter Liquiditatsgesichtspunkten von
zweifacher Bedeutung. Zum einen dient sie zur Abschatzung von Finansigsiken, zum
anderen gibt sie Aufschluss Uber die Kreditwirdigkeit des betreffenden Unternehmens

Bei der Finanzierungsanalyse steht die Analyse der Eigenkaggtdstung mit Hilfe deEi-
genkapitalquoteim Vordergrund. Als Anteil des Eigenkapitals am GesamtkapimaiseUn-
ternehmens stellt sie ein MaR fir die "Verlustabsorptionsfahi§ldgs Unternehmens dar. Je
hoher ceteris paribus diese Verlustabsorptionsfahigkeit ist, destgeyeist zum einen die
Gefahr einer durch Uberschuldung ausgeldsten Insolvenz, zum anderenikias/@isVer-
maogensverlusten fur potentielle Kapitalgeber. Je geringer sicRid&® flr die potentiellen
Kapitalgeber darstellt, desto eher werden sie sich zu einditkeegabe an das Unternehmen

Vgl. COENENBERG, A., Jahresabschluss, 2000, S..908f

Vgl. PERRIDON, L./STEINER, M., Finanzwirtschaft, 49, S. 525.
Vgl. COENENBERG, A., Jahresabschluss, 2000, S. 913.

Vgl. KUTING, K.H./WEBER, C.P., Bilanzanalyse, 2008, 91.
Vgl. COENENBERG, A., Jahresabschluss, 2000, S. 914.
KUTING, K.H./WEBER, C.P., Bilanzanalyse, 2000, 801
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bereit erklaren. Damit verringert eine hohe Eigenkapitalquote auatekhdiie Gefahr einer
durch llliquiditat ausgelosten Insolvenz. Dariber hinaus erdffnet deitBeraft der Glaubi-
ger, Kapital zur Verfugung zu stellen, dem Unternehmen die MdglickkeiWachstumsfi-
nanzierung.

Allerdings muss vorschnellen Schlussfolgerungen aus der absoluten HoBmyelgapital-
guote ebenso wie fur deren Entwicklung im Zeitablauf mit Vorbehaltgagoet werden. So
kann aus einer Uber mehrere Jahre gestiegenen bzw. gesunkenen Erjguképibicht un-
bedingt geschlossen werden, dass sich die Vermogensrisiken fur diatamehmen betei-
ligten Kapitalgeber verringert bzw. erhéht haben. Die Risiken fuKdptalgeber bestimmen
sich in erster Linie durch die Struktur der Vermégensseite daenBiDie Passivseite der Bi-
lanz gibt lediglich Auskunft Gber die H6he des Risiko- bzw. des Veuifsts eines Unter-
nehmens. Daher ist bei Zeitvergleichen zu beachten, dass beobatiutdateierschiebungen
auf der Passivseite durch gegenlaufige Entwicklungen auf der Alkgiegsgeglichen oder
sogar uberkompensiert werden kénnen.

Da die Beteiligung der Genossen an einer Molkereigenossenschatft rvblitoe der Milch-
anlieferung abhangig ist, stellt auch die Hohe BEggnkapitals in DM/t Eigenanlieferung
eine geeignete GrofRe zur Charakterisierung der Kapitalausstattdnder Eigenkapitalbil-
dungspolitik der Genossenschaften in der Vergangenheit dar. Unter deomt§munkt der
Verlustabsorptionsfahigkeit eines Unternehmens sind auch die Verfugunusteomen Gber
die einzelnen Teile des Eigenkapitals und die Mdglichkeiten des nghteens, sein Haf-
tungskapital zu erhdhen, von Interes&ei Molkereigenossenschaften sind durch die Kind-
barkeit der Geschaftsanteile sowohl die Verfigungskompetenzen tUligestbaftsguthaben
als auch die Mdglichkeiten des Unternehmens, sein HaftungskapitdiGhea, stark von der
Hohe der Verwertung bzw. des ausbezahlten Milchpreises ablddgifiir die Analyse die
Hohe des ausbezahlten Milchpreises der einzelnen Unternehmen niskdriiigung stand,
kann auf die Gesichtspunkte nur durch die Beschreibung der Entwicklunghdelnen Ei-
genkapitalanteile der Unternehmen eingegangen werden.

Einen Mal3stab fiir die Gewinnthesaurierungsfahigkeit bzw. die -lmvaftsines Unterneh-
mens in der Vergangenheit stellt der sogenaBetbstfinanzierungsgradies Unternehmens
(Anteil der Ergebnis- bzw. Gewinnrlcklagen am Eigenkapital) dagiliEran, in welchem
Umfang ein Unternehmen seine Haftungsbasis durch jahrliche Gewiantieesng starken
konnte. Allerdings ist zu berlcksichtigen, dass die Aussagefahigkegrdiennzahl bei Ka-

1 vgl. KUTING, K.H./WEBER, C.P., Bilanzanalyse, 2008, 100-103.
Vgl. KUTING, K.H./WEBER, C.P., Bilanzanalyse, 2008, 104.
% vgl. Kap. 4.4.
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pitalgesellschaften durch Kapitalerhéhungen aus Gesellschaftsmittattréelsigt wird: Bei
Molkereigenossenschaften kann auch die Hoheedgebnisricklagen in DM/t Eigenanlie-
ferung sowie die Summe aus Ergebnisricklagen und Kapitalriicklagen in Bdy#hanliefe-
rung als Mald zur Beurteilung der Thesaurierungspolitik in der Veegdueit herangezogen
werden.

Mit der Liquiditatsanalyse wird der Zusammenhang zwischen Inwestiind Finanzierung
unter dem Gesichtspunkt der Fristenkongruenz in einem Unternehmen unteEsuebitd
zwischen langfristigen Deckungskennzahlen und kurzfristigen Liquidititgkélen unter-
schiedert.Nach der goldenen Bilanzregel soll langfristig gebundenes Vemmdgelangfri-
stig gebundenem Kapital und kurzfristig gebundenes Vermdgen mit ktiggm Kapital
finanziert werden. DeDeckungsgrad Astellt das Verhaltnis von Eigenkapital zum Anlage-
vermogen, debeckungsgrad Bdas Verhaltnis von Eigenkapital und langfristigem Fremdka-
pital zum Anlagevermdgen dar. Beide Deckungsgrade gehen in die Antydolkereiun-
ternehmen ein. Fir die langfristigen Deckungsgrade bestehen imthabsa zwei Interpre-
tationsmaoglichkeiten. Zum einen kénnen sie als Mindestanforderungen zu@hfksEstung
der jederzeitigen Zahlungsfahigkeit eines Unternehmens betraartdtn. Zum anderen sind
sie, insbesondere aus Glaubigersicht, als Risikobegrenzungsnormernpnetieten. Je lang-
fristiger das Vermoégen in einem Unternehmen gebunden ist, desto gtiderlingewissheit
Uber die zuklnftige Entwicklung und damit das InvestitionsrisiRei dieser Interpretations-
maoglichkeit wird davon ausgegangen, dass ein Glaubiger im Liquidatiomsfeso eher mit
der Erstattung seines Geldes rechnen kann, je hoher die prozentualadodes Anlagever-
mdogens durch Eigenkapital ist. Anlagegtter, insbesondere maschimgigeA, sind im
Konkursfall oder zwangsweise nur schwer bzw. weit unter ihnrem Wert zu verduRern.

Die Erfullung der goldenen Bilanzregel als Grundlage fur eine afgitdnternehmensfinan-
zierung und die Aufrechterhaltung der langfristigen Liquiditat wirgsichtlich mehrerer Kri-
tikpunkte in Frage gestefitAm starksten wird ihr Aussagewert dadurch beeintrachtigt, dass
im Insolvenzfall bevorrechtigte Anspriiche vorliegen kénnen und VermogenatgiKredit-
sicherheiten verpfandet werdelie Finanzierungsregeln dirfen aber nicht als unmittelbare
Entscheidungskriterien fur die Unternehmensfiihrung zur Planung einer Ristko- und
Rentabilitdtsgesichtspunkten optimalen Finanzierung missverstanddanw&fielmehr han-

Vgl. KUTING, K.H./WEBER, C.P., Bilanzanalyse, 2008, 105f.

Vgl. COENENBERG, A., Jahresabschluss, 2000, S.922-

Vgl. KUTING, K.H./WEBER, C.P., Bilanzanalyse, 2008, 115f.

Vgl. PERRIDON, L./STEINER, M., Finanzwirtschaft, 49, S. 531f.

Vgl. COENENBERG, A., Jahresabschluss, 2000, S.®23-KUTING, K.H./WEBER, C.P., Bilanzanalyse,
2000, S. 116f.

® vgl. PERRIDON, L./STEINER, M., Finanzwirtschaft, 49, S. 532.
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delt es sich um Ansatzpunkte der Kreditwirtschaft zur Abschatzusndrbekos von Vermo-
gensverlusten bei einer langerfristigen Kreditverdabe.

Zur Ermittlung des Finanzierungspotentials, das aus dem Leistungspaee Unternehmens
resultiert, wird bei der Analyse deereinfachte Cash-Flowbertcksichtigt. Er errechnet sich
in Anlehnung an COENENBERG folgendermaRen:

Jahresuberschuss/Jahresfehlbetrag

+ Abschreibungen auf immaterielle Vermégensgegenstande des Amtaggeas, Sachan-
lagen und aktivierte Ingangsetzungs- und Erweiterungsaufwendungen

+ Abschreibungen auf Vermdgensgegenstande des Umlaufvermdgens, seseedidiin der
Kapitalgesellschaft tblichen Abschreibungen tberschreiten

+ AuRerplanmafige Abschreibungen gemaf § 253 Abs. 2 Satz 3 und Abs. 3 Satz 3 HGB

+ Abschreibungen auf Finanzanlagen und Wertpapiere des Umlaufvermdgens

- Zuschreibungen auf Vermdgensgegenstande des Anlagevermogens

- Zuschreibungen auf Vermdgensgegenstande des Umlaufvermégens

+ Zunahme der Rickstellungen fur Pensionen und ahnliche Verpflichtungen

- _Abnahme der Rickstellungen fiir Pensionen und dhnliche Verpflichtungen

= vereinfachter Cash-Flow.

Der Cash-Flow ist als der Betrag zu interpretieren, der ¢diul8entilgung, fir Investitionen
und fur die Gewinnausschittung in einem Unternehmen zur Verfigung &elkiann als
Indikator der Innenfinanzierungskraft eines Unternehmens herangezogtamiverfolgt bei
den Molkereigenossenschaften die Gewinnausschittung tber den Milchauszablangs
der vereinfachte Cash-Flow der Genossenschaften als der Betiateipretieren, der den
Unternehmen fiur die Schuldentilgung und fur Investitionen zur Verfligung steht.

Obwohl der Cash-Flow vielfaltiger Kritik ausgesetzt ist, die sich v.a. aufloligitAng aus der
Erfolgsrechnung, auf seine Vergangenheitsorientierung sowie aufraldematik der zah-
lungsunwirksamen Erfolgsvorgange stitzt, wird er dennoch in der Faahiitals geeigneter
Finanzindikator fur ein Unternehmen angesehen. Beim zwischenbetriebliengleich ist er
allerdings sehr vorsichtig zu interpretieren, da zum einen der Cash-Flow derdbnten, die
das Leasing der Anlagen dem Kauf von Anlagen vorziehen, geringéuistanderen haben
Unternehmen, die intern durch den Ausbau der eigenen Kapazitaten waeusariibgr Un-

Vgl. KUTING, K.H./WEBER, C.P., Bilanzanalyse, 200®, 117.

Vgl. COENENBERG, A., Jahresabschluss, 2000, S. 936.

Vgl. KUTING, K.H./WEBER, C.P., Bilanzanalyse 200®, 124, 136f.
Vgl. COENENBERG, A., Jahresabschluss, 2000, S. 943.
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ternehmen, die eine Strategie des externen Wachstums verfolgem héiheren Cash-Flow.
Da bei Molkereiunternehmen die Hohe der Investitionen mit der Milchwatangsmenge
korreliert, stellt der vereinfacht€ash-Flow in DM/t Milchverarbeitungein aussagefahiges
Malf3 fur die Innenfinanzierungskraft, insbesondere auch fiir den zwischebltien Ver-
gleich, dar.

Als weitere Kennzahl zur Liquiditdtsanalyse der Molkereiunternehmied die Entschul-
dungsdauerder Unternehmen berechnet. Die Entschuldungsdauer stellt den Quotienten a
dem bereinigten Glaubigerkapital (Fremdkapital abzlglich Pensionszlickgen) und dem
Cash Flow dar. Der Cash-Flow zur Berechnung dieser Kennziffidt sigh aus dem Ergeb-

nis der gewdhnlichen Geschéftstatigkeit abzlglich der Steuern undlizhzder Abschrei-
bungen sowie der Erhdhung der Pensionsriickstellungen. Die Entschuldungsdauke gibt
Zahl der Jahre an, in denen ceteris paribus eine vollstéandige Tiigsnigereinigten Glaubi-
gerkapitals aus dem selbst erwirtschafteten Cash Flow maglitNach dem vom Bundes-
aufsichtsamt fur Versicherungswesen herausgegebenen Kredidaitfollte die Entschul-
dungsdauer einen Wert von kleiner oder gleich sieben Haben.

4.3 Ergebnisse der Analyse: Die Kapitalausstattung der Molkereiunternemen

4.3.1 Beschreibung der Kapitalausstattung der Genossenschaften

Bei der Analyse der Kapitalausstattung werden die Genossenschlafiteh die Kennzahl
Anlagevermdgen in DM/t Milchverarbeitungharakterisiert. Die Kennzahl bezieht sich auf
das Jahr 1997 Die GrofRe Anlagevermdgen in DM/t Milchverarbeitung charaktetisie
Vermogenssituation der Molkereiunternehmen und lasst einen Rickschludis dufestiti-
onspolitik der Unternehmen zu. Werden die Unternehmen nach der Grél3e Anlagevemrmogen
DM/t Milchverarbeitung charakterisiert und die Kennzahlen zur Kigpisstattung fur die
einzelnen Unternehmen aufgetragen, kann die Finanzierungspolitik denéhmtesn in Ab-
hangigkeit von der Investitionspolitik beurteilt werden.

Das Anlagevermdgen in DM/t Milchverarbeitung liegt im Jahr 1997des untersuchten
Genossenschaften zwischen 7 und 281 DM. Sechs der untersuchten 16 Genosmenrhaf

Vgl. KUTING, K.H./WEBER, C.P., Bilanzanalyse, 2008, 136-139.

Vgl. COENENBERG, A., Jahresabschluss, 2000, S. 943.

Vgl. BALD, E.J. u.a., Leitfaden, 2000, S. 14.

Bei den zwei Unternehmen, fir die die Jahresabssalaur bis 1996 vorhanden sind (Unternehmen rbit 20
und 266 DM Anlagevermégen/t Milchverarbeitung), ieet sich die Kennzahl auf das Jahr 1996. Die durch
schnittlichen Kennzahlen beziehen sich bei diesetetdehmen auf die Jahre 1993 bis 1996.

AW N P
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die die Kennzahl Anlagevermdgen/t Milchverarbeitung errechnet wesaleme, weisen ein
Anlagevermégen/t Milchverarbeitung von kleiner als 80 DM auf, funf Wetanen ein An-

lagevermégen von 80 bis 106 DM und fuinf Unternehmen ein Anlagevermégen von 147 DM
und mehr.

Die grofRe Schwankungsbreite des Anlagevermdgens in DM/t Milchvétarppéasst bereits
auf eine sehr unterschiedliche Ausstattung der Genossenschaftenlagivermégen schlie-
Ben. Dennoch wird auch deutlich, dass ein groRer Teil der Genossensibaftereit abge-
schriebene Anlagen verfugt, wenn man bedenkt, dass ein Neubau einenidongestitarf
allein fur das Sachanlagevermégen von 500 bis 700 DM/t Milchverarbeitung erfordert.

In Tab. 18 sind die durchschnittlichelageintensitatder Genossenschaften, gegliedert nach
Unternehmensgruppen, in den Jahren 1993 und 1997 und der durchschifitilizpenab-
nutzungsgradim Jahr 1997 dargestellt. Aus der Tabelle geht hervor, dass mhirmendem
Anlagevermégen in DM/t Milchverarbeitung die durchschnittliche Antagasitat steigt und
der Anlagenabnutzungsgrad sinkt.

Tab. 18: Durchschnittliche Anlageintensitat der Molkereigenossenschaitein durch-
schnittliche Anlagenabnutzungsgrade nach Unternehmensgruppen

Unternehmen mit ... | Durchschnittliche| Durchschnittliche| Durchschnittlicher
Anlagevermogen/t Anlageintensitat | Anlageintensitat | Anlagenabnut-
Milchverarbeitung 199 1993 1997 zungsgrad 1997
< 80 DM (6) 28 % 26 % 82 %
80-106 DM (5) 40 % 35 % 72 %
>= 147 DM (5) 53 % 53 % 67 %
Durchschnitt 40 % 37 % 74 %

Quelle: Eigene Darstellung.

Bei den Genossenschaften mit einem niedrigen Anlagevermdgen inNDielverarbeitung
(weniger als 80 DM/t Milchverarbeitung) ist die durchschnittliém@ageintensitat mit 26 %

sehr gering. Sie hat sich gegentuber 1993 nur geringflgig veranded. $dzh bei der Molke-
reiwirtschaft um eine anlageintensive Branche handelt (durchsam@ttAnlageintensitét

ca. 40 %), ist davon auszugehen, dass in dieser Unternehmensgruppe vorwieigeneht

men mit weit abgeschriebenen Anlagen vorzufinden sind. Dies best&attder im Ver-

gleich zu den anderen Gruppen hohe durchschnittliche Anlagenabnutzungsgrad von 82 %.
Das durchschnittliche Alter der Sachanlagen ist daher in den Umteenedieser Unterneh-
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mensgruppe am hochsten und der Investitionsnachholbedarf am grof3ten. Batnachtke
absolute Veranderung des Anlagevermégens zwischen 1993 und 1997, so stalltimhier
eine Uberdurchschnittlich geringe Steigerung des Anlagevermdgens urtceienmur gerin-
ge Investitionstatigkeit in diesen Jahren fest.

Bei den Unternehmen mit einem mittleren Anlagevermégen in DMIthverarbeitung
(80-106 DM/t Milchverarbeitung) betragt die Anlageintensitat 1997 duinctitsiich 35 %.

Sie ist gegentiber 1993 um 5 Prozentpunkte zurlickgegangen. Der Rickgantageméen-

sitat ist auf den absoluten Rickgang des Anlagevermdgens im lBetrgszeitraum in vier
der funf Unternehmen dieser Gruppe zurickzufuhren. Der durchschnittlichgeAalanut-
zungsgrad dieser Unternehmensgruppe betragt 72 %, so dass auch hierewonveiteren
Investitionsnachholbedarf fir ModernisierungsmalRnahmen ausgegangen werden muss.

Die Genossenschaften mit einem hohen Anlagevermdgen in DM/t Miatvegiung (147

DM/t Milchverarbeitung oder mehr) weisen 1997 eine durchschnittlichag&mitensitat in

Hohe von 53 % auf. Sie hat sich gegentber 1993 nicht veréandert. Der durchsohmitla-
genabnutzungsgrad dieser Unternehmensgruppe liegt mit 67 % auf eilaim miedrigen

Niveau. Das durchschnittliche Alter der Anlagen und damit der Innestitachholbedarf fur
Modernisierungsmafnahmen sind im Durchschnitt in den Genossenschaften dieser Gruppe am
geringsten.

Nicht beriicksichtigt wird bei der Berechnung und Interpretation der kdtarz zur Anlage-
intensitat das Leasing von Molkereianlagen. Nach § 285 Nr. 3 HGB i.V336 &bs. 2 HGB
ist im Anhang der Jahresabschlisse von Genossenschaften der Geagnatresonstigen
finanziellen Verpflichtungen anzugeben, die nicht in der Bilanz angegedrelen sind, wenn
diese Angabe fiur die Beurteilung der Finanzlage von Bedeutung istntBaden sonstigen
finanziellen Verpflichtungen auch Verpflichtungen aus Miet- und Leasiigigen zu verste-
hen sind, kann aus den vorliegenden Jahresabschliissen auf die Bedeutung des Leasings in der
Molkereiwirtschaft geschlossen werden. Demnach bestehen bei funintensuchten 17
bayerischen Molkereigenossenschaften in den Jahren 1993 bis 1997 Leasiohtangén
in H6he von 128.200 DM bis 2,9 Mio. DM. Bei nur zwei Genossenschaften nehnigihsie
re Werte als 1 Mio. DM an. Fir das Jahr 1997 sind nennenswerte hesapitightungen le-
diglich fur die Genossenschaften mit 72 und 81 DM Anlagevermdgen/t Milfbestung aus
dem Anhang der Bilanzen zu entnehmen. Beim Grol3teil der Genossensshadtedas Lea-
sing It. veroffentlichten Jahresabschliissen keine Rolle.

1 vgl. COENENBERG, A., Jahresabschluss, 2000, S. 816.
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Betrachtet man die Kennzahl Anlagevermégen in DM/t Milchverarbgiin Abhangigkeit
von der Bilanzsumme des Jahres 1997 (vgl. Abb. 2), so zeigt sich, dashemGesamtka-
pital nicht zwangslaufig ein hohes Anlagevermégen in DM/t Milcheidung bedeuten
muss. Es gibt sowohl Unternehmen mit einem Gesamtkapital von weisgdd Mio. DM
und einem hohen Anlagevermégen in DM/t Milchverarbeitung, als auch Unteememit
einem Gesamtkapital von mehr als 40 Mio. DM und einem niedrigen bztierem Anlage-
vermogen/t Milchverarbeitung. Allerdings ist bei den Unternehmereim&m niedrigen An-
lagevermogen/t Milchverarbeitung der Anteil der Unternehmen méneihohen Gesamtka-
pital geringer.

Abb. 2: Gesamtkapital der Genossenschaften
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Quelle: Eigene Darstellung.

Wie sehen nun die Kapitalherkunftsseiten der Genossenschaftsbilan2eim &lsb. 3 sind
die Eigenkapitalquotender untersuchten Genossenschaften im Jahr 1997 wiedergegeben. Sie
liegen zwischen 16 und 63 %. Im Durchschnitt aller Unternehmen beigagtigenkapital-
guote 39 %. Die Unterschiede in den Eigenkapitalquoten der einzelnen bintemeind
recht grof3, so dass eigentlich keine generellen Aussagen Uber émndlinmen getroffen
werden kénnen. Dennoch charakterisieren die durchschnittlichen Eigenkapitalgndteie
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Zusammensetzung des Fremdkapitals der verschiedenen Unternehmensgreigfepitdi-
ausstattung der Unternehmen in diesen Gruppen.

Abb. 3: Eigenkapitalguoten der Genossenschaften
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Quelle: Eigene Darstellung.

Bei den Molkereigenossenschaften mit einem niedrigen Anlagevernnbdav/t Milchver-
arbeitung sind die Eigenkapitalquoten Uberdurchschnittlich hoch. Sie liegéahr 1997 bei
durchschnittlich 47 %. Der Anteil des Kapitals, das weder dem Eiggakaoch den Ver-
bindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen entspricht, ist mit durchitichn20 % des
Gesamtkapitals sehr niedrig. Da die Verbindlichkeiten aus Lieferungpd Leistungen bei
den Molkereiunternehmen zu einem gro3en Teil (> 75 %) aus den Milchyelde Liefe-
ranten bestehen, arbeiten diese Genossenschaften vorwiegend mit, idapitzon den Mit-
gliedern zur Verfuigung gestellt wird.

Die Molkereigenossenschaften mit einem mittleren Anlagevermisgei/t Milchverarbei-
tung haben eine durchschnittliche Eigenkapitalquote von 30 %. Sie liegireamh unter-
durchschnittlichen Niveau. Der Anteil des sonstigen Fremdkapitalsr(aeBeindlichkeiten
aus Lieferungen und Leistungen) am Gesamtkapital betragt ben diggernehmen durch-
schnittlich 45 %. Neben dem Kapital, das von den Mitgliedern zur Verfugastgllt wird,
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ziehen sie in erster Linie Verbindlichkeiten gegentber Kreditiristi zur Finanzierung ihrer
Geschaéftstatigkeit heran.

Dasselbe ist bei den untersuchten Genossenschaften mit einem hohgevémgen in
DM/t Milchverarbeitung der Fall. Sie verfigen tber eine durchscichigtlEigenkapitalquote
in Hohe von 39 %. Der Anteil des sonstigen Fremdkapitals an der Ritanzs betragt eben-
falls 39 %. Gegenuber dem Jahr 1993 haben sich die durchschnittlichen Rigdglaten
der Unternehmensgruppen um maximal einen Prozentpunkt verandert.

Anleihen und Genussrechtskapital sind in den Bilanzen der untersuchten €bsobagien
nicht ausgewiesen. Stille Einlagen und Mitgliederdarlehen sind auslat@esabschlissen
nicht ohne weiteres zu entnehmen, da sie unter den sonstigen Verbintdichki&anziert
werden. Explizit wurden sie in den Jahresabschliissen nicht genannt.

In Abb. 4 ist die H6he des Eigenkapitals der Genossenschaften bezogis Bigienanliefe-
rungsmenge im Jahr 1997 dargestellt. Es zeigt sich, dass auchdiediaglHohe dekigen-
kapitals in DM/t Eigenanlieferungzwischen den Unternehmen sehr grof3e Unterschiede be-
stehen. Das Eigenkapital der einzelnen Genossenschaften lieghemi88 und 330 DM/t
Eigenanlieferung. Der durchschnittiche Wert aller Genossensohladtegagt 156 DM/t Ei-
genanlieferung. In mehr als zwei Drittel der Unternehmen &eginter 150 DM/t, in einem
Viertel der Unternehmen sogar unter 100 DM.

Vergleicht man die Werte aus Abb. 4 mit den Eigenkapitalquoten deosSenschaften in
Abb. 3, so lasst sich feststellen, dass bei den Unternehmen, die eniEdyenkapitalquoten
aufweisen, in den vergangenen Jahren zu wenig Eigenkapital gebildietnhwst. Insbesonde-
re bei den Unternehmen mit einem mittleren Anlagevermdgen in IM¢hverarbeitung
liegt das durchschnittliche Eigenkapital mit 118 DM/t Eigenaniigfg verhaltnismaiig nied-
rig. Bei den Unternehmen mit einem niedrigen Anlagevermogen/hiitarbeitung betragt
es durchschnittlich 148 DM/t Eigenanlieferung, bei den Unternehmerimainénohen Anla-
gevermogen/t Milchverarbeitung durchschnittlich 203 DM/t EigenaniiefgrDie Unterneh-
men mit 81 und 158 DM Anlagevermdgen/t Milchverarbeitung weisen nieBrggnkapital-
guoten auf, obwohl das Eigenkapital in DM/t Eigenanlieferung verhaltRigntioch ist. In
diesen Genossenschaften reicht das von den Genossen zur Verfugunte déspital fur
hohe Eigenkapitalquoten nicht aus, da die hohen Zukaufsmengen der Unternehpren ents
chende Verarbeitungskapazitaten erfordern.



Abb. 4. Ho6he und Zusammensetzung des Eigenkapitals in DM/t Eigenanlieferung bei Gsritafsen
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Aus der Abb. 4 geht auch die Zusammensetzung des Eigenkapitals derebmen in DM/t
Eigenanlieferung hervor. Wie bereits in Kap. 3.2.1.3 dargestellt, bildBeteiligungsfinan-
zierung einen wichtigen Teil der Unternehmensfinanzierung von Molleresgenschaften.
Ihre Bedeutung ist jedoch von Unternehmen zu Unternehmen unterschiedlidiotitaeder
Geschéftsguthaben liegt zwischen 15 und 179 DM/t Eigenanlieferunguhsh&hnitt der
Unternehmen betragt sie 65 DM/t Eigenanlieferung. Die Ergebnisiigklweisen bei den
untersuchten Genossenschaften noch groRere Unterschiede auf. Die gradf$eohigdie in
der Hohe der Ricklagen deuten auf eine sehr unterschiedliche Thesasfignigkeit und
-bereitschaft der Genossenschaften hin, die jedoch nur bedingt aufederti@freiung der
Unternehmen zurtickgefuhrt werden kann. Im Durchschnitt aller Unternehrtrageue die
Ergebnisrucklagen 77 DM/t Eigenanlieferung. In gut der Halfte @gro€senschaften hat die
Kapitalbeschaffung in Form der Kapitalricklagen stattgefunden. 8&glkee im Durchschnitt
14 DM/t Eigenanlieferung.

Eine Erh6hung der Geschaftsguthaben und die Bildung von Kapitalriicklagegt beblGe-
nossenschaften, die korperschaftsteuerpflichtig sind, normalerweisedigb&inbehaltung
eines Teils der Nachzahlung. Weist ein Unternehmen Geschéftsgutimabéhe von bei-
spielsweise 100 DM/t Eigenanlieferung auf, so entspricht dieser MWdPf/kg Eigenanliefe-
rung. Unterstellt man, dass die Eigenanlieferungsmenge der Untemmehrden letzten Jah-
ren konstant geblieben ist, bzw. die in eine Genossenschaft neu eddret8enossen Ge-
schaftsguthaben einbezahlen muissen, die in ihrer Hohe jener der \nantegisdenen Genos-
sen entsprechen, sind 10 Pf/kg (10 Jahre lang jeweils 1 Pf/kg)edlisgneinzustufen. Bei
zwei Drittel der untersuchten korperschaftsteuerpflichtigen Gensdsaften betragt die
Summe aus Geschaftsguthaben und Kapitalricklagen weniger als 10&iD&ffanlieferung,
so dass davon ausgegangen werden muss, dass bei 67 % der Genosserssbhaftenig
Eigenkapital gebildet worden ist. Nicht berticksichtigt bleibt besati®&)berlegung allerdings,
dass es Genossenschaften gibt, die Uber einen bestimmten Zeitrader W@mperschaftsteu-
er befreit waren, dadurch ertragsteuerfrei Ricklagen bilden konntenrgtndaeh einer be-
stimmten Zeit korperschaftsteuerpflichtig geworden sind. Sind in gro3&mfang ertrag-
steuerfrei Rucklagen gebildet worden, hat dies ebenfalls durch egraicM der Mitglieder
auf eine Gewinnausschuttung tUber die Rohstoffvergttung stattgefunden.

Das hohe Eigenkapital in DM/t Eigenanlieferung der Unternehmer7,n266 und 281 DM
Anlagevermégen/t Milchverarbeitung ist auf tberdurchschnittlich hohebrgriicklagen,
beim Unternehmen mit 266 DM Anlagevermdgen/t Milchverarbeitung aldr auf Uber-
durchschnittlich hohe Geschaftsguthaben und Kapitalriicklagen zuriickzufuihrergtEdass
es in den vergangenen Jahren und Jahrzehnten sehr wohl mdglich war, lebfégye & Ei-
genkapital an das Unternehmen zu binden als dies beim Grofiteil ders&wubsften ge-
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schehen ist. Betrachtet man diese Unternehmen als "ldealunterneftheeatich in Zeiten
hoher Auszahlungsmaglichkeit einen Teil der Gberdurchschnittlichen Vervgenicht ausge-
schittet bzw. wiedereingelegt haben, ist bei tber 80 % der GenossemsohB8ayern in den
vergangenen Jahren und Jahrzehnten zu wenig Eigenkapital gebildet worden.

In Abb. 5 ist dieVeranderung des Eigenkapitals in DM/t Eigenanlieferunder einzelnen
Unternehmen von 1993 bis 1997 untergliedert nach den Komponenten Geschéaftsguthaben,
Kapitalrticklagen, Ergebnisricklagen und Gewinn dargestellt. Aus AbbeEsishtlich, dass
in funf der sechs untersuchten Unternehmen mit einem niedrigen Anlaggen in DM/t
Milchverarbeitung die genannten Eigenkapitalkomponenten in der Summe un23 Did/t
gesunken sind. In einem Unternehmen ist das Eigenkapital um 32 DM/taBigeferung ge-
stiegen. Da vier der funf Unternehmen, in denen das Eigenkapital ibh Edy#nhanlieferung
gesunken ist, ein absolut steigendes Eigenkapital aufweisen, i8bdiaken des Eigenkapi-
tals in diesen Unternehmen auf eine Steigerung der Eigenanlieserange zurtickzufuhren.
Die Eigenkapitalbildung konnte mit der Entwicklung der Eigenanliefermegge nicht mit-
halten.

In vier der funf betrachteten Unternehmen mit einem mittlerengéniermogen/t Milchver-

arbeitung ist das Eigenkapital in DM/t Eigenanlieferung im rZein zwischen 1993 und
1997 ebenfalls gesunken. Die Differenzen betragen 2 bis 51 DM/t Eigdaauig. In den

Unternehmen mit 81 und 93 DM Anlagevermdgen/t Milchverarbeitung istusmschichtung

des Kapitals zu beobachten. Bei diesen Unternehmen wurden im Jahr 1888igigklagen

aufgeldst, als Dividenden ausgeschuttet und die Dividenden oder ein TBilvakenden als

Kapitalriicklage wieder eingelegt.

Bis auf das Unternehmen mit 281 DM Anlagevermégen/t Milchverarbeitdag im Be-
trachtungszeitraum seine Eigenanlieferung stark gesteigerhdiatn die Unternehmen mit
einem hohen Anlagevermdgen/t Milchverarbeitung eine um 11 bis 59 Dy#h&nlieferung
steigende Summe aus Geschéftsguthaben, Ricklagen und Gewinn. RaeuS¢edes Eigen-
kapitals erfolgt bei den Unternehmen durch unterschiedliche Komponenten des Eigenkapital

In Abb. 4 und Abb. 5 wird nur die Entwicklung der Eigenkapitalkomponenten Gesgltafts
haben, Kapital- und Ergebnisriicklagen und Gewinn bzw. Verlust berlcksiddégeben
besteht das bilanzielle Eigenkapital der Molkereiunternehmen aus weiteren Konepone



Abb. 5:  Veranderung des Eigenkapitals in DM/t Eigenanlieferung bei GenossensamnaBetrachtungszeitraum

80

niedrig mittel hoch

60 +

40 |-

20 +
40

| g
i}

B Gewinn
Ergebnisrucklagen
O Kapitalriicklagen
B Geschaftsguthaben

Veranderung in DM/t Eigenanlieferung

® o b N
o o o o
| | | |

2100 g

-120

7 56 71 72 77 79

0o

1 93 96 105 106 147 158 172 266 281

Unternehmen nach Anlagevermogen in DM/t Milchverarkeitung

Quelle: Eigene Darstellung.

- 12T -



-122 -

der Halfte des Sonderpostens mit Ricklageanteil und dem aktiviegagi®d Im Jahr 1997
spielen diese Komponenten bei vier Genossenschaften eine Rolle. éhk&pgal muss um
-5 bis +7 DM/t Eigenanlieferung korrigiert werden. Bezuglich deraviderung des Eigenka-
pitals in DM/t Eigenanlieferung sind bemerkenswerte Korrekturen nicht erictder

In Abb. 6 wird nun die Finanzierungsseite der Investitionsseite im 1B9%# gegenlberge-
stellt. Das Unternehmen mit einem Anlagevermdgen von 7 DM/t Mitehnleitung wurde
nicht in die Grafik einbezogen, da es Deckungsgrade von mehr als 3000vétsgudie die
Proportionen der Grafik sprengen. Aus der Abbildung geht hervor, dassnédimméhmen der
Unternehmensgruppe mit einem niedrigen Anlagevermdgen/t Milchvetargel 997 sehr
hohe AnlagendeckungsgradégroRer als 100 %) aufweisen. Dies ist in erster Linie auf das
weit abgeschriebene Anlagevermégen der Unternehmen zurtckzufihren.

In der Unternehmensgruppe mit einem mittleren AnlagevermdgerchWitarbeitung errei-
chen nur die Unternehmen mit 105 und 106 DM Anlagevermdgen/t Milchverarb&iime

100-%ige Deckung des Anlagevermdgens durch Eigenkapital und lang§iBtigedkapital.

Sie verletzten die goldene Bilanzregel in ihrer weiten Fassabwpohl der durchschnittliche
Anlagenabnutzungsgrad auch in dieser Unternehmensgruppe sehr hoch ist.

Bei den Unternehmen mit einem hohen Anlagevermdgen in DM/t Milctbaitang sind die
durchschnittlichen Deckungsgrade am niedrigsten. Nur das Unternehm281nitM Anla-
gevermogen/t Milchverarbeitung hat Anlagendeckungsgrade von mehr als. 10@é&6 rest-
lichen Unternehmen dieser Gruppe wird die goldene Bilanzregel wedeer engen noch in
ihrer weiten Fassung eingehalten. Auch bei diesen Unternehmenesgtdiiristenkongruente
Finanzierung von einem Bedarf an langfristigem Kapital auszugehen.

Das Finanzierungspotential, das aus dem Leistungsprozess der Geriadsamsesultiert, ist
in Form de<LCash-Flows in DM/t Milchverarbeitungftr das Jahr 1997 in Abb. 7 dargestellt.
Im Durchschnitt aller untersuchten Genossenschaften betragt deFloas28 DM/t Milch-
verarbeitung.

In den Genossenschaften mit einem niedrigen Anlagevermégen/t Machgiung liegt der
vereinfachte Cash-Flow im Durchschnitt mit 17 DM/t Milchverat&it unter dem Durch-
schnitt aller untersuchten Unternehmen.

b vgl. Kapitel 4.2.1.



Abb. 6: Langfristiger Deckungsgrad A und B der Genossenschaften
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Der Cash-Flow der Unternehmen dieser Gruppe ist, wenn man ihn &latémdiir die Innen-
finanzierungskraft zur Finanzierung von Investitionen und zur Schuldentilguagzieht, als
sehr niedrig anzusehen. Im wesentlichen ist er auf die niedrigen Abschreibuniggkzafih-
ren. Eine Finanzierung von groReren Ersatz- oder Neuinvestitionen kanrewen dinter-
nehmen nur von aulR3en erfolgen. Dasselbe ist bei den meisten Unternehragr@mimittie-
ren Anlagevermdgen/t Milchverarbeitung der Fall. Der durchschhitlieereinfachte Cash-
Flow betragt hier 31 DM/t Milchverarbeitung. Nur zwei Unternehmen diésgppe verfigen
Uber ein Innenfinanzierungsvolumen von mehr als 40 DM/t Milchverarbeitumgirge |&n-
gerfristigen Betrachtung wurde sich auch bei diesen Unternehmarediigerer Wert fir die
Innenfinanzierungskraft errechnen.

Abb. 7:  Cash-Flow in DM/t Milchverarbeitung der Genossenschaften
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In der Unternehmensgruppe mit einem hohen Anlagevermégen/t Milchvénadbéegt der
durchschnittliche vereinfachte Cash-Flow mit 39 DM/t Milchverathgjtdeutlich Gber dem
Niveau der beiden anderen Gruppen. Drei Unternehmen dieser Gruppe vieseCash-
Flow von mehr als 40 DM/t Milchverarbeitung auf. Der hohe Cash-Flbwnisvesentlichen
auf die hohen Abschreibungen zurtickzufiihren. Beim Unternehmen mit 281 DM vetage
maogen/t Milchverarbeitung wird auch ein hoher Jahresiiberschuss ausgewiesen.
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In Abb. 8 sind dieEntschuldungsdauerrder Molkereigenossenschaften im Jahr 1997 darge-
stellt. Es zeigt sich, dass 6 der untersuchten Genossenschafieardiieung des Bundesauf-
sichtsamtes flr das Versicherungswesen nach einer Entschuldungsmabéchstens 7 Jah-

re nicht erfillen.

Abb. 8: Entschuldungsdauern der Genossenschaften
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Der Anteil der Unternehmen, die eine hohere Entschuldungsdauer alg Adiieisen, ist in
der Unternehmensgruppe mit einem niedrigen Anlagevermdgen/t Milcbe#teng am héch-
sten, obwohl in den Unternehmen dieser Gruppe die Verschuldung am niedrsgstie
hohe Entschuldungsdauer ist in erster Linie auf den niedrigen CashdEloWnternehmen
zuruckzufiihren. Besonders auffallig ist das Unternehmen mit 77 DM érdamogen/t
Milchverarbeitung, bei dem der Cash-Flow in H6he von nur 4 DM/t Milchiserung (vgl.
Abb. 7) zu einer Entschuldungsdauer von 41 Jahren fihrt. In der Unternehmensgituppe m
einem hohen Anlagevermdgen/t Milchverarbeitung ist der Anteil deerdelhmen, die eine
Entschuldungsdauer von mehr als 7 Jahren aufweisen, am niedrigstennddiekfaft und
das Schuldentilgungspotential sind demnach bei diesen Unternehmen amrhésimistu-
fen.
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4.3.2 Beschreibung der Kapitalausstattung der Kapitalgesellschaften

Um die Kapitalausstattung der Kapitalgesellschaften mit deiGgmossenschaften verglei-
chen zu kénnen, werden die Kapitalgesellschaften ebenfalls durch dieakeAniagever-
maogen/t Milchverarbeitungcharakterisiert. Die Kennzahl bezieht sich wie die der Genossen-
schaften auf das Jahr 1997, um die Ausgangsbedingungen fir den Vergleichshgggich-

artig zu gestalteh.

Bei der Untersuchung der Kapitalausstattung der Kapitalgesdtischvaurde zwischen Akti-

engesellschaften und GmbHs unterschieden, da zwischen beiden Rechtdforerschiede

in den Kapitalbeschaffungsmaglichkeiten bestehen und die Reprasentatvitéeiden Un-

ternehmensgruppen unterschiedlich ist. Insgesamt ist es schfiieriip Kapitalgesellschaf-
ten eine pauschale oder generelle Aussage abzuleiten, da die Zbétrdehteten Unterneh-
men sehr gering und die Kapitalausstattung der Unternehmen sehchietdirsh ist. Es wird

dennoch versucht, die finanzielle Situation der Unternehmen der untersti@adRechts-

formen darzustellen und mit der der Genossenschaften zu vergleichen.

Das Anlagevermégen in DM/t Milchverarbeitung liegt bei den bbteden Aktiengesell-
schaften zwischen 141 und 1621 DM, bei den GmbHs zwischen 103 und 183 DM. Viergleic
man die Schwankungsbreiten des Anlagevermégens in DM/t Milchverarfeitit der der
Genossenschaften, so stellt man eine Verschiebung in Richtung hohsedfiWdas Anlage-
vermogen der Unternehmen fest. Es gibt keine Kapitalgesellsdeaéty Anlagevermdgen/t
Milchverarbeitung unter 80 DM liegt. Bei den Genossenschaften simanesrhin 38 9. Da
bei der Analyse der Genossenschaften die Grenze zwischen diemzwed der dritten Unter-
nehmensgruppe nicht genau definiert worden ist und das Anlagevermogektidagdésell-
schaften in DM/t Milchverarbeitung an der unteren Grenze des Ardagégens der dritten
Genossenschaftsgruppe liegt, kann die Vermdgenssituation der Aktisuegten mit der
der Genossenschaften der dritten Gruppe (hohes Anlagevermégen in DM/t Milchwengbeli
verglichen werden.

Die Vermogenssituation der GmbH mit 103 DM Anlageverméogen/t Milarbeitung ist mit
der der Genossenschaftsgruppe mit einem mittleren Anlageverméjimerarbeitung zu
vergleichen. Die tUbrigen GmbHs weisen ein hohes Anlagevermogen inNliihverarbei-

tung auf und entsprechen bezlglich der Vermdgenssituation ebenfallstider @enossen-
schaftsgruppe.

1 Fir eine GmbH (Unternehmen mit 183 DM AnlagevernmfigMilchverarbeitung) stehen lediglich die Jah-
resabschlisse von 1994 bis 1997 zur VerfugungilBdieziehen sich die fur das Jahr 1993 genannterieVV
auf das Jahr 1994. Die Durchschnittswerte werdediéiiJahre 1994 bis 1997 errechnet.

2 Vgl. Kapitel 4.3.1.
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Unter den Aktiengesellschaften ist ein Unternehmen zu beobachtenindaslagevermo-
gen/t Milchverarbeitung in Hohe von 1621 DM aufweist. Der Zweck diesgsrnehmens
besteht neben der Erfassung, Verarbeitung und Vermarktung der MilchTnod&nung von
Lebensmitteln, die zu einer hohen Kapitalintensitat/t Milchverarbeitung fuhrt.

Die durchschnittlicheAnlageintensitatder Aktiengesellschaften betragt im Jahr 1997 55 %
und liegt damit in etwa auf dem Niveau der vergleichbaren Genobsdtesc Im Gegensatz
zu den Genossenschaften ist sie gegenuber 1993 um finf Prozentpunktegemgebter
durchschnittlicheAnlagenabnutzungsgradier Aktiengesellschaften liegt mit 68 % ebenfalls
auf dem Niveau der Genossenschaften mit einem vergleichbaren yeraggen/t Milchver-
arbeitung.

Die Anlageintensitat der GmbHs mit einem hohen Anlagevermdgeltti\rarbeitung liegt
im Durchschnitt mit 43 % etwas unter dem Niveau der vergleichlizaeenssenschaften. Ge-
genuber 1993 ist die durchschnittliche Anlageintensitat der GmbHs umz2rigunkte ge-
sunken. Die Entwicklung des absoluten Anlagevermdgens im Zeitraum 1993-1.98Was|
bei den Aktiengesellschaften als auch bei den GmbHs in etwa mdedentsprechenden Ge-
nossenschaften vergleichbar. Das Gesamtkapital ist hoher alsnbeerdgeichbaren Genos-
senschaften.

In Abb. 9 sind dieEigenkapitalquotender untersuchten Kapitalgesellschaften im Jahr 1997
dargestellt. Die durchschnittliche Eigenkapitalquote der Aktienigebalften betragt 44 %
und liegt damit um 5 Prozentpunkte hoher als die der Genossenschafegnemitvergleich-
baren Anlagevermdégen/t Milchverarbeitung. Nur die Aktiengesellschiafi621 DM Anla-
gevermogen/t Milchverarbeitung weist eine Eigenkapitalquote von wealigd0 % auf. Bei
den Genossenschaften mit einem hohen Anlagevermdgen/t Milchverarksitdres immer-

hin drei von funf Unternehmen, bei denen die Eigenkapitalquote weniger &ts btragt.

Die durchschnittliche Eigenkapitalquote der GmbHs mit einem hohen éudagdgen/t
Milchverarbeitung liegt mit 37 % auf dem Niveau der Genossensohaitecinem vergleich-
baren Anlagevermoégen/t Milchverarbeitung.

Der durchschnittliche Anteil des sonstigen Fremdkapitals (aufl3er ddrndlichkeiten aus
Lieferungen und Leistungen) am Gesamtkapital der Aktiengesellienhaid der GmbHs mit
einem hohen Anlagevermdégen/t Milchverarbeitung liegt mit 39 % bzw. a8f%dem Niveau
der Genossenschaften mit einem hohen Anlagevermdégen/t Milchverarbéltamgonstige
Fremdkapital der Kapitalgesellschaften besteht aul3er aus Vechkwlten gegeniber Kre-
ditinstituten bei zwei der funf untersuchten Aktiengesellschafteh aus langfristigen Ge-
sellschafterdarlehen, die Uber mehrere Jahre passiviert sindzlighsgind bei vier weiteren
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Kapitalgesellschaften kurzfristige Gesellschafterdarlehen éipen langeren Zeitraum aus-
gewiesen. Die Gesellschafterdarlehen sind bei den Kapitalggsaien demnach weiter ver-
breitet als die Mitgliederdarlehen bei den Genossenschaften. Rmnigisiereinbarungen
sind in den Jahresabschlissen nicht explizit ausgewiesen. BeiAgdnamgesellschaft mit
langfristigen Gesellschafterdarlehen ist vermerkt, dass fuGemellschafterdarlehen keine
Sicherheiten gewéhrt werden.

Abb. 9: Eigenkapitalquoten der Kapitalgesellschaften
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Quelle: Eigene Darstellung.

Wie bei den Genossenschaften sind auch in den Jahresabschlissen aégesafgchaften
weder Anleihen noch Genussrechtskapital vorzufinden. Das Leasing von Aidadpei den
Kapitalgesellschaften allerdings weiter verbreitet alsdegi Molkereigenossenschaften. Bei
funf der neun untersuchten Kapitalgesellschaften gehen finanzieidlistgungen aus Lea-
singvertragen aus den Jahresabschlissen hervor. Die Hohe der Lep8iolitergen liegt
zwischen 167.000 DM und 3,0 Mio. DM. Bei drei Kapitalgesellschaften lestrdge Lea-
singverpflichtungen mehr als 1 Mio. DM.

In Abb. 10 ist dieZusammensetzung des Eigenkapitader Kapitalgesellschaften aus den
verschiedenen Komponenten im Jahr 1997 dargestellt. Es zeigt sicin dassmeisten Ak-
tiengesellschaften der Anteil des gezeichneten Kapitals asan@kapital mehr als 40 % be-
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tragt. Im Vergleich zu den korperschaftsteuerpflichtigen Genods&ftesie mit einem entspre-
chenden Anlagevermdgen in DM/t Milchverarbeitung ist der AnteilBigiligungskapitals
niedriger einzustufen. Bei den vier GmbHs liegt der Anteil dasiBpingskapitals am Ge-
samtkapital mit mehr als 60 % in etwa auf dem Niveau der vergleichbaren Genloaensc

Abb. 10: Zusammensetzung des Eigenkapitals bei den Kapitalgesellschaften
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Quelle: Eigene Darstellung.

Die Finanzierung uber Kapitalriicklagen spielt bei den Aktiengebelften eine wichtige
Rolle. In allen untersuchten Aktiengesellschaften sind Kapitalrieklagysgewiesen, die im
wesentlichen auf die Uber-pari-Emission von Aktien zurtckzufiihren sind.nit&ilAm Ei-
genkapital liegt zwischen 11 und 65 %. Die Genossenschaften mit eergtaichbaren An-
lagevermogen/t Milchverarbeitung weisen sehr viel niedrigereilander Kapitalriicklagen
auf.

Der Anteil der Gewinnricklagen am Eigenkapital (Selbstfinanziexgnagl) betragt bei den
Aktiengesellschaften, die keine Verluste ausweisen, 14 bis 25 %sdé&wennthesaurierungs-
fahigkeit bzw. -bereitschaft der Aktiengesellschaften ist selterschiedlich, beim Grol3teil
der Unternehmen jedoch als eher gering einzustufen. Im Vergleidérzkorperschaftsteuer-
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pflichtigen Genossenschaften mit einem entsprechenden Anlagevermbtiehiterarbei-
tung ist die Gewinnthesaurierungsbereitschaft der Aktiengesdtisahacht als héher zu be-
urteilen. Der Anteil der Ergebnisriicklagen am Eigenkapital beb@igden Genossenschaften
13-31 %.

Obwohl die Anteile des Beteiligungskapitals vergleichsweise igiesiind, spielt die Kapital-
erhohung fur die Kapitalbeschaffung der Molkereiaktiengesellschaften sehr wichtige
Rolle. Bei drei der funf untersuchten Aktiengesellschaften ist mtagrachteten Jahresab-
schlissen ein genehmigtes Kapitalisgewiesen. In zwei Unternehmen wurde im Betrach-
tungszeitraum zusatzlich eine Kapitalerhéhung durchgefihrt. In einem weitetermehmen,

in dem kein genehmigtes Kapital besteht, wurde ebenfalls das Beteiligundshdnditd.

Betrachtet man die Kapitalausstattung der GmbHSs, spielen dien@éaklagen nur in zwei
Unternehmen eine Rolle. In den Unternehmen mit 182 DM und 183 DM Anlagewanig
Milchverarbeitung sind keine Gewinnriicklagen ausgewiesen. Das Unteanehin182 DM
Anlagevermégen/t Milchverarbeitung ist aus einer Aktiengeselis¢tevorgegangen. Im
Zuge der Umwandlung hat eine Umschichtung des Kapitals stattgefubdwe@mbH mit
183 DM Anlagevermdgen/t Milchverarbeitung ist 1994 aus dem Zusammensuoidussrer
Genossenschaften entstanden und hat seitdem anscheinend keine Ricklagen gebildet.

Bei genossenschaftlich orientierten Kapitalgesellschaftesiaisgdn auszugehen, dass die Ka-
pitalgeber zum groRen Teil Landwirte sind und die ehemaligen Gesplifiaben in Aktien
bzw. Geschéftsanteile umgewandelt worden sind. Zur Charakterisigenriginanzierungssi-
tuation der genossenschaftlich orientierten Kapitalgesellschafitehdeshalb wie bei den
Genossenschaften dagyenkapital in DM/t Eigenanlieferungerrechnet. In Abb. 11 ist seine
Hohe und Zusammensetzung im Jahr 1997 dargestellt.

Zumindest bei den Aktiengesellschaften sind im Vergleich zu den €amsxhaften mit ei-

nem entsprechenden Anlagevermdgen/t Milchverarbeitung (vgl. Abb. 4) héhate, W.a.

fur das gezeichnete Kapital, festzustellen. Das sehr hohe EigehkaddM/t Eigenanliefe-

rung beim Unternehmen mit 1621 DM Anlagevermdgen/t Milchverarbeitarapisein tber-
durchschnittlich hohes gezeichnetes Kapital, aber auch auf Gberdurctisbhmithe Kapital-

und Gewinnrtcklagen/t Eigenanlieferung zurtickzuftihren. Es ist von 1993 bis 1997 um 370
DM/t Eigenanlieferung gestiegen. Eine vergleichbare Steigekongte bei den Genossen-
schaften nicht festgestellt werden. Im betreffenden Zeitrauneihatgenehmigte Kapitaler-
héhung stattgefunden.

1 Zum Begriff vgl. Kapitel 3.2.1.1.
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Abb. 11: Hohe und Zusammensetzung des Eigenkapitals in DM/t Eigenanliefegligg-
nossenschatftlich orientierten Kapitalgesellschaften
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Quelle: Eigene Darstellung.

Bei den genossenschaftlichen GmbHs mit einem hohen Anlagevermdogdiehitdvarbeitung
hat sich das Eigenkapital in DM/t Eigenanlieferung von 1993 bis 1997 um 45 kidvi/t
erhoht. Die Entwicklung des Eigenkapitals entspricht damit in etwdateGenossenschaften
mit einem hohen Anlagevermégen/t Milchverarbeitung.

Um die Finanzierungsseite der Investitionsseite der Kapitdlgesaften gegentber zu stel-
len, sind in Abb. 12 dié&nlagendeckungsgradeler Kapitalgesellschaften 1997 dargestellt.
Aus der Abbildung ist ersichtlich, dass nur eine Aktiengesellsetiradt 100-prozentige Dek-
kung des Anlagevermégens mit Eigenkapital erreicht, das Anlagevenaiso fristenkon-
gruent finanziert. Die Aktiengesellschaft mit 144 DM AnlageveremigMilchverarbeitung
erreicht ebenfalls eine fristenkongruente Finanzierung des Anlagégens, zwar nicht mit
Eigenkapital allein, aber doch mit Eigenkapital und langfristiggemBkapital. Die tGbrigen
Aktiengesellschaften erfiullen die goldene Bilanzregel wedéirar iengen noch in ihrer wei-
ten Fassung. Der durchschnittliche Deckungsgrad A der Aktiengésedtest liegt bei 81 %,
der durchschnittliche Deckungsgrad B bei 107 %. Im Vergleich zu den sssrsohaften mit
einem entsprechenden Anlagevermdgen/t Milchverarbeitung sind dieiddiggfr Deckungs-
grade B der Aktiengesellschaften jedoch héher. Die GmbHs mit dioden Anlagevermo-
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gen/t Milchverarbeitung weisen ebenfalls héhere langfristigekiDeysgrade B auf als die
Genossenschaften mit einem vergleichbaren Anlagevermégen/t Milchvaragbeit

Abb. 12: Langfristige Deckungsgrade A und B der Kapitalgesellschaften
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Quelle: Eigene Darstellung.

In Abb. 13 sind dieCash-Flowsder Kapitalgesellschafteim DM/t Milchverarbeitung im

Jahr 1997 dargestellt. Um sie mit denen der Genossenschaftenchengleu konnen und ein

Mal3 fur das Finanzierungspotential der Unternehmen zu erhalten, dasdstitionen und

fur die Schuldentilgung in den Kapitalgesellschaften zur Verfiigung steht, wamdden nach

den Formeln in Kapitel 4.2.2 errechneten Cash-Flows die Ausschittungsbalbigezogen.
Gewinnausschittungen wurden im Jahr 1997 bei den Unternehmen mit 141 und 1621 DM
Anlagevermogen/t Milchverarbeitung vorgenommen.

Lasst man das Unternehmen mit 1621 DM Anlagevermdgen/t Milchvexargeiin dem
nicht nur Milch verarbeitet und vermarktet wird, sondern auch Lebenbgeti®cknet wer-
den, aulRer Betracht, errechnet sich fur die Aktiengesellschaftestusshschnittlicher Cash-
Flow in H6he von 46 DM/t Milchverarbeitung. Der durchschnittliche CaskHiegt um 7
DM/t Milchverarbeitung hoher als der der entsprechenden GenossensqivatteAbb. 7).
Das Innenfinanzierungspotential der Aktiengesellschaften, das furtitrore=n und fir die
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Schuldentilgung zur Verfigung steht, ist im Vergleich zu den Genagsdten mit einem
entsprechenden Anlagevermogen in DM/t Milchverarbeitung als héher zu beurteilen.

Abb. 13: Cash-Flow in DM/t Milchverarbeitung der Kapitalgesellschaften

Cash-Flow in DM/t Milchverarbeitung
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Quelle: Eigene Darstellung.

Bei den untersuchten GmbHs mit einem hohen Anlagevermégen in DMMWitarbeitung
liegt der durchschnittliche Cash-Flow in DM/t Milchverarbeitung $@iDM und damit wie
der der Aktiengesellschaften tUber dem der entsprechenden Genossensdbaft hohe
durchschnittliche Cash-Flow in DM/t Milchverarbeitung ist vorwiegantidas Unternehmen
mit 182 DM Anlagevermogen/t Milchverarbeitung zuriickzufuhren, das einsh-Elaw in
Hohe von 138 DM/t Milchverarbeitung aufweist. In den drei genossenschadtlientierten
GmbHs mit 103, 161 und 183 DM Anlagevermogen/t Milchverarbeitung liegCas-Flow
in DM/t Milchverarbeitung unter dem Durchschnitt der Genossenschaitezinem entspre-
chenden Anlagevermdgen/t Milchverarbeitung.

4.4 Bestimmungsfaktoren der Kapitalausstattung der Molkereiunternehnen

Nachdem in den vorhergehenden Kapiteln die Vermogens- und Kapitalaungstaér Mol-
kereigenossenschaften und der milchwirtschaftlichen Kapitalgesaften analysiert worden
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sind, werden im Folgenden die wichtigsten Faktoren, die die Ausstataurigolkereiunter-

nehmen mit Eigenkapital und langfristigem Fremdkapital beeinflusggrer erlautert. Die
Faktoren sind in Abb. 14 zusammenfassend dargestellt.

Abb. 14: Bestimmungsfaktoren der Kapitalausstattung der Molkereiunternehmen
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Quelle: Eigene Darstellung.

4.4.1 Der Milchauszahlungspreis als Bestimmungsfaktor der Kapitalausstating

Den wichtigsten Einflussfaktor auf die Hohe der Kapitalausstatdendylolkereiunternehmen
stellt die Auszahlungsfahigkeit der Molkereien dar. Die wirtdtibb€, finanziell begrindete
Auszahlungsfahigkeit ergibt sich, entsprechend dem hohen Anteil des Roidiich am
Produktwert, im wesentlichen aus déerwertung der aus dem Rohstoff hergestellten und
abgesetzten Produkte.

Neben der absoluten Hohe der Verwertung spielen fur die Kapitalbildurigadeereien vor
allem die Unterschiede in der Verwertung und damit in der Auszalifimgkeit gegentber
den Nachbarunternehmen eine bedeutende Rolle. Liegt die RohstoffverwanaadJnter-
nehmens im Vergleich zu den Nachbarunternehmen Uberdurchschnittlich ho&ht, es® $o-

b vgl. STOCKL, J.P., Auszahlungsméglichkeit, 1985430.
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wohl den Genossenschaften als auch den Kapitalgesellschaftenr)df@gial in Form von
Beteiligungskapital oder von Ricklagen im Unternehmen zu binden, als gekehrten

Fall.! Unternehmen mit mangelhafter Verwertung sind oftmals gezwungérsuhstanzge-
fahrdende Quellen zur Finanzierung des Rohstoffes, wie z.B. ScheingeWaital- oder

Guterabbau oder Kreditaufnahme zuriickzugreifen, um sich den Rohstoffodiskffons-

grundlage zu sichernWird auf die Reinvestition (iber mehrere Jahre verzichtet, fllstalie
einem Substanzschwund in den Unternehmen und langfristig zur Existenzaufgabe.

Die Hohe der Rohstoffverwertung in den Molkereiunternehmen ist von den Pnosdate
den Kosten der Be- und Verarbeitung und vom Rohstoffeinsatz abhangigirdeamit im
wesentlichen von der Wettbewerbsposition eines Unternehmens auf sedilerarkt bzw.
auf seinen Teilmarkten bestimmt. Faktoren wie die technische adusgj eines Unterneh-
mens, der Auslastungsgrad der Anlagen, das Produktionsprogramm und digehintans-
und AbteilungsgréfRe bestimmen die Rohstoffverwertung ebenso wie die rmemgkima-
gemafige Marktposition des Molkereiunternehnfela. diese Einflussfaktoren tber das fir
Investitionen zur Verfligung stehende Kapital wiederum von der Kapistddiusig der Mol-
kereiunternehmen abhangig sind, ist hier eine unmittelbare Ruckwirkungdjeaidohstoff-
verwertung und damit auf die Auszahlungsmaoglichkeit gegeben (vgl. Abb. 14).

Als ein wesentlicher erlés- und damit verwertungsbestimmendeorFakt dem Milchmarkt
ist auch die EU zu nennen. Uber die verschiedenen MarktordnungsmafRnahmeussesief
indirekt die Verwertungsmoglichkeiten der Molkereiunternehmen und damgh deuszah-

lungsfahigkeit. Durch die Einfiihrung der Garantiemengenregelung undeieiszgitige Ab-

senken des Butterinterventionspreises vergréfRerten sich beispielsdieit/nterschiede in
der Verwertung und damit in der tatsachlichen Auszahlungsmoéglichkedirdeelnen Unter-
nehmen je nach Produktionsprograrnm.

Neben der Hohe der Rohstoffverwertung und den Verwertungsunterschiedetubstedié
Konkurrenzsituation auf dem Rohstoffmarkt die Hohe des ausbezahlten Milchpreises und
damit das im Unternehmen verbleibende Kapital in erheblichem Maleh Digr Einfiihrung

der Garantiemengenregelung sowie weiterer GarantiemengenklUraumdjehe damit staat-

lich erzwungene Beschrankung der einzelbetrieblichen Liefermengere&«ammindest teil-
weise zu echten Rohstoffdefiziten, wodurch die Rohstoffsicherungsfunktidvibepreises

1 vgl. Kapitel 3.2.1.3 und Kapitel 3.2.2.3.

Eine genaue Analyse der verschiedenen Quellen diebgveises im Hinblick auf ihre Substanzgefahrdung
erfolgt bei HAISCH, K.H./STOCKL, J.P./MANGER, P.,ildhpreis, 1983, Nr. 47, S. 1470f.

Vgl. NEITZKE, A., Substanzerhaltung, 1986, S. 522.

4 vgl. STOCKL, J.P., Auszahlungsmoglichkeit, 1985430.

® Vgl. CRAMON-TAUBADEL, S. von/GLOY, D., Auszahlungspise, 1991, S. 238.
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in den Vordergrund der Auszahlungspolitik riickiad dazu fiihrte, dass sowohl in genossen-
schaftlichen als auch in nichtgenossenschaftlichen Unternehmen zuviehethhals der tat-
sachlichen Auszahlungsfahigkeit entsprach, ausbezahlt wurde. Ein Subktangar in die-
sen Unternehmen die Folge.

Verstarkt wird die Konkurrenz um den Rohstoff Milch durch das zunehmemish@&wusst-
sein der Milcherzeuger aufgrund der mengenmafiigen Begrenzung defeAmg und auf-
grund einer besseren Preisinformation und Preistransparenz. Sedtr&lier Jahre werden
regelmafig in den landwirtschaftlichen Fachzeitschriften Gbematg Milchpreisvergleiche
unter Nennung einzelner Molkereien durchgefihrt, die den Milchpreiseatuhgskriterium
einer Molkerei noch weiter in den Vordergrund ricken, die Erzeugeriedtigen Milchprei-
sen stark verunsichérand zu einem auch Uberregionalen Auszahlungsdruck auf die Molke-
reiunternehmen fihren. In diesem Zusammenhang ist auch der Milchpykigreder ZMP
zu nennen, bei dem ebenfalls Milchpreise einzelner Unternehmen vdictitewerden® Das
ab 1990 stark zurtickgegangene allgemeine Erzeugerpreisniveau, dagrggmachenden
Strukturwandel und damit einen enormen Kapitalbedarf bei den Milchvielthaléeh sich
zog, hat das Preisbewusstsein der Milcherzeuger ebenfalls verscharft.

Als weiterer Faktor, der die Hohe des Milchauszahlungspreises unt dlantohe des im
Unternehmen verbleibenden Eigenkapitals bestimmt, sind die langmdfigternehmens-

ziele zu nennen. Die Unternehmen, die in realistischer Einschatzungahggristigen Chan-
cen das "going-concern-Prinzip" aufgegeben haben, bauen bewusst ihneebmtemssub-
stanz Uber die Auflosung stiller Reserven und/oder die Liquidierung voriluxiglen und

Sachanlagen ab und lenken diese Ertrage in den MilchauszahlungspmeiseDaichen sie
Auszahlungsniveaus, die von substanzorientierten Unternehmen nicht é@afigseverden
konnen und den Auszahlungsdruck auf die substanzorientierten Unternehmenchusétzli
starkert. In den Unternehmen selbst erfolgt keine Reinvestition in das Sagheetendgen
mehr, die Existenzaufgabe ist die Folge.

Wahrend bei Genossenschaften die Forderung des Erwerbs oder denaftirftser Mitglie-
der als Unternehmenszweck gesetzlich festgelegtisstdies bei den Kapitalgesellschaften

b vgl. STOCKL, J.P., Abschreibungsproblem, 1989, 45.1

2 Vgl. WEINDLMAIER, H./PFAFFEL, S., Milchpreisverglehe, 1993, S. 1068.

% vgl. HAMBUCHEN, T. (Hrsg.), Milchpreisvergleich, 87; HAMBUCHEN, T. (Hrsg.), Milchpreisver-
gleich, 1998; HAMBUCHEN, T. (Hrsg.), Milchpreisveeich, 1999.

4 STOCKL, J.P., Abschreibungsproblem, 1989, S. 147.

> Vgl. § 1 Abs. 1 GenG.
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nicht der Fall. Die Forderung ihrer Mitglieder erfolgt bei den Molkereigenosdwaften in

erster Linie Uber die Maximierung der Milchgeldauszahlung. Durclelien- bzw. neben-
amtliche Tatigkeit des Vorstandes von Molkereigenossenschaften kamnzslkonflikten

zwischen den Interessen des Unternehmens und den Interessen seires Bajriebes bzw.
der Landwirte kommen. Aufgrund der Milchpreispréaferenz der Landvértdiéren bei vielen
Genossenschaften entweder Vorstand oder Mitglieder oder beide giggcha einer kurzfri-

stig héheren Auszahlung auf Kosten der Kapitalbindung bzw. -sicherung ulzohglieistigen

Existenzsicherung. Die Milchpreispraferenz der Landwirte war ghdach wie vor das
wichtigste Problem der Eigenkapitalbildung in Genossenschaften. Nehestadetarischen
Schwachen fordern auch personlich bedingte Schwachen der hauptamtliclobafSi-

rung gegeniber den ehrenamtlichen Organmitgliedern die Neigung kt+ onad ergebnis-
widriger Gestaltung des Auszahlungsprefses.

4.4.2 Steuerliche Behandlung der Finanzierungsmoglichkeiten

Die steuerliche Behandlung der einzelnen Finanzierungsmaglichkeitele wareits bei der
Beschreibung der einzelnen Finanzierungsmoglichkeiten in Kap. 3 ddtg&eespielt fur
die Kapitalausstattung der Molkereiunternehmen eine sehr wichtidgee Ras deutsche Steu-
ersystem zwingt die Unternehmen, Kapitalbeschaffungsentscheidungean steuerlichen
Aspekten zu treffen, da die Steuerbelastung einen erheblichen TK#pitalkosten darstellt.
Im Extremfall kann die Steuerbelastung sogar zum dominierendearitinit bei der Kapital-
beschaffung werdeh.

Im Zusammenhang mit der unterschiedlichen steuerlichen Behandlung ven- kigd
Fremdkapital wird auch von einer "steuerlichen Diskriminierung dgerkapitals" gespro-
chen. Sie besteht zum einen in der Ermittlung der Bemessungsgrumfilagiee Gewerbeer-
tragssteuet.Nach § 8 Nr.1 GewStG ist dem Gewinn aus Gewerbebetrieb lddajecHalfte
der Zinsen auf Dauerschulden fir die Ermittlung der Bemessungsgrerrtbagsewerbeer-
tragsteuer hinzuzurechen. Zum anderen spielte auch die unterschistiicghdiche Ermitt-
lung des Gewerbekapitals als Bemessungsgrundlage der Gewerlisteatabis zu ihrer
Abschaffung im Jahr 1998 eine gewisse Rolle. Bei der Ermittlungséegerbeertrages wur-
den zum Einheitswert des Gewerbebetriebes nur 50 % der Dauerschulden addiert.

1 vgl. § 1 AKkiG, § 1 GmbHG. Bei genossenschaftlicBetatigung in atypischer Rechtsform kann die Forde-
rung des Erwerbs oder der Wirtschaft der Kapitadgedber auch statutarisch verankert werden. Vgluda
MULLER, W., Rechtsformwechsel, 1993, S.13.

2 vgl. STOCKL, J.P., Abschreibungsproblem, 1989, 45.1

% vgl. BIERICH, M., Besteuerung, 1984, S. 30.

Vgl. VORMBAUM, H., Finanzierung, 1995, S. 39.
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Auch bezuglich der Vermégensteuer bestand bis zu ihrer Abschaffudahimi997 eine Be-
nachteiligung des Eigenkapitals gegenuber dem Fremdkapital. Bems&gsuntiage fur die
Vermogensteuer war das "steuerpflichtige Vermogen", das sictiemussesamtvermdogen |t.
Bewertungsgesetz (Einheitswert) ergab. Die Vermégensteueawsadem versteuerten Ge-
winn einer Korperschaft zu zahlen, war also bei der Ermittlungteerpflichtigen Gewinns
nicht abzugsfahig. Da das Fremdkapital nicht zur vermdgensteuerBegmeassungsgrundla-
ge zahlte, unterlag nur das Eigenkapital einer Kapitalgesellsotiar Genossenschaft der
Vermogensteuer. AuBerdem kam es zu einer Doppelbesteuerung mit ¥essigger, da
sowohl die nattrlichen als auch die juristischen Personen nach 8§ 1 Abs. LiM&t§thrankt
vermogensteuerpflichtig waren.

Neben der unterschiedlichen steuerlichen Behandlung von Eigen- und Fremdfinamz
bestehen auch groR3e Unterschiede in der steuerlichen Behandlung deeeiizgen- und
Fremdfinanzierungsmaoglichkeiten. Die Entscheidung zwischen Selbsiénamg und Eigen-
finanzierung von auf3en wurde lange Zeit bei den Unternehmen in erseduirch steuerli-
che Vorschriften beeinflusstWéahrend bis zur Unternehmensteuerreform im Jahr 2000 fir
thesaurierte Gewinne 40 bzw. 45 vom Hundert des zu versteuernden Einkomrkémpea-
schaftsteuer zu bezahlen waren, wurden ausgeschuittete Gewinne B0r%nibelastet. Um
die hohe Steuerbelastung bei der Gewinnthesaurierung zu umgehen, kamén diesher-
schiedenen Schutt-aus-hol-zurtick-Verfahren zur Anwenéung.

Bei Genossenschaften, die von der Koérperschaftsteuer befreit siebeergich erhebliche
steuerliche Vorteile, v.a. bei der Selbstfinanzierung der Unternehmaediese Genossen-
schaften ebenfalls von der Gewerbesteuer befreit sind und von der \éasteiger befreit
waren?® Dementsprechend hoch ist der Anteil der Ergebnisriicklagen am Bigf@hleaniger
dieser Genossenschatften.

Im Zusammenhang mit der steuerlichen Behandlung verschiedener Framdfrungsmaog-
lichkeiten ist auch das Leasing von Anlagen zu nennen. Da sich beinge@ntierten Mol-
kereiunternehmen durch die kérperschafts- und gewerbesteuerliche Behatet wegsing-
raten im Vergleich zur langfristigen Kreditfinanzierung eieustrvorteil ergeben karinst
das Leasing bei den Kapitalgesellschaften weiter verbreitet als bei desgBrschaften.

1 vgl. WOHE, G., Betriebwirtschaftslehre, 1996, S883

Eine nahere Erlauterung der verschiedenen Mdoglitdrkedes Schutt-aus-hol-zurtick-Verfahrens sowie der
Hohe der anfallenden Kosten bei den Unternehmervelschiedenen Rechtsformen nach der derzeitigen
Steuergesetzgebung erfolgt in den Kapiteln 3.2dL3u8.2.

Vgl. 8 3 Nr. 8 GewStG, 8§ 3 Nr. 7 VStG.

Vgl. Kapitel 3.3.4.2.
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4.4.3 Entwicklung der Aul3enfinanzierungsmoglichkeiten

Als weiterer Einflussfaktor auf die Kapitalausstattung der Melkmternehmen ist die Ent-
wicklung der Kapitalbeschaffungsmdglichkeiten von auf3en zu nennen. Entsprecimend
Mdglichkeiten, die den Unternehmen zur AuRenfinanzierung zur Verfigungsieind de-
ren Kapitalausstattung beeinflusst.

Wichtig in diesem Zusammenhang ist die Erhebung gjerossenschaftlichen Einlagbzw.
die Erhebung von Baukostenzuschissen. Sie wird erst seit etwa Mig8estelahre von den
Molkereigenossenschaften zur Eigenfinanzierung herangezogen und wurdeaifteisdi-
verband "entwickelt". Fir Molkereigenossenschaften, die bis zu dies@puakt ihre Ge-
schaftsguthaben bereits aufgeflllt hatten, war es vorher schvedrggsteuerfrei Kapital an
das Unternehmen zu binden.

Als weitere AuRRenfinanzierungsmaoglichkeit, die die Kapitalausstgtider Molkereiunter-
nehmen beeinflusst, sind ditgaatlichen Subventionenzu nennen. Ab 1970 wurden fur Zu-

de

sammenschlisse von Molkereiunternehmen zur Strukturverbesserung von den tkandwir

schaftsministerien der einzelnen Bundeslander Subventionen, zum gro3tenFoem von
Finanzierungsbeihilfen, gewahrt. Die mit den Beihilfen finanzieAatagen waren in der
Hohe des Wertes der Beihilfen nicht aktivierungsfahig, was zu zmassgen stillen Reserven
in den Unternehmen fiihrte.

In den 90er Jahren wurden fur den Aufbau milchverarbeitender Unternehmem mewkn

Bundeslandern ebenfalls Finanzierungsbeihilfen mit bis zu 45 % dem@eséen von Bund,
Landern und EU fiur Neubauten gezahlt, von denen auch anliegende Molkereiem align

Bundeslandern profitierten. Die Beihilfen sind auch hier von den Anschakiostgs direkt

abgesetzt worden, so dass wiederum stille Riicklagen entstandenesiaugls dier Bilanz nicht
ersichtlich sind. Der tatsachliche Wert des Anlagevermégens/t Milatmegtang liegt bei den
entsprechenden Unternehmen héher als der bilanziell errechnete Wert.

Daneben gab es in den 90er Jahren und gibt es fir Molkereiunternehmeriengoh kinan-
zierungshilfen von Land, Bund und EU, die in Form von Zuschissen gewahrt werden.
.Richtlinie fir die Forderung von MalRnahmen zur Verbesserung der Vitardpaind Ver-
marktung landwirtschaftlicher Erzeugnisse®, die seit dem Jahr 2G@08ight beispielsweise
fur die bayerischen Molkereien eine Forderung in Hohe von maximal 10 viHuden-
dungsfahigen Ausgaben aus nationalen Mitteln (Bund, Land) und maximal 10ug.ldesn

1 vgl. NEITZKE, A., Finanzierungsprobleme, 1981, 881
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EAGFL (EU) vor. Die Foérderungen durfen fir eine Betriebsstatterlwatie von 5 Jahren die
Hohe von 4 Mio. DM (ab 1.1.2002: 2 Mio. Euro) nicht Gberschréiten.

4.4.4 Individuelle Vorstellungen des Managements

Neben dem Milchauszahlungspreis, der steuerlichen Behandlung der Fimagemedglich-
keiten und der Entwicklung der AufRenfinanzierungsmaoglichkeiten ist dimdgans- und
Kapitalausstattung der Molkereiunternehmen auch von den individuellen Worgeai des
Managements abhangig. Unter den individuellen Vorstellungen des Marrdgesimel dabei
die unterschiedlichen Vorstellungen der ehren- oder hauptamtlichen @sf$ititeing von
Unternehmen zu verstehen, die dieselben Unternehmensziele verfolgen.

Einen Einfluss auf die Vorstellungen des Managements hatirdéang der Informationen,
der dem Management zur Verfigung steht. Da davon ausgegangen werderdasgsbei
verschiedenen Molkereiunternehmen noch immer ein Defizit an leiséimgsh Kalkulati-
onsgrundlagen besteht und ein falsches Kostenverstandnis, d.h. ein bilarertegemuf-
wandsdenken vorherrscht, ist der Informationsstand der Geschéftsfuhrungéallebeter-
schiedlich. Werden die kalkulatorische Abschreibung und die kalkulatorischsenzin der
Kostenkalkulation und der Ergebnisrechnung nicht bertcksichtigt, fordetadggsistig eine
zu hohe Ausschittung von Gewinnen, die nicht mehr ins Unternehmen zurtickgedeh we
konnen, und damit den Substanzverlust. Produktpreiskalkulationen und Milchpreisentschei
dungen vernachlassigen die Sicherung der Regenerationsfahigkeityeteesehmens. Gera-
de bei langen Nutzungszeiten der Anlagegegenstande, die in der Muilkscbaft vorherr-
schen, wirkt sich eine Vernachlassigung der Teuerung erst spat ubdsoaders gravierend
aus®

Auch zwischen Unternehmen, die Uber leistungsfahige Kalkulationsgrundiageein richti-
ges Kostenverstandnis verfligen, kdnnen die Vorstellungen tber die Hohe Jesemmeh-
men zu bindenden Kapitals variieren. Wahrend die eine Unternehmensietsnght, mog-
lichst viel Kapital an das Unternehmen zu binden und nur so viel auszubezale die
Konkurrenzsituation erfordert, schittet die andere Unternehmensleitungl ssie mdglich
an die Lieferanten bzw. an die Anteilseigner aus und beschranktigeekBpitalbildung auf
das notigste.

1 vgl. BSMELF (Hrsg.), Forderung, 2001, Punkt 5.
2 vgl. STOCKL, J.P., Abschreibungsproblem, 1989, &.9. 149.
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Wichtig ist in diesem Zusammenhang auch Risikobereitschaft des Managements der
Molkereiunternehmen. Versucht das Management, das durch die wachsesdeuleng
steigende Unternehmensrisiko moglichst gering zu halten und sich gensliéiber Eigenka-
pital zu finanzieren, so kénnen, wenn nicht gentigend Eigenkapital zur Verfaggimgrisi-
kobehaftete, aber auch ertragbringende Investitionen vernachlasgignwBie ehren- bzw.
nebenamtlichen Vorstande von Molkereigenossenschaften werden von einenticheacht
Teil der hauptamtlichen Geschéftsfiihrer als eher risikoscheu eingestuft.

4.5 Zusammenfassung der Analyse der Kapitalausstattung der Molkereiunterehmen

Als Ergebnis der Investitionsanalyse der Molkereigenossenschsftéastizuhalten, dass bei
einem grofRen Teil der Unternehmen das Anlagevermdgen weitgehendhaisipesn ist. Le-
diglich etwa ein Drittel der untersuchten Genossenschaften fiteidas Jahr 1997 ein Anla-
geverméogen von mehr als 140 DM/t Milchverarbeitung auf, das auf grifesitionen in
den 80er und 90er Jahren zurickzufuhren ist. Bei den Ubrigen Genossenschadtemrmus
einem Investitionsnachholbedarf fir Modernisierungsmalinahmen ausgegamgen, wier
nur noch von auf3en finanziert werden kann. Diese Molkereiunternehmen verfolget be
oder unbewul3t eine Marktaustrittstrategie.

Die Genossenschaften mit einem sehr niedrigen Anlagevermégen/inMDighverarbeitung
weisen i.d.R. zwar Uberdurchschnittlich hohe Eigenkapitalquoten und Uberdurchisbhnitt
hohe Deckungsgrade des Anlagevermdgens auf, ihre Eigenkapitalbildungspoljgdoch
als unzureichend einzustufen. In den zurtickliegenden Jahren wurden zuvieh&ewidie
Genossen in Form von Milchgeld ausgeschuttet, moglicherweise auchniy @ewinne er-
wirtschaftet, und die Wiedereinlagepolitik straflichst vernacidéisbur diese Unternehmen
ist es jetzt zu spat, Uber eine gezielte Wiedereinlagep#&litjfgnkapital an das Unternehmen
zu binden, um gréRere Neuinvestitionen finanzieren zu kénnen. Es bleibt zu ptiifemd
wie Neuinvestitionen tberhaupt noch finanziert werden kdénnen.

Neben den Unternehmen mit einem sehr weit abgeschriebenen Anlaggeergibt es in der
bayerischen Molkereiwirtschaft auch Genossenschaften, die in dena®®en Xwar grol3ere
Neuinvestititionen getétigt haben, aber Uber ein niedriges Eigenkapddl/t Eigenanliefe-
rung, eine niedrige Eigenkapitalquote und niedrige AnlagendeckungsgraidgeverSie mis-
sen versuchen, ihre Ausstattung mit Eigenkapital und langfristigemdkapital zu verbes-
sern. Fur solche Unternehmen stellt sich die Frage, welche Malimalum&erbesserung der
Eigenkapitalausstattung herangezogen werden sollten.

1 vgl. PFAFFEL, S./ WEINDLMAIER, H., Molkereigenosssehaften, 1994, S. 19.
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Bei den untersuchten veréffentlichungspflichtigen Aktiengesellschadteder Investitions-
nachholbedarf als sehr viel niedriger einzuschétzen als beim Guadtentersuchten Genos-
senschaften. Alle Aktiengesellschaften weisen ein vergleickewsihes Anlagevermdgen in
DM/t Milchverarbeitung auf. Auch bezlglich der Kapitalausstattuntehes bei den Aktien-
gesellschaften geringere Probleme als bei den Genossenschafteml 8ie Eigenkapital-
guote als auch die Innenfinanzierungskraft in Form des Cash-Flowsktiengesellschaften
ist hoher als die der Genossenschaften mit einem vergleichbarages&aimogen in DM/t
Milchverarbeitung.

Als wichtigster Bestimmungsfaktor der Vermdgens- und Kapitalatisag der Molkereiun-
ternehmen ist die Hohe des Milchauszahlungspreises im VergleidbreNachbarmolkereien
zu nennen. Aber auch die Entwicklung neuer Finanzierungsmafl3nahmen und die iddividuel
Vorstellungen des Managements Uber die optimale Kapitalausstatibeg einen bedeuten-
den Einfluss auf die Kapitalausstattung der Molkereiunternehmen. Holmausgspreise
kénnen in Verbindung mit neuen Finanzierungsinstrumenten nur dann zu einerséarbgs
der Kapitalausstattung fihren, wenn von Seiten des Managementhlieiisdie Bereitschaft
besteht, Uber eine verminderte Ausschuttung von Milchgeld die Kapit@tusg zu verbes-
sern.

Zur Finanzierung der bayerischen Molkereigenossenschaften wurdenMerdangenheit im
wesentlichen Geschaftsguthaben, Ergebnis- und Kapitalriicklagen hegegebie Unter-
nehmen mit einem weitgehend abgeschriebenen Anlagevermdgen in Oibhvdviarbeitung
haben sich nur Uber Geschaftsguthaben und Ergebnisriicklagen finanzsotltdEsleshalb
untersucht werden, inwieweit die in Kapitel 3 genannten weiterem&arangsmaoglichkei-
ten zur Verbesserung der Kapitalausstattung beitragen kénnen. Imdefg&apitel werden
die verschiedenen Finanzierungsmoglichkeiten quantitativ beurteilt. Raokeinsbesondere
auf die beiden finanzwirtschaftlichen Fragestellungen ,Deckung ejridseren Kapitalbe-
darfs” und ,Steigerung der Eigenkapitalquote” ndher eingegangen.
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5 QUANTIFIZIERUNG VON ANSATZEN ZUR VERBESSERUNG DER EIGEN-
UND FREMDKAPITALAUSSTATTUNG IN MOLKEREIUNTERNEHMEN

Anhand der Daten einer konkreten Modellmolkerei wird durch die folgendescldarngen
Uberprift, wie sich die Kapitalausstattung quantitativ verandert, wesnhiedene Mdoglich-
keiten zur Finanzierung herangezogen werden. Dazu ist es zunachshdigivirestimmte
Zielvorgaben fur die Kapitalausstattung von Molkereiunternehmen zu femaali Diese
Zielvorgaben werden in Kapitel 5.1 beschrieben. Im darauf folgenden K&tevird das
Modell naher erlautert, mit dem die Berechnungen zur Kapitalawsgjadurchgefiuhrt wer-
den. In Kapitel 5.3 werden die Modellmolkerei und die Berechnungsergebnisse dargestellt

5.1 Formulierung von Zielvorgaben fir die Verbesserung der Kapitalausstattag in
Molkereiunternehmen

5.1.1 Zielvorgaben zur Verbesserung der Kapitalausstattung der Molkereiungérneh-
men

Als traditionelle finanzwirtschaftliche Entscheidungskriteriemdsilie Rentabilitat, die Liqui-
ditat, die Sicherheit und die Unabhéangigkeit zu nennen. Wahrend die Ré&ittshaiximie-
rung das Ziel der Maximierung des Gewinns bedingt, stellen diediigyidie Sicherheit und

die Unabhangigkeit die das Rentabilitatsstreben ergéanzenden fin@chaitlichen Entschei-
dungskriterien dar.Durch die Liquiditat wird einerseits der Rahmen abgesteckt, ingiem

die Rentabilitat entfalten karinrAndererseits "vermag nur eine angemessene Rentabilitat die
jederzeitige Zahlungsfahigkeit und finanzielle Sicherheit auf Dauer zuhgevsten.®

Die finanzwirtschaftlichen Entscheidungskriterien werden als/@ighben zur Verbesserung
der Kapitalausstattung der Molkereiunternehmen herangezogen, indera fie dharakteri-
sierenden Kennzahlen Grenzwerte festgelegt werden. Das fintsthaitliche Entschei-
dungskriterium der Unabhangigkeit bleibt unberiicksichtigt, da es bbegiter qualitativen
Beurteilung der verschiedenen Finanzierungsmdglichkeiten in Kapitel 3.3.@neurteilt
worden ist. In Tab. 19 sind die Kennzahlen, die die finanzwirtschaftlivteskmale charak-
terisieren sollen, dargestellt.

! vgl. PERRIDON, L./STEINER, M., Finanzwirtschaft, 99, S. 9-15.
Vgl. PAUL, W./ZIESCHANG, M., Zielrenditesystem, 199S. 18.
® PAUL, W./ZIESCHANG, M., Zielrenditesystem, 1995, 1R.
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Tab. 19: Ausgewahlte Kennzahlen zur Bestimmung der Rentabilitat, gieiditit und der
Sicherheit bei Molkereiunternehmen

Rentabilitat Liquiditat Sicherheit
* Nettoverzinsung der Ge- » Cash-Flow * Eigenkapitalquote
schaftsguthaben
» Eigenkapitalrentabilitat » angemessene Kapitalricks Finanzierungskoeffizien
fihrung

» Gesamtkapitalrentabilitdt |+ Net working Capital

* Auszahlungsunterschiede ge= Deckungsgrad A und B
genuber Nachbarunternehmen

» Genossenschaftliche Ertragse Entschuldungsdauer
kraft

Quelle: Eigene Darstellung.

Zur Verbesserung der Kapitalausstattung der Molkereigenossenac¢lthéidangfristig ihre
Unternehmenssubstanz erhalten wollen, wird gefordert, dasNetieverzinsung der Ge-
schaftsguthabenmindestens der durchschnittlichen Nettoverzinsung fir langfristigleamg
tes Kapital (ohne Risikokomponente) entspricht. Die Nettoverzinsung esah@&tsguthaben
errechnet sich dabei aus der Summe der Gewinnausschittung tber defffRgstung und
der Gewinnausschuttung aus versteuerten Gewinnen (zuzuglich der anrssmdtigper-
schaftsteuer auf die versteuerten Gewinne), die, unter Berucksmaiptegnes durchschnittli-
chen Einkommensteuersatzes, auf die Hohe der Geschaftsguthaben bambgbreviNetto-
verzinsung der Geschéaftsguthaben sollte also in etwa mit der dunghiszthen Umlaufren-
dite der festverzinslichen Wertpapiere (netto) verglichen werden kobrex Aufschlag, der
fur das unternehmerische Risiko vorzunehmen ist, und der Abschlag infollygldebnah-
megarantie der Genossenschaften, ist von der Funktion der Genosseaischiérschuss-
verwerter in einer Region abhangig und deshalb regionsspezifisehlégsn (vgl. Kapitel
5.1.2). Naherungsweise kann davon ausgegangen werden, dass das unternetlRigkeche
durch die Milchabnahmegarantie der Molkereigenossenschaften aufgewogen wird.

Aus der geforderten HOhe der Nettoverzinsung der Geschéaftsguthabbaresich Folgerun-
gen fur die zu erreichendg&igenkapitalrentabilitdt der Molkereigenossenschaften. In Kapi-
tel 5.2.5 wird eine Methode zur Berechnung der Eigenkapitalrentaldgitgestellt. Die nach
dieser Methode berechnete Eigenkapitalrentabilitat sollte elsenfadtwa der durchschnittli-
chen Umlaufrendite festverzinslicher risikoloser Wertpapiere t@ranhtsprechen. Die durch-
schnittliche Umlaufrendite sollte moglichst kontinuierlich erreisktden. Fir Kapitalgesell-
schaften, deren Eigentimer Nicht-Landwirte sind, ist eine h6hesnl&gitalrentabilitat zu
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fordern als fur Genossenschaften, da sie ein unternehmerisches Ridilagen haben und
nicht von einer "Milchabnahmegarantie" profitieren.

Die Gesamtkapitalrentabilitét sollte mindestens so hoch sein, dass die durchschnittlichen
Kapitalkosten der Molkereien gedeckt siridie zu fordernde Gesamtkapitalrentabilitat hangt
damit vom Eigenkapitalanteil, von der Hohe der zu zahlenden Zinsen fiwedassliche
Fremdkapital und dem Anteil des verzinslichen Fremdkapitals amdkegital insgesamt ab.
Geht man beim verzinslichen Fremdkapital auch von Kosten in Héhe der chmitti€hen
Umlaufrendite aus, ergibt sich aufgrund des Anteils nicht verzivesli¢-remdkapitals an der
Bilanzsumme eine fir Genossenschaften zu fordernde Gesamtkapitaligit die (gering-
fugig) unter der durchschnittlichen Umlaufrendite der festverzimstidVertpapiere liegt. Bei
Kapitalgesellschaften, deren Eigentimer Nicht-Landwirte sindyestal3 der zu fordernden
hoheren Eigenkapitalrentabilitéat auch eine hohere Gesamtkapitaltiggitaioi fordern. Damit
die Eigenkapitalrentabilitat durch einen steigenden Verschuldungsgtatdanifgezehrt wird,
sollten die Fremdkapitalkosten sowohl bei Genossenschaften als auchpiialgesellschaf-
ten die Gesamtkapitalrentabilitat nicht Ubersteigen.

Durch die Festlegung der zu erreichenden Hohe der Eigenkapitalrgditaliti der Gesamt-
kapitalrentabilitéat und der in Kapitel 5.2.5 beschriebenen Methode zuwchBensg der Renta-
bilitaten bei Genossenschaften wird implizit die Bezahlung éioekurrenzfahigen Milch-
preises d.h. eines Milchpreises, der mindestens dem regionalen Marktprei&nfi@fe-
rungsmilch entspricht, vorausgesetzt. Die Bezahlung eines konkurreezfafitchpreises
bedeutet somit eine Voraussetzung fiir die Aufrechterhaltung einer angemd®setamilitat.
Umgekehrt kann ein zu niedriger und sich gegeniber den Nachbarunternehmenieiter
verringernder Auszahlungspreis als Indikator fir eine unzureichendeg&taft aufgefasst
werden.

Die Auszahlungsunterschiede dirfen jedoch nicht isoliert als Indikaderertragskraft her-
angezogen werden. Da uber die Abschreibungspolitik ein gewissera8pietur Gestaltung
des Auszahlungspreises besteht, weist nur ein Unternehmen mitlehem Cash-Flow und
einem vergleichsweise hohen Auszahlungspreis auf eine vergleisbshahe Ertragsstarke
hin. Der Cash-Flow zuzuglich positiven Auszahlungsunterschied, der inerfeldg auch als
~.genossenschaftliche Ertragskraft‘bezeichnet wird, sollte mindestens so hoch sein wie der
fur eine angemessene Innenfinanzierung geforderte Cash-Flow (vgl) moiiglich der ge-
forderten Nettoverzinsung der Geschaftsguthaben bei den Landwirten.

1 vgl. PAUL, W./ZIESCHANG, M., Zielrenditesystem, 199S. 21.
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Unterstellt man, dass die Genossen einer Molkereigenossensclediftsbet, den Uber den
regionalen Milchpreis hinaus erwirtschafteten Betrag (in welEloem auch immer) im Un-
ternehmen zu lassen, hat ein Unternehmen mit einem Uberdurchschnitiobzahlungs-
preis einen hoheren Liquiditatsspielraum als ein Unternehmen, das ddésathmittlichen
regionalen Milchpreis nicht erwirtschaftet. Der Auszahlungsurttezdgegeniber den Nach-
barunternehmen kann dann auch zur Beurteilung des Liquiditatsspielrauraagelzegen
werden.

In der Molkereiwirtschaft, besonders bei den Molkereigenossenschaitel,dée Finanzie-
rung Uber derCash-Flow eine sehr wichtige Rolle. Aufgrund der noch immer vorherrschen-
den Bilanzorientierung bei der Festlegung des Milchauszahlungspreisks zuletzt auch
wegen der geringen Bereitschaft der Genossen, hbhere versteaaiten€& auszuweisen,
werden von den wenigsten Unternehmen Ergebnisriicklagen zur Substanzergeittilohef.

Im Gegenteil, wird der regionale Konkurrenzpreis nicht mehr esgbidftet, werden die Inve-
stitionen und damit die Abschreibungen reduziert, um kein negatives @&igainis auswei-
sen zu missen.

Werden kontinuierlich Neuinvestitionen getatigt und damit die Abschreibuagé einem
kontinuierlich hohen Niveau gehalten, verringert sich der KorrekturfakitoBerechnung der
kalkulatorischen Abschreibung aus der buchhalterischen Abschreibung und danribiah

des zu berucksichtigenden Einbehalts. Fur Unternehmen, die langhigti@¢nternehmens-
substanz erhalten wollen und dennoch keine hohen Gewinne ausweisen kénnen bzw. deren
Anteilseigner nicht dazu bereit sind, einen Teil der Rohstoffvergitaeder in das Unter-
nehmen einzulegen, ist es deshalb wichtig, flr kontinuierlich hohe Reiiorest zu sorgen,

um dadurch Kapital im Unternehmen zu halten.

Der Cash-Flow, der die Innenfinanzierungskraft des Unternehmens spextgit und sich
aus dem Jahresuberschuss, den Abschreibungen und der Veranderung der Pémssabnsric
lungen zusammensetzt, sollte bei substanzorientierten Unternehméistignguf alle Falle
tber 35 DM/t Milchverarbeitung betragen, wenn die Gewinnausschittung ébRolstoff-
vergutung erfolgt. Der Wert von Uber 35 DM/t Milchverarbeitung ergiitht aus der Analyse
der Kapitalausstattung der Molkereiunternehmen in Kapitel 4 und wurdeduarhschnittli-
chen Cash-Flow der Genossenschaften mit mehr als 140 DM Anlageesritnbtichverar-
beitung abgeleitet. Es wird davon ausgegangen, dass die SubstantJdieseehmen nicht
verzehrt ist. Um die Substanz Uber die laufenden Neuinvestitionen Zieeyisallte der An-

teil der Investitionen in das Anlagevermdgen am Cash-Flow méghdtt sein. Kontinuier-

Vgl. Kapitel 3.2.2.3.
2 vgl. STOCKL, J.P., Abschreibungsproblem, 1989, 5. 4
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lich hohe Investitionen in das Anlagevermégen eines Unternehmens flihren dazuhddiss sic
Anlagenintensitat des Unternehmens auf einem relativ hohen Nivédde(gtO %), der Anla-
genabnutzungsgrad auf einem relativ niedrigen Niveau (60-70 %) und dagveraodgen in
DM/t Milchverarbeitung auf einem relativ hohen Niveau (groR3er als 130 DM/t) befinden.

Werden in einem substanzorientierten Unternehmen, aus welchen Grindemmechdie
Abschreibungen trotzdem allmahlich reduziert, muss zumindest verseotiny die jahrli-
che Abschreibungsdifferenz zwischen der kalkulatorischen und der buchhalterischen Ab-
schreibung kontinuierlich in das Unternehnmzemiickzufiihren, um die Substanz zu erhalten.
Die Summe aus Abschreibungen, Erhéhung der Pensionsrickstellungen, Jaluessbers
und den in Form von Kapitalriicklagen oder anderem Kapital wiedereitgelBgtrag sollte
dann ebenfalls die Grenze von langfristig 35 DM/t Milchverarbeitung nicht unteitechre

Fur Unternehmen, die eine Abschopfungsstrategie verfolgen, spieliatiersg der Sub-
stanz keine Rolle, da langfristig die Liquidation der Unternehmensteté wird. Fir sie ist
deshalb die Hohe des zu erreichenden Cash-Flows unwichtig. Dagegen muss digpEafenka
rentabilitdt maximiert werden. Die Nettoverzinsung der Gesstpdtthaben und die Eigenka-
pitalrentabilitdt missen Uber der durchschnittlichen Umlaufrenditgeti, da langfristig die
Milchabnahmegarantie nicht mehr gegeben ist. Wird allerdingsFeisien mit einer anderen
Molkereigenossenschaft angestrebt, ist durch die weitere Milchalegahnamtie eine Verzin-
sung der Geschaftsguthaben in Héhe der durchschnittlichen Umlaufremstiééchend. Um
den unternehmerischen Erfolg der Fusion zu gewahrleisten, sollteegidef Gewinnaus-
schittung Uber die Rohstoffvergiitung ebenfalls ins Unternehmen wiedereingelgiiver

Zur Sicherung einer angemessenen Liquiditat sollte von den Molkergiehnteen neben ei-
nem ausreichend hohen Cash-Flow auch ein angemessenNeih&®rking Capital erzielt
werden. Das Net Working Capital, das einen Mal3stab flr das Ligspmbténtial eines Un-
ternehmens darstellt, sollte so hoch sein, dass fur den normalen Gaddhédlf moglichst
keine kurzfristigen Bank- und Akzeptkredite bendtigt werden. Wird eiridbemit Fremdka-
pital finanziert, ist seine Liquiditat am wenigsten beeintrgthivenn das Fremdkapital mog-
lichst langfristig zur Verfligung steht.

Um die Forderung nach einem angemessen hohen Net Working Capittilllzmemissen in
Molkereiunternehmen erfahrungsgeman zwischen 40 und 50 % des Umlaufvertadgens

Die Werte fir die Kennzahlen zur Vermdgensstrukterden ebenfalls aus den Durchschnittswerten der in
Kapitel 4 analysierten Molkereigenossenschafternmaiir als 140 DM Anlagevermdgen/t Milchverarbeitung
abgeleitet.

2 vgl. STOCKL, J.P., Abschreibungsproblem, S. 280.

®  Vgl. VORMBAUM, H., Finanzierung, 1995, S. 116.
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fristig finanziert sein. Der Anteil ergibt sich aus den Modetobnungen bei der betrachteten
Modellmolkerei. Bei einer Anlagenintensitat von 50 % und einem SolWiaking Capital

in Hohe von 50 % des Umlaufvermégens entspricht dies einem zu ford@adkangsgrad

B in Hohe von 150 %. Der zu erreichenideckungsgrad Akann aus der geforderten An-
lageintensitat und der anzustrebenden Eigenkapitalquote errechnet wierdeadriger die
Anlagenintensitat und je hoher die anzustrebende Eigenkapitalquote eitermelmens,
desto hoher ist der zu fordernde Deckungsgrad A des Unternehmens.

Die anzustrebende optimalggenkapitalquote eines Molkereiunternehmens wird vom Le-
verage-Effekt bestimmt und ist von der Gesamtkapitalrentabilitit, den zu zahlenden
Fremdkapitalzinsen und von der externen Rendite der Eigenkapitalgebegigbl&ie kann
deshalb nicht pauschal fur die Gesamtheit der Molkereiunternehmen, sondamterneh-
mensspezifisch in Abhangigkeit vom unternehmerischen Risiko festgelegt werden.

Auf dem Milchmarkt wird die Stabilitat der Markte in erstenie durch die staatlichen
MarktordnungsmafRnahmen beeinflusst. Die staatliche Ankaufs- und Preisgiiamédange
Zeit dazu, dass die Erlose der verschiedenen Produkte und damit dizé&Jaes&gesamten
Molkereiwirtschaft kontinuierlich angestiegen sind und die Unternehmemgerurgen Um-
satzschwankungen unterlagen. Die Molkereiwirtschaft galt atbes" Branche. Mit der in
den 90er Jahren zu verzeichnenden zunehmenden Liberalisierung der Milohdmankgy und
der damit verbundenen Intensivierung des Wettbewerbs hat sich dasidvarider Molke-
reiunternehmen und damit die Gefahr geringerer und schwankender Htiébe @end die
Wettbewerbsposition eines Unternehmens als Bestimmungsfaktor $éamksisikos ver-
starkt. Die Mitte der 90er Jahre zu beobachtenden zahlreichen und spEktakuhterneh-
menszusammenbriiche in der Molkereiwirts¢hafnhd nicht zuletzt auf das gestiegene
Marktrisiko zurtickzufiihren. Fur die Molkereiunternehmen, die auf Teilnténkie starken
Umsatzschwankungen tatig sind und aufgrund ihrer Wettbewerbspositionsk&ieeen Ab-
satzpotentiale aufweisen kdnnen, ist eine hohere Eigenkapitalquote zun falsiéir Unter-
nehmen mit einer stabilen und sicheren Wettbewerbsposition.

Das aus den Marktbedingungen folgende Risiko eines Unternehmens wirdddsrabs den
Produktionsbedingungen folgende Risiko und das aus der Kapitalstruktur folgesikie R
verstarkt Das aus der Kapitalstruktur folgende Risiko wurde bereits in &apiB.2 naher
erlautert. Das aus den Produktionsbedingungen folgende leistungswirtsch&iidgtoe(Ope-

Beispielsweise errechnet sich bei einer Anlagensitét in Hohe von 50 % und einer anzustrebendgarki
kapitalquote in Hohe von 30 % ein zu fordernderkdegsgrad A in Hohe von 60 %.

Eine Aufzahlung der Unternehmenszusammenbriiche Mét 90er Jahre in Bayern erfolgt bei BREUNIN-
GER, E./ACHLER, B., Bayern, 1996, S. 30.

% vgl. SUCHTING, J., Finanzmanagement, 1995, S. 467.
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rating Leverage Risk) eines Molkereiunternehmens ist umso gréligi3er die fixen Bela-
stungen eines Unternehmens sind, sei es in Form eines hohen Autoumagsgieades (und
damit in Form hoher Fixkosten) oder in Form von sonstigen langfristigetnédgen, die zu
festen Belastungen flihrérEine wichtige Rolle spielt in diesem Zusammenhang die Ver-
pflichtung der Molkereiunternehmen, v.a. der Molkereigenossenschaften,uabeder Pri-
vatunternehmen mit langfristigen Liefervertradgen, die angdiefetich anzukaufen. Auf-
grund der Verstarkungswirkung des Operating Leverage’ Rigkdas Marktrisiko ist fir die
entsprechenden Unternehmen eine héhere Eigenkapitalquote zu fordern. &ikapital-
guote sollte bei substanzorientierten Genossenschaften, die starkexizédimsankungen
ausgesetzt sind, moglichst 40 % betragen. Bei substanzorientieypéalgesellschaften kann
die Eigenkapitalquote aufgrund des geringeren leistungswirtscheftliRisikos (und mégli-
cherweise auch Marktrisikos) niedriger liegen, sollte den Benoo 30 % aber nicht unter-
schreiten.

Im Leitfaden fur die Vergabe von Unternehmenskrediten seitens dsicMerungswirtschaft
werden zur Charakterisierung der Finanzlage eines UnternehmeBstdauldungsdauer
und derFinanzierungskoeffizientherangezogen. Erstere Kennzahl dient zur Beurteilung der
Liquiditat, letztere zur Beurteilung der Sicherheit in einem tiretlemen. Bei einer Gesamt-
kapitalrendite von mindestens 6 % wird eine Entschuldungsdauer von welsigedahren
und ein Finanzierungskoeffizient von weniger als 2 in den drei letzteKrdditgewahrung
vorangegangenen Jahresabschlissen gefordert, damit Verzinsung und Ruckaanlumg
ternehmenskrediten seitens der Versicherungswirtschaft alshgesgelten. Daneben wird
bei Vorliegen von Sicherheiten von einer Mindesteigenkapitalquote in H6h@0/é4 der
Bilanzsumme, bei Vereinbarung einer Negativklausel in Hohe von 30 %‘Bild@zsumme
ausgegangeh.

Die in diesem Leitfaden genannten Mindestwerte fir die Kennzaklddansunter Berlck-
sichtigung von branchenspezifischen Gegebenheiten eine Art "Normciaféktdie Boni-
tatsbeurteilung von Unternehmen in der Bundesrepublik Deutschlah&idasollten deshalb
ebenfalls zur Beurteilung der Finanzlage von Molkereiunternehmen heogegewerden.
Als branchenspezifische Gegebenheiten muss v.a. die Milchabnahmek&rpfiider Mol-

1 vgl. SUCHTING, J., Finanzmanagement, 1995, S. 463.-4

.Leverage kann allgemein verstanden werderls eine bei Umsatzerhéhungen (Umsatzverminderun-
gen) eintretende Hebelwirkung bestimmter unternehmescher Aktionen, namlich solcher mit resultie-
renden festen Belastungen, zugunsten (zuungunstesi@r angestrebten ZielgroRe'. (SUCHTING, J., Fi-
nanzmanagement, 1995, S. 457). Beim ,Operating riaged geht SUCHTING von einer Leverage-Wirkung
durch Investitionen im Sachanlagevermdgen und lbeiahmeverpflichtungen im Einkauf auf den Bruttoge-
winn aus (Vgl. SUCHTING, J., Finanzmanagement, 183160-463).

Vgl. BALD, E.-J., u.a., Leitfaden, 2000, S. 11-14.

Vgl. REICHMANN, T., Controlling, 2001, S. 260.
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kereigenossenschaften beriicksichtigt werden, die eine héhere zu for@eyenleapitalquote
bzw. einen niedrigeren zu fordernden Finanzierungskoeffizienten bedingtblr2¥ sind die
Zielvorgaben zur Verbesserung der Kapitalausstattung in substaneotégnMolkereigenos-
senschaften noch einmal zusammenfassend dargestellt.

Tab. 20: Zielvorgaben zur Sicherung einer angemessenen Kapitalausstatisupstanzo-
rientierten Molkereigenossenschaften

Kennzahlen

Zielvorgaben

Nettoverzinsung der Geschaftsguthabe

mmindestens durchschnittliche Umlaufrendite (netto

Eigenkapitalrentabilitat

mindestens durchschnittliche Umlaufrendite (brutt

Gesamtkapitalrentabilitat

mindestens durchschnittliche Kapitalkosten;
moglichst 6 %

Genossenschaftliche Ertragskraft

langfristig mehr als 38 DM/t Milchverarbeitung

Cash-Flow (zuzuglich Wiedereinlage)

langfristig mehr als 35 DM/t Milchverarbeitung

Net working Capital

40-50 % des Umlaufvermdgens

Deckungsgrad A

mindestens 60 %, moglichst 80 %

Deckungsgrad B

mindestens 150 %

Entschuldungsdauer

weniger als 7 Jahre

Eigenkapitalquote

mindestens 30 %, moglichst 40 %

Finanzierungskoeffizient

weniger als 2

Quelle: Eigene Darstellung.

5.1.2 Zum Problem der Rentabilitdtsbestimmung in Molkereigenossenschtdn

Die Bestimmung der Rentabilitdt gestaltet sich bei Molkersgsenschaften schwierig, da
die Gewinnausschuttung nicht nur aus den in der Bilanz ausgewiesenasteueraden Ge-
winnen erfolgt, sondern auch tber den Milchauszahlungspreis. Daneben bestetiem a
Milchmarkt Uberschiisse, die nicht zu Marktpreisen verwertet wekiienen, sondern inferi-
or verwertet werden mussen, und fur deren Verwertung die Genossesisahiné wichtige
Rolle spielen. Das Problem der Rentabilitdtsberechnung bei Molkaosgenschaften wird

damit zum Problem der Bestimmung de

In Kapitel 5.2.5 wird eine Methode zur

r Gewinnausschuttung Uber die Rohstoffvetgutung.

Berechnung der Gewinnausschittungiélioh-

stoffvergitung in Molkereigenossenschaften dargestellt. Die Gewstldittung tUber die
Rohstoffvergitung wird dabei in Form von Auszahlungsunterschieden gegenuliéaaten

b vgl. dazu Kapitel 3.1.2.2.
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barunternehmen einer Region unter Bertcksichtigung moglichst vielernfuientarer Fak-
toren, die die Gewinnausschittung beeinflussen, bestimmit.

Die Berechnung der Eigenkapitalrentabilitat bei Einbeziehung von Méahprterschieden
erklart das rationale Verhalten der Milcherzeuger, bei einemduntdschnittlichen Auszah-
lungspreis einer Molkerei, der dann einer niedrigen bzw. negativemiaigiealrentabilitat
entspricht, die Geschéftsanteile zu kiindigen und die Molkerei zu wechiealunter gleich-
zeitiger Beriicksichtigung weiterer Faktoren zur Erfullung desldfangsauftrages von Mol-
kereigenossenschaften kann jedoch die errechnete Eigenkapitalréntabilider von Privat-
unternehmen oder mit der durchschnittlichen Umlaufrendite verglichen unieitieuerden,
ob sich die erzielte Rendite gegenuber den Genossenschaftsmitgliedermtigehtfésst.

Als Faktor, der zur Beurteilung der Erfillung des Férderungsauftnageésdamit der oben
beschriebenen Eigen- und Gesamtkapitalrendite von Molkereigenossemsalnafedingt
herangezogen werden muss, ist die Milchabnahmegarantie der Matkerssgnschaften zu
nennen. Solange Uberschisse auf dem Milchmarkt vorhanden sind und fiir diesshiiise
eine nur geringere Verwertung erzielt werden kann als die eapent'Marktverwertung",
spielt die Milchabnahmegarantie der Molkereigenossenschaften aiheége Rolle. Dies ist
v.a. dann der Fall, wenn die privaten Molkereiunternehmen infolge der hhestenKela-
stung bei kleineren Lieferanten eine Bereinigung der Lieferantdmst vornehmen.Wird
davon ausgegangen, dass die Uberschissige Milch auf dem Milchmarkt nGerossen-
schaften verarbeitet wird, muss die Uber Auszahlungsunterschiedenete Gesamtkapital-
rentabilitat der Genossenschaften um einen Zuschlag fir die Mildimalegarantie korrigiert
werden. Die HOhe des Zuschlages zur Eigen- und Gesamtkapitaliéittat@l Genossen-
schaften wird aber auch durch die zunehmende Marktorientierung der Geobssen be-
einflusst, die sich v.a. in den immer kirzer werdenden Kundigungsfrisgtelag gezeichnete
Kapital und in der Tendenz zur Einfuhrung von nach Anlieferungsmengen feistaf
Milchauszahlungspreisen auch bei Genossenschaften alBezu erwartender zunehmen-
der Liberalisierung der Milchmarktordnung, die zunéchst zu einem Mengdgnduf dem
Markt fur Milch und Milchprodukte fuhren wird, wird/kann in bestimmten Regn die Be-
deutung der Milchabnahmegarantie der Molkereigenossenschaften flellissgnschafts-
mitglieder steigen. Sind am Milchmarkt irgendwann Angebot und Naghfeaisgeglichen
bzw. handelt es sich um einen freien Markt, ist die nach obigem @dberachnete Gesamt-
kapitalrentabilitéat der Genossenschaften mit der der Privatunteemetengleichbar. Ein Zu-
schlag zur Rentabilitat infolge der Milchabnahmegarantie ist nicht mehr vornene

Vgl. HAMBUCHEN, T. (Hrsg.), Milchpreisvergleich, 89, S. 22.
2 Vgl. PAPE, K.-R., Staffelpreise, 1999, S. R6, RY/.pStaffelpreise, 2001, S. 178.



- 152 -

Da sehr groRe Unterschiede in den regionalen Milchpreisen bestehere Ubendissenschaf-
ten eine unterschiedliche regionsspezifische Bedeutung als Ubexssinester erfillen,
muss der Zuschlag zur Eigen- bzw. GesamtkapitalrentabilitéMdiereigenossenschaften
infolge der Milchabnahmegarantie regionsspezifisch vorgenommen wedfden.Mdglich-
keit, den Zuschlag infolge der Milchabnahmegarantie der Molkereigemsxdsaften zu quan-
tifizieren, besteht u.U. darin, dass von derselben LeistungsfahigkeMaleagements von
Genossenschaften und von Privatunternehmen in einer bestimmten Regigaagsgevird.
In diesem Fall kann die Auszahlungsdifferenz zwischen den Privatumteeneinsgesamt
und den Genossenschaften insgesamt (unter Berlicksichtigung allerizjedodifen Fakto-
ren, also auch der Verzinsung der Geschéaftsguthaben) in einer bestilRegion als Zu-
schlag infolge der Abnahmegarantie interpretiert werden.

Wirde man keine regionsspezifische Betrachtung durchfihren und die uetdiisbkn
Milchpreise Uberregional vergleichen, ergaben sich sehr groRe thiéels in den errechne-
ten Eigenkapitalrentabilitdten, die die Milchabnahmegarantie nur uolzengl beriicksichti-
gen. Betrachtet man beispielsweise die MilchauszahlungspreBsg/émn, so lag die betriebs-
eigene Auszahlung bei 3,7 % Fett und 3,4 % Eiweil3 im Jahr 1999 in Unkerfrbei 55,49
Pf/kg, in Oberbayern bei 57,11 Pf/k@ezieht man die Unterschiede in den Auszahlungsprei-
sen dieser beiden Regierungsbezirke auf das durchschnittliche Eigehkapiche von 150
DM/t Eigenanlieferund, errechnet sich ein Unterschied in der Eigenkapitalrentabilitat von
immerhin 10,8 %, der, wenn man eine regionsspezifische Betrachtung durchithtrgege-

ben ist.

5.2 Quantifizierung von Ansétzen zur Verbesserung der Eigen- und Frendpitalaus-
stattung anhand eines molkereispezifischen Modells zur langfrigten Finanz- und
Liquiditatssteuerung

5.2.1 Prinzipieller Aufbau des Modells zur langfristigen Finanz und Liquiditatssteue-
rung

Anhand eines molkereispezifischen Modells zur langfristigen Finamgjseplanung wird im
Folgenden untersucht, inwieweit die Kapitalausstattung der Molkergight@en quantitativ
durch die in Kapitel 3 beschriebenen Méglichkeiten der Eigenkapitalbildodgler langfri-
stigen Fremdfinanzierung verbessert werden kann. Das Modell beruti¢rakfstellung von
Planbilanzen und Plan-Gewinn- und Verlustrechnungen mittels derer Kesmzablgnosti-

! vgl. BSMELF (Hrsg.), Statistik, 2000, S. 22.
2 Vgl. Analyse der Kapitalausstattung der Genossexftamin Kapitel 4.3.1.
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ziert werden, die mit den Zielvorgaben zur Verbesserung der Kamtthttung verglichen
werden konnen. In Abb. 15 ist das Modell im Uberblick dargestelit.

Abb. 15: Schematischer Uberblick liber das Modell zur Quantifizierung vontzemsaur
Verbesserung der Kapitalausstattung in Molkereiunternehmen

Planung erfolgt ~ -Anlagevermdgen - Gezeichnetes - Darlehen - Planbilanz
in den Kapital - Planbilanz
Tabellenblattern: - Ausschuttung

- AnIiTerungsmilch

l Vo

Planwerte: Anlagevermoéger Eigenkapital Fremdkapital Umlaufvermogen

T~ S

Ergebnisse: Planbilanz
Plan-GuV

i

Kennzahlen;
Bewegungsbilanz

Quelle: Eigene Darstellung.

Die Daten zur Durchfihrung der Modellberechnungen stammen von einer koridcdet-
molkereli, die aus den in die Analyse der Kapitalausstattung inéddpéinbezogenen Unter-
nehmen ausgewéhlt worden ist. Die Modellmolkerei sollte eine Malkateypischen Ver-
mogens- und Kapitalstrukturen darstellen, anhand derer die verschiedeaezidfungs-
maoglichkeiten im Hinblick auf die verschiedenen Fragestellungen bétidanzierung quan-
tifiziert werden kénnen. Sie stammt aus der ersten Gruppe der artatydiolkereigenossen-
schaften (Unternehmen mit weniger als 80 DM Anlagevermogentthiétarbeitung) und
entspricht der Molkerei, die in der Analyse mit einem Anlageveemdg Hohe von 56 DM/t
Milchverarbeitung charakterisiert wurdeDie erforderlichen Daten der vergangenen Jahre
konnen im wesentlichen aus den Jahresabschliissen entnommen werden. Daheberbst
auch unternehmensinterne Angaben zur Verfligung.

b vgl. Kapitel 4.3.1.
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Fur die Erstellung der Planbilanzen und der Plan-Gewinn- und Verlustnegen wird in

vorliegender Arbeit das Tabellenkalkulationsprogramm Excel herangiezby einer Excel-

Datei, die aus neun Tabellenblattern besteht, wird das Anlage- uralfyerimogen, das Ei-
gen- und das Fremdkapital geplant. Die Namen der Tabellenblatter gib8.id5 in kursiver

Schrift geschrieben. Die Planwerte der einzelnen Bilanzpositioeetew zu den Planbilan-
zen zusammengefasst.

Die Planbilanzen kénnen fur verschiedene Problemstellungen bei der Emagzund in
Abhangigkeit von verschiedenen Finanzierungsmaflinahmen, die das Eigen- ward)ftessid
ge Fremdkapital betreffen, erstellt werden. Aus der Veranderun@ldebilanzen und der
daraus abgeleiteten Kennzahlen zur Kapitalausstattung bei Durchfitestigpmter Finan-
zierungsmalRnahmen kann auf die Vorteilhaftigkeit der Finanzierungsma@maiim die
Molkereiunternehmen geschlossen werden. Als Kennzahlen zur Beurteilurigindezie-
rungsmafl3nahmen werden in erster Linie die Nettoverzinsung der Gsguttédben und die
Eigenkapitalquote herangezogen.

Als zeitlicher Rahmen fur die Planung der Unternehmensentwicklung undFinkenzie-
rungsmalBnahmen werden funf Planjahre (1998-2002) beriicksichtigt. Fur die Prdgnose
Unternehmensdaten werden die Daten von finf vergangenen Jahren (1993-1997terange
gen, so dass insgesamt ein Zehnjahreszeitraum betrachtet waen Ifolgenden Kapiteln
wird der Aufbau der einzelnen Tabellenblatter und die Prognose der kinftigterneh-
mensdaten naher erlautert. Die Spalten der Planjahre (PlanjdanjakP 5) werden in den
Abbildungen zur Beschreibung des Excel-Modells (Kapitel 5.2.2 bis Kdpizéd) nicht wie-
dergegeben. Zum einen ergeben sich je nach betrachteter Finanzkeungtve unter-
schiedliche Zahlenwerte fir die Planjahre. Zum anderen leidet mkesidhtlichkeit der Ab-
bildungen, wenn weitere Spalten dargestellt werden.

5.2.2 Planung des Anlagevermégens und des Unternehmenserfolges im Modell

Die Planung des Anlagevermdégens erfolgt im ModelTambellenblatt AnlagevermogenEs

ist in Abb. 16 dargestellt. Das Tabellenblatt ist, wie der Ardpiggel eines Jahresabschlus-
ses, in die Entwicklung der Sachanlagen, der Finanzanlagen und deeimalest Vermo-
gensgegenstande unterteilt. Fur die vergangenen Jahre (Jahr 1-Jialr B9 den einzelnen
Vermogenspositionen die Anschaffungswerte, die Investitionen, die Detioves, die
kumulierten Abschreibungen sowie die Abschreibungen des Geschéftspabriglseinzuge-
ben.

1 Zur naheren Erlauterung der Kennzahlen vgl. Kagitéll und Kapitel 5.2.5.
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Abb. 16: TabellenblatAnlagevermdgemles Modells zur Quantifizierung von Anséatzen zur
Verbesserung der Kapitalausstattung in Molkereiunternehmen

Jahr 1 Jahr 2 Jahr 3 Jahr 4 Jahr 5
Planung des Anlagevermégens:
Anschaffungswert der Sachanlagen (DM) 19.695.841| 22.356.989| 21.935.358| 22.656.654| 25.449.887
Anschaffungswert der Sachanlagen (DM/t) 172 206 197 201 215
+ Investitionen in die Sachanlagen (DM) 3.372.384 1.979.012 1.494.000 3.077.588 879.349
Investitionen in die Sachanlagen (DM/t) 29 18 13 27 7
+ Zuschreibungen (DM) 0 0 0 0 0
+ Zuschreibungen (DM/t) 0 0 0 0 0
- Desinvestitionen in die Sachanlagen (DM) 711.236 2.400.643 772.704 284.355 444.909
Desinvestitionen in die Sachanlagen (DM/t) 6 22 7 3 4
- Zuschiisse (DM) 0 0 0 0 0
- Zuschiisse (DM/t) 0 0 0 0 0
- 6-b-Riicklage (DM) 0 0 0 0 0
- 6-b-Ricklage (DM/t) 0 0 0 0 0
- Abschreibungen auf die Sachanlagen (DM) 14.983.062| 14.390.116| 15.700.853| 18.179.343| 19.567.419
Abschreibungen auf die Sachanlagen (DM/t) 131 133 141 161 165
Abschreibungen Geschaftsjahr (%) 0,06 0,07 0,09 0,11 0,07
Abschreibungen Geschéftsjahr (DM) 1.432.644 1.716.210 2.044.730 2.722.847 1.719.303
Abschreibungen Geschéftsjahr (DM/t) 13 16 18 24 14
=Buchwert der Sachanlagen (DM) 7.373.927 7.545.242 6.955.801 7.270.544 6.316.908
Buchwert der Sachanlagen (DM/t) 64 70 62 65 53
Anschaffungswert der Finanzanlagen (DM) 608.408 753.458 416.225 415.025 413.175
+ Investitionen in die Finanzanlagen (DM) 151.050 0 0 0 0
- Desinvestitionen in die Finanzanlagen (DM) 6.000 337.233 1.200 1.850 0
- Abschreibungen auf die Finanzanlagen (DM) 15.733 0 200.000 200.000 200.000
Abschreibungen Geschéftsjahr (DM) 0 0 200.000 0 0
=Buchwert der Finanzanlagen (DM) 737.725 416.225 215.025 213.175 213.175
Anschaffungswert immaterielle Vermdgensgegensténde (DM) 105.842 213.342 387.954 394.043 294.043
+ Investitionen immaterielle Vermdgensgegenstédnde (  DM) 107.502 174.612 6.089 0 1.410
- Desinvestitionen immaterielle Vermégensgegenstand e (DM) 2 0 0 100.000 0
- Abschreibungen immaterielle Vermdgensgegenstande (DM) 125.195 218.037 281.444 220.413 257.322
Abschreibungen Geschéftsjahr (DM) 38.789 92.842 63.407 38.969 36.909
Abschreibungen Geschaftsjahr (%) 0,18 0,24 0,16 0,10 0,12
=Buchwert immaterielle Vermdgensgegenstande (DM) 88.147 169.917 112.599 73.630 38.131
Sachanlagevermégen:
Faktor kalkulatorische zu buchhalterische Abschreib ung 1,8 2,0 2,0 2,0 2,0
Kalkulatorische Abschreibung Geschéftsjahr (DM) 2.578.760 3.432.420 4.089.461 5.445.694 3.438.606
Kalkulatorische minus buchhalterische Abschreibung (DM) 1.146.116 1.716.210 2.044.730 2.722.847 1.719.303
Differenz in Pf/kg Eigenanlieferungsmenge 1,47 1,82 2,10 2,82 1,82

Quelle: Eigene Darstellung.

Fur die Planjahre sind die Investitionen, die Desinvestitionen und diehidisigngen des
Geschéftsjahres in DM zu schéatzen. Die Abschreibungen des Gsgtiraik entsprechen
einem Prozentsatz vom Anschaffungswert zuziglich der Hohe der tioresti des betrach-
teten Jahres. Bei der Modellmolkerei wird von einem linearen Albcimgsprozentsatz in
Hohe von 10 % ausgegangen. Die Planung der Investitionen und der Desonasstiifolgt
heuristisch und wird in Kapitel 5.3.1 ndher beschrieben.

Die (kumulierten) Anschaffungswerte der Planjahre ergeben siatteau&nschaffungswerten
der Vorjahre zuzlglich der Investitionen und abzlglich der Desinvestitionen der Vobahre
(kumulierten) Abschreibungen auf die einzelnen Vermoégenspositionen wenddie fPlan-
jahre in der Excel-Datei ndherungsweise anhand folgender Formel berechnet:
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(Kumulierte) Abschreibungen des Geschaftsjahres
= kumulierte Abschreibungen des Vorjahres
- Desinvestitionen des Geschaftsjahres
+ Abschreibungen des Geschaftsjahres.

Zur Schatzung des kunftigen Wertes der immateriellen Vermoggessfande wird bei der
Modellmolkerei fur die Investitionen ein durchschnittlicher Anteil vomgatz der vergange-
nen Jahre (Jahr 1-Jahr 5) und fur die Desinvestitionen ein Wert von floamgen. Die Ab-
schreibungen auf die immateriellen Vermégensgegenstande in deahiRdanil und 2 ent-
sprechen dem durchschnittlichen linearen Prozentsatz vom Anschaffungawigglich der
Investitionen (16 %). Fur das Planjahr 3 wird ein Prozentsatz in H6hd2amd fir die
Planjahre 4 und 5 ein Prozentsatz in H6he von 11 unterstellt.

Im TabellenblattAnlagevermogenst auch der "Faktor kalkulatorische zu buchhalterische
Abschreibung" berticksichtigt, der sowohl fir die Vergangenheit alsfaude Zukunft auf-
grund von branchenspezifischen Erfahrungen zu ermitteln ist. Er istgndliSer anzusetzen,
je alter und weiter abgeschrieben die Anlagen eines UnternehinerisUber den Faktor
wird naherungsweise die kalkulatorische Abschreibung des Geschéafsjatt die Differenz
zur buchhalterischen Abschreibung in DM und in Pf/kg Eigenanlieferungemamngchnet.
Bei der Modellmolkerei wird er heuristisch fur das Jahr 1 auf 1,8 undi¢ Jahre 2-5 auf 2,0
geschatzt.

Im Tabellenblatt Plan-GuV, das in Abb. 17 dargestellt ist, wird der Unternehmenserfolg ge-
plant. Im ersten Teil des Tabellenblatfesn-GuV st die Entwicklung der Milchverarbei-
tungsmenge wiedergegeben. Bei der Modellmolkerei wird davon ausgagalags die Ei-
genanlieferungsmenge des Unternehmens Uber die Planjahre 1-5 kon#tanEbl&bnnen
aus der umliegenden Region keine weiteren Mitglieder hinzugeworbelenyees bestehen
auch keine Fusionsmoglichkeiten mit kleineren, weniger leistungsfaMgékereigenossen-
schaften. Die Zukaufsmenge der Planjahre 1-5 richtet sich nachoter dér Eigenanliefe-
rungsmenge, da nur begrenzte Verarbeitungskapazitaten und begrenzimnagbehkeiten
bestehen. Sie wird Uber eine lineare Regressionsfunktion mit demadhigeferungsmenge als
erklarender Variablen geschatzt, da sich fir diesen linearen fesamang aus den Werten
der Jahre 1-5 ein hohes Bestimmtheitsmal} errechnet.

! Eine eingehende Analyse der Unterschiede zwischehhalterischer und kalkulatorischer Abschreibuag b

unterschiedlichen Abschreibungsstrategien in Makatternehmen erfolgt bei STOCKL, J.P., Abschrei-
bungsproblem, 1989, S. 36-61.
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serung der Kapitalausstattung in Molkereiunternehmen

Jahr 1 Jahr 2 Jahr 3 Jahr 4 Jahr 5
Planung der Milchverarbeitungsmenge:
Eigenanlieferungsmenge (kg) 78.160.000| 94.464.000] 97.259.000| 96.395.000| 94.395.000
Zukaufsmenge (kg) 36.217.000| 13.910.000| 14.363.000| 16.292.000| 24.220.000
Milchverarbeitung (kg) 114.377.000| 108.374.000| 111.622.000| 112.687.000| 118.615.000
Planung des Unternehmenserfolges:
Umsatz (DM) 90.400.987| 87.294.493| 89.489.743| 88.802.862| 92.345.992
Umsatz (DM/kg) 0,79 0,81 0,80 0,79 0,78
+ Erhéhung des Bestandes (DM) 389.666 285.425 -128.701 850.651 50.851
+ Andere aktivierte Eigenleistungen (DM) 54.250 9.893 20.100 19.894 14.450
- Materialaufwand (DM) 79.239.049| 76.395.621| 77.479.795| 78.134.066| 81.462.913
Materialaufwand (DM/kg) 0,69 0,70 0,69 0,69 0,69
Differenz Umsatz-Materialaufwand (DM/kg) 0,10 0,10 0,11 0,09 0,09
Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe (DM) 79.239.049| 76.395.621| 77.479.795| 78.134.066| 81.462.913
Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe (DM/kg) 0,69 0,70 0,69 0,69 0,69
Eigenanlieferung (DM) 48.832.000| 57.953.664| 58.565.000| 58.828.000| 57.218.000
Eigenanlieferungspreise (DM/kg) 0,6248 0,6135 0,6022 0,6103 0,6062
Regionaler Marktpreis Anlieferungsmilch (DM/kg) 0,6314 0,6133 0,6009 0,5883 0,5973
Zukauf (DM) 20.586.000 7.448.110 7.217.000 7.723.000| 13.333.000
Zukaufspreise (DM/Kg) 0,5684 0,5355 0,5025 0,4740 0,5505
Preise Hilfs- und Betriebsstoffe (DM/kg) 0,0859 0,1014 0,1048 0,1028 0,0920
Bezogene Leistungen (DM) 0 0 0 0 0
Bezogene Leistungen (DM/kg) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ergebnisregulierung Rohstoff (DM)
Ergebnisregulierung Rohstoff (DM/kg Eigenanlieferung)
- Personalaufwand (DM) 6.372.021 5.858.681 5.315.257 5.585.204 5.216.256
Personalaufwand (DM/kg) 0,06 0,05 0,05 0,05 0,04
- Abschreibungen (DM) 1.471.433 1.809.052 2.108.137 2.761.816 1.756.212
Abschreibungen (DM/kg) 0,01 0,02 0,02 0,02 0,01
=Betriebsergebnis (DM) 3.762.400 3.526.457 4.477.953 3.192.321 3.975.913
+ Neutrale Ertrdge (DM) 1.454.461 1.900.265 522.377 2.065.143 773.605
Neutrale Ertrage (DM/kg) 0,01 0,02 0,00 0,02 0,01
- Neutrale Aufwendungen ohne Zinsen (DM) 4.735.023 4.880.967 4.464.334 4.684.146 4.205.206
Neutrale Aufwendungen ohne Zinsen (DM/kg) 0,04 0,05 0,04 0,04 0,04
- Sonstige Steuern (DM) 193.081 192.716 189.572 188.802 129.567
Sonstige Steuern (DM/kg) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
=Brutto-Gewinn (vor Zinsen und vor Steuern) (DM) 288.756 353.039 346.425 384.515 414.745
Brutto-Gewinn (vor Zinsen und vor Steuern) (DM/kg) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
- Zinsen (DM) 172.019 166.467 156.260 132.331 129.864
Zinsen (DM/kg) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
=Brutto-Gewinn (vor Steuern) (DM) 116.737 186.571 190.165 252.184 284.881
- Ertragsteuern (DM) 116.187 175.059 151.478 156.195 168.744
Ertragsteuern (DM/kg) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
=Netto-Gewinn (DM) 550 11.513 38.687 95.989 116.137
Netto-Gewinn (DM/kg) 0,000 0,000 0,000 0,001 0,001

Quelle: Eigene Darstellung.

Im zweiten Teil des Tabellenblatt®san-GuVwerden das Betriebsergebnis, das neutrale Er-
gebnis und der Netto-Gewinn nach Zinsen und nach Steuern errechnet.tiiss8gebnis
ergibt sich aus dem Umsatz abziglich des MaterialaufwandeBedasnalaufwandes und der
Abschreibungen. Die Planung des Umsatzes erfolgt bei der betemcMetlelimolkerei Gber
die Planung der Bruttoverwertung in DM/kg, die dann mit der geplant&nWwrarbeitungs-
menge multipliziert wird. Dadurch kénnen bei der Umsatzplanung sowohlévieads auch
Preisaspekte bertucksichtigt werden. Die Bruttoverwertung kann disfiiadie allgemeine
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Erldssituation in der Molkereiwirtschaft verstanden werden. Da davaugeisen ist, dass
agrarpolitische MaRnahmen wirksam werden, die die Erléssituation Malkereiwirtschaft
weiterhin schrittweise in Richtung Weltmarktpreisniveau angleickegibt sich die kinftige
Bruttoverwertung der Modellmolkerei Uber eine Regressionsfunktion miZeie als erkla-
render Variablen.

Die Hohe des Materialaufwandes in DM ergibt sich im Tabell¢nBlan-GuVfur die ver-
gangenen Jahre aus dem Aufwand fur Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe oméufevand fir
bezogene Leistungen. Beide kdnnen den veroéffentlichten Jahresabschlissementrmzen
den.

Fur die Planjahre errechnet sich der Aufwand fir die Roh-, Hilfs- Rettiebsstoffe als
Summe aus den geplanten Aufwendungen fir die Eigenanlieferung, fir den Huokafifr
die Hilfs- und Betriebsstoffe. Der geplante Aufwand fur die Eigbeferung ergibt sich
durch Multiplikation des geschatzten regionalen Marktpreises fuefenlingsmilch mit der
geplanten Eigenanlieferungsmenge, der Aufwand fur den Zukauf durch Mualtiphi des
geschatzten Zukaufspreises mit der geplanten Zukaufsmenge. Dieudchédes regionalen
Marktpreises fur Anlieferungsmilch erfolgt im Tabellenblattlieferungsmilchund wird fur
die Modellmolkerei in Kapitel 5.2.5 néaher erlautert. Der Zukaufsprei®ldmjahre wird Uber
eine lineare Regressionsfunktion mit dem regionalen Milchpreigrélldrender Variablen
geplant. Fir diesen linearen Zusammenhang errechnet sich aus dengéalgitswerten ein
hohes Bestimmtheitsmal3, das durch F- und t-Test abgesichert ist.

Der Aufwand fir die Hilfs- und Betriebsstoffe errechnet sichdférPlanjahre durch Multipli-
kation der geschatzten Preise fur die Hilfs- und BetriebssitofféM/kg mit den geplanten
Milchverarbeitungsmengen. Zur Schatzung der Preise fir die Hilfd-Betriebsstoffe der
Planjahre wird der Wert des letzten vergangenen Jahres (Jabrabigezogen abzlglich 3
Pf/kg, die durch Investitionen eingespart werden sélleer Wert des letzten vergangenen
Jahres (Jahr 5) ergibt sich aus dem Aufwand fur Roh-, Hilfs- unieBsstoffe in DM ab-
zuglich des Aufwandes fiur die Eigenanlieferung und den Zukauf in DM und efividlirch
die Milchverarbeitungsmenge insgesamt.

Von Genossenschaften kann der in der Bilanz ausgewiesene Gewinn Ulbtwhdeoffauf-
wand erheblich beeinflusst werden. Ergibt sich nach Abzug der verschredefwendungen
von den Ertragen ein hoher zu versteuernder Gewinn, kann lUber eine Zus&plistoffaus-
bzw. -nachzahlung der Rohstoffaufwand erhéht und damit der Gewinn vermireteny
Umgekehrt kann bei einem vorlaufig negativen Bilanzergebnis durchVeimagerung der

1 vgl. Kapitel 5.3.1.
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Auszahlung ein positives Ergebnis erzielt werden. Zur Glattung tewigllen Ergebnisses
und zur Verdeutlichung des finanziellen und des bilanziellen Spielraumbed&enossen-
schaften Uber die Hohe des ausgezahlten Milchpreises gegebendistirwdie Planjahre bei
der Berechnung des Materialaufwandes zur Summe aus dem Aufwane feoldH, Hilfs-
und Betriebsstoffe und dem Aufwand fur bezogene Leistungen die "Ergahrisrung Roh-
stoff (DM)" addiert. Sie stellt ebenfalls einen Aufwand fur Ratis- und Betriebsstoffe dar
und ist in Abhangigkeit von den geplanten FinanzierungsmalRnahmen, insbesondaresyvom
zuweisenden bilanziellen Gewinn, zu schatzen. Da der Rohstoffaufwadie fidigenanliefe-
rung Uber den regionalen Marktpreis fur Anlieferungsmilch geschiéitdf verdeutlicht die
Ergebnisregulierung Rohstoff in Pf/kg gleichzeitig, welche Ausmajdunterschiede gegen-
Uber den Nachbarunternehmen zu erwarten sind und inwieweit die Erwaremgénteils-
eigner beziglich des ausbezahlten Milchpreises erflllt werden kénnen.

Die Hohe des Personalaufwandes wird fir die Planjahre bei der khodletkei geschatzt,
indem der Wert des Jahres 5 herangezogen wird abztglich einemNMDIM, die durch die
geplanten groReren Investitionen eingespart werden soll. Die Hohebdehraibungen der
Planjahre errechnet sich im TabellenbRitin-GuVals Summe der geschatzten Abschreibun-
gen des Geschaftsjahres auf das Sachanlagevermdégen und auf dieriefieraVermdgens-
gegenstande aus dem TabellenbAatiagevermégen

Das Betriebsergebnis ergibt im TabellenbRitin-GuV zuzuglich der neutralen Ertrage und
abziglich der neutralen Aufwendungen ohne Zinsen und der sonstigen Steuenuttien B
Gewinn (vor Zinsen und vor Steuern), dieser abziglich der Zinsen den Bewton (vor
Steuern) und dieser wiederum abzuglich der Ertragsteuern den NstiorG Die neutralen
Ertrage der Jahre 1-5 setzen sich aus den in der veroffentlicketgmrG und Verlustrech-
nung ausgewiesenen "sonstigen betrieblichen Ertragen”, den "Ertrdgdeteiligungen und
Geschéftsguthaben”, den "Ertrdgen aus anderen Wertpapieren und Ausleitiesdgenanz-
anlagevermdgens”, den "sonstigen Zinsen und ahnlichen Ertrdgen” und derorteriier
chen Ertragen" zusammen. Unter den neutralen Aufwendungen ohne Zinsetiesifudf-a
wendungen zu verstehen, die in den vero6ffentlichten Gewinn- und Verlustrechnumtge
den Positionen "sonstige betriebliche Aufwendungen", "Abschreibungen aufz&magen
und Wertpapiere des Umlaufvermdgens” und "aufRerordentliche Aufwendungeefuhtifg
werden.

Uber die Hohe der neutralen Ertrage und der neutralen Aufwendungen kahitadaille
Ergebnis der Unternehmen beeinflusst werden. Da bei der Beurteilurigodelimolkerei
und der Finanzierungsszenarien der betriebliche Leistungserstellomgspim Vordergrund
der Betrachtung steht und die Hohe der neutralen Positionen von aul3en nunscherge-
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sagt werden kann, werden zur Schatzung der neutralen Ertrage und ddenéuifwendun-

gen ohne Zinsen flr die Planjahre 1-5 die Durchschnittswerte Ubestztienl drei vergange-
nen Jahre (Jahr 3-5) herangezogen. Werden einzelne Positionen dennoch votemheht
mensentwicklung insgesamt (z.B. steigende Werbeaufwendungen) oder vornaener

rungsmaf3nahmen (z.B. Leasingraten) beeinflusst, wird die Planung dealeretufwen-

dungen ohne Zinsen um die entsprechenden Betrage korrigiert. Die sorStegeern der
Planjahre entsprechen dem durchschnittlichen prozentualen Anteil dégeorSteuern am
Umsatz Uber die letzten drei vergangenen Jahre (Jahr 3-5).

Die in die Berechnung des Nettogewinns eingehenden Zinsen werden feladjahre im
TabellenblattDarlehenfur die Darlehen, im Tabellenblagezeichnetes Kapitdlir das Ge-
nussrechtskapital und die stillen Einlagen errechnet. Die Eexsgyst der Planjahre entspre-
chen den im Tabellenblaftusschittungrrechneten. Sie werden im folgenden Kapitel ndher
erlautert.

5.2.3 Planung des Eigenkapitals und des langfristigen Fremdkapitals im Modkl

In den Tabellenblattergezeichnetes Kapitahusschittungind Darlehenerfolgt eine genaue-
re Analyse der Entwicklung der verschiedenen Eigen- und Fremdkapitalkomgoni die-
sen Tabellenblattern werden im wesentlichen die verschiedenen Emangamalnahmen
eingegeben und variiert. In Abb. 18 ist dabellenblatt gezeichnetes Kapitalargestellt.

Fur die Planjahre errechnet sich der jahrliche Endbestand deshyesten Kapitals aus dem
Anfangsbestand zuziglich der Einzahlung durch neue Kapitalgeber (irdefabenossen-

schaft eintretende Genossen oder Beteiligungsgesellschaften) uithdanlung durch be-

stehende Kapitalgeber und abziglich der Riickzahlung an die Kapitalggbdre vergange-

nen Jahre (Jahr 1-5) kann nur der Endbestand des gezeichneten Kagtdshlen werden,
da zu wenig detaillierte Angaben im Jahresabschluss zur Verfligung stehen.

Der Anfangsbestand des gezeichneten Kapitals in einem Planjapriemt dem Endbestand
des gezeichneten Kapitals im Vorjahr. Die Planung der Einzahlung dere Kapitalgeber
erfolgt genossenschaftsspezifisch in Anlehnung an die Entwicklung igendalieferungs-
menge und Rohstoffsituation. Es wird davon ausgegangen, dass fir diehjaugitzlich
verarbeitete Eigenanlieferungsmenge Geschaftsanteile gezeaictth&eschaftsguthaben ein-
gezahlt werden mussen. Zur Planung der Einzahlung durch neue Kapitahgelrem Plan-
jahr wird deshalb die Differenz der Eigenanlieferungsmenge gegeniuber dexhr\&rigchnet
und mit dem Wert fir den Endbestand der Geschaftsguthaben des Jdieedds (Modell-
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molkerei 95 DM/t Eigenanlieferung) multipliziert und durch 1000 dividieegneben kénnen
weitere Einzahlungen durch neue Kapitalgeber beriicksichtigt werden.

Abb. 18: Tabellenblatgezeichnetes Kapitales Modells zur Quantifizierung von Ansatzen
zur Verbesserung der Kapitalausstattung in Molkereiunternehmen

Jahr 1 Jahr 2 Jahr 3 Jahr 4 Jahr 5

Planung des gezeichneten Kapitals:

Rickzahlung in % vom Anfangsbestand:

Anfangsbestand gezeichnetes Kapital (DM)

Anfangsbestand gezeichnetes Kapital (DM/t)

+ Einzahlung durch neue Kapitalgeber (DM)
Einzahlung durch neue Kapitalgeber (DM/t)

+ Einzahlung durch bestehende Kapitalgeber (DM)
Einzahlung durch bestehende Kapitalgeber (DM/t)

- Rickzahlung an Kapitalgeber (DM)
Ruckzahlung an Kapitalgeber (DM/t)

= Endbestand gezeichnetes Kapital (DM) 7.450.287 7.381.519 7.606.008 7.932.337 8.959.836
Endbestand gezeichnetes Kapital (DM/t) 65 68 68 70 76
Endbestand gezeichnetes Kapital (DM/t Eigenanlieferung) 95 78 78 82 95

Planung des Genulrechtskapitals:

Anfangsbestand GenufR3rechte (DM)

Anfangsbestand Genuf3rechte (DM/t)

+ Einzahlung durch neue Kapitalgeber (DM)
Einzahlung durch neue Kapitalgeber (DM/t)

+ Einzahlung durch bestehende Kapitalgeber (DM)
Einzahlung durch bestehende Kapitalgeber (DM/t)

- Rickzahlung an Kapitalgeber (DM)
Riickzahlung an Kapitalgeber (DM/t)

= Endbestand Genuf3rechte (DM) 0 0 0 0 0
Endbestand Genul3rechte (DM/t)
Endbestand Genuf3rechte (DM/t Eigenanlieferung) 0 0 0 0 0
Vergutung des GenuBrechtskapitals:
Mindestverzinsung (%)
Mindestverzinsung (DM)
Erfolgsabhéngige Vergiitung (DM)
Vergiltung insgesamt (DM)

o
o
o
o
o

Planung der stillen Einlagen:

Anfangsbestand stille Beteiligung (DM)

Anfangsbestand Genuf3rechte (DM/t)

+ Einzahlung durch neue Kapitalgeber (DM)
Einzahlung durch neue Kapitalgeber (DM/t)

+ Einzahlung durch bestehende Kapitalgeber (DM)
Einzahlung durch bestehende Kapitalgeber (DM/t)
- Rickzahlung an Kapitalgeber (DM)
Rickzahlung an Kapitalgeber (DM/t)

= Endbestand stille Beteiligung (DM) 0 0 0 0 0
Endbestand stille Beteiligung (DM/t)
Endbestand stille Beteiligung (DM/t Eigenanlieferung) 0 0 0 0 0
Vergitung der stillen Beteiligung:
Mindestverzinsung (%)
Mindestverzinsung (DM)
Erfolgsabhéngige Vergiitung (DM)
Vergiltung insgesamt (DM)

o
o
o
o
o

Quelle: Eigene Darstellung.
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Die Rickzahlung des gezeichneten Kapitals an die Kapitalgebarudigei Genossenschaf-
ten eine Rolle spielt, wird fur die Planjahre als prozentualeeiAmbm Anfangsbestand des
gezeichneten Kapitals berechnet. Bei der Modellmolkerei wird vomethachschnittlichen
Prozentsatz in H6he von jahrlich 2 % ausgegangen.

Neben der Entwicklung des gezeichneten Kapitals ist im Tabeltegelzeichnetes Kapital
auch die Entwicklung des Genussrechtskapitals bzw. der stillen &mlag betriebswirt-
schaftlich eigenkapitalersetzenden Charakter haben, bertcksichtigimgsnfbzw. Endbe-
stand berechnen sich genauso wie die des gezeichneten KapitaBinEadlung und die
Ruckzahlung richtet sich nach den vereinbarten Finanzierungs-, TilgomgsKindigungs-
modalitaten und ist entsprechend der Finanzierungsszenarien einzugeldallEbmzuge-
ben ist die Hohe der Vergutung des Genussrechtskapitals und deriilagen, die, wenn
sie steuerlich als Fremdkapital anerkannt werden, in der Plam@Gewd-Verlustrechnung
als Zinsen den Gewinn mindern.

In Abb. 19 ist dasTabellenblatt Ausschiittungim Uberblick dargestellt. Das Tabellenblatt
gliedert sich in die Berechnung und Planung der Gewinnausschittung undridragg, in

die Berechnung der Ertragsteuern, in die Darstellung der Entwicklum@rgebnisricklagen

und Gewinn ohne Ausschittung und in die Darstellung der Entwicklung der Kapitalriicklagen.

Im ersten Teil des Tabellenblattes ist zunachst die Ausschidatumgersteuerten Gewinnen
(netto) genannt. Fur die Planjahre muss sie in Abstimmung mit deartdngen der Kapital-
geber im Rahmen der geplanten Finanzierungsmafl3hahmen eingegeben Dieréiéine der
thesaurierten Gewinne der Planjahre errechnet sich aus dem Gewifteuern abzlglich
der Hohe der ausgeschutteten Gewinne und abzuglich der errechneten Ertragsteuern.

Die Ertragsteuern werden im zweiten Teil des Tabellenblattsschittungerrechnet. Der
Gewerbeertrag, die Bemessungsgrundlage fir die Gewerbeatiegstrgibt sich aus dem
Gewinn vor Steuern (Tabellenbl&tan-Gu\j zuzuglich der Halfte der Dauerzinsen und Son-
stigem, das bei der Gewerbeertragsteuer nicht abziehbarastddindgensteuer wird bis zu
ihrer Abschaffung im Jahr 3 als nicht abziehbare Aufwendung gesondéck&iehtigt. Die
Halfte der Dauerzinsen wird fur die Jahre 1-5 geschatzt, indemrdeil der langfristigen
Verbindlichkeiten an den Verbindlichkeiten insgesamt (ohne Verbindlichkaiie Lieferun-
gen und Leistungen) errechnet und mit den in der Gewinn- und Verlustreciunsgeviese-
nen Zinsen multipliziert und durch 2 dividiert wird. Fur die Planjahre 1-5 eci$glie Halfte
der Dauerzinsen der Hélfte der Zinsen, die sich im Tabelleribdatehenerrechnen zuzig-
lich der Halfte der Vergutung auf das Genussrechtskapital aug aleetienblatigezeichnetes
Kapital, wenn das Genussrechtskapital steuerlich als Fremdkapital anerkannt wird.
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Abb. 19: TabellenblattAusschiittungdes Modells zur Quantifizierung von Ansatzen zur
Verbesserung der Kapitalausstattung in Molkereiunternehmen

Jahr 1 Jahr 2 Jahr 3 Jahr 4 Jahr 5
Planung der Ausschittung:
Ausschittung aus versteuerten Gewinnen (DM) (netto) : 0 0 0 0 0
Thesaurierte Gewinne (DM): 550 11.513 38.687 95.989 116.137
"Ausschiittung” aus unversteuerten Gewinnen (DM): -518.615 21.410 120.644 2.120.379 836.485
"Ausschittung” aus unversteuerten Gewinnen (DM/kg): -0,0045 0,0002 0,0011 0,0188 0,0071
Berechnung der Ertragsteuern:
Gewerbeertrag (DM) 360.147 705.439 430.481 465.967 442.347
Vermaogensteuer (DM) 55.605 58.751 58.751 0 0
Halfte der Dauerzinsen (DM) 43.005 41.617 39.065 33.083 32.466
Sonstiges, bei Gewerbeertragsteuer nicht abziehbar (DM) 144.800 418.500 142.500 180.700 125.000
Gewerbesteuerhebesatz 4 4 4 4 4
SteuermefRRzahl 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
Gewerbeertragsteuersatz 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17
Gewerbeertragsteuer (DM) 60.024 117.573 71.747 77.661 73.724
Gewerbeertragsteuer auf Fremdkapitalvergiitung (DM) 7.167 6.936 6.511 5.514 5.411
Korperschaftsteuersatz thesaurierte Gewinne 0,5 0,45 0,45 0,45 0,45
Korperschaftsteuersatz ausgeschiittete Gewinne 0,36 0,3 0,3 0,3 0,3
Gewinn nétig fir die Ausschuttung (DM) 0 0 0 0 0
Koérperschaftsteuer auf die ausgeschitteten Gewinne (DM) 0 0 0 0 0
Gewinn Ubrig fir Thesaurierung (DM) 112.318 127.749 177.169 174.523 211.156
Korperschaftsteuer auf die thesaurierten Gewinne (DM) 56.159 57.487 79.726 78.535 95.020
Kdérperschaftsteuer insgesamt (DM) 56.159 57.487 79.726 78.535 95.020
Ertragsteuern errechnet (DM): 116.183 175.060 151.473 156.196 168.745
Planung der Ergebnisriicklagen:
Anfangsbestand Ergebnisricklagen (DM) 3.429.318 4.322.616 4.334.129 4.372.816 4.468.806
Anfangsbestand Ergebnisriicklagen (DM/t) 30 40 39 39 38
+ Gewinnthesaurierung/Gewinn abziiglich Ausschittung (DM) 550 11.513 38.687 95.989 116.137
Gewinnthesaurierung/Gewinn abziglich Ausschittung (DM/t) 0 0 0 1 1
+ Ricklagenerhéhung durch Fusion (DM) 892.749 0 0 0 0
Ricklagenerhdhung durch Fusion (DM/t) 8 0 0 0 0
- Auflésung von Ergebnisriicklagen (DM) 0 0 0 0 0
Auflésung von Ergebnisriicklagen (DM/t) 0 0 0 0 0
= Endbestand Ergebnisriucklagen (DM) 4.322.616 4.334.129 4.372.816 4.468.806 4.584.943
Endbestand Ergebnisriicklagen (DM/t) 38 40 39 40 39
Planung der Kapitalriicklagen:
Anfangsbestand Kapitalriicklagen (DM) 0 0 0 0 0
Anfangsbestand Kapitalriicklagen (DM/t) 0 0 0 0 0
+ Zufiihrung zu den Kapitalricklagen (DM) 0 0 0 0 0
Zuflihrung zur Kapitalriicklage (DM/t) 0 0 0 0 0
+ Rucklagenerhéhung durch Fusion (DM) 0 0 0 0 0
Riicklagenerh6hung durch Fusion (DM/t) 0 0 0 0 0
- Auflésung von Kapitalriicklagen (DM) 0 0 0 0 0
Auflésung von Kapitalriicklage (DM/t) 0 0 0 0 0
= Endbestand Kapitalriicklagen (DM) 0 0 0 0 0
Endbestand Kapitalriicklagen (DM/t) 0 0 0 0 0

Quelle: Eigene Darstellung.

Unter dem Sonstigen, das bei der Berechnung der Gewerbeertragstétieabziehbar ist,
wird im TabellenblattAusschittunglie Differenz zwischen den Hinzurechnungen zum ge-
werblichen Gewinn (aul3er der Halfte der Dauerschuldzinsen) und den Kémzdeg ge-
werblichen Gewinns bei der Ermittlung des Gewerbeertragesamdest. Hinzugerechnet
werden z.B. Gewinnanteile des stillen Gesellschafters, "digeHigér Miet- und Pachtzinsen
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fur die Benutzung nicht in Grundbesitz bestehender Wirtschaftsgutémitegevermogens”
Minderungen des Gewinns durch Teilwertabschreibungen®usig. Differenz zwischen den
Hinzurechnungen und den Kirzungen des gewerblichen Gewinns bei der Erndtki®Ge-
werbeertrages wird fur die vergangenen Jahre (Jahr 1-JahrcBagesindem die theoretisch
im Modell errechneten und die tatsachlich aus dem Jahresabscherssmelmenden Ertrag-
steuern miteinander verglichen werden und die Differenz zwischenidearechnungen und
den Kirzungen solange verandert wird, bis die errechneten und die tatsiciirtragsteu-
ern eine nur noch geringfligige Abweichung aufweisen. Fir die Plam@aiftreur Schatzung
der Differenz zwischen den Hinzurechnungen zum gewerblichen Gewinn ukdidemgen
des gewerblichen Gewinns der Durchschnitt Gber die vergangenen Jahrerdngezogen.
Die hinzuzurechnenden Gewinnanteile stiller Gesellschafter werden miségzilicksichtigt.

Der errechnete Gewerbeertrag der einzelnen Jahre ergibtplmigtt mit dem (effektiven)
Gewerbeertragsteuersatz der betreffenden Jahre, die Gewadmderter in DM. Bei den
Modellberechnungen wird fir den gesamten betrachteten Zeitraum von koretanten
durchschnittlichen Steuerhebesatz in Hohe von 4 und einer Steuermesdzahéivon 0,05
ausgegangen. Die Gewerbeertragsteuer auf die Fremdkapitalvergitispgicht der Halfte
der Dauerzinsen multipliziert mit dem effektiven Gewerbeertragstgaers

Die zu zahlendende Korperschaftsteuer insgesamt ergibt siclabelldnblattAusschittung
aus der Korperschaftsteuer auf die ausgeschutteten Gewinne und persklaaftsteuer auf
die thesaurierten Gewinne. Aus der Hohe der geplanten Ausschittungrstesierten Ge-
winnen (netto), die durch den Faktor "1 - Kérperschaftsteuersatz ayesahsittete Gewinne™
dividiert wird, errechnet sich der Gewinn, der fur die gewtinschtechugsing benotigt wird.
Subtrahiert man von diesem Gewinn die geplante Ausschittung aus véestébewinnen,
erhalt man die Koérperschaftsteuer auf die ausgeschuitteten GeWieniorperschaftsteuer
auf die thesaurierten Gewinne ergibt sich, indem der Gewinn, ddiefdihesaurierung tbrig
bleibt, mit dem Koérperschaftsteuersatz fur thesaurierte Gewinuigpliziert wird. Der Ge-
winn, der fur die Thesaurierung tbrig bleibt, errechnet sich aus detto#ewinn vor Steu-
ern (aus dem Tabellenbld&tan-Gu\j abzuglich der errechneten Gewerbeertragsteuer und des
Gewinns, der fur die Ausschittung bendtigt wird. Entsprechend der Sfetrarverd fur die
Planjahre von einem Korperschaftsteuersatz in Hohe von 25 % sowohl gpeschistteten als
auch bei thesaurierten Gewinnen ausgegangen.

Im dritten Teil des Tabellenblattéaisschittungst die Hohe und die Entwicklung der Ergeb-
nisricklagen und der Kapitalrticklagen dargestellt. Als Gewinnthesang werden die posi-

1 GABLER VERLAG (Hrsg.), Lexikon, 1997, S. 1579.
2 Vgl. GABLER VERLAG (Hrsg.), Lexikon, 1997, S. 1579.
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tiven Werte der im ersten Teil des Tabellenblattes erreahtie¢saurierten Gewinne ausge-
wiesen. Die Ricklagenerhéhung durch Fusion muss fir die Planjahre in Anletumudig
Fusionstatigkeiten der Modellmolkerei heuristisch geschatzt wefdandie vergangenen
Jahre errechnet sie sich aus den veroffentlichten Bilanzdat@nffeiseenz zwischen den Er-
gebnisricklagen des betrachteten Jahres und denen des Vorjahres falsggtien Ruckla-
gen zugefihrten Gewinns des Vorjahres. Die Auflosung von Ergebnisrickéagspricht
dem absoluten Betrag der negativen Werte der im ersten Tathaeten thesaurierten Ge-
winne. Die Zufihrung zu den Kapitalricklagen und die Auflésung der Kapikédigen wird
fur die vergangenen Jahre aus den Bilanzbestanden als Differerexdmet. Fir die Planjah-
re werden sie in Abstimmung mit den geplanten FinanzierungsmafRnahmen eingegeben.

Das langfristige Fremdkapital wird im Modell ifrabellenblatt Darlehen geplant. Es ist in

Abb. 20 im Uberblick dargestellt. Im TabellenblBtrlehenwerden als langfristige Fremdfi-
nanzierungsmaoglichkeiten Anleihen, Mitgliederdarlehen und sonstige Hearleeriicksich-

tigt. Fur jede dieser Finanzierungsmdaglichkeiten wird der jahrlihangsbestand, die Til-
gung, die Aufnahme und der Endbestand sowie die Zinssatze fur die altdie uradien Dar-

lehen dargestellt. Zusatzlich wird die Entwicklung der Darlehegesamt als Summe von
Anleihen, Mitgliederdarlehen und sonstigen Darlehen wiedergegeben.

Fur die Jahre 1-5 kann bei allen Darlehensarten lediglich der EndietaDarlehen einge-
geben werden, da Tilgung und Aufnahme der Darlehen aus dem Jahresabschluss-
sichtlich sind. Tilgung und Aufnahme der Anleihen und der Mitgliederdanrlelee Planjahre
richten sich nach den mit den Kreditgebern ausgehandelten Konditionen.

Bei den sonstigen Darlehen wird bei den Modellberechnungen von einerit&afzd0 Jah-
ren ausgegangen. Sie werden nach einem tilgungsfreien Jahrcimgi@igen Raten getilgt.
Bei der Planung des Endbestandes an sonstigen Darlehen wird uhtelsdslider Kapitalbe-
darf, der nicht durch die kurzfristigen Passiva und alle langfeistRassiva aul3er den sonsti-
gen Darlehen gedeckt werden kann, durch die sonstigen Darlehen geddclgsmvird des-
halb ein Endbestand an sonstigen Darlehen errechnet, der sich ateri2zifaus den ,Aktiva
insgesamt” und den ,kurzfristigen Passiva“ sowie allen langfestPassiva aul3er den son-
stigen Darlehen aus dem TabellenbRittnbilanzergibt! Ist dieser fir ein Planjahr errechnete
Endbestand hoher als der Anfangsbestand abziglich der Tilgung des E&ngahentsteht
ein Bedarf an langfristigen Darlehen. Der Differenzbetragsa@dwgn errechnetem Endbestand
und Anfangsbestand abzuglich der Tilgung ergibt die notwendige Aufnahntegepiarle-
hen und der Endbestand an sonstigen Darlehen entspricht dem als Diéieeshneten End-
bestand. Ist der errechnete Endbestand niedriger als der gegebangshettand abziiglich

1 vgl. Kapitel 5.2.4.
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der Tilgung des Planjahres, so entsteht ein "Uberhang" an laiggimsKapital, der zur Til-
gung von Darlehen oder zu anderen Zwecken zur Verfiigung steht. Der Endlss&sonsti-
gen Darlehen entspricht dann dem Anfangsbestand abziglich der Tilgusgndggen Dar-
lehen.

Abb. 20: Tabellenblatbarlehendes Modells zur Quantifizierung von Anséatzen zur Verbes-
serung der Kapitalausstattung in Molkereiunternehmen

Jahr 1 Jahr 2 Jahr 3 Jahr 4 Jahr 5

Planung des langfristigen Fremdkapitals:

Anfangsbestand Anleihen (DM)

- Tilgung (DM)

+ Aufnahme (DM)

= Endbestand Anleihen (DM) 0 0 0 0 0
Endbestand Anleihen (DM/t) 0 0 0 0 0
Zinssatz fur alte Anleihen:
Zinssatz fur neue Anleihen:

Anfangsbestand Mitgliederdarlehen (DM)

- Tilgung (DM)

+ Aufnahme (DM)

= Endbestand Mitgliederdarlehen (DM) 0 0 0 0 0
Endbestand Mitgliederdarlehen (DM/t) 0 0 0 0 0
Zinssatz fiir alte Mitgliederdarlehen:
Zinssatz fur neue Mitgliederdarlehen:

Anfangsbestand sonstige Darlehen (DM)
- Tilgung (DM)
Uberhang an langfristigem Kapital (DM)
+ Aufnahme (DM)
= Endbestand sonstige Darlehen (DM) 1.600.000 1.600.000 1.600.000 1.600.000 1.600.000
Endbestand sonstige Darlehen (DM/t) 14 15 14 14 13
Zinssatz fur alte sonstige Darlehen:
Zinssatz fiir neue sonstige Darlehen:
Endbestand errechnet als Differenz (DM):

Anfangsbestand Darlehen insgesamt (DM)

- Tilgung (DM)

+ Aufnahme (DM)

= Endbestand Darlehen insgesamt (DM) 1.600.000 1.600.000 1.600.000 1.600.000 1.600.000
Endbestand Darlehen insgesamt (DM/t) 14 15 14 14 13
Zinssatz fir altes Fremdkapital:
Zinssatz fur neues Fremdkapital:

Zinsen insgesamt (DM) 172.019 166.467 156.260 132.331 129.864
Zinsen insgesamt (DM/t) 2 2 1 1 1
Zinssatz insgesamt (%) 10,8 10,4 9,8 8,3 8,1

Quelle: Eigene Darstellung.

Fir die einzelnen Darlehensarten sind in das Tabellenblatt die Zinkg&tze alten Darlehen
des Planjahres 1 und fuir die neuen Darlehen aller Planjahre einzuDeb&msséatze fur die
alten Darlehen der Planjahre 2-5 errechnen sich nach folgender Formel:
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Zinssatz fur die alten Darlehen eines Planjahres =
= (Zinssatz fur die alten Darlehen des Vorjahres * (Anfangsbestailgung des Vor-
jahres) + Zinssatz fur die neuen Darlehen des Vorjahres * Aufndam®orjahres) /
Endbestand des Vorjahres.

5.2.4 Planung der kurzfristigen Bilanzpositionen und Aufbau der Planbilarz und der
Bewegungsbilanz im Modell

Im Tabellenblatt Planbilanz werden die Bilanzen der vergangenen Jahre und die Planbilan-
zen der Modellmolkerei dargestellt. Zugleich werden in diesemll€ab&tt die kurzfristigen
Bilanzpositionen sowie die Pensionsrickstellungen geschatzt. Dadenalst Planbilanz
gliedert sich in vier Teile: auf der Aktivseite in das Anlaged das Umlaufvermégen und auf
der Passivseite in die kurzfristigen und in die langfristigersiPasEs ist in Abb. 21 darge-
stellt.

Die Daten zum Anlagevermogen der Modellmolkerei entsprechen deabell@nblattAnla-
gevermogereingegebenen bzw. geschatzten DatBer Bestand an Roh-, Hilfs- und Be-
triebsstoffen wird als durchschnittlicher prozentualer Anteil vomsatm Giber die vergange-
nen Jahre 1-5 geplant. Die Hohe des Bestandes an fertigen und umfEérigagnissen eines
molkereiwirtschaftlichen Unternehmens ist in erster Linie micint der Milchverarbeitungs-
menge und damit vom Umsatz, sondern von der Lagerkapazitat abhangigd Besthalb als
durchschnittlicher Bestand tber die vergangenen fuinf Jahre 1-5 geschatzt.

Die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen der Planjahre werdkmdschnittlicher
prozentualer Anteil des Umsatzes Uber die Jahre 1-5 gescha2esdend an Schecks, Kasse
und Wertpapieren als Mittelwert des Bestandes aus den fiinf vengangahren (Jahr 1-5)
zuzuglich des "Uberhangs" an langfristigem Kapital, der siciTamellenblattDarlehener-
rechnet.

Die sonstigen Bestande stellen die Summe aller sonstigen untenderen Positionen des
Umlaufvermégens nicht aufgefiihrten bilanziellen Werte des Umlaufigegns, wie die ge-
leisteten Anzahlungen, die Forderungen gegen verbundene Unternehmen, diengerder
gegen Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhaltnis bestehtndiggen Vermoégens-
gegenstande und die aktiven Rechnungsabgrenzungsposten dar. Sie werdeRI&injatiee
als Durchschnitt Gber die vergangenen Jahre 1-5 errechnet.

Vgl. Kapitel 5.2.2.
2 Vgl. Kapitel 5.2.3.
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Abb. 21: TabellenblatPlanbilanzdes Modells zur Quantifizierung von Ansatzen zur Ver-
besserung der Kapitalausstattung in Molkereiunternehmen

Jahr 1 Jahr 2 Jahr 3 Jahr 4 Jahr 5

Planung der Bilanz:

Immaterielle Vermégensgegenstande (DM) 88.147 169.917 112.599 73.630 38.131
Sachanlagen (DM) 7.373.927 7.545.242 6.955.801 7.270.544 6.316.908
Finanzanlagen (DM) 737.725 416.225 215.025 213.175 213.175
Anlagevermdgen (DM) 8.199.799 8.131.384 7.283.425 7.557.349 6.568.214
Roh-, Hilfs-, Betriebsstoffe (DM) 824.646 517.612 568.383 378.776 449.776
Fertige und unfertige Erzeugnisse (DM) 1.577.975 1.874.628 1.737.165 2.573.452 2.841.911
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen (DM) 7.812.877 8.131.519| 10.173.444 9.822.987 9.990.416
Schecks, Kasse, Wertpapiere (DM) 7.589.690 8.542.574 7.733.098 7.949.981 8.351.016
Sonstige Bestéande (DM) 1.064.326 1.209.319 1.147.240 1.667.514 1.155.126
Umlaufvermégen (DM) 18.869.514 | 20.275.652| 21.359.330| 22.392.711| 22.788.244
Aktiva insgesamt (DM) 27.069.313| 28.407.036| 28.642.755| 29.950.060| 29.356.458
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen (D M) 7.423.980 8.043.232 8.092.792 9.929.843 9.545.939
Bank- und Akzeptverbindlichkeiten (DM) 0 1.200.000 1.200.000 1.068.642 514.284
Steuerverbindlichkeiten (DM) 37.798 43.636 48.596 56.484 40.488
Verbindlichkeiten aus Gewinnausschiittung (DM) 0 0 0 0 0
Riickstellungen (DM) 1.418.174 913.478 844.506 719.469 365.336
Sonstige kurzfristige Passiva (DM) 1.901.639 1.980.853 1.932.167 1.251.447 851.536
Kurzfristige Passiva (DM) 10.781.591| 12.181.200| 12.118.060| 13.025.886| 11.317.583
Gezeichnetes Kapital (DM) 7.450.287 7.381.519 7.606.008 7.932.337 8.959.836
Kapitalriicklage (DM) 0 0 0 0 0
Ergebnisriicklagen/Gewinn abziglich Ausschiittung (DM ) 4.322.616 4.334.129 4.372.816 4.468.806 4.584.943
Genufrechtskapital/Stille Einlagen (DM) 0 0 0 0 0
Pensionsriickstellungen (DM) 2.914.818 2.910.188 2.945.871 2.923.032 2.894.098
Anleihen (DM) 0 0 0 0 0
Mitgliederdarlehen (DM) 0 0 0 0 0
Sonstige langfristige Darlehen (DM) 1.600.000 1.600.000 1.600.000 1.600.000 1.600.000
Langfristige Passiva (DM) 16.287.722 | 16.225.836| 16.524.695| 16.924.175| 18.038.877
Passiva insgesamt (DM) 27.069.313| 28.407.036| 28.642.755| 29.950.060| 29.356.459

Quelle: Eigene Darstellung.

Die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen, die im TabellgrblEnbilanz als
erste Position unter den kurzfristigen Passiva aufgefuihrt werdeahbedei Molkereiunter-
nehmen zum grof3ten Teil aus noch nicht ausbezahltem Milchgeld. Sienwais durch-
schnittlicher prozentualer Anteil des Umsatzes uber die Jahre 1-5 geschétzt.

Bei den Bank- und Akzeptverbindlichkeiten handelt es sich um kurz- odelfnistige Kre-
dite, die in einem Unternehmen lediglich zur Finanzierung von Saisbmalskungen oder
anderen Besonderheiten wie z.B. kurzzeitig auftretende Absatzeinbufgmsetrt werden
sollten! Sie werden deshalb im Rahmen der langfristigen Planung vernaghliss ihr Be-
stand fir die Planjahre gleich Null gesetzt. Sie kdnnten aber aucusgesetzt sie wurden
lediglich zur Finanzierung von saisonalen Schwankungen, kurzzeitig anttest Absatzein-
buRen oder dergleichen aufgenommen, als Mittelwert Uber die vergandgmen als er-
wuinschter Mindestbestand oder nachtraglich in Abstimmung mit demfBedimngfristigen
Darlehen geschéatzt werden.

b vgl. Kapitel 5.1.1.
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Die Steuerverbindlichkeiten des TabellenblaR&mnbilanzentsprechen fur die Jahre 1-5 den
in der Bilanz unter den sonstigen Verbindlichkeiten ausgewiesenemtfizbkeiten "davon
aus Steuern”. Sie enthalten neben der noch zu zahlenden Lohnsteuer, Mehuarerisw.
auch die vom Unternehmen geschuldeten Steuern vom Einkommen und' Eiiradiesen
Teil der Bilanzposition missen je nach FinanzierungsmalRnahme die desaliierenden
Steuerverbindlichkeiten in den Planjahren bertcksichtigt werden. Zu betitidesnde Steu-
erverbindlichkeiten ergeben sich v.a. dann, wenn die zu zahlenden Ertragsieueiner
FinanzierungsmaflRnahme hoéher sind als die Vorauszahlungsforderungen deanttiesinz
Die Steuerverbindlichkeiten der Planjahre errechnen sich bei der IMotledrei deshalb aus
dem Durchschnitt der Steuerverbindlichkeiten der vergangenen Jahré-@amuzlglich der
Differenz der errechneten Ertragsteuern im TabellenBlagschittungyegeniber dem Vor-
jahr, wenn diese Differenz positiv ist.

Die Hohe der Verbindlichkeiten aus der Gewinnausschittung, die akrevBibsition unter
den kurzfristigen Verbindlichkeiten bertcksichtigt werden, wird aus dabellenblattAus-
schittungibernommen und entspricht in den Planjahren der Summe aus den Betratien fur
Ausschittung aus versteuerten Gewinnen und fur die Ausschittung aus unkterstGge
winnen. Die Ausschittung aus unversteuerten Gewinnen erhéht jedoch nur daenbihd-V
lichkeiten aus Gewinnausschittung, wenn sie positive Werte annimmt.

Als vorletzte Position der kurzfristigen Passiva werden im TedighttPlanbilanzdie kurz-
fristigen Ruckstellungen genannt. Sie bestehen aus den bilanzielléiorfeos"Steuerriick-
stellungen" und "sonstige Ruckstellungen”. Alle kurz- und mitteljesti Passiva, die nicht
unter den vorher genannten Positionen aufgefuhrt werden kénnen, werden inentddit||
Planbilanzunter den sonstigen kurzfristigen Passiva zusammengefasstef@ehahzahlun-
gen auf Bestellungen, Verbindlichkeiten gegentber verbundenen UnternehmandNédr-
keiten gegentber Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhaltnehthestnstige Ver-
bindlichkeiten, Sonderposten mit Rucklageanteil, Rechnungsabgrenzungspostat. ew
kurzfristigen RuUckstellungen als auch die sonstigen kurzfristigessiva werden fir die
Planjahre als durchschnittlicher Prozentsatz vom Umsatz Uber rg@ngenen Jahre 1-5 ge-
schatzt.

Die Daten zu den langfristigen Passiva werden mit AusnahmeedsidAsrickstellungen aus
den Tabellenblattergezeichnetes KapitalAusschittungund Darlehen tibernommen. Die
Pensionsrickstellungen werden im Tabelleni&nbilanzeingegeben und fir die Planjahre
als durchschnittlicher Prozentsatz der Jahre 1-5 vom Personalaufwand bestimmit.

1 vgl. COENENBERG, A., Jahresabschluss, 2000, S. 188.
2 Vgl. KLEINEBECKEL, H., Finanzsteuerung, 1998, S913
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Aus den Bilanzen und Planbilanzen kénnen Bewegungsbilanzen erstellt wewdem,die
Aussagen uber das Finanzgebaren und die Liquiditatsentwicklung einemdbmens ge-
macht und die finanzwirtschaftlichen Vorgange eines Unternehmensletirgnd analysiert
werden kénneh.Die Erstellung der Bewegungsbilanzen erfolgt im ModellTiatbellenblatt
Bewegungsbilanzdas in Abb. 22 dargestellt ist. Die Daten zur Erstellung derBengsbi-
lanzen der Planjahre 1-5 stammen aus den Tabellenbla@tdagevermdgenDarlehen
Planbilanz Ausschittunggezeichnetes KapitaindPlan-GuV,

Abb. 22: TabellenblatBewegungsbilandes Modells zur Quantifizierung von Ansatzen zur
Verbesserung der Kapitalausstattung in Molkereiunternehmen

Jahr 1 Jahr 2 Jahr 3 Jahr 4 Jahr 5

Finanzierungsrechnung/Bewegungsbilanz:

Investitionen Sachanlagevermdgen (DM) 3.372.384 1.979.012 1.494.000 3.077.588 879.349
Investitionen Finanzanlagevermdgen (DM) 151.050 0 0 0 0
Investitionen immaterielle Vermdgensgegensténde (DM ) 107.502 174.612 6.089 0 1.410
Tilgung von Darlehen (DM) 0 0 0 0 0
Ausschittung von Gewinnen (DM) 0 0 0 0 0
Erhéhung des Umlaufvermégens (DM) 2.422.380 1.406.138 1.083.678 1.033.381 395.534
Verringerung der kurzfristigen Fremdfinanzierung (D M) 0 0 63.140 0 1.708.303
Riickzahlung von gezeichnetem Kapital (DM) 0 68.769 0 0 0
Finanzbedarf insgesamt (DM) 6.053.316 3.628.530 2.646.907 4.110.969 2.984.596
Cash-Flow (DM) 1.558.742 1.815.935 2.382.508 2.834.966 1.843.415
= Netto-Gewinn (DM) 550 11.513 38.687 95.989 116.137
+ Abschreibungen (DM) 1.471.433 1.809.052 2.308.137 2.761.816 1.756.212
+ Erhéhung der Pensionsriickstellungen (DM) 86.758 -4.630 35.683 -22.839 -28.934
Kapitalerh6hung (DM) 1.064.582 0 224.489 326.329 1.027.499
Zuschisse/VerduRerungserlés (DM) 595.862 412.987 39.911 41.848 113.682
Erhéhung der Kapitalriicklage (DM) 0 0 0 0 0
Ergebnisriicklagenerh6hung durch Fusion (DM) 892.749 0 0 0 0
Darlehensaufnahme (DM) 0 0 0 0 0
= Anleihen (DM) 0 0 0 0 0
+ Mitgliederdarlehen (DM) 0 0 0 0 0
+ Sonstige Darlehen (DM) 0 0 0 0 0
Kurzfristige Fremdfinanzierung (DM) 1.941.382 1.399.609 0 907.825 0
Verringerung des Umlaufvermdgens (DM) 0 0 0 0 0
Finanzdeckung insgesamt (DM) 6.053.316 3.628.530 2.646.907 4.110.969 2.984.596

Quelle: Eigene Darstellung.

Fur die Jahre 1-5 kdnnen Tilgung und Aufnahme der Darlehen aus den vediftentliah-
resabschlissen nicht entnommen werden. Deshalb wird eine Saldobetratirthrgefihrt
und die Differenz des Endbestandes eines betrachteten Jahresedrearsgesamt gegen-
uber dem Vorjahr errechnet. Im Fall einer negativen Differemd der absolute Betrag der
Differenz unter dem Finanzbedarf als Tilgung von Darlehen ausgawiést die Differenz
positiv, so erscheint sie im Tabellenblatt unter der Finanzdeckuruidleahme von sonsti-
gen Darlehen. Auch die Riickzahlung und die Erh6hung des gezeichneten Khgitdddre
1-5 sind nicht den Jahresabschlissen zu entnehmen. Hier wird ebenfalSa&obetrach-

! vgl. PERRIDON, L./STEINER, M., Finanzwirtschaft, 99, S. 578.
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tung durchgefuhrt und die Differenzen der Bestdnde an gezeichnetetal K@enussrechts-
kapital und stillen Einlagen zwischen zwei Jahren errechnet. &teaddder negativen Diffe-
renzen wird als Finanzbedarf fir die Ruckzahlung von gezeichnetemaKalpé positiven
Differenzen als Finanzdeckung unter der Position ,Kapitalerhéhung" ausgewiesen.

5.2.5 Errechnung von Kennzahlen im Modell

Aus den Daten der einzelnen Tabellenblatter, insbesondere der Talb¢ieRtbdnbilanzund
Ausschuttungwerden imTabellenblatt KennzahlenKennzahlen zur Vermdgensstruktur und
die in Kapitel 5.1.1 genannten Kennzahlen zur Rentabilitat, Liquiditat witki®Bieit errech-
net, die der Charakterisierung der Unternehmen und der quantitativeeiBegrder Finan-
zierungsmoglichkeiten dienen. In Tab. 21 ist die Berechnung der zur Giresigkting der
Unternehmen und zur Beurteilung der Finanzierungsmaoglichkeiten herangezokjenn-
zahlen im Modell im Uberblick dargestellt.

In die Berechnung der Eigen- und Gesamtkapitalrentabilitdt gehétiggiekapitalkostemin,
die sich im Modell aus folgenden Komponenten zusammensetzen:

» Ausschittung aus versteuerten Gewinnen,

* Ausschittung aus unversteuerten Gewinnen,

» Ertragsteuern ohne Gewerbeertragsteuer auf die Zinsen fur Verbindlichkeiten,

» thesaurierte Gewinne,

» als Betriebsausgabe abzugsfahige Vergutung von GenussrechtskapisdillendEinla-
gen, die wirtschaftlich Eigenkapital darstellen.

Die Ausschittung aus versteuerten Gewinnen entspricht den in Form valeridien oder
den in Form einer (gemal 8 21a GenG) vereinbarten Verzinsung déd@sgathaben aus-
geschutteten Gewinnen. Im Modell werden die in das Tabelle#lagchittungeingegebe-
nen Werte zur Berechnung der Kapitalkosten herangezdgenthesaurierten Gewinne wer-
den als Kapitalkosten betrachtet, da der Gewinneinbehalt normalkerdesisSubstanzerhal-
tung dienen soll und als Risikopramie oder kalkulatorische Verzinsungidddagen inter-
pretiert werden kanh.

Vgl. Kapitel 5.2.3.
2 vgl. PAUL, W./ZIESCHANG, M., Zielrenditesystem, 189S. 21, 27.
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Tab. 21: Ermittlung der Kennzahlen zur Vermogens- und Kapitalstruktur undnzkiage-
talkosten im Modell

Kennzahl

Ermittlung im Modell

Datenherkunft/Tabellenblatt

Anlagenintensitat (%)

(Anlagevermogen / Aktiva insget)
*100

Planbilanz

Anlagenabnutzungsgrad (%)

(Kumulierte Abschreiburgeidas
Sachanlagevermdgen /
Anschaffungswert der Sachanla-
gen) * 100

Anlagevermégen

Anlagevermdgen (DM/t MV)

(Anlagevermdgen / Milchver-
arbeitung) * 1000

Planbilanz; Plan-GuV

Eigenkapitalquote (%) (Eigenkapitalaktiva insge- Planbilanz
samt) * 100

Deckungsgrad A (%) (EigenkapitalAnlagevermdgen) * | Planbilanz
100

Deckungsgrad B (%) (Langfristige Passiva / Anlage- Planbilanz

vermoégen) * 100

Net Working Capital/
Umlaufvermagen (%)

((Umlaufvermdgen - kurzfristige Pag
siva) / Umlaufvermdogen) * 100

-Planbilanz

Cash-Flow (DM/t MV)

((Netto-Gewinn + Abschreibungen
Erh6hung der Pensionsriickstellung
/ Milchverarbeitung) * 1000

Plan-GuV; Anlagevermdgen; Plan
chilanz

Auszahlungsunterschied gegenib
Nachbarunternehmen

eGewinnausschittung aus unversteu
ten Gewinnen

eAusschittung

Genossenschatftliche Ertragskraft
(DM/t MV)

Cash-Flow + Ausschittung aus unve
steuerten Gewinnen

eRlan-GuV; Anlagevermogen; Plan
bilanz; Ausschittung

Abschreibungsdifferenz (DM/t EA

((Kalkulatorischéagchreibung -
buchhalterische Abschreibung) /
Eigenanlieferungsmenge) * 1000

Anlagevermégen; Plan-GuV

Eigenkapitalrentabilitat (%) (Eigenkapitalkostén Ausschuttung; Planbilanz
Eigenkapita) * 100

Fremdkapitalkosten (%) (Fremdkapitalkosten Ausschuttung; Planbilanz; Darlehe
Fremdkapital) * 100

Gesamtkapitalrentabilitat (%) ((EigenkapitalkoSten Ausschuttung; Planbilanz; Darlehe

+ Fremdkapitalkostén/
Gesamtkapital) * 100

Nettoverzinsung der Geschaftsgut
haben (%) (Jahr 1-Jahr 5)

((Ausschuttung aus versteuerten Geg
winnen + Ausschittung aus unver-
steuerten Gewinnen + Korperschaft
steuer auf die ausgeschutteten Ge-
winne) * 0,3 (durchschnittlicher Steu
ersatz) / Geschaftsguthaben)* 100

-Ausschuttung; Planbilanz

Nettoverzinsung der Geschaftsgut
haben (%) (Planjahr 1-Planjahr 5)

((Ausschuttung aus versteuerten Geg
winnen * 0,5 + Ausschiittung aus
unversteuerten Gewinnen) * 0,3
(durchschnittlicher Steuersatz) / Ge

-Ausschuttung; Planbilanz

schéaftsguthaben) * 100

@ Eigenkapital = Gezeichnetes Kapital + Kapitalriigela + Ergebnisriicklagen + Gewinn ohne Ausschitiung
eigenkapitalersetzendes Genussrechtskapital e Eiitilagen

® Eigenkapitalkosten = Ausschiittung aus versteugs@minnen + Ausschiittung aus unversteuerten Gewifinen
Ertragsteuern (ohne Gewerbeertragsteuer auf dedifiir Verbindlichkeiten) + thesaurierte Gewinngei-
gutung von Genussrechtskapital und stillen Einlggerischaftlich Eigenkapital)

¢ Fremdkapitalkosten = Zinsen fiir Verbindlichkeite@insen auf die Pensionsriickstellungen + Gewerlzagrt
steuer auf die Zinsen fur Verbindlichkeiten

Quelle: Eigene Darstellung.
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Die Ausschittung aus unversteuerten Gewinnen, die auch in die BerechniNejtdeerzin-

sung der Geschaftsguthaben eingeht, erfolgt Uber die Rohstoffvergutungrdridrwiie Be-

rechnung der Kapitalkosten ebenfalls aus dem Tabellelagchittundibernommen. Zur
Quantifizierung der Ausschittung aus unversteuerten Gewinnen werdernkdipiiel 3.1.2.2
genannten Uberlegungen zur Gewinnausschiittung aus unversteuerten Gewiiicksicber
tigt.

Da bei Molkereigenossenschaften die Bereitschaft zur Kapitakieheing von der Hohe des

im Vergleich zu den Nachbarunternehmen ausbezahlten Milchpreisedlusstiwird und

von einer Molkereigenossenschaft eigentlich nur ein so hoher Milchqursizezahlt werden
muss, wie unter Bertcksichtigung der unterschiedlichen Geschéaftsgutinatbéhrer Verzin-

sung von den Konkurrenzunternehmen der betrachteten Region ausbezahlt wird, B de
wartungen der Milcherzeuger gerecht zu werden, wird die Auszahlffegsdz gegentber

den Nachbarunternehmen als Gewinnausschittung aus unversteuerten Gewinnen mterpretie

Die Ausschittung aus unversteuerten Gewinnen in DM entspricht imidrailatt Ausschit-
tungfir die vergangenen Jahre der Differenz zwischen dem Betrag, der von der Mddellm
rei fur die Eigenanlieferung an die Milcherzeuger ausbezahlt woiste und dem durch-
schnittlichen regionalen Milchpreis multipliziert mit der Eigeleferungsmenge und abzig-
lich der Verzinsung der durchschnittlichen Geschéaftsguthaben in dachiteten Region. Der
durchschnittliche regionale Milchpreis abziglich der Verzinsung dahdannittlichen Ge-
schaftsguthaben soll im Modell dem "regionalen Marktpreis fur farlimgsmilch" entspre-
chen. Die Entwicklung des regionalen Milchpreises und der durchscln@ttligerzinsung
der Geschaftsguthaben wird ifiabellenblatt Anlieferungsmilch, das in Abb. 23 dargestellt
ist, geplant. Da die Ergebnisregulierung Rohstoff, die im TabelleriattGuVausgewiesen
wird, in den Planjahren ebenfalls dem Betrag entspricht, der Gberegonalen Marktpreis
fur Anlieferungsmilch® ausbezahlt werden kanwijrd sie fur die Planjahre als Gewinnaus-
schittung aus unversteuerten Gewinnen zur Berechnung der Kennzahlen herangezogen.

Unter dem durchschnittlichen regionalen Milchpreis wird der durchschnittlicrehpis des
Regierungsbezirkes verstanden, in dem sich die Modellmolkerei befutitkeis der regions-

spezifischen Korrekturfaktoren fur Fett und Eiweil3 wird er auf dteadbsindividuellen In-

haltsstoffe der Modellmolkerei korrigiert. Der durchschnittlichgiaeale Milchpreis sowie
die regionsspezifischen Korrekturfaktoren werden fiir die vergangehes alas den Statisti-
ken des Bayerischen Staatsministeriums fur Ernahrung, LandwittaahéfForsten Uber-
nommen, fur die Planjahre wird der "regionale Milchpreis bei Hmtinelividuellen Inhalts-

Vgl. Kapitel 3.2.1.3 und Kapitel 3.2.2.3.
2 Vgl. Kapitel 5.2.2.
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stoffen” Uber eine lineare Regressionsfunktion mit der Zeit kisirenden Variablen ge-
schatzt. Fur die Werte der Jahre 1-5 ergibt sich ein hohes Bastitsmald fir den linearen
Zusammenhang zwischen regionalem Milchpreis und Zeit.

Abb. 23: TabellenblatAnlieferungsmilctdes Modells zur Quantifizierung von Ansétzen zur
Verbesserung der Kapitalausstattung in Molkereiunternehmen

Jahr 1 Jahr 2 Jahr 3 Jahr 4 Jahr 5
Planung des regionalen Milchpreises:
Unternehmen:
Fettgehalt Eigenanlieferung (%) 4,19 4,2 4,21 4,22 4,26
EiweiRgehalt Eigenanlieferung (%) 3,47 3,47 3,47 3,5 3,49
Bezahlte Preise fir Eigenanlieferung (Pf/kg) 62,48 61,35 60,22 61,03 60,62
Fettgehalt Zukauf (%) 2,83 2,3 1,76 1,76 2,37
EiweiRgehalt Zukauf (%) 3,47 3,47 3,47 3,47 3,47
Bezahlte Preise fir Zukauf (Pf/kg) 56,84 53,55 50,25 47,40 55,05
Region:
Fettgehalt regional (%) 4,129 4,096 4,136 4,163 4,166
Eiweil3gehalt regional (%) 3,415 3,409 3,433 3,441 3,429
Korrekturwert Fett (Pf/kg je 0,1%) 0,6 0,5999 0,6 0,5999 0,5999
Korrekturwert Eiweif3 (Pf/kg je 0,1%) 0,75 0,7499 0,7499 0,7499 0,7499
Regionaler Milchpreis bei tatséchlichen Inhaltsstoffen (Pf/kg) 62,59 60,47 59,59 58,26 58,92
Regionaler Milchpreis bei betriebsindividuellen Inhaltsstoffen (Pf/kg) 63,37 61,55 60,31 59,04 59,94
Differenz Unternehmen - Region (betriebsindividuell) (Pf/kg) -0,89 -0,20 -0,10 1,98 0,67
Differenz Unternehmen - Region (betriebsindividuell) (DM) -696.820 -190.189 -93.326| 1.912.166 636.367
Verzinsung durchschnittliche Geschéftsguthaben (DM) 178.205 211.599 213.970 208.213 200.117
Verzinsung durchschnittliche Geschéftsguthaben (Pf/kg) 0,23 0,22 0,22 0,22 0,21

Quelle: Eigene Darstellung.

Die Verzinsung der durchschnittlichen Geschéaftsguthaben errechinetoswohl fur die ver-
gangenen Jahre als auch fur die Planjahre aus der durchschnittlidherdétr Geschaftsgut-
haben pro t Eigenanlieferung multipliziert mit dem Anteil der an@enossenschaften in der
Region angelieferten an der insgesamt in der Region angarefgitchmenge, dem erwar-
teten Zinssatz fur die Verzinsung der Geschéaftsguthaben und déraMigferung des Mo-
dellunternehmens in t. Die durchschnittiche Hohe der Geschéaftsguthabeergangenen
Jahre betragt im Modell 57 DM/t Eigenanlieferung im Jahr 1 und &mhtinuierlich auf 53
DM/t Eigenanlieferung im Jahr 5. Fur die Planjahre wird von einemt&oten Wert in Hohe
von 53 DM/t Eigenanlieferung ausgegangen. Der Anteil der Eigenamiief der Genossen-
schaften an der insgesamt angelieferten Milchmenge betréagninvodellberechungen in
allen betrachteten Jahren 50 %. Der erwartete Zinssatz fledzensung der Geschéaftsgut-
haben ist von der Hohe einer mdglichen Alternativverzinsung (bei gheiétisiko) und von
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den individuellen Verschuldungsmdglichkeiten der Genossen abhédngislodell wird Gber
den gesamten Betrachtungszeitraum ein Prozentsatz von 8 angenommen.

Durch die beschriebene Vorgehensweise zur Bestimmung der Auszahlengshistie ge-
genuber den Nachbarunternehmen werden Fett- und Eiweil3gehalt, sowiehsaef der
Milchgeldabrechnung ausgewiesenen und den Landwirten in Rechnung gestalteind
Abschlage berlcksichtigt. AuRerdem gehen die Guteklassenstruktur defeAmgsmilch
und die GrolRenklassenstruktur der Lieferanten des ModellunternehmensBereaanung
der Auszahlungsunterschiede ein. Durch die zunehmende Milchpreisdifégtemzund Ein-
fuhrung von Staffelpreisen nach der Anlieferungsmenge der Lieferairigmlie Berlicksich-
tigung der GroRRenklassenstruktur der Lieferanten immer wichtigeeihen korrekten Aus-
zahlungsvergleich. Nicht korrekt erfolgt bei diesem Auszahlungsvehngidierdings die Zu-
ordnung der Nachzahlung. Wahrend sie in der Statistik dem Jahr zugesirdinéh dem sie
ausbezahlt worden ist, wird sie beim Wert des Modellunternehmendateraugeordnet, fir
das sie ausbezahlt worden ist. Zudem mussten fir einen korrekten Aungsakrgleich
weitere Faktoren wie der Zinsabschlag fur die Nachzahlung, deab&dslag fur den Zeit-
punkt der Auszahlung und die Kiihlkosten bei zweitagiger Abholung beriicksisletigerr.
Um nicht eine nicht gegebene Genauigkeit vorzutauschen und aus Mamzge|\&erfligung
stehenden Daten werden diese Faktoren bei der Berechnung der Auszahdusgisieale
vernachlassigt.

Die Kosten des Fremdkapitalsetzen sich im Modell aus den Zinsen des Tabellenblattes
Darlehenund der auf sie entfallenden Gewerbeertragsteuer und aus den Pénk&iakun-

gen multipliziert mit dem fur die Steuerbilanz vorgeschriebenekddiierungssatz in Héhe
von 0,06 zusammen. Der Diskontierungssatz in Hohe von 0,06 zur Bestimmungpial- Ka
kosten von Pensionsrickstellungen stellt eine Untergrenze fir dieaKapten dar. Eine
exakte Ermittlung der Kosten von Pensionsrlickstellungen kann nur individugldes Un-
ternehmen vorgenommen weréemd wird im Rahmen der vorliegenden Untersuchung ver-
nachlassigt.

Zur Bestimmung der Kapitalkosten als Opportunitass&n vgl. FREYGANG, W., Kapitalallokation, 1993,
S. 189-191.

2 Vgl. WEINDLMAIER, H./PFAFFEL, S., Milchpreisverglehe, 1993, S. 1072-1074.

¥ vgl. ARBEITSKREIS "FINANZIERUNG" DER SCHMALENBACH-G&ESELLSCHAFT DEUTSCHE GE-
SELLSCHAFT FUR BETRIEBSWIRTSCHAFT E.V. (Hrsg.), Wmhehmenssteuerung, 1996, S. 561.



-176 -

5.3 Quantitative Beurteilung der Mdglichkeiten zur Verbesserung der Eigen- und
Fremdkapitalausstattung anhand von Modellberechnungen

Die in Kapitel 3 dargestellten Mdglichkeiten der Eigenkapitalbildund der langfristigen
Fremdfinanzierung werden nun anhand einer konkreten Modellmolkerei aufulrarlun-

gen auf die Kapitalausstattung hin untersucht. Im Folgenden wird diellMotieerei naher
charakterisiert und die Berechnungsergebnisse dargestellt.

5.3.1 Beschreibung der Modellmolkerei und Annahmen tber ihre kiinftigeEntwick-
lung

In Tab. 22 sind die wichtigsten Kennzahlen der vergangenen Jahre zbrddesng der Mo-
dellmolkerei im Uberblick wiedergegeben. Obwohl die Modellmolkerai&aiersandmolke-
rei ist, verflgt sie Uber eine niedrige in der Vergangenhe#aitablauf sinkende Anlagenin-
tensitat, einen hohen im Zeitablauf tendenziell steigenden Anlagenabgsdzad und ein
niedriges im Zeitablauf sinkendes Anlagevermégen in DM/t Milchertung. Die Eigenka-
pitalquote der Modellmolkerei ist relativ hoch und weist in den Jahfeeife leicht steigen-
de Tendenz auf. Der Cash-Flow betragt durchschnittlich tGber die Zdhd DM/t Milch-
verarbeitung und ist als niedrig einzustufen.

Der Auszahlungspreis der betrachteten Modellmolkerei liegt imlJahr 0,66 Pf/kg unter, in
den folgenden Jahren um bis zu 2,20 Pf/kg Uber dem regionalen Verglaeh&gddiert man

die absoluten Auszahlungsunterschiede gegeniuber den NachbarunternehmestziouCa
und bezieht man diesen Betrag auf die Milchverarbeitungsmenge, siglibeine durch-

schnittliche ,,genossenschaftliche Ertragskraft* in Hohe von 23 DMhverarbeitung. Ob-

wohl sie im Durchschnitt um 4 DM/t Milchverarbeitung héher istdds Cash-Flow, ist sie
als niedrig einzustufen.

Werden zur néaherungsweisen Berechnung der kalkulatorischen Abschreibuthey dush-
halterischen Abschreibung die in Kapitel 5.2.2 genannten Faktoren herangezwgehnet
sich eine Differenz zwischen der kalkulatorischen und der buchhaftenisgbschreibung
(,Abschreibungsdifferenz*) in Hohe von 1,5 bis 2,8 Pf/lkg Eigenanlieferungsidie wenn
man die thesaurierten Gewinne subtrahiert, auf 1,5 bis 2,7 Pf/kg redDaesre reduzierten
Betrage hatten in den betrachteten Jahren einbehalten bzw. wisgkdegi werden mussen,
um die Substanz des Unternehmens zu erhalten. In dem Unternehmen hakgdedNie-
dereinlage stattgefunden. Bis auf das Jahr 4 ist die Diffeseiszizen der geschatzten kalku-
latorischen und der buchhalterischen Abschreibung, bezogen auf die Eigenamdiemenge,
bei einem niedrigen Betriebsergebnis viel hoher als der Auszahluagstiméd zum regio-
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nalen Milchpreis. Auch bei Bezahlung eines durchschnittlichen Milclggreiad Wiederein-
lage der Auszahlungsunterschiede gegentber den Nachbarunternehmemivédtdh deei der
betrachteten Modellmolkerei ein Substanzverzehr stattgefunden.

Tab. 22: Kennzahlen zur Charakterisierung der Modellmolkerei in den vergandahren

1-5
Kennzahl Jahr1l | Jahr2 JahrB Jahn4 Jahr5
Anlagenintensitét (%) 30 29 25 25 22
Anlagenabnutzungsgrad (%) 76 64 72 80 T\
Anlagevermogen (DM/t) 72 75 65 67 55
Eigenkapitalquote (%) 43 41 42 41 46
Deckungsgrad A (%) 144 144 164 164 206
Deckungsgrad B (%) 199 200 227 224 275
Net Working Capital/Umlaufvermégen (%) 43 40 43 42 50
Cash-Flow (DM/t) 14 17 21 25 16
Auszahlungsunterschied (Pf/kg Eigenanlieferung) -0,66 0,02 0,12 2,20 10,89
Genossenschattliche Ertragskraft (DM/t) 9 1y 2P 44 23
Eigenkapitalrentabilitat (%) -3,5 1,7 2,5 19,1 8,2
Fremdkapitalkosten (%) 2,3 2,1 2,0 1,8 2,0
Gesamtkapitalrentabilitat (%) -0,2 1,9 2,2 8,9 4.9
Nettoverzinsung der Geschaftsguthaben (%) -49 0,2 1,1 18,7 6,5
Abschreibungsdifferenz (Pf/kg Eigenanlieferung) 1,5 1,8 2,1 2,8 1,8
Durchschnittliche Umlaufrendite (%) (brutto) 6,4 6,7 6,b 5,6 5|1

Quelle: Eigene Darstellung; durchschnittliche Umlaufrendite vglUD&ECHE BUNDES-

BANK, Kapitalmarktstatistik, 2001, S. 36.

In Tab. 22 sind auch die Hohe und die Entwicklung der Gesamtkapitalraétathdr Mo-
dellmolkerei in den vergangenen Jahren dargestellt. Berechnet m@eshientkapitalrentabi-
litat nach der in Kapitel 5.2.5 genannten Methode, steigt sie vom Jakrzim Jahr 4 von
-0,2 % auf 8,9 %, im Jahr 5 sinkt sie auf 4,9 %. Im Durchschnitt bet@gbesamtkapital-
rentabilitat 3,5 %. Die Eigenkapitalrentabilitat liegt in den dattr und 2 unter, in den Jahren
3 bis 5 Uber der Gesamtkapitalrentabilitat. Im Durchschnitt Ubdyadrachteten Jahre betragt
sie 5,6 % und erreicht damit fast das Niveau der durchschnittlichéaut¥endite in Hohe

von 6,1 %.
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Die Nettoverzinsung der Geschaftsguthaben verandert sich tendeneielie Eigenkapital-
rentabilitat, absolut liegt sie jedoch aufgrund der bericksichtigteme8 niedriger als die
Eigenkapitalrentabilitdt. Im Durchschnitt der Jahre 1-5 betragiNeéittoverzinsung der Ge-
schaftsguthaben 4,3 %. Sie liegt damit auf dem Niveau der durchscheittmlaufrendite
(netto, durchschnittlicher Steuersatz 30 %) und reichte in den vergangghmen aus, um das
Kapitalinteresse der Genossenschaftsmitglieder zu befriedigen.

In Tab. 23 sind der Finanzbedarf und die Finanzdeckung der Modellmolkerei iregdgm-
genen Jahren 1-5 dargestellt. In den Jahren 1 bis 4 ist bei der Mal#ehen ein Grof3teil des
Finanzbedarfs (mehr als 50 %) durch die Investitionen in das Sachattaggen, der Ubrige
Teil durch die Erhéhung des Umlaufvermdgens verursacht worden. Die fiovestiin das
Sachanlagevermoégen sind aber mit durchschnittlich 2,2 Mio. DM oder 19 Wildfiverar-
beitung als gering einzustufen.

Tab. 23: Finanzbedarf und Finanzdeckung der Modellmolkerei in den vergangenan Jahre
1-5

Angaben in Mio. DM Jahrl| Jahr2 Jahril3 Jahr4 Jahr5

Finanzbedarf:
Investitionen in das Sachanlagevermaogen 3
Investitionen in das Finanzanlagevermogen 0,
Investitionen in immaterielles Vermégen 0,1 0,2
Tilgung von Darlehen

Ausschuittung von Gewinnen
Erhohung des Umlaufvermdogens 2.4 1,4 1,1 1,0 0,4
Verringerung der kurzfr. Fremdfinanzierung 0,1 1,7
Ruckzahlung von gezeichnetem Kapital 0,1
6,1 3,6 2,6 4,1 3,0

3,1 0,9

N &
\S)
o
=
al

Finanzdeckung:
Cash-Flow 1,6 1,8 2,4 2,8 1,8
Kapitalerh6hung 1,1 0,2 0,3 1,0
Zuschusse/Veraulierungserlos 0,6 0,4 0,1
Erhohung der Kapitalrticklage
Ergebnisrucklagenerhéhung durch Fusior 0,9
Darlehensaufnahme
Kurzfristige Fremdfinanzierung 1,9 1,4 0,9
Verringerung des Umlaufvermégens

6,1 3,6 2,6 4,1 3,0

Quelle: Eigene Darstellung.

Gedeckt wurde der Finanzbedarf der Modellmolkerei durch den ebenfadisgare Cash-
Flow und in den Jahren 1, 2 und 4 zusatzlich durch die Erh6hung der kurzfristeyadfi-
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nanzierung. Erhdht wurden im Rahmen der kurzfristigen Fremdfinanzieruhgnieinzelnen
Jahren die Bank- und Akzeptverbindlichkeiten, die Verbindlichkeiten ausrilufen und
Leistungen und die sonstigen kurzfristigen Passiva. Die Darlehensménaurde nicht zur
Deckung des Finanzbedarfs herangezogen.

Neben dem Cash-Flow und der Erhéhung der kurzfristigen Fremdfinanzigrieftgasich die

Kapitalerh6hung bei der Deckung des Kapitalbedarfs eine gewisse R@l Erhéhung des
Beteiligungskapitals ist auf die Aufnahme neuer Mitglieder und Alaf§illen ihrer Ge-

schaftsanteile im Rahmen der Fusion mit einer anderen Genossemscahr 1 zuriickzu-
fuhren.

Aus der Hohe und der Entwicklung der Kennzahlen sowie des Finanzbedarfs riolade-
deckung wird deutlich, dass die Modellmolkerei in den vergangenen Jahrassh@daer un-
bewusst bzw. gewollt oder ungewollt eine "Abschdpfungsstrategieblgetiat. Die Ab-
schopfungsstrategie in einer schrumpfenden Branche ist nach PORd@&Rdgekennzeich-
net, dass das Unternehmen versucht, den Cash-Flow aus einer Ganbtleitftae optimieren,
indem Neuinvestitionen nicht mehr vorgenommen bzw. erheblich gekirzt westgmmte
Anlagen aufgegeben werden und versucht wird, die verbleibenden Starkenchdpfars
Aus finanzieller Sicht stellt sich fur Unternehmen, die Uber Jaimgeg eine Abschopfungs-
strategie betrieben haben und irgendwann grof3ere Neuinvestitionen tétigeen, die Frage,
wie oder ob diese Uberhaupt finanziert werden kénnen, wenn nicht gentigend fritgéaka
das Unternehmen gebunden wurde. Werden die Investitionen mit Fremdkenaitedidrt,
stellt sich die Frage, wie die Eigenkapitalausstattung langfristig seslteverden kann.

Bei den Berechnungen wird deshalb davon ausgegangen, dass die Modellnollexsten
Planjahr einen Betrag von 45,16 Mio. DM (entspricht 400 DM/t Milchverarbg) in das
Sachanlagevermoégen investiert. Die Investitionen fihren ab dem Btatgahr zu einer Ein-
sparung von Instandhaltungskosten, Energie und Personal in Hohe von jahrlich 4,387 Mio.
DM. Ab dem zweiten Planjahr werden jahrlich 2,3 Mio. DM (entsprichDROt Milchverar-
beitung) in das Sachanlagevermégen investiert. Beriicksichtigt mantagséchliche Nut-
zungsdauer von durchschnittlich 20 Jahren und einen Kalkulationszinsfuld in Héhe yon 6 %
errechnet sich Uber die Kosteneinsparung eine Rentabilitat deritiovest Hohe von 9,4 %.

Die grol3e Investition in das Sachanlagevermdgen bedingt auch grofsameeSttionen aus

dem Sachanlagevermdgen. Sie sollen jahrlich zwischen 8 und 42 DMhweghiarbeitung
betragen. Aus dem Verkauf der alten Anlagen kann allerdings nur engeyeErlos erzielt
werden, der im Rahmen der Untersuchung vernachlassigt wird. Stler\en in Form von

Zu niedrig bewerteten Grundsticken sollen nicht bestehen.

1 vgl. PORTER, M. E., Wettbewerbsstrategie, 199%843-349.



- 180 -

Werden die grol3en Investitionen getatigt und gehen die Anlagen tatkdohilas Sachanla-
gevermogen der Modellmolkerei Uber, wird davon ausgegangen, dass dierAmags0 %

ihres Anschaffungswertes besichert werden kénnen. Demnach stehernéiehein Hohe

von 27,1 Mio. DM zur Verfliigung. In Hohe dieses Betrages soll der aldatiehen zu zah-
lende Zinssatz in den Modellberechnungen 6 % betragen. Darlber hinaus lfauode

Darlehen und Darlehen der Folgejahre sind mit 8 % zu verzinsen.

In Tab. 24 ist die Entwicklung der Kennzahlen zur Investitionsanalyse ster Gesamtka-
pitalrentabilitdt nach Durchfiihrung der Investitionen dargestellzelitg sich, dass die Anla-
genintensitat in allen Planjahren mehr als 50 % betragt, der érdhgutzungsgrad auf ein
vergleichsweise niedriges Niveau sinkt und das Anlagevermdgen beR@bddM/t Milch-
verarbeitung liegt. Der durchschnittliche Cash-Flow liegt bei 60tDWilchverarbeitung und
damit auf dem in Kapitel 5.1.1 geforderten Niveau. Die Gesamtkagpitabilitat betragt im
Durchschnitt 6,0 %. Durch die verschiedenen Finanzierungsmaflinahmen werdsarihie
nie die Eigenkapitalquote und die Eigenkapitalrentabilitdt bzw. dieoWetzinsung der Ge-
schaftsguthaben beeinflusst. Wie sich diese bei den verschiedenendfuragemaglichkei-
ten verandern, wird in den folgenden Kapiteln naher erlautert. Derrdgndar Finanzie-
rungsmafl3nahmen wird verdeutlicht, indem die wichtigsten Positionenrdarzéieckung aus
der Bewegungsbilanz wiedergegeben werden. Eine vollstandige WiedatgaBewegungs-
bilanzen bei den verschiedenen untersuchten Finanzierungsalternativendefirtleanfang
der Arbeit sprengen.

Tab. 24: Kennzahlen zur Charakterisierung der Vermégensausstattung dédimdibeeei
in den Planjahren 1-5

Kennzahl Planjahr L Planjahi2 Planjair 3 Planjahr 4 Planjahr 5
Anlagenintensitét (%) 68 66 62 58 53
Anlagenabnutzungsgrad (%) 85 39 47 56 63
Anlagevermégen (DM/t) 395 354 314 274 232
Cash-Flow (DM/t) 57 61 61 61 62
Gesamtkapitalkosten (%) 6,2 4,5 5,5 6,5 7,4

Quelle: Eigene Darstellung.

5.3.2 Quantitative Beurteilung der Darlehensfinanzierung

Bei der Darlehensfinanzierung wird die Hohe der erzielbaren Eiggakantabilitdt und der
Nettoverzinsung der Geschéaftsguthaben von der Hohe der mit den Investéraredten Ge-
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samtkapitalrentabilitat und der Hohe der Fremdkapitalzinsen bestibenftoher die Fremd-
kapitalzinsen, desto niedriger die Nettoverzinsung der Geschéaftsguthaben.

Die Gesamtkapitalrentabilitat einer Molkereigenossenschafagt dem in Kap. 5.2.5 darge-
stellten Berechnungsschema zur Berechnung der Rentabilitat von Gesobsdeen von der
Hohe der mit der Investition erzielten Umsatze, der Hohe dexlileazén Kosteneinsparungen
und der Hohe des Auszahlungspreises der Nachbarunternehmen abhangig.sBizelUdie
erzielbaren Kosteneinsparungen und die Entwicklung des regionalen Auszandises sind
deshalb bei Investitionen sehr genau zu planen.

In Tab. 25 ist die Hohe der Darlehensaufnahme und der Nettoverzinsungsbiaésgutha-

ben bei der Finanzierung der Investitionen der Modellmolkerei Uber Hearlbei unter-
schiedlichen Zinsséatzen, Umsatzen und regionalen Milchpreisen ddlitg¥gerden die Inve-
stitionen Uber die Darlehen finanziert, ist bei der Basisannahntelanjahr 1 eine Darle-
hensaufnahme in Héhe von 36,3 Mio. DM, im Planjahr 2 eine Darlehensaufnahme von 0,8
Mio. DM erforderlich (vgl. Tab. 25). Ab dem Planjahr 3 ist keine Datesaufnahme mehr
notig, der Finanzbedarf wird im wesentlichen tGber den Cash-Flow gedimikt héheren
Zinssatz, beim niedrigeren Umsatz und beim hdheren Milchpreis sgisiinglich angenom-

men ist die Darlehensaufnahme aufgrund der niedrigeren Verbindlighkeite Gewinnaus-
schittung, die ebenfalls zur Finanzdeckung beitragen, etwas héher als bei der Basisanna

Tab. 25: Finanzdeckung und Nettoverzinsung der Geschaftsguthaben bei derr3fiflehe

nanzierung
Plan- Plan- Plan- Plan- Plan- | Durch-
jahr1 | Jahr2 | jahr3 | jahr4 | jahr5 | schnitt
Finanzdeckung in Mio. DM:
Darlehensaufnahme:
Basisannahme 36,3 0,8 0 0 0
Zinssatz +1 % 36,7 0,5 0 0 0
Umsatz -1 Pf/kg 37,4 0 0 0 0
Milchpreis +1 Pf/kg 37,4 0 0 0 0
Nettoverzinsung der
Geschaftsguthaben in %:
Basisannahme 9,2 0,6 6,1 11,% 15, 8,7
Zinssatz +1 % 57 -2,4 3,4 9,1 13,9 59
Umsatz -1 Pf/kg -0,6 -8,7 -3,3 1,9 6,1 -0,0
Milchpreis +1 Pf/kg -1,5 -10,3 -5,0 0,2 4.4 -2,4

Quelle: Eigene Darstellung.
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Die Darlehensfinanzierung fuhrt bei der Basisannahme zu einer dundtisthen Nettover-
zinsung der Geschéftsguthaben in Hohe von 8,7 % (vgl. Tab. 25), die ausreiclas #api-
talinteresse der Anteilseigner zu befriedigen. Liegt derebariszinssatz in den Planjahren
um nur 1 % hoéher als urspriinglich angenommen, sinkt die Nettoverzinsungstdra@sgut-
haben in den einzelnen Planjahren um bis zu 3,5 %. Im Durchschnitt Ubdargahie reicht
sie aber immer noch aus, das Kapitalinteresse der Anteilseigner zu befriedig

Noch starker als durch den auf die Darlehen zu zahlenden Zinssatdividiohe der Netto-
verzinsung der Geschéaftsguthaben durch die Hohe des Umsatzes undatederedvilch-
preises beeinflusst. Ist der Umsatz um 1 Pf/kg Milchverarbeitigdyiger als urspriinglich
angenommen, sinkt die Nettoverzinsung der Geschaftsguthaben in den eirdalmahren
um bis zu 10,7 %. In &hnlicher Weise wirkt sich die Hohe des regioAakerahlungspreises
und die H6he der erzielten Kosteneinsparungen aus. Unterschiede zvadechgitkung des
Umsatzes und der Wirkung des regionalen Milchpreises ergeben sath dkm Anteil der
Zukaufsmilch an der gesamten Verarbeitungsmenge und durch die ubmsatzohstoffbe-
zogene Schatzung einzelner Bilanz- und Aufwandspositionen.

Bei der Tatigung groRRerer Investitionen wird oft nur die SteigedemgdAuszahlungsfahigkeit
durch eine Investition, weniger aber das absolute Auszahlungsniveau gegiribachbar-
unternehmen bericksichtigt. Werden tber mehrere Jahre niedrigerdnldngsareise als die
der Nachbarunternehmen erzielt, fihrt dies zu einer unzureichenden Natieweg der Ge-
schaftsguthaben und damit zu einer Unzufriedenheit der Anteilseigner. Die Daflehezie-
rung ist somit nicht zur Finanzierung gréRerer Investitionen geeigeain davon ausgegan-
gen werden muss, dass Uber mehrere Jahre niedrigere Auszahluagdprdie der Nachbar-
unternehmen erzielt werden. AulRerdem wird die Eignung der FinanzierunBabehen bei
sehr grol3en Investitionssummen auch von der Bereitschaft der Kapitaldas Kapital be-
reit zu stellen, begrenzt.

Die Hohe der durch eine Investition erzielten Gesamtkapitalreitdahind der Nettoverzin-
sung der Geschaftsguthaben wird auch von der Hohe des Abschreibungspmeeatdatias
Sachanlagevermoégen beeinflusst. Je niedriger der Abschreibungsprtazeatdsto héher ist
die Auszahlungsfahigkeit, die Gesamtkapitalrentabilitdit und dieoMsitinsung der Ge-
schaftsguthaben, wenn ein Molkereiunternehmen die bilanzielle Nettouamgeusbezahlt.
Die Darlehensfinanzierung kann also bei einem niedrigeren Abschrefisangstsatz auf das
Sachanlagevermégen aufgrund der hoheren Gesamtkapitalrentabilitaéealsert werden
als bei einem héheren Abschreibungsprozentsatz.
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Im Rahmen der Modellberechnungen wurden auch Berechnungen mit einemengsdAdp-
schreibungsprozentsatz auf das Sachanlagevermégen als urspringlietimanga durchge-
fuhrt. Bezahlt ein Molkereiunternehmen die bei einem niedrigeren Adibaimgsprozentsatz
entstehenden héheren Gewinne in Form einer héheren Rohstoffvergitung amakse@e
schaftsmitglieder aus, fliel3t im Vergleich zum hdheren Abschrefumogentsatz mehr Ka-
pital aus dem Unternehmen ab, die erforderliche Darlehensaufnahrak dgm zweiten
Planjahr hoher als beim héheren Abschreibungsprozentsatz. Der Kahitdabfd die hdhe-
re Anlageintensitat fihren zu einer niedrigeren Eigenkapitalqueteeaih héheren Abschrei-
bungsprozentsatz. Bei einer ausreichenden Eigenkapitalrentabilili® def hohere Ab-
schreibungsprozentsatz deshalb dem niedrigeren Abschreibungsprozengetnyem wer-
den. Andererseits kdnnen bei einem niedrigeren Abschreibungsprozentsatmtbehswei-
se hoheren Gewinne auch dazu genutzt werden, Uber die Thesaurierung Wdieddreinla-
ge der Gewinnausschuttung die Eigenkapitalquote zu stéigern.

Die Hohe des bilanziellen Abschreibungsprozentsatzes spielt betitiovesiberlegungen

v.a. dann eine wichtige Rolle, wenn sehr groRe Unterschiede zwisch&alklgatorischen

und der bilanziellen Abschreibung bestehen. Sind z.B. bei Tatigung grifderstitionen die
gesetzlich vorgeschriebenen bilanziellen Abschreibungen hoher alslkliéat@ischen Ab-
schreibungen kdénnen auch bei rentablen Neuinvestitionen groRe Unterschiede zwischen der
buchhalterischen und der kalkulatorischen Abschreibung auftreten, die zwmeneeichen-

den Auszahlungsfahigkeit und damit zu einer unzureichenden Nettoverzinsubgsdbifts-
guthaben fuhren, wenn ein Molkereiunternehmen nach der Nettoverwertung ausbezabhilt.

Sind die gesetzlich vorgeschriebenen Abschreibungsprozentsatze mietsigee Hohe der
kalkulatorischen Abschreibungsprozentsatze, stellt sich die Fragayjnsgér bestimmten Be-
dingungen eine ausreichende Nettoverzinsung der Geschaftsguthaben unssEimhende
Eigenkapitalrentabilitat erzielt werden kann und gleichzeitig téhpvieder sinnvoll in das
Unternehmen eingelegt, die Eigenkapitalquote des Unternehmens verbesséie Erhal-
tung der Substanz gewahrleistet werden kann.

In Tab. 26 ist die Entwicklung der Eigenkapitalquote wie urspringlichagegieim Ab-
schreibungsprozentsatz auf das Sachanlagevermégen in Hohe von 10 % gigl. %K2a.2)
dargestellt. Im Laufe des Planungszeitraumes steigt saeb&arlehensfinanzierung um 6 %
an und ist von der Hohe des Umsatzes, des regionalen Milchpreises Widssaszes weit-
gehend unabhéangig.

1 Zu den einzelnen Méglichkeiten vgl. Kap. 5.3.3,.8,%.3.7 und 5.3.8.
2 vgl. STOCKL, J.P., Rechnungswesen, 1986, S. 1041.
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Tab. 26: Eigenkapitalquote bei der Darlehensfinanzierung

Planjahr 1 Planjahr 2 Planjahf 3 Planjahr 4 Planjahr 5
Eigenkapitalquote in %:
Basisannahme 20 22 23 24 26
Zinssatz +1 % 20 22 23 24 26
Umsatz -1 Pf/kg 21 22 23 25 27
Milchpreis +1 Pf/kg 20 22 23 25 27

Quelle: Eigene Darstellung.

5.3.3 Quantitative Beurteilung der Finanzierung Uber Geschéaftsguthaben

Bei der Bereitstellung von Geschaftsguthaben durch die GenossemanziErung von Inve-
stitionen kommt es bei der Nettoverzinsung der Geschaftsguthabemenu @illischfinanzie-
rungseffekt mit den bereits bestehenden Geschaftsguthaben. Die Hoet der Bereit-
stellung der Geschaftsguthaben erzielten Nettoverzinsung der @sgatiéaben insgesamt
ist von der HOhe der ohne die Kapitalbereitstellung erzielten Netiogeng der Geschafts-
guthaben, der Hohe und der Art der Verzinsung des bereit gestellptal&aind von der
Hohe des bereit gestellten Kapitals abhangig. Je hoher die Nettsvery der Geschéaftsgut-
haben ohne Bereitstellung von weiteren Geschéaftsguthaben im Viergleid/ergutung der
weiteren Geschaftsguthaben ist und je héher der bereit geBiliftey an Geschaftsguthaben
ist, desto starker reduziert sich die Nettoverzinsung der Gesghidfaben insgesamt durch
die Bereitstellung von weiteren Geschaftsguthaben.

In Tab. 27 ist die Entwicklung der Nettoverzinsung der Geschéaftsgutabénodellmolke-

rei bei der Bereitstellung von 10,4 Mio. DM Geschaftsguthaben ab dgend?lanjahr zur
Finanzierung der Investitionen bei unterschiedlich hohen Umsatzen editg€deichzeitig

ist die HOhe der erforderlichen Darlehensaufnahme bei der Belleitst der 10,4 Mio. DM
Geschéftsguthaben bei den verschiedenen Finanzierungsalternativen wiedergegebe

Der Betrag in Hohe von 10,4 Mio. DM ergibt sich aus der Annahme, da8adken zur Fi-
nanzierung der Investitionen nur einen Kredit in Hohe von max. 26,2 Mio. DM zur Verfigung
stellen, da nur dieser ausreichend besichert werden kann (entspris8t%ader Investitions-
summe). Der Ubrige Finanzbedarf muss Uber Eigenkapital oder andemasgkBpital gedeckt
werden, fir das keine Sicherheiten bendtigt werden. Die vollstandigeig des Finanzbe-
darfs durch Geschéaftsguthaben ist nicht moglich, da die bereitllerndén Betrdge an Ge-
schaftsguthaben durch die Genossen zu hoch waren. Auch in der Reatitétrwderartiger
Finanzbedarf nicht ausschlie3lich durch Eigenkapital von auf3en finanemeenv Selbst bei
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dem Betrag in H6he von 10,4 Mio. DM Geschaftsguthaben ist es fraghatieser von den
Genossen zur Verfugung gestellt werden kann.

Tab. 27: Finanzdeckung und Nettoverzinsung der Geschéaftsguthaben bei detdlarejt
von 10,4 Mio. DM Geschéftsguthaben

Plan- Plan- Plan- Plan- Plan- | Durch-
jahr 1 jahr2 | jahr3 | jahr4 | jahr5 | schnitt

Finanzdeckung in Mio. DM:

Kapitalerhéhung 10,4 0 0 0 0

Darlehensaufnahme:

Basisannahme (Umsatz -1 Pf/kq):

 Variable Gewinnausschittung| 25,0(26,2) 0 0 0 0
aus unversteuerten Gewinnen

 Variable Gewinnausschuttung | 25,0(26,2)| 0,1(0) 0 0 0
aus versteuerten Gewinnen

 Feste Verzinsung der 10,4 Mig. 25,0(25,6) 0 0 0 0
DM in H6he von 9 %

 Feste Verzinsung der 10,4 Mig. 24,6(24,6) 0 0 0 0
DM in H6he von 15 %

Nettoverzinsung der

Geschaftsguthaben in %:

Basisannahme:

» Variable Gewinnausschuttung 7,7 3,7 59 7,9 9,6 6,9
aus unversteuerten Gewinnen

» Variable Gewinnausschuttung 59 2,8 4,5 6,1 7,3 53
aus versteuerten Gewinnen

» Feste Verzinsung der 10,4 Miq. 6,4 2,3 45 6,5 8,2 5,6
DM in H6he von 9 %

» Feste Verzinsung der 10,4 Miq. 5,6 1,5 3,6 57 7,3 4.7
DM in H6he von 15 %

Umsatz -1 Pf/kg:

» Variable Gewinnausschuttung 3,3 -0,8 1,3 3,4 4,9 2,4
aus unversteuerten Gewinnen

» Variable Gewinnausschuttung 2,5 -0,7 1,1 2,6 3,8 1,9
aus versteuerten Gewinnen

» Feste Verzinsung der 10,4 Miq. 2,1 -2,0 0,1 2,1 3,6 1,2
DM in H6he von 9 %

» Feste Verzinsung der 10,4 Miq. 1,5 -2,7 -0,6 1,3 2,8 0,4

DM in Hohe von 15 %

Quelle: Eigene Darstellung.

Die Modellmolkerei hat ungefahr 2000 Mitglieder, die etwa zur E&éine Milchlieferanten
mehr sind. Sollen die Nicht-Milchlieferanten nicht in die FinanzierdegInvestitionen ein-
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bezogen werden, um keine schlafenden Geister zu wecken, d.h. die Nichid¥lanten
nicht auf die Idee zu bringen, ihre Geschaftsguthaben zu kiindigen, so ralis§sckung
des Finanzbedarfs in Hohe von 10,4 Mio. DM pro Milchlieferant durchschhittlic400 DM
Eigenkapital zur Verfigung gestellt werden. Werden die Betrégydeal des Milchgeldes
einbehalten, so entspricht der Betrag in Hohe von 10,4 Mio. DM einem Mittlhg Hohe
von 11 Pf/kg Eigenanlieferung.

Im Vergleich dazu sind die Geschéaftsguthaben im Jahr 1997 in Hohe vorlk®EERfenan-

lieferung zu nennen, die Uber einen sehr langen Zeitraum im Unternemgesammelt wor-
den sind. Der Auszahlungsunterschied gegentber den Nachbarunternehmertemviet-

gangenen Jahr, der im ersten Planjahr mehr oder weniger problentefhadten werden
konnte, betragt nur 0,89 Pf/kg Eigenanlieferung oder 0,84 Mio. DM (vgl. Tab. 22).

Halt man sich diese Relationen vor Augen, erscheint es als sehhtsaheinlich, dass die
Genossen die Betrage in ihr Unternehmen investieren werden. Dig&atie die Genossen-
schaftsmitglieder ihrem Unternehmen bereitstellen missen, dindheeh. Zumindest muiss-
ten die neuen Geschaftsguthaben mit einer entsprechenden Verzinswesjadigtgein, wenn
sie von den Landwirten zur Verfigung gestellt werden sollen. DioWerzinsung der Ge-
schaftsguthaben ist deshalb in Tab. 27 bei unterschiedlicher Art demMeng der Ge-

schaftsguthaben und bei unterschiedlich hoher Verzinsung der Geschéafisguthederge-

geben.

Aus Tab. 27 geht hervor, dass bei der Basisannahme die Hohe der Béreiestellung der
Geschéftsguthaben erzielten Nettoverzinsung der Geschéaftsguthalmohausm das Kapi-
talinteresse der Genossenschaftsmitglieder zu befriedigen.iddisswohl bei der variablen
Gewinnausschittung aus unversteuerten Gewinnen als auch bei der festeErswig der

10,4 Mio. DM in Hohe von 9 oder 15 % aus versteuerten Gewinnen der Fall. Im Vergleich zur
vollstandigen Darlehensfinanzierung (vgl. Tab. 25) ist die Nettoverzindein&Geschéaftsgut-
haben niedriger. Wird das Kapital von den Mitgliedern bereit gestalhn es zur Finanzie-
rung herangezogen werden.

Ist die Bruttoverwertung der Modellmolkerei in den Planjahren um Kg Pfiedriger als ur-
sprunglich angenommen, liegt die Nettoverzinsung der Geschéaftsguthalokan Bereitstel-
lung der Geschaftsguthaben aufgrund des MischfinanzierungseffektesBavigthren hoher
als bei der vollstandigen Darlehensfinanzierung (vgl. Tab. 25). Absatht das Niveau der
mit der Bereitstellung der Geschéaftsguthaben erzielten Netiogang der Geschaftsgutha-
ben gerade noch aus, das Kapitalinteresse der Anteilseigner iedigefr. Die Geschaftsgut-
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haben kénnen deshalb auch bei niedrigen Auszahlungsunterschieden gegentbehban Nac
runternehmen zur Finanzierung herangezogen werden.

Vergleicht man die Hohe der Nettoverzinsung der Geschaftsguthabeerbieisten Verzin-
sung der 10,4 Mio. DM Geschéftsguthaben in Hohe von 9 oder 15 % mit der baridbfen
Gewinnausschittung aus unversteuerten Gewinnen in Tab. 27, so liegt dex bariablen
Gewinnausschittung aus unversteuerten Gewinnen am héchsten. Bei deVé&rgtasung
der Geschéftsguthaben liegt sie umso hoher, je niedriger die aGked@haftsguthaben ver-
einbarte Verzinsung des Kapitals ist. Die Unterschiede zwisgéereinzelnen Vergitungs-
arten und zwischen der Hohe der festen Verzinsung sind aber venglEsdgering. Bei der
festen Verzinsung der 10,4 Mio. DM Geschaftsguthaben in Hohe von 9 %dpesiggim
Vergleich zur vollstandigen Gewinnausschuttung tber die Rohstoffverginubgrchschnitt
der Planjahre bis zu 1,3 %, bei der festen Verzinsung in H6he von 1524 »j& %. Wird
die Bereitschaft zur Kapitalbereitstellung durch die festeziisung der Geschéaftsguthaben
erst geweckt, sollte die Verzinsung der Geschaftsguthaben exfélgeh bei einer niedrige-
ren Bruttoverwertung als urspringlich angenommen kann noch eine ausreiblettaer-
zinsung der Geschaftsguthaben insgesamt erzielt werden.

Im Zusammenhang mit der Vergitung von Geschaftsguthaben steltusibidie Frage, wie
grofl3 die Unterschiede in der Nettoverzinsung der Geschaftsguthabehexwesicer variablen
Gewinnausschittung aus versteuerten Gewinnen und der Gewinnausschittung &Ruodr- di
stoffvergitung sind. In Tab. 27 ist deshalb auch die Hohe der Nettoverzimsu@gschafts-
guthaben der Modellmolkerei bei der Vergitung samtlicher bestehemdeh@tsguthaben
aus versteuerten Gewinnen im Vergleich zur Vergutung Uber den Msizalalungspreis dar-
gestellt. Es zeigt sich, dass die Nettoverzinsung der Gegplthtiben bei der variablen Ver-
zinsung aus versteuerten Gewinnen sehr viel niedriger ist aldebeiariablen Verzinsung
Uber die Rohstoffvergitung. Die Unterschiede sind umso gréf3er, je grél&edinnaus-
schittung zur Verzinsung der Geschaftsguthaben ist. Die variabla@@sschittung tber
die Rohstoffvergutung ist deshalb der variablen Gewinnausschittung aesieden Gewin-
nen vorzuziehen. Unterliegen die bereit gestellten Geschaftsgutbimleeriesten Verzinsung
Uber den Milchauszahlungspreis und werden die bereits bestehenden Ggstiatden eben-
falls Uber den Milchauszahlungspreis vergitet, entspricht die Nettoseng der Geschafts-
guthaben insgesamt der bei der variablen Gewinnausschittung aus unsersi®eginnen
in Tab. 27.

Geschaftsguthaben kénnen nicht nur in Form eines gré3eren Betragesrfiiguig gestellt
werden, sondern auch Uber die Wiedereinlage der Gewinnausschittung (Renstefver-
gutung. Wird die Gewinnausschuttung Uber die Rohstoffvergitung dazu heramgezoge
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eine Wiedereinlage als Geschaftsguthaben die Eigenkapitalawsgtail verbessern, tritt
ebenfalls ein ,Mischfinanzierungseffekt* mit den bereits bestehe@#schaftsguthaben auf.

In Tab. 28 ist die Hohe der Nettoverzinsung der Geschaftsguthaben ddinddicerei bei

der Finanzierung der Investitionen Uber Darlehen und der Wiedereinlagéesénnaus-
schittung Uber die Rohstoffvergitung in den Folgejahren dargestellt. Glagistalie Hohe
der wieder eingelegten Betrage und der Darlehensaufnahme auabdeét8Tersichtlich. Die
Hohe der Darlehensaufnahme im Planjahr 1 entspricht der bei deh&asfinanzierung (vgl.

Tab. 25).

Tab. 28: Finanzdeckung und Nettoverzinsung der Geschaftsguthaben bei der Weapere

der Gewinnausschuttung Uber die Rohstoffvergtitung als Geschéaftsguthaben

Plan- Plan- | Plan- | Plan- | Plan- | Durch-
jahr 1 jahr 2| jahr 3| jahr4 | jahr5 | schnitt
Finanzdeckung in Mio. DM:
Basisannahme (Umsatz —1 Pf/kQ):
» Darlehensfinanzierung; keine Wiedereinlage
Darlehensaufnahme 36,3(37,4)| 0,8(0) 0 0 0
» Wiedereinlage als Geschaftsguthaben
Kapitalerh6hung 0 1,2(0)| 0,1(0)|] 0,1(0) 1,4(0,2)
Darlehensaufnahme 36,3(37,4) 0 0 0 0
Nettoverzinsung der
Geschéftsguthaben in %:
Basisannahme:
 Darlehensfinanzierung; keine Wiedereinlage 9,2 0,6 6,1 11,5 15,9 8,7
» Wiedereinlage als Geschaftsguthaben 9,2 1,0 5,8 9,6 11,5 7,4
Umsatz -1 Pf/kg:
 Darlehensfinanzierung; keine Wiedereinlage -0,6 -8,7 -3,3 1,9 6,1 -0,9
» Wiedereinlage als Geschéftsguthaben -0,6 -8,7 -3,3 1,9 6,0 -1,0

Quelle: Eigene Darstellung.

Die Wiedereinlage der Gewinnausschuttung tber die Rohstoffvergitugais verzinsli-

che) Geschéftsguthaben fuhrt dazu, dass die Nettoverzinsung der Ggsthaben im Ver-
gleich zur Nichtwiedereinlage sinkt. Sie sinkt umso starker, jerhdirewieder eingelegten
Betrage sind. Absolut liegt die Nettoverzinsung der Geschéaftsgutheheler Wiedereinlage
auf einem Niveau, das ausreicht, um das Kapitalinteresse der &erzosbefriedigen. Eine
Wiedereinlage der Gewinnausschuttung tber die Rohstoffvergitung kannmaonidann

stattfinden, wenn Gewinne erwirtschaftet werden und die Nettoverzimmg@eschaftsgut-

haben auf einem hohen Niveau liegt.
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In Tab. 29 ist die Entwicklung der Eigenkapitalquote der ModellmolkeieaidreWiederein-
lage der Gewinnausschuttung Uber die Rohstoffverglitung als Geschaftsguthabergleich
zur Nicht-Wiedereinlage und unabhangig davon bei der BereitstelluripgeMio. DM Ge-
schaftsguthaben ab dem ersten Planjahr zur Finanzierung groRRer¢itibmess dargestellt.
Aus Tab. 29 ist zu entnehmen, dass die Eigenkapitalquote durch die Wikdgraler Ge-
winnausschuttung Uber die Rohstoffverglitung nur gesteigert werden kann, wébewdinn-
ausschuttung tber die Rohstoffvergutung positiv ist und damit das Auszahl@agswier
Modellmolkerei Gber dem der Nachbarunternehmen liegt (in der Tdimsllider Basisannah-
me). Werden positive Auszahlungsunterschiede erwirtschaftet, kannigiiek&pitalquote
durch eine gezielte Wiedereinlagepolitik erheblich gesteigert werden.

Tab. 29: Eigenkapitalquote bei der Wiedereinlage der Gewinnausschittungiéitioh-
stoffvergitung als Geschéaftsguthaben und bei der Bereitstellung von X0,DMi

Geschaftsguthaben
Plan- Plan- | Plan- | Plan- | Plan-
jahr 1 jahr2 | jahr3 | jahr4 | jahr5
Eigenkapitalquote in %:
Basisannahme:
« Darlehensfinanzierung; keine Wiedereinlage 20 22 23 24 26
» Wiedereinlage als Geschaftsguthaben 20 24 25 27 31
* 10,4 Mio. DM Geschaftsguthaben 36 39 40 41 43
Umsatz -1 Pf/kg:
« Darlehensfinanzierung; keine Wiedereinlage 21 22 23 25 27
» Wiedereinlage als Geschaftsguthaben 21 22 23 25 27
» 10,4 Mio. DM Geschaftsguthaben 36 38 40 41 43

Quelle: Eigene Darstellung.

Werden 10,4 Mio. DM Geschéftsguthaben ab dem Planjahr 1 bereitigeséadit die Eigen-
kapitalquote sowohl bei hohen als auch bei niedrigen Auszahlungsunterschioediema
Planjahr 1 sofort an. Im Laufe des Planungszeitraumes wird sienabgeringflgig starker
gesteigert als bei der Darlehensfinanzierung, wenn die Gewinrstéwalig Uber die Roh-
stoffvergitung ausgeschuttet und nicht gleichzeitig wieder ins Unternehmelegivgerden.

Die Bereitstellung eines grofReren Betrages an Geschéaftsgutbdabeh die Genossen zur
Verbesserung des Sicherheitsaspektes bei der Finanzierung eiegsebimens ist vor allem
dann zu empfehlen, wenn aufgrund hoher zu erwartender regionaler Milehprelfoder
niedriger zu erwartender Umsatze die Eigenkapitalquote nicht bzwgeringfligig durch
eine geeignete Wiedereinlagepolitik gesteigert werden kann.
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Sind langfristig hohe positive Auszahlungsunterschiede gegentber den idaalkbeeien zu

erwarten, kann die Eigenkapitalquote durch eine gezielte Einlag&ealginnausschuttung
Uber die Rohstoffvergtitung in gleichem MalRe bzw. starker gesteigetten als durch die
Bereitstellung eines gréReren Betrages an Geschéaftsguthabénfany des Planungszeit-
raumes. Die Wiedereinlage der Gewinnausschittung tber die Rohstifffwerdgst dann der
Bereitstellung eines groReren Betrages an Geschaftsguthaben vorzuziehen.

5.3.4 Quantitative Beurteilung der Finanzierung Uber Genussrechtskapal und stille
Einlagen

Die Bereitstellung von Genussrechtskapital oder stillen Einlagesh dditte fuhrt im Ver-
gleich zur vollstandigen Darlehensfinanzierung zu einer Verringedeéng\Nettoverzinsung
der Geschaftsguthaben. Das Genussrechtskapital und die stilleneRisiag normalerweise
mit einem hoheren Zinssatz zu vergiten als das Fremdkapital. Jedi@ludme die Bereit-
stellung des Genussrechtskapitals oder der stillen Einlagetteefdettoverzinsung der Ge-
schaftsguthaben ist, desto weniger weit sinkt die Nettoverzinsun@eschaftsguthaben
durch die Bereitstellung des Genussrechtskapitals oder der stillen Einlagen.

Neben der ohne Bereitstellung des Genussrechtskapitals erzigtmvedzinsung der Ge-
schaftsguthaben hat die Hohe der Verzinsung des Genussrechtskapéaldbedeutenden
Einfluss auf die mit der Bereitstellung des Genussrechtskapitatdten Nettoverzinsung der
Geschéftsguthaben. Je hoher die erwartete Verzinsung des beteiltaye Kapitals, desto
niedriger ist die Nettoverzinsung der Geschéaftsguthaben.

In Tab. 30 ist der Umfang der Darlehensaufnahme und die Entwicklungetteétzinsung
der Geschaftsguthaben der Modellmolkerei bei der Bereitstellung voiMid,HDM Genuss-
rechtskapital und der Bereitstellung von 10,4 Mio. DM stillen Einlager-manzierung der
Investitionen dargestellt. Der Betrag in Hohe von 10,4 Mio. DM wird dars fur die Ge-
schaftsguthaben in Kapitel 5.3.3 genannten Grinden gewahlt. Zudem sollrgleickeder
verschiedenen Finanzierungsmdoglichkeiten vorgenommen werden kénnen. Moglisberwe
wird Genussrechtskapital oder stille Einlagen von dritten Kapltalgeeher bereit gestellt als
Geschéftsguthaben von den Genossenschaftsmitgliedern.

Aus Tab. 30 geht hervor, dass bei der Basisannahme das Niveau der éxattiearzinsung

der Geschaftsguthaben bei der Bereitstellung des Genussrechiskagetader stillen Einla-
gen nur bei einer Verglitung in Héhe von 9 % ein akzeptables Niveacherigei der Ver-

gutung des Kapitals in H6he von 15 % reicht die erzielte Nettoverajinder Geschaftsgut-
haben nicht aus, um das Kapitalinteresse der Genossen zu befriedigen.
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Tab. 30: Finanzdeckung und Nettoverzinsung der Geschéaftsguthaben bei detdlareit
von 10,4 Mio. DM Genussrechtskapital und stillen Einlagen

Plan- Plan- Plan- | Plan- | Plan- | Durch-
jahr 1 jahr2 | jahr3 | jahr4 | jahr5 | schnitt

Finanzdeckung in Mio. DM:

Kapitalerhéhung 10,4 0 0 0 0

Darlehensaufnahme:

Basisannahme (Umsatz —1 Pf/kg)

« Genussrechtskapital (steuerlich| 26,0(27,0) 0 0 0 0
Fremdkapital, Verzinsung 9 %)

« Genussrechtskapital (steuerlich| 25,0(25,6) 0 0 0 0
Eigenkapital, Verzinsung 9 %)

« Stille Einlage (Verzinsung 9 %) | 26,0(26,9)

« Genussrechtskapital (steuerlich| 26,7(27,0) 0 0 0 0
Fremdkapital, Verzinsung 15 %

« Genussrechtskapital (steuerlich| 24,6(24,6) 0 0 0 0
Eigenkapital, Verzinsung 15 %)

« Stille Einlage (Verzinsung 15 %) 26,7(26,8) 0 0 0 0

Nettoverzinsung der

Geschaftsguthaben in %

Basisannahme:

» Genussrechtskapital (steuerlich 8,0 -0,8 3,8 8,3 11,7 6,2
Fremdkapital, Verzinsung 9 %)

» Genussrechtskapital (steuerlich 4,8 -4,2 0,4 4,7 8,0 2,7
Eigenkapital, Verzinsung 9 %)

« Stille Einlage (Verzinsung 9 %) 7,3 -1,6 3,0 7,5 10,9 5,4

» Genussrechtskapital (steuerlich 2,2 -6,7 -2,2 2,2 5,6 0,2
Fremdkapital, Verzinsung 15 %

» Genussrechtskapital (steuerlich -2,9 -12,1 -7,8 -3,6 -0,5 -5,4
Eigenkapital, Verzinsung 15 %)

« Stille Einlage (Verzinsung 15 % 1,0 -8,0 -3,5 0,9 4,2 -1,1

Umsatz -1 Pf/kg:

» Genussrechtskapital (steuerlich -1,5 -10,5 -6,0 -1,7 1,7 -3,6
Fremdkapital, Verzinsung 9 %)

» Genussrechtskapital (steuerlich -4,5 -13,6 -9,3 -5,1 -1,9 -6,9
Eigenkapital, Verzinsung 9 %)

« Stille Einlage (Verzinsung 9 %) -2,2 -11,2 -6,7 -2,4 0,9 -4,3

» Genussrechtskapital (steuerlich -6,9 -16,0 -11,6 -7,4 -4,3 -9,3
Fremdkapital, Verzinsung 15 %

» Genussrechtskapital (steuerlich| -11,9 -21,3 -17,1 | -13,2 -10,3] -14,
Eigenkapital, Verzinsung 15 %)

+ Stille Einlage (Verzinsung 15 % -8,1 -17,2 -12,9 -8,7 -5,6 -10,%

Quelle: Eigene Darstellung.
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Bei einer Verzinsung in Hohe von 15 % sollte das Genussrechtskapitadliezstillen Einla-
gen nicht zur Finanzierung der grofR3en Investitionen herangezogen werdselbBast bei
einer um 1 Pf/kg niedrigeren Bruttoverwertung als urspringlich gegdlemfall. Auch die
Bereitstellung von Genussrechtskapital oder stillen Einlagen, di® 4 verzinst werden,
fuhren zu einer unzureichenden Nettoverzinsung der Geschéaftsguthaberer8ist@&lung
von wirtschaftlichem Eigenkapital durch Dritte setzt also vorauss dasreichend hohe Aus-
zahlungsunterschiede gegenuber den Nachbarunternehmen bestehen, aus deimenasish
reichend hohe Nettoverzinsung der Geschaftsguthaben errechnet.

Durch die Berechnungen sollte auch geklart werden, welche quantitativerschiede in der
Nettoverzinsung der Geschaftsguthaben bestehen, wenn die Vergutungndesr&htska-
pitals als Betriebsausgabe abzugsfahig ist (in der Tabé&lenyssrechtskapital (steuerlich
Fremdkapital)*) und wenn das Genussrechtskapital aus versteuertémn€&ewerzinst wird
(in der Tabelle: ,Genussrechtskapital (steuerlich Eigenkapitagtrachtet man die Berech-
nungsergebnisse in Tab. 30, fuhrt die als Betriebsausgabe abzugs®tzigsung des Kapi-
tals zu einer hoheren Nettoverzinsung der Geschéaftsguthaben, als wevierzinsung aus
versteuerten Gewinnen erfolgt. Die Unterschiede zwischen den beatgiit¥hgsarten sind
nicht geringfugig. Sie sind abhangig von der Hohe der Vergitung und lreiragburch-
schnitt Gber die Planjahre bei einer Verzinsung in Hohe von 9 % 3,3 bzw., 2)8i %iner
Verzinsung in Héhe von 15 % 5,5 bzw. 5,6 %. Durch die Abschaffung der Anrechenhbarkei
der von einem Unternehmen bezahlten Kérperschaftsteuer auf die Einkaeueermer An-
teilseigner haben sich die Unterschiede zwischen den beiden Vergiitangstark vergro-
Rert.

In Tab. 30 ist auch die Hohe der Nettoverzinsung der Geschéftsguthalgem Baianzierung
Uber stille Einlagen, die von typischen stillen Gesellschafterivetfigung gestellt werden,
wiedergegeben. Die durchschnittliche Nettoverzinsung der Geschiétbgutliegt in diesem
Fall ebenfalls unter der bei der Bereitstellung von Genussrechtkajas steuerlich als
Fremdkapital anerkannt wird. Allerdings sind die Unterschiede mit Gy 88 % und 1,3
bzw. 1,2 % geringer, als wenn Genussrechtskapital zur Finanzierumgémsgen wird, das
steuerlich als Eigenkapital gilt.

Wird das Genussrechtskapital oder die stillen Einlagen nicht voerdKtapitalgebern, son-
dern von den Genossenschaftsmitgliedern zur Verfiigung gestellt, mrgjebeftr die Hohe
der Nettoverzinsung der Geschaftsguthaben dieselben Ergebnisse wer Bereitstellung
des wirtschaftlichen Eigenkapitals durch dritte Kapitalgeber. Aisschittung auf das Ge-
nussrechtskapital oder die stillen Einlagen verringert ebenfalf\dsschittung aus unver-
steuerten Gewinnen und damit die Nettoverzinsung der Geschéaftsguthaben.
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Genussrechtskapital kann in Genossenschaften nicht nur tGber die 8&regstines grol3e-
ren Betrages zur Verfligung gestellt werden, sondern auch durch dieiinlage der Ge-
winnausschuttung tUber die Rohstoffvergitung. Wird die Gewinnausschuttung ulsashdie
stoffvergitung als verzinsliches Genussrechtskapital wieder iJeiernehmen eingelegt,
verringert sich die Nettoverzinsung der Geschéaftsguthaben wie b&edeitstellung eines
groflReren Betrages durch die verringerte Ausschittung aus unversteuerten Gewénnetie
Verzinsung des Genussrechtskapitals héher ist als die Zinsen dezwoRianzierung auf-
zunehmenden Darlehen. Sie verringert sich umso mehr, je héher die weeMb@utung
des Genussrechtskapitals ist und je hoher die wieder eingeledtégeBsind. Ist die Verzin-
sung des wieder eingelegten Genussrechtskapitals niedrigee alerdDarlehen, die bei der
Nicht-Wiedereinlage aufzunehmen sind, erhéht sich die Nettoverzinsurigedehaftsgutha-
ben im Vergleich zur Nicht-Wiedereinlage.

In Tab. 31 ist die Hohe der Nettoverzinsung der Geschaftsguthaben bei deebsfiteanzie-

rung und der Wiedereinlage der Gewinnausschittung Uber die Rohstoffvergitwegzins-

liches Genussrechtskapital, das steuerlich als Fremdkapital anevkiad, dargestellt. Unter
vorliegenden Bedingungen ist in allen Fallen der Wiedereinlage el@m@ausschittung als
Genussrechtskapital die Nettoverzinsung der Geschaftsguthaben mjedisgevenn keine
Wiedereinlage der Gewinnausschuttung erfolgt.

Da eine Gewinnausschittung tber die Rohstoffvergitung nur wieder eingeleign kann,

wenn Uberdurchschnittliche Gewinne und damit eine Gberdurchschnittlichevétethsung

der Geschaftsguthaben bestehen, liegt die Nettoverzinsung der Gagdhaben bei der
Wiedereinlage aber noch immer auf einem fir die Genossenschgliestier akzeptablen
Niveau. Ist ein bestimmter Betrag an Genussrechtskapital wesagelegt, kann die Netto-
verzinsung der Geschéaftsguthaben sich bei einer niedrigen Eigeniesyithilitat langfristig

aber auf einem unzureichenden Niveau befinden.

In Tab. 32 ist die Entwicklung der Eigenkapitalquote bei der Wiedegeirder Gewinnaus-
schittung Uber die Rohstoffverglitung als Genussrechtskapital, das michig@lichen
Zinssatzen verzinst wird, im Vergleich zur vollstandigen Gewinmduigging (,Darlehensfi-
nanzierung; keine Wiedereinlage®) dargestellt. Es zeigt sidy de Wiedereinlage der Ge-

winnausschuttung tber die Rohstoffvergttung bei hohen Auszahlungsunterschiedien lang

stig zu einer hohen Eigenkapitalquote fihren kann. Die H6he der Verzinsungteaden
unterstellten Bedingungen keinen Einfluss auf die Hohe der EigenkapitaldrietEigenka-
pitalquote liegt aber bei der hdheren Verzinsung des wirtschaftliigenkapitals grund-
satzlich niedriger als bei der niedrigeren Verzinsung. Absolusiésiauch bei der hdheren
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Verzinsung héher, als wenn keine Wiedereinlage der GewinnausschutturdjeiRehstoff-

vergutung erfolgt.

Tab. 31: Finanzdeckung und Nettoverzinsung der Geschaftsguthaben bei der Weapere
der Gewinnausschuttung tber die Rohstoffverglitung als Genussrechtskapital

Plan-
jahr 1

Plan-
jahr 2

Plan-
jahr 3

Plan-
jahr 4

Plan-
jahr 5

Durch-
schnitt

Finanzdeckung in Mio. DM:
Basisannahme (Umsatz —1 Pf/kg

Darlehensfinanzierung; keine
Wiedereinlage
Darlehensaufnahme
Wiedereinlage als Genussrech
kapital (Verzinsung 6 %)
Kapitalerh6hung
Darlehensaufnahme
Wiedereinlage als Genussrech
kapital (Verzinsung 9 %)
Kapitalerh6hung
Darlehensaufnahme
Wiedereinlage als Genussrech
kapital (Verzinsung 15 %)
Kapitalerh6hung
Darlehensaufnahme

36,3(37,4)
ts-

0
36,3(37,4)
ts-

0
36,3(37,4)
ts-

0
36,3(37,4)

0,8(0)

1,2(0)

1,2(0)

1,2(0)

0,1(0)

0(0)

0(0)

0,7(0)

0,7(0)

0,6(0)

1,3(0,2

1,2(0,2

1,1(0,2

Nettoverzinsung der
Geschéftsguthaben in %:
Basisannahme:

Darlehensfinanzierung; keine
Wiedereinlage

Wiedereinlage als Genussrech
kapital (Verzinsung 6 %)
Wiedereinlage als Genussrech
kapital (Verzinsung 9 %)
Wiedereinlage als Genussrech
kapital (Verzinsung 15 %)

Umsatz -1 Pf/kg:

Darlehensfinanzierung; keine
Wiedereinlage

Wiedereinlage als Genussrech
kapital (Verzinsung 6%)
Wiedereinlage als Genussrech
kapital (Verzinsung 9 %)
Wiedereinlage als Genussrech

9,2
ts- 9,2
ts- 9,2

ts- 9,2

kapital (Verzinsung 15 %)

6,1
6,0
5,7

5,1

11,5
10,9
10,4

9,5

1,9
1,9
1,9

1,9

15,9
14,5
13,7

12,2

6,1
6,0
5,9

5,8

8,7
8,2
7,9

7,1

Quelle: Eigene Darstellung.
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Tab. 32: Eigenkapitalquote bei der Wiedereinlage der Gewinnausschittungiéitioh-
stoffvergutung als Genussrechtskapital und bei der Bereitstellung vorvii®, 4
DM Genussrechtskapital

Plan- | Plan- | Plan- | Plan- | Plan-
jahr1 | jahr2 | jahr 3| jahr4 | jahr5
Eigenkapitalquote in %:
Basisannahme:
« Darlehensfinanzierung; keine Wiedereinlage 20 22 23 24 26
» Wiedereinlage als Genussrechtskapital 20 24 25 27 31
» 10,4 Mio. DM Genussrechtskapital 36 39 40 42 44
Umsatz -1 Pf/kg:
« Darlehensfinanzierung; keine Wiedereinlage 21 22 23 25 27
» Wiedereinlage als Genussrechtskapital 21 22 23 25 27
» 10,4 Mio. DM Genussrechtskapital 36 38 40 42 45

Quelle: Eigene Darstellung.

In Tab. 32 ist auch die Entwicklung der Eigenkapitalquote bei der Betking von 10,4
Mio. DM wirtschatftlichen Eigenkapitals ab dem Planjahr 1 wiedggen. Wird ein grol3erer
Betrag an Genussrechtskapital oder stillen Einlagen ab denm &fstejahr zur Verfigung
gestellt, steigt die Eigenkapitalquote unabhéngig vom Umsatz- bagzahklungsniveau ab
dem ersten Planjahr. Da die Bereitstellung eines grof3erengBgtea wirtschaftlichem Ei-
genkapital nicht nur zu einer Erhéhung der Eigenkapitalquote, sondern auctezieririn-
gerung der Nettoverzinsung der Geschaftsguthaben fuhrt, kann bei nieSlnggahlungsun-
terschieden die Bereitstellung eines grol3eren Betrages athaiflichem Eigenkapital zu
einer unzureichenden Nettoverzinsung der Geschéaftsguthaben flihren. Bgenigdrszah-
lungsunterschieden ist die Bereitstellung eines gréf3eren Betaagestschaftlichem Eigen-
kapital deshalb nur dann zur Verbesserung der Eigenkapitalquote geeignetdie Netto-
verzinsung der Geschaftsguthaben nicht auf ein fur die Genossen unzusnibdrigies Ni-
veau sinkt. Bei hohen Auszahlungsunterschieden kann die Bereitstellung schafiti-
chem Eigenkapital durch dritte Kapitalgeber zur Erh6hung der Eigeakpmte herangezo-
gen werden.

5.3.5 Quantitative Beurteilung der Finanzierung uber Mitgliederdarlehen und
nachrangige Verbindlichkeiten

Die Wirkung der Bereitstellung von Mitgliederdarlehen und/oder naclgengverbindlich-
keiten auf die Hohe der Nettoverzinsung der Geschaftsguthaben eifesdioiternehmens
ist von der HOhe der auf die Mitgliederdarlehen zu zahlenden Zinsen und vdnlglengs-
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modalitaten der Mitgliederdarlehen abhangig. In Tab. 33 ist die Bdtwig der Nettoverzin-
sung der Geschéftsguthaben der Modellmolkerei bei der Bereitsteiumiylitgliederdarle-
hen in Hohe von 10,4 Mio. DM ab dem ersten Planjahr und der Verzinsung inrchieelis
cher Hohe dargestellt. Die Hohe von 10,4 Mio. DM ergibt sich wiedeusydan fiur die Fi-
nanzierung Uber Geschaftsguthaben in Kapitel 5.3.3 genannten UberlegungerdefulRRer
kann dadurch die Finanzierung tber Mitgliederdarlehen mit der Finanziebengseschafts-
guthaben bzw. Genussrechtskapital verglichen werden.

Es zeigt sich, dass bei der Basisannahme die Hohe der durchstteritilettoverzinsung der
Geschéftsguthaben unter allen untersuchten Annahmen ausreicht, um daknkeapsse der
Genossenschaftsmitglieder zu befriedigen. Die Mitgliederdarletyenen deshalb unter allen
Bedingungen zur Finanzierung herangezogen werden, wenn sie von den Gendigserischa
gliedern bereit gestellt werden.

Je hoher die auf die Mitgliederdarlehen zu zahlenden Zinsen sind, dedtmeni ist die
durchschnittliche Nettoverzinsung der Geschaftsguthaben. Aul3er durch dielétoVierzin-

sung der Mitgliederdarlehen wird die Hohe der Nettoverzinsung aushdstzon beeinflusst,
ob eine Tilgung der Mitgliederdarlehen erfolgt oder nicht. WerdenMitigliederdarlehen in
funf gleichmafigen Raten getilgt, liegt unter vorliegenden Bedingudge Nettoverzinsung
der Geschaftsguthaben im Durchschnitt Gber die Planjahre um bis zu &6 als wenn
sie nicht getilgt werden.

Vergleicht man die Hohe der Nettoverzinsung der Geschaftsguthafen.irB3 mit der bei
der vollstdndigen Fremdfinanzierung (vgl. Tab. 25), ist eine nennens$itgerung der
durchschnittlichen Nettoverzinsung der Geschaftsguthaben gegeniber daéndaiien
Fremdfinanzierung nur bei der Bereitstellung von niedrig verzinslibhiggliederdarlehen zu
beobachten, wenn diese getilgt werden. Die Steigerung der durchadiemttNettoverzin-
sung der Geschaftsguthaben reicht aber bei einem um 1 Pf/kg nmiedrigasatz nicht aus,
um die Genossenschaftsmitglieder zufrieden zu stellen. Bei reedtignsatzerwartungen
bzw. bei zu erwartenden hohen regionalen Milchpreisen ist die Aufnahmditgiiederdar-
lehen zur Finanzierung der gréfl3eren Investitionen deshalb nicht geeignet.

Betrachtet man die Hohe der Darlehensaufnahme in Tab. 33 bei denedgsem Finanzie-
rungsalternativen, so stellt man fest, dass in den Féllen, in demenTkigjung der Mitglie-
derdarlehen erfolgt, ab dem zweiten Planjahr keine Aufnahme sori3idgehen mehr erfor-
derlich ist. Die Darlehensaufnahme ist mit der bei der Bé&sitag von Geschaftsguthaben
und von Genussrechtskapital in derselben Hoéhe vergleichbar. Es kommt rzgegingfiigi-
gen ,Uberfinanzierung“ mit langfristigem Kapital, die dazu fikidss die Nettoverzinsung
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der Geschéftsguthaben bei der Bereitstellung von niedrig verzinsliditgliederdarlehen
hoéher ist, wenn die Mitgliederdarlehen getilgt werden, als wenn sie nicht gegiiden.

Tab. 33: Finanzdeckung und Nettoverzinsung der Geschéaftsguthaben bei detdlareit
von 10,4 Mio. DM Mitgliederdarlehen

Plan- Plan- Plan- Plan- Plan- | Durch-
jahr 1 jahr2 | jahr3 | jahr4 | jahr5 | schnitt

Finanzdeckung in Mio. DM:

Aufnahme von Mitgliederdarlehep 10,4 0 0 0 0

Darlehensaufnahme:

Basisannahme/Umsatz -1 Pf/kg:

» Mitgliederdarlehen (keine 25,7(26,9)
Tilgung, Verzinsung 6 %)

» Mitgliederdarlehen (Tilgung 25,7(26,9)| 1,8(0,9) 0(0,8) 0,1(0,5) 0,1(0,2)
in 5 Raten, Verzinsung 6 %)

» Mitgliederdarlehen (keine 26,0(27,0)
Tilgung, Verzinsung 9 %)

» Mitgliederdarlehen (Tilgung 26,0(27,0)| 1,7(0,8) 0(0,8) 0(0,6 0(0,2)
in 5 Raten, Verzinsung 9 %)

Nettoverzinsung der

Geschéftsguthaben in %:

Basisannahme:

» Mitgliederdarlehen (keine 10,9 2,1 6,8 11,3 14,8 9,2
Tilgung, Verzinsung 6 %)

» Mitgliederdarlehen (Tilgung 10,9 2,0 7,9 13,7 18,5 10,6
in 5 Raten, Verzinsung 6 %)

» Mitgliederdarlehen (keine 8,0 -0,8 3,8 8,3 11,7 6,2
Tilgung, Verzinsung 9 %)

» Mitgliederdarlehen (Tilgung 8,0 -0,4 6,1 12,5 17,9 8,8
in 5 Raten, Verzinsung 9 %)

Umsatz -1 Pf/kg:

» Mitgliederdarlehen (keine 1,3 -7,6 -3,1 1,3 4.7 -0,7
Tilgung, Verzinsung 6 %)

» Mitgliederdarlehen (Tilgung 1,3 -7,2 -2,0 3,4 8,0 0,7
in 5 Raten, Verzinsung 6 %)

» Mitgliederdarlehen (keine -1,5 -10,5 -6,0 -1,7 1,7 -3,6
Tilgung, Verzinsung 9 %)

» Mitgliederdarlehen (Tilgung -1,5 -9,4 -3,7 2,1 7,4 -1,0

in 5 Raten, Verzinsung 9 %)

Quelle: Eigene Darstellung.

Werden die Berechnungen mit einem Abschreibungsprozentsatz in Héhe vamstat der
urspringlich angenommenen 10 % (vgl. Kapitel 5.2.2) durchgefuhrt, und die dabshemts
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den hoheren Gewinne vollstandig Uber die Rohstoffvergitung ausgeschidetdesn zwei-
ten Planjahr eine Darlehensaufnahme erforderlich, eine Uberfinangienit langfristigem
Kapital ist nicht mehr gegeben. Besteht keine Uberfinanzieruntangfristigem Kapital, ist
die Nettoverzinsung der Geschéaftsguthaben bei der Bereitstellushggnierzinslicher Mit-
gliederdarlehen héher, wenn die Mitgliederdarlehen nicht getilgiemerals wenn sie getilgt
werden. Werden hoher verzinsliche Mitgliederdarlehen zur Verfigungllgeist die Netto-
verzinsung der Geschaftsguthaben hoher, wenn die Mitgliederdarlehkgt getiden, als
wenn sie nicht getilgt werden. Im Vergleich zur Darlehensfiraong kommt es v.a. bei der
Bereitstellung von niedrig verzinslichen Darlehen zu einer Steigerung dev&tzinsung der
Geschéftsguthaben, da die Aufnahme hoéher verzinslicher Bankdarleheh wesdien kann.
Bei hoher verzinslichen Mitgliederdarlehen verringert sich die i@susschittung tber die
Rohstoffvergitung durch die héheren Zinsen starker als bei der Darlehensfinanzierung.

Die fur die unterschiedlichen Umsatze, Zinssatze und Abschreibungsisdze errechneten
Ergebnisse der Nettoverzinsung der Geschaftsguthaben kénnen nicht notegeretation
der Bereitstellung von Mitgliederdarlehen, sondern auch zur Inteiipretain fremdkapital-
ahnlichem Genussrechtskapital herangezogen werden. Bei der Finanzienuggpl3en Inve-
stitionen sind die Mitglieder unter Umstanden eher dazu bereiiwilfrg* fremdkapitalahn-
liches Kapital zur Verfligung zu stellen als ,satzungsmaRiggieschriebenes” Eigenkapital.
Letztendlich ist die Eignung zur Finanzierung von gréf3eren InvestitionederdBereitschaft
der Kapitalgeber zur Kapitalbereitstellung abhangig. Eine nigérigerzinsung als die der
nicht besicherten Bankdarlehen ist gegentber den Genossen als Khpitagégloch nur be-
dingt durchzusetzen.

Obwohl die Mitgliederdarlehen Fremdkapital darstellen, kommt eddyeBasisannahme im
Vergleich zur Darlehensfinanzierung zu einer leichten SteigedsrgEigenkapitalquote,
wenn die Mitgliederdarlehen in funf gleichméaRigen Raten getiggden. Werden die Mit-
gliederdarlehen nicht getilgt, verringert sich die Eigenkapitalgirot&/ergleich zur Darle-

hensfinanzierung geringfligig. Die Veranderung der Eigenkapitalquote digrdhlgungsmo-

dalitaten ist auf die bereits genannte geringfiigige Uberfinamgemit langfristigem Kapital
zuriickzufiihren. Ist keine Uberfinanzierung mit langfristigem Kageajeben, wird die Ei-
genkapitalquote durch die Bereitstellung von Mitgliederdarlehen und ddgemdsmodali-

taten nicht beeinflusst. Die Bereitstellung von Mitgliederdarledtelit allgemein keine Mdg-
lichkeit zur Steigerung der Eigenkapitalquote dar.
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5.3.6 Quantitative Beurteilung der Finanzierung Uber Leasing

Die Hohe der erzielten Nettoverzinsung der Geschaftsguthaben legisng von Anlagen
hangt zum einen von der Hohe der mit einer Investition erzielten Iititéataund den sie be-
einflussenden Faktoren, zum anderen von der Hohe der Leasingraten ab. ibehbbasin-
graten, desto starker verringert sich die Nettoverzinsung deh&esyuthaben im Vergleich
zur vollstandigen Fremdfinanzierung.

Je hoher die mit einer Investition erzielte Eigenkapitalrentabilind damit die Nettoverzin-
sung der Geschaftsguthaben des Unternehmens liegt, desto hdher bibliivedasder Netto-
verzinsung der Geschaftsguthaben auch nach der Berucksichtigung holasiegiagen und
desto eher ist das Leasing eines bestimmten Teils des Anlaggens als Finanzierungsal-
ternative geeignet. Bei zu erwartenden hohen Auszahlungsunterschiegimilzer den
Nachbarunternehmen kann demnach das Leasing von Anlagen leichter zureRimanbker-
angezogen werden als bei einem hohen regionalen Milchpreis und gezingewartenden
Umsatzen.

In Tab. 34 ist die Hohe der Darlehensaufnahme und der Nettoverzinsungsibiaésgutha-
ben der Modellmolkerei beim Leasing von Anlagen im Wert von 27,1 Mio. DiMiter-
schiedlich hohen Umsétzen dargestellt. Investitionen in Hohe von 18,1 Micob&h durch
Kredite unter den in Kapitel 5.3.1 genannten Konditionen finanziert werderinigstitions-
summe in H6he von 18,1 Mio. DM, die Uber Kredite finanziert werden sgibtesich aus
der Uberlegung, dass das durch Kreditkauf finanzierte Anlagevermogen oar 60 % besi-
chert werden kann. Bei Investitionen in das Sachanlagevermdgen in Hohe véfid.8)M
entspricht die notwendige Darlehensaufnahme im Planjahr 1 in etwa 60 % der btakife
finanzierten Investitionssumme. Die Differenz zur Gesamtinv@ssisumme (45,16 Mio.
DM) stellt die Uber Leasing finanzierte Investitionssumme dar.

Bei der Berechnung der Leasingraten wird von einer Laufzeit geingvertrage von 10 Jah-
ren ausgegangen. Es soll sich um Vollamortisationsvertrage hanideln/extragsabschluss-
gebuhr und eine Mietvorauszahlung sollen nicht gesondert bertcksichtignyeondern in
den Leasingraten enthalten sein. Beim Leasing mit Leasingiitermsgesamt 120 % des
Anschaffungswertes betragen, errechnen sich Leasingraten in Hohe von Bl2515M,
beim Leasing mit Leasingraten, die insgesamt 150 % des Ansclefferigs ergeben, Lea-
singraten in Hohe von 4,0644 Mio. DM. Betragen die Leasingraten insg26argt des An-
schaffungswertes, wird von jahrlichen Leasingraten in Hohe von 5,4193 Micau3lfegan-
gen.
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Anlagen
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Plan-
jahr 1

Plan-
jahr 2

Plan-
jahr 3

Plan-
Jahr 4

Plan-
jahr 5

Durch-
schnitt

Finanzdeckung in Mio. DM:

Darlehensaufnahme:

Basisannahme (Umsatz -1 Pf/k

» Leasingraten (insgesamt 120
des Anschaffungswertes)

» Leasingraten (insgesamt 150
des Anschaffungswertes)

» Leasingraten (insgesamt 200
des Anschaffungswertes)

)

610,7(11,9)
6l 1,6(12,8)

613,0(13,2)

0,7(0,9

0,8(0,1

Nettoverzinsung der

Geschéftsguthaben in %:

Basisannahme:

» Leasingraten (insgesamt 120
des Anschaffungswertes)

» Leasingraten (insgesamt 150
des Anschaffungswertes)

» Leasingraten (insgesamt 200
des Anschaffungswertes)

Umsatz -1 Pf/kg:

» Leasingraten (insgesamt 120
des Anschaffungswertes)

» Leasingraten (insgesamt 150
des Anschaffungswertes)

» Leasingraten (insgesamt 200
des Anschaffungswertes)

0

Y0

Y0

0

Y0

Y0

20,0
13,0

1,5

10,3

13,9

17,7
10,4

-11

7,6
0,8

-10,7

20,4
13,1

1,3

10,2

16,4
9,2

-2,2

Quelle: Eigene Darstellung.

Aus Tab. 34 geht hervor, dass die durchschnittliche Nettoverzinsung dehd@sguthaben
bei der Basisannahme bei den Leasingraten, die Uber die gesarfzigtlzetrachtet 120 bzw.
150 % des Anschaffungswertes betragen, noch auf einem akzeptablen Idigeasahrend

sie bei Leasingraten, die insgesamt 200 % des Anschaffungswegtdsen, auf ein nicht
mehr akzeptables Niveau sinkt. Bei einem um 1 Pf/kg niedrigereratdrats urspringlich
angenommen liegt die Nettoverzinsung der Geschaftsguthaben nur bigigkaten, die ins-
gesamt 120 % des Anschaffungswertes betragen, auf einem akzepliakln Leasingraten
in Hohe von 150 % des Anschaffungswertes fihren im Durchschnitt dertPéabgreits zu
einer negativen Nettoverzinsung der Geschéaftsguthaben.
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Bei Unternehmen, die nur niedrige bilanzielle Gewinne ausweisen undotie der Netto-
verwertung an ihre Milchlieferanten ausbezahlen, beeinflusst die dédhe\bschreibungs-
prozentsatzes auf das Sachanlagevermdgen sowohl die absolute Hohe derziettoveder
Geschéftsguthaben, als auch die Vorteilhaftigkeit des Leasingsestimmten Leasingraten
gegenuber der Fremdfinanzierung. Die Nettoverzinsung der Geschadtsgutkann bei Un-
ternehmen, die die bilanzielle Nettoverwertung ausbezahlen, durch asiad.@on Anlagen
im Vergleich zur Kreditfinanzierung immer dann gesteigertderer wenn die Summe aus
bilanziellen Abschreibungen, Zinsen und Ertragsteuern, die auf das mmidireande Vermo-
gen entfallen, hoher ist als die Leasingraten. Die Hohe des kilanzAbschreibungspro-
zentsatzes auf das Sachanlagevermdgen hat demnach bei ausschighiieysani Unter-
nehmen einen sehr starken Einfluss auf die mit der FinanzierurgjtearzNettoverzinsung
der Geschaftsguthaben. Im Rahmen der Modellberechnungen wurden deshalleraaeth B
nungen mit einem Abschreibungsprozentsatz von 7 % anstatt der urspriamgjerromme-
nen 10 % (vgl. Kapitel 5.2.2) durchgefuhrt. Werden die Anlagen mit dem iali@mz Ab-
schreibungsprozentsatz von 7 % abgeschrieben, ist die Summe aus Absgarei Zinsen
und Ertragsteuern niedriger und das Leasing im Vergleich zuel@arsfinanzierung ungin-
stiger, als wenn bei denselben Leasingraten das Anlagevermégeaxinamt héheren Ab-
schreibungsprozentsatz abgeschrieben wird. Beim héheren Abschreibungspiazshtdas
Niveau der Nettoverzinsung der Geschaftsguthaben allerdings von Hanisariger, so dass
es schneller zu einer unzureichenden Nettoverzinsung der Geschéaftsguthaben kommen kann.

Betrachtet man die Entwicklung der Eigenkapitalquote in Tab. 35, $irst Leasing der
Anlagen eine hohere Eigenkapitalquote festzustellen als bei de@mditgen Fremdfinanzie-
rung (vgl. Tab. 26). Die Hohe der Leasingraten sowie die Hohe dertkbrisdeinflussen die
Eigenkapitalquote jedoch nur unwesentlich. Da es sich beim Leasimgntgren nicht um
eine echte, sondern lediglich um eine formelle Erhéhung der Eigenkapitalhandelt, ist
das Leasing nicht als Moglichkeit zur Steigerung der Eigenkgpiteé in einem Unterneh-
men zu diskutieren.

5.3.7 Quantitative Beurteilung der Finanzierung tUber Kapitalricklagen

Die Hohe der Nettoverzinsung der Geschaftsguthaben, die bei detisigdreig von Kapital-
ricklagen erzielt wird, ist von der Hohe der Nettoverzinsung demh@ftsguthaben, die ohne
Bereitstellung der Kapitalriicklagen erzielt wird, und den sienflassenden Faktoren abhan-
gig. Des weiteren ist sie davon abhéangig, ob die Gewinnausschuttundigilbeohstoffver-
gutung auch als Verzinsung der Kapitalriicklagen interpretiertoded nicht. In Tab. 36 sind
die notwendige Darlehensaufnahme und die H6he der Nettoverzinsung de#fGesthaben
der Modellmolkerei bei der Bereitstellung von 10,4 Mio. DM Kapitalrig&taab dem ersten
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Planjahr bei verschiedenen Umsétzen und unterschiedlicher Interpredati Gewinnaus-
schittung Uber die Rohstoffvergitung dargestellt. Die Hohe des Beitragel0,4 Mio. DM
entspricht dem bei der Bereitstellung von Geschaftsguthaben und wurderaus Kapitel

5.3.3 genannten Griinden fur die Modellberechnungen herangezogen.

Tab. 35: Eigenkapitalquote beim Leasing von Anlagen

Plan- Plan- Plan- Plan- | Plan-
jahrl | jahr2 | jahr3 | jahr4 | jahr5
Eigenkapitalquote in %:
Basisannahme:
» Leasingraten (insgesamt 120 % bzw. 33 34 35 35 36
150 % des Anschaffungswertes)
» Leasingraten (insgesamt 200 % des 33 34 35 36 38
Anschaffungswertes)
Umsatz -1 Pf/kg:
» Leasingraten (insgesamt 120 % des 33 34 35 36 37
Anschaffungswertes)
» Leasingraten (insgesamt 150 % bzw. 33 34 35 36 38
200 % des Anschaffungswertes)

Quelle: Eigene Darstellung.

Tab. 36: Finanzdeckung und Nettoverzinsung der Geschéftsguthaben bei detelarest
von 10,4 Mio. DM Kapitalriicklagen

Plan- Plan- Plan- | Plan- | Plan- | Durch-
jahr 1 jahr 2 | jahr 3 | jahr 4| jahr 5| schnitt
Finanzdeckung in Mio. DM:
Erh6hung der Kapitalriicklagen 10,4 0 0 0 0
Darlehensaufnahme:
Basisannahme (Umsatz —1 Pf/kg):
 ohne Verzinsung der Kapitalrticklage25,0(26,2) 0 0 0 0
» Verzinsung der Kapitalriicklagen 25,0(26,2) 0 0 0 0
Nettoverzinsung der
Geschaftsguthaben in %:
Basisannahme:
« ohne Verzinsung der Kapitalriicklagen 16,8 8,0 12,8 17,4 20,9 15,2
* Verzinsung der Kapitalrticklagen 1,7 3,6 5,7 7,7 9,2 6,8
Umsatz -1 Pf/kg:
e ohne Verzinsung der Kapitalriicklagen 7,1 -1,7 2,9 7,4 10,8 5,3
» Verzinsung der Kapitalriicklagen 3,3 -0,8 1,3 3,3 4,7 2,4

Quelle: Eigene Darstellung.
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Die Bereitstellung von nicht verzinslichen Kapitalriicklagen fuhriMengleich zur vollstén-
digen Fremdfinanzierung zu einer Erhéhung der Auszahlungsfahigkeit deidliviolierei
und damit zu einer Erh6hung der Nettoverzinsung der Geschéaftsguthabem Jinbede:
,ohne Verzinsung der Kapitalriicklagen). Im Vergleich zur Betelitsng von Geschéftsgut-
haben, die Uber den Milchauszahlungspreis vergitet werden (vgl. Tab. 2i¢, Mtttover-
zinsung der Geschaftsguthaben sehr viel hdher, da die hoheren Auszahlusgsieadterauf
dieselbe Hohe der Geschaftsguthaben bezogen werden. Sind die Genosseeralgzdie
Kapitalriicklagen zur Verfigung zu stellen, sollten sie zur Fineurzgeder Investitionen her-
angezogen werden.

Geht man davon aus, dass bei der Bereitstellung der Kapitalriickladether vollstandigen
Gewinnausschittung tber die Rohstoffvergitung die Gewinnausschittung UbehstieffiR
vergutung auch die Verzinsung der zur Verfigung gestellten Kapkidgen beinhaltet, er-
rechnet sich eine Nettoverzinsung der Geschaftsguthaben und der rikekligglen (in der
Tabelle: ,Verzinsung der Kapitalriicklagen®), die in etwa derdszi Bereitstellung von Ge-
schaftsguthaben in derselben Hohe und der vollstandigen Gewinnausschittudig -
stoffvergitung entspricht (vgl. Tab. 27). In den einzelnen Planjahrensiegim maximal
0,4 % niedriger als bei der Bereitstellung der Geschéaftsguthalsemselben Hohe. Auch bei
dieser Interpretation der Gewinnausschuttung Uber die Rohstoffvergitung kieapital-
ricklagen zur Finanzierung grof3erer Investitionen herangezogen werdshjefi®ch davon
auszugehen, dass die Bereitschaft der Genossen eher geringabluAgen zum Eigenkapi-
tal zur Finanzierung gréf3erer Investitionen zu leisten ohne eine explidteichende Verzin-
sung des Kapitals.

Die Bildung von Kapitalriicklagen kann nicht nur Uber die Zahlung eines groBastrages
zur Finanzierung von Investitionen herangezogen werden, sondern auch kontmeidolic
gen, indem die Gewinnausschuttung tber die Rohstoffvergitung bzw. ein viagil idaForm
einer genossenschaftlichen Einlage wieder in das Unternehmen eingelegt wird.

Die Hohe der Nettoverzinsung der Geschaftsguthaben bei der Wiedgeettdr Gewinnaus-
schittung Uber die Rohstoffvergitung als Kapitalriicklage ist widdyeBereitstellung eines
grolReren Betrages an Kapitalriicklagen davon abhéngig, wie die Gevegicimattisng Uber die
Rohstoffvergutung interpretiert wird. Zusatzlich kann die Wiedereinldgr Gewinnaus-
schittung Uber die Rohstoffvergiitung als Kapitalriicklagen als eine dam@ewinnthesau-

rierung verstanden werdéin Tab. 37 ist die Nettoverzinsung der Geschaftsguthaben bei den

verschiedenen Interpretationsmoglichkeiten dargestellt.

1 vgl. Kapitel 3.2.2.2.
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Tab. 37: Finanzdeckung und Nettoverzinsung der Geschaftsguthaben bei der Weapere
der Gewinnausschuttung tber die Rohstoffverglitung als Kapitalriicklagen

Plan- Plan- | Plan- | Plan- | Plan- | Durch-
jahr 1 jahr2 | jahr 3| jahr4 | jahr5 | schnitt
Finanzdeckung in Mio. DM:
Basisannahme (Umsatz -1 Pf/kQ):
» Darlehensfinanzierung; keine Wiedereinlage
Darlehensaufnahme 36,3(37,4)| 0,8(0) 0 0 0
* Wiedereinlage als Kapitalriicklagen
Erh6hung der Kapitalriicklagen 0 1,2(0)| 0,1(0)|] 0,8(0) 1,4(0,2)
Darlehensaufnahme 36,3(37,4) 0 0 0 0
Nettoverzinsung der
Geschaftsguthaben in %:
Basisannahme:
« Darlehensfinanzierung; keine Wiedereinlage 9,2 0,6 6,1 11,5 15,9 8,7
» Wiedereinlage als Kapitalricklagen 9,2 1,2 6,7 12,0 16,4 9,1
(ohne Verzinsung der Kapitalriicklagen)
» Wiedereinlage als Kapitalricklagen 9,2 1,0 5,8 9,6 11,4 7,4
(Verzinsung der Kapitalriicklagen)
Umsatz -1 Pf/kg:
 Darlehensfinanzierung; keine Wiedereinlage -0,6 -8,7 -3,3 1,9 6,1 -0,9
» Wiedereinlage als Kapitalricklagen -0,6 -8,7 -3,3 1,9 6,1 -0,9
(ohne Verzinsung der Kapitalriicklagen)
» Wiedereinlage als Kapitalricklagen -0,6 -8,7 -3,3 1,9 6,0 -1,0
(Verzinsung der Kapitalriicklagen)

Quelle: Eigene Darstellung.

Wird der als Kapitalriicklage wieder eingelegte Teil der Riha&rgitung als echte Zuzah-
lung zum Eigenkapital und damit als Gewinnausschuittung betrachtetdigiMitiedereinlage
der Gewinnausschuttung wie die Bereitstellung eines grol3ererg&etvan aulen im Ver-
gleich zur Nicht-Wiedereinlage zu einer Erh6hung der Auszahlungk&ihighd damit auch
zu einer Erhéhung der Nettoverzinsung der Geschéftsguthaben (in dde TAWeddereinla-
ge als Kapitalricklagen (ohne Verzinsung der Kapitalriicklagen)g.N2ttoverzinsung der
Geschaftsguthaben erhéht sich umso mehr, je h6her die wieder eiegdegtiage sind. Die
Genossen mussten nach dieser Interpretation der Wiedereinlagewi@n&usschittung als
Kapitalriicklagen gerne zustimmen. Auch wenn die Gewinnausschittung &beplustoft-
vergutung als Verzinsung der Kapitalriicklagen interpretiert wirfindet sich die Nettover-
zinsung der Geschéftsguthaben auf einem fir die Kapitalgeber dieeptéiveau (in der

Tabelle: ,Wiedereinlage als Kapitalricklagen (Verzinsung der Kapdilagen)®).
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Wird der Teil der Rohstoffvergitung, der als Kapitalriicklage wiedtegelegt wird, nicht als
Gewinnausschittung Uber die Rohstoffvergitung, sondern als Thesaurierung vione@ew
interpretiert, ist die Nettoverzinsung der Geschaftsguthaben Ner wWer gesamte, tber den
regionalen Milchpreis hinaus erwirtschaftete Teil der Rohstajfiteng wieder in das Unter-
nehmen eingelegt wird. Langfristig ist davon auszugehen, dass dielgeipiiamit dieser Art
der Eigenkapitalbildung nicht zufrieden sind. Die Genossen werden delei#fidage als
Kapitalriicklagen nur so lange zustimmen, wie ihnen nicht bewusdags,sie dauernde Zu-
zahlungen zu ihrem Eigenkapital im Unternehmen leisten, das nicht exphgutet wird und
das sie nicht mehr zuriickbekommen. Die Wiedereinlage der Gewinnatgsghiiiber die
Rohstoffvergitung als Kapitalriicklagen ist somit nur bedingt geeidreeKapitalausstattung
eines Unternehmens zu verbessern. Soll das Kapitalinteressendevitte dauerhaft befrie-
digt werden, muss eine ausreichende Nettoverzinsung der Geschalisgutfeavahrleistet
sein.

Eine Mdglichkeit, das Kapitalinteresse der Genossen zu befriedigedennoch die Kapital-
ausstattung Uber die Wiedereinlage der Gewinnausschuttung tUber dieffRetwitung als
Kapitalriicklagen zu verbessern, besteht darin, dass eine Verzinsu@gstdraftsguthaben
Uber die Rohstoffvergitung vorgenommen wird und der dartiber hinaus erwidteliBstrag
in das Unternehmen wieder eingelegt wird. Die Nettoverzinsung esch@ftsguthaben ent-
spricht dann dem festgelegten Prozentsatz zur Verzinsung den&fisgathaben unter Be-
ricksichtigung des durchschnittlichen Steuersatzes.

In Tab. 38 ist die Entwicklung der Eigenkapitalquote bei der Wiedegeirder Gewinnaus-
schittung Uber die Rohstoffvergitung und unabhangig davon bei der Bereitsteltuhg,4

Mio. DM Kapitalrticklagen ab dem Planjahr 1 bei verschiedenen Unmsétze bei unter-
schiedlicher Vergutung der Geschaftsguthaben der ModellmolkereistiEllgeAus der Ta-

belle ist zu entnehmen, dass die Eigenkapitalquote durch die Wiedereinlage von Gewinnen a
starksten steigt, wenn der regionale Milchpreis ausbezahlt wirdemdartuber hinaus erwirt-
schaftete Betrag vollstéandig als Kapitalrticklagen wieder &ggevird. Sie steigt aber auch,
wenn die Verzinsung der Geschaftsguthaben tber den Milchauszahlungspegaisr be-
stimmten H6he vorgenommen wird, insbesondere dann, wenn grol3e Auszahlungsunterschiede
gegenuber den Nachbarunternehmen bestehen. Bei niedrigen Auszahlungsadesrsgéi
genuber den Nachbarunternehmen kann die Wiedereinlage die Eigenkapitalqumeurei-
chend erhdhen. In diesem Fall sollte die Bereitstellung eines griBetrages an Kapital-
ricklagen am Anfang des Planungszeitraumes zur Verbesserunggeekdfitalausstattung
herangezogen werden.
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Tab. 38: Eigenkapitalquote bei der Wiedereinlage der Gewinnausschittungiéitioh-
stoffvergitung als Kapitalrticklagen und bei der Bereitstellung von 1054 DI
Kapitalrticklagen

Plan- | Plan- | Plan- | Plan- | Plan-
jahr1 | jahr2 | jahr3 | jahr4 | jahr5
Eigenkapitalquote in %:
Basisannahme:
« Darlehensfinanzierung; keine Wiedereinlage 20 22 23 24 26
» Wiedereinlage als Kapitalricklagen 20 24 25 28 31
» Wiedereinlage bei 7,3 % Vergitung der Ge- 20 23 24 26 28
schaftsguthaben tber den Milchpreis
* 10,4 Mio. DM Kapitalriicklagen 36 39 40 42 44
Umsatz — 1 Pf/kg:
« Darlehensfinanzierung; keine Wiedereinlage 21 22 23 25 27
» Wiedereinlage als Kapitalricklagen 21 22 23 25 27
» Wiedereinlage bei 7,3 % Vergitung der Ge- 21 22 23 25 27
schaftsguthaben tber den Milchpreis
* 10,4 Mio. DM Kapitalricklagen 36 39 40 42 44

Quelle: Eigene Darstellung.

5.3.8 Quantitative Beurteilung der Thesaurierung von Gewinnen

Uber die Thesaurierung der Gewinne kann nicht schlagartig ein géeffeg an Kapital be-
schafft werden, sondern die Kapitalausstattung nur kontinuierlich verbessden. Sie eig-
net sich v.a. fur die Unternehmen, die sich langfristig auf dieyUidg gro3erer Investitionen
vorbereiten und ihre Eigenkapitalausstattung verbessern wollen.

Wird von einem Unternehmen der regionale Milchpreis ausbezahlt undnveéiel@aruber
hinaus erwirtschafteten Gewinne vollstandig thesauriert, ist @oMerzinsung der Ge-
schaftsguthaben Null. Bei den Kapitalgebern wird langfristig gewisse Unzufriedenheit
eintreten. Eine solche Wiedereinlagepolitik ist den Unternehmen tesicht zu empfehlen.
Soll langfristig Kapital Gber die Gewinnthesaurierung beschadftden, muss fiir eine ausrei-
chende Verzinsung der Geschaftsguthaben gesorgt werden.

Eine ausreichende Verzinsung des von den Genossen eingesetzten Kapitatsim einen
uber den Milchauszahlungspreis, zum anderen Uber eine Ausschittung aeiseverstGe-
winnen erfolgen. Die Hohe der Nettoverzinsung der Geschéaftsguthabenatntdann der
geplanten Verzinsung unter Beriicksichtigung des durchschnittlichen tizest Es sollte
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mindestens eine Verzinsung des Kapitals in Hohe der durchschnittlichizufrendite gege-
ben sein (vgl. Kap. 5.1.1).

In Tab. 39 ist die Entwicklung der Eigenkapitalquote der ModellmolkeleddéreFinanzie-
rung der Investitionen Uber Darlehen zu den in Kapitel 5.3.1 genannten Bedimguntder
Thesaurierung von Gewinnen mit und ohne Berlcksichtigung einer festemsvewg des
Kapitals bei verschiedenen Umsétzen dargestellt. Es zdigtdsiss die Eigenkapitalquote bei
den Genossenschaften, die normalerweise die Nettoverwertung aushedahtd die Ge-
winnthesaurierung nur erhoht werden kann, wenn Gewinne erwirtschaftignyerh. wenn
der Umsatz relativ hoch und/oder der regionale Milchpreis relagdrigi und damit die Aus-
zahlungsunterschiede gegeniber den Nachbarunternehmen relativ hoch sind.

Bei vergleichsweise hohen Gewinnen ist die Thesaurierung zur g¢erbag der Eigenkapi-
talausstattung geeignet. Um das Kapitalinteresse der Kaghitalgu befriedigen, ist jedoch
die Thesaurierung mit einer Verzinsung des Kapitals der Thesmgiehne Verzinsung vor-
zuziehen. Die Verzinsung Uber den Milchauszahlungspreis flihrt dabeneutendenziell
hoheren Eigenkapitalquote als die feste Verzinsung aus versteuestémn&n. Auch bei ei-
ner hohen festen Verzinsung kann die Eigenkapitalquote im VergleidtichtrWiedereinla-
ge aber gesteigert werden.

Bei vergleichsweise niedrigen Gewinnen bzw. Auszahlungsunterschitsiigindée Eigenka-
pitalquote bei der Thesaurierung der Gewinne nicht an. Werden nichichaare hohe Ge-
winne erwirtschaftet und wird eine feste Verzinsung der Geschftaben garantiert, besteht
sogar die Gefahr, dass zur Verzinsung der Geschéaftsguthaben Rickldgelost werden
missen und die Eigenkapitalquote niedriger ist, als wenn keine Widdgeeerfolgt (in der
Tabelle z.B. bei einem um 1 Pf/kg niedrigeren Umsatz als gg¢pBit niedrigen Auszah-
lungsunterschieden gegentber den Nachbarunternehmen sollte deshalb nicht vessden,
Uber die feste Verzinsung der Geschéaftsguthaben und die Thesauriar@gndene die Ei-
genkapitalausstattung zu verbessern. Die Thesaurierung ohne Verzins@Gesdeaftsgutha-
ben fuhrt nur in dem Mal3e zu einer Verbesserung der Eigenkapitatauggtavie Gewinne
erwirtschaftet werden. Bei niedrigen Gewinnen/Auszahlungsuntersohistddie Thesaurie-
rung nicht bzw. nur bedingt zur Verbesserung der Eigenkapitalquote geeignet.

Eine ausreichende (und garantierte) Verzinsung der Geschaftsgutbabenh in dem Zu-
sammenhang zu diskutieren, wie durch die garantierte VerzinsungrbdésBhaft der Kapi-
talgeber zur Bereitstellung des Kapitals geweckt bzw. erhdldenekann. Von Seiten der
Molkereigeschaftsfuhrer besteht eine erhebliche Skepsis gegeniber empsifey der Ge-
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len Milchpreis hinaus erwirtschafteten Gewinne

Plan- Plan- Plan- Plan- Plan-
jahr 1 jahr 2 jahr3 | jahr4 | jahr5
Finanzdeckung in Mio. DM:
Basisannahme (Umsatz —1 Pf/kQ):
» Darlehensfinanzierung; keine
Wiedereinlage
Darlehensaufnahme 36,3(37,4)| 0,8(0) 0 0 0
* Thesaurierung ohne Verzinsung
der Geschéaftsguthaben
Nettogewinn 0,7(0) 0,1(-0,9)| 0,5(-0,4) 0,9(0,1) 1,2/0
Darlehensaufnahme 36,3(37,5)| 0,1(0,8)] 0(0,3) 0 0
* 6 % Verzinsung/Thesaurierung
Nettogewinn 0,7(0) 0,1(-0,9)| 0,5(-0,5) 0,9(0 1,2/0,
Darlehensaufnahme 36,3(37,5)| 0,7(1,4)] 0(0,9) 0(0,5 0/0,1
* 9 % Verzinsung/Thesaurierung
Nettogewinn 0,7 0,1 0,5 0,9 1,2
Darlehensaufnahme 36,3(37,5)| 0,9(1,7)] 0,1(1,3) 0(0,9 0/0,4
* 7,3 % Vergutung tber den
Milchpreis/Thesaurierung
Nettogewinn 0,3(-0,6) | -0,4(-1,5) 0,1(-1,0) 0,5(-0,b) 0,8/(
Darlehensaufnahme 36,3(37,5)| 0,4(1,3)] 0(0,9) 0(0,5 0
Eigenkapitalquote in %:
Basisannahme:
» Darlehensfinanzierung; keine
Wiedereinlage 20 22 23 24 26
» Thesaurierung ohne Verzinsun
der Geschéftsguthaben 22 23 25 28 32
* 6 % Verzinsung/Thesaurierung 21 21 23 25 28
* 9 % Verzinsung/Thesaurierung 20 20 21 23 26
* 7,3 % Vergutung tber den
Milchpreis/Thesaurierung 21 22 23 26 29
Umsatz -1 Pf/kg:
» Darlehensfinanzierung; keine
Wiedereinlage 21 22 23 25 27
» Thesaurierung ohne Verzinsun
der Geschéftsguthaben 20 20 21 23 25
* 6 % Verzinsung/Thesaurierung 20 18 18 18 19
* 9% Verzinsung/Thesaurierung 19 17 16 16 16
* 7,3 % Vergutung tber den
Milchpreis/Thesaurierung 20 18 18 18 20

Quelle: Eigene Darstellung.
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schaftsguthaben mit dem Argument, bei der Verzinsung der Gescitkidisgn handle es sich
um eine Milchmadchenrechnung.

Werden die Geschaftsguthaben verzinst und die darliber hinaus erwieterh&ewinne the-
sauriert, kann bei hohen Auszahlungsunterschieden gegeniber den Nachbaruntediehme
Kapitalausstattung nicht nur durch die grol3ere Bereitschaft detakggher zur Bereitstel-
lung von Geschaftsguthaben, sondern auch durch die Thesaurierung der Uberideuhg
hinaus bestehenden Gewinne verbessert werden. Bei zu niedrigen Auszattknsghieden
kommt es allerdings nur dann zu einer Verbesserung, wenn die durchriiesueg hervor-
gerufene leichtere Bereitstellung von Geschéftsguthaben die AuflésumBucklagen tber-
steigt. Da sich durch die Abschaffung der Anrechenbarkeit der Kohadtsteuer auf die
Einkommensteuer der Anteilseigner die Verzinsung aus versteuerten Gestiawkeverteuert
hat, ist, wenn maoglich, die feste Verzinsung tber den Milchauszahlurgydprefesten Ver-
zinsung aus versteuerten Gewinnen vorzuziehen.

Die Thesaurierung von Gewinnen ist auch im Zusammenhang mit untdfiettgéa Ab-
schreibungsprozentsatzen bei der Tatigung umfangreicher Neuinvestitiomiskutieren. Es
stellt sich die Frage, ob niedrigere Abschreibungsprozentsatze hormgezogen werden
sollten und die bei niedrigeren Abschreibungsprozentsatzen héheren ausadeiSewin-
ne thesauriert werden sollten. Grundséatzlich kann die Eigenkapitalquaterbeiedrigeren
Abschreibung durch die Thesaurierung der hdéheren auszuweisenden Gewinngelineder
Hohe gesteigert werden wie bei einer héheren Abschreibung. Kénnen duecholihe Fi-
nanzierungspolitik allerdings nicht nur die aus der niedrigeren Abbcimgiresultierenden
hoéheren Gewinne, sondern noch weitere Gewinne thesauriert werdendist&gienkapital-
guote bei der Thesaurierung starker als beim hohen Abschreibungsprazentsater voll-
standigen Gewinnausschittung Uber die Rohstoffvergitung.

5.3.9 Vergleichende Beurteilung der Moglichkeiten zur Deckung eines gfReren Kapi-
talbedarfs

Die Finanzierbarkeit einer gréReren Investition ist zum einen davomgighab die betrach-
teten Kapitalgeber das Kapital zur Verfigung stellen, zum andenen, ob mit einer Inve-
stition und der Finanzierung eine ausreichende Nettoverzinsung der fBggdhaben erzielt
wird. Wird das Kapital nicht zur Verfligung gestellt oder wird keansreichende Nettover-
zinsung der Geschaftsguthaben erzielt, kann eine Investition nicht finanzierbwerde

Durch die Hohe der erzielten Nettoverzinsung der Geschéaftsguthaben kann aber riibkt nur
die Eignung der Mdglichkeit zur Finanzierung entschieden werden, sonddrremuyer-
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gleich zwischen den einzelnen Méglichkeiten und eine Reihung in derilaftigkeit der
Finanzierungsmaoglichkeiten durchgefihrt werden. In Abb. 24 ist die Hohe etwyvisrzin-
sung der Geschaftsguthaben der Modellmolkerei im Planjahr 5 bei dexnieglenen Aul3en-
finanzierungsmaoglichkeiten nach Tatigung der Investitionen in Héhe von 45,160Mo.
dargestellt.

Betrachtet man die Nettoverzinsung der Geschéaftsguthaben beigsiearBemhme, so sind die
hdchsten Werte bei der Bereitstellung von Kapitalrticklagen, wenn aeseine Zuzahlung
betrachtet werden (,Kapitalricklagen®), beim Leasing mit Legsiten in Hohe von 120 %
(,Leasing 120 %"), sowie bei der Finanzierung tber Mitgliederdanletie in gleichmafigen
Raten getilgt werden (,Mitgliederdarlehen (Tilgung) 6 %“; iMiederdarlehen (Tilgung)
9 %") zu beobachten. Die Darlehensfinanzierung (,Darlehensfinanzierung“das Leasing
mit Leasingraten in Hohe von 150 % (,Leasing 150 %") fuhren ebenfakisrer vergleichs-
weise hohen durchschnittlichen Nettoverzinsung der Geschaftsguthaben im Planjahr 5.

Wird wirtschaftliches Eigenkapital in Form von Genussrechtskaplted, mit 9 % verzinst
wird und das steuerlich als Fremdkapital anerkannt wird (,Genusskegitial (FK) 9 %"),

oder in Form von stillen Einlagen, die mit 9 % zu verzinsen sindligHinlage 9 %"), zur
Finanzierung herangezogen, ist die Nettoverzinsung der Geschaftsgukitdiee als bei der
Bereitstellung von Geschaftsguthaben, die Uber die Rohstoffvergitungch&sguthaben
Milchpreis®) oder mit einem festen Zinssatz in Hohe von 9 % verxesden (,Geschafts-
guthaben 9 %"). Am niedrigsten ist die Nettoverzinsung der Gesghtftdhen bei der Ver-
zinsung des wirtschaftlichen Eigenkapitals in Hohe von 15 % (,Gentsskapital (EK/FK)

15 %"; ,Stille Einlage 15 %") und beim Leasing mit Leasingnaite Hohe von 200 % (,Lea-
sing 200 %").

Da die Hohe der erzielten Gesamt- und Eigenkapitalrentabilitatliamit auch der Nettover-
zinsung der Geschéftsguthaben in den einzelnen Planjahren untersclis¢dteibht zur um-
fassenden Beurteilung der Finanzierungsmadglichkeiten bei der Modelheiotiex Wert der
Nettoverzinsung des letzten Planjahres nicht aus. In Abb. 25 ist desisélizlich die Hohe
der durchschnittlichen Nettoverzinsung der Geschaftsguthaben lGber die Planjadstetiarg

Wie bei der Betrachtung der Werte des letzten Planjahres nvbeleder Basisannahme die
hdchsten Werte fur die durchschnittliche Nettoverzinsung bei der Famangi Uber Kapital-
ricklagen (,Kapitalriicklagen®), beim Leasing mit Leasingrateriéhe von 120 bzw. 150 %
(,Leasing 120/150 %"), bei der Darlehensfinanzierung (,Darlehensfieaunzy“) und bei der
Finanzierung Uber Mitgliederdarlehen (,Mitgliederdarlehen (Tilguh&y/9 %“; ,Mitglieder-
darlehen 6 %") erzielt.



Abb. 24: Vergleich der Nettoverzinsung der Geschéaftsguthaben der ModellmolketanjahP5 bei den verschiedenen Mdglichkeiten zur
Deckung eines grofReren Kapitalbedarfs
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Quelle: Eigene Darstellung.
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Abb. 25: Vergleich der durchschnittlichen Nettoverzinsung der Geschéaftsguthaben démidikeeci bei den verschiedenen Méglichkeiten
zur Deckung eines grol3eren Kapitalbedarfs

1 16,4

Leasing 120 %

Kapitalriicklagen 15,2

Mitgliederdarlehen (Tilgung) 6 %
Leasing 150 %
Mitgliederdarlehen 6 %
Mitgliederdarlehen (Tilgung) 9 %
Darlehensfinanzierung
Geschaftsguthaben Milchpreis
GenufRrechtskapital (FK) 9 %
Mitgliederdarlehen 9 %

E Basisannahme
OUmsatz -1 Pf/kg

Geschaftsguthaben 9 %
Stille Einlage 9 %
Geschaftsguthaben 15 %
Genulrechtskapital (EK) 9 %

-6,91[

Genulrechtskapital (FK) 15 % 9,31 i

Stille Einlage 15 % 110,50 |

Leasing 200 % A1, 1

GenuRrechtskapital (EK) 15 % 14,81 ‘ 1
-20 -15 -10 -5 0 5 10 15 20

Nettoverzinsung der Geschéftsguthaben in %

Quelle: Eigene Darstellung.
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Allerdings ergeben sich Unterschiede in der Reihung der einzelnexchteten Mdglichkei-
ten. Unterschiede ergeben sich auch bei der Bereitstellung von Gahtsisapital und Ge-
schaftsguthaben.

Betrachtet man die durchschnittliche Nettoverzinsung der Gesaltiitibgn bei einer um 1
Pf/lkg niedrigeren Bruttoverwertung, sind bei der Finanzierung Uberliddiegdarlehen
(,Mitgliederdarlehen 6/9 %"; ,Mitgliederdarlehen (Tilgung) 9 %®hei der Darlehensfinan-
zierung (,Darlehensfinanzierung”) und beim Leasing mit Leasiegrat H6he von 150 %
(,Leasing 150 %") negative Werte festzustellen. Nur die Baditing von Kapitalriicklagen
(,Kapitalricklagen®), von Geschaftsguthaben (,Geschaftsguthaben Mdidipr,Geschafts-
guthaben 9 %") und das Leasing mit Leasingraten in Hohe von 120 %i64€8 %") fuh-
ren zu einer ausreichenden Nettoverzinsung der Geschéaftsguthabeit. $shwankenden
Umsatzerlésen bzw. regionalen Milchpreisen zu rechnen, kénnen nur diekehkiiten zur
Finanzierung herangezogen werden.

In Abb. 26 ist die Hohe der mit der Deckung des gréReren Kapitalbestarédten durch-
schnittlichen Nettoverzinsung der Geschéaftsguthaben Uber der mitndezierung erzielten
Eigenkapitalquote im Planjahr 5 aufgetragen. Im Vergleich zum akgspunkt, der die Ei-
genkapitalquote im letzten vergangenen Jahr und die durchschnittlicteeréMeinsung der
letzten funf vergangenen Jahre wiedergibt, flhrt die Tatigung o&egrinvestitionen und
deren Finanzierung tUber Darlehen bzw. Mitgliederdarlehen bei desaBasihme zu einer
Steigerung der durchschnittlichen Nettoverzinsung der Geschaftsgutabbemauch zu einer
starken Verringerung der Eigenkapitalquote. Zieht man als Ziel-Mdiadgnkapitalquote des
Planjahres 5 nur 30 % heran, wird der Wert bei der Finanzierung dstiioveen Uber Dar-
lehen und der vollstéandigen Ausschiittung der Gewinne lber die Rohstoffvergidiingr-
reicht.

Bei der Finanzierung Uber Geschaftsguthaben und Genussrechtskapdial Mattoverzin-

sung der Geschaftsguthaben zwar niedriger als bei der Darletaezséirung, die Eigenkapi-
talquote mit Uber 40 % aber vergleichsweise hoch. Ist der Umsatz Rffikg niedriger als
urspringlich angenommen, wird die Eigenkapitalquote nur wenig beeinflusdietiover-

zinsung der Geschaftsguthaben sinkt bei nahezu allen Finanzierungskeitgic auf ein fur

die Kapitalgeber unzureichendes Niveau. Unterschiede zwischen demeamnEenanzie-

rungsmaoglichkeiten ergeben sich lediglich in der Starke des Absinkens der Natvegz
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Abb. 26: Durchschnittliche Nettoverzinsung der Geschéaftsguthaben und Eigelakepia
bei den verschiedenen Mdglichkeiten zur Deckung eines gréf3eren Kapitebeda
der Modellmolkerei
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Die unterschiedliche Starke des Absinkens der Nettoverzinsung deh&&eguthaben bei
veranderten Umsatzbedingungen geht auch aus Abb. 27 hervor. Die Nettoverdies@eg
schaftsguthaben verringert sich bei der Finanzierung tUber Geschaftsguthabem starkgals
bei der Darlehensfinanzierung, der Finanzierung tUber Genussrechtskdpitdlber Kapital-
ricklagen. Dies fuhrt zu der unterschiedlichen Vorteilhaftigkeitdteainzierungsmaflinahmen
bei verschiedenen Rentabilitdtsbedingungen. Bei einer hohen Gesantiajaitalitat ist die
Nettoverzinsung der Geschaftsguthaben demnach bei der Bereitstalui@enussrechtska-
pital auch héher als bei der Finanzierung Uber Geschaftsguthaben (vgl. Abb. 24).

Abb. 27: Veranderung von Nettoverzinsung der Geschaftsguthaben und Eigenkapitalquote
bei verschiedenen Mdglichkeiten zur Deckung eines gréReren Kapitateldarf
Modellmolkerei bei veranderten Rentabilitdtsbedingungen
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Quelle: Eigene Berechnungen.

Da die mit der Darlehensfinanzierung erzielte NettoverzinsunglédreBasisannahme zwar
hoch, die Eigenkapitalquote aber sehr niedrig ist, muss versucht werdedjdibbesaurie-
rung bzw. Wiedereinlage von Gewinnen die Eigenkapitalquote zu erhéhen. &¥iardibe-
sten geschieht, wird im folgenden Kapitel naher erlautert.
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5.3.10 Vergleichende Beurteilung der Méglichkeiten zur Steigerung der Eenkapital-
quote

Die Eigenkapitalquote eines Unternehmens kann zum einen durch diesteéugigy eines
grolReren Betrages von aul3en, zum anderen durch die Wiedereinlage bauri€¢hesy von
Gewinnen gesteigert werden. Wahrend die Bereitstellung einesrgmtBetrages an Ge-
schaftsguthaben, Kapitalriicklagen, eigenkapitalersetzendem Genwsdapitht und stillen
Einlagen unabhangig von der Hohe der erwirtschafteten Gewinne zubdar&hoéhung der
Eigenkapitalquote fuhrt, erhéhen die verschiedenen Thesaurierungs- und Wiadenmetg-
lichkeiten die Eigenkapitalguote in unterschiedlichem Mal3e.

In Abb. 28 ist die Hohe der Eigenkapitalquote der Modellmolkerei im &iaryj bei der Fi-
nanzierung der Investitionen Uber Darlehen und den verschiedenen Mdoglichkeiten der Thes
rierung bzw. der Wiedereinlage der Gewinnausschittung Uber die Rohsgjoftvey und
unabhangig davon bei der Bereitstellung von 10,4 Mio. DM Geschéftsguthabem diae
jahr 1 dargestellt. Betrachtet man nur die Wiedereinlage- undaihegingsmaglichkeiten in
Abb. 28, steigt die Eigenkapitalquote am starksten, wenn die Uber denalegi Milchpreis
hinaus erwirtschafteten Gewinne vollstandig thesauriert werddregaurierung®). Am zweit
hdchsten ist die Eigenkapitalquote, wenn die Gewinnausschuttung Gber die Rolugitffugr
als Kapitalriicklagen, als Geschaftsguthaben oder als Genussrpithtsklas mit 6 oder 9 %
verzinst wird, wieder eingelegt wird. In diesen betrachtetereiradit die Eigenkapitalquote
gleich hoch.

Am dritt héchsten ist die Eigenkapitalquote, wenn die Geschéftsgutinaibén284 % Uber

den Auszahlungspreis vergitet werden und die dariiber hinaus bestehenden @GewiolRe
gejahr thesauriert werden (,,7,3 % Vergutung Uber Milchpreis/Thesang”). Eine Vergu-

tung in Hohe von 7,284 % Uber den Milchauszahlungspreis fuhrt bei Berticksichtigung
aktuellen Steuergesetzgebung ab dem Jahr 2001 bei einem durchschmigliebersatz in
Hohe von 30 % zu derselben Nettoverzinsung der Geschaftsguthaben, namlichvigl %
eine Verzinsung in Hohe von 6 % aus versteuerten Gewinnen, die demnkiattfesverfah-

ren unterliegt. Die Vergitung tber den Auszahlungspreis und die Wiedereinlage derdariibe
hinaus bestehenden Gewinne als Kapitalriicklagen (,7,3 % Vergutung Ulobpidis/Wie-
dereinlage als Kapitalriicklagen®) und die Verzinsung der Geschaftsguthab@fomaitis

1 Zur Berechnung vgl. Kapitel 3.2.1.2.



Abb. 28: Vergleich der Eigenkapitalquote der Modellmolkerei im Planjahr 5 bei vededleie Moglichkeiten zur Steigerung der Eigenkapital-

quote
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versteuerten Gewinnen und die Thesaurierung der dartber hinaus bestehenvidee Girt
zur viert hochsten Eigenkapitalquote (,6 % Verzinsung/Thesaurierung®).

Die Berechnungsergebnisse Uberraschen ein wenig. Eigentlich wésevarten, dass die
Wiedereinlage der Gewinnausschittung Uber die Rohstoffvergitung altalKegdagen
bzw. Geschaftsguthaben zur hdchsten Eigenkapitalquote fiihrt. Bei diesdithikgiten
flieRt im Gegensatz zur Thesaurierung kein Kapital in Form vone8teaus dem Unterneh-
men ab. Zudem ware zu erwarten, dass die Wiedereinlage der Gesgdmattung Gber die
Rohstoffvergutung als Kapitalriicklagen oder als Genussrechtskapgamitd® % verzinst
wird, zu einer héheren Eigenkapitalquote fihrt als die Wiedereinlageesussrechtskapital,
das mit 9 % verzinst wird. Die Vergutung der Geschéaftsguthaben tber den Milchpiéise
von 7,3 % und die Wiedereinlage der dariiber hinaus bestehenden Gewinngitalsti€kla-
gen (,7,3 % Vergitung tber Milchpreis/Wiedereinlage als Kapitklagen“) miusste theore-
tisch zu einer hoheren Eigenkapitalquote fiihren als die Vergutung Ubédildepreis und
die Thesaurierung der dartber hinaus bestehenden Gewinne (,,7,3 % Vergutuijlctoe
preis/Thesaurierung”) und als die Verzinsung in Hohe von 6 % aus vetste@ewinnen
und die Thesaurierung der dartiber hinaus bestehenden Gewinne (,6 % VefZinssagrie-
rung").

Die Unterschiede zwischen der errechneten und der erwartetenng/eer einzelnen The-
saurierungs- und Wiedereinlagemdglichkeiten sind auf die vergleideswiedrigen Gewin-
ne bei der Modellmolkerei v.a. in den ersten Planjahren zurtckzufihren.di&¢i@ewinn-
ausschuttung tber die Rohstoffvergitung als Genussrechtskapital, ®a%omigrzinst wird,
wieder eingelegt, sind die wieder eingelegten Betrage in déenevier Planjahren zu gering,
als dass die Unterschiede zwischen den Wiedereinlagemoéglichletéttohe der Eigenka-
pitalquote beeinflussen kdnnten. Werden die Gewinne thesauriert, erhoHszi dien Be-
rechnungen noch im Jahr der Erwirtschaftung die Eigenkapitalquote. B&/iddereinlage
der Gewinnausschittung Uber die Rohstoffvergitung als Kapitalriicklatjearsr im Folge-
jahr eine Erhdéhung der Eigenkapitalquote ein. Bei einer kontinuierlich hobssantkapital-
rentabilitat ist deshalb die erwartete Wertung der einzelnegatinerungs- und Wiedereinla-
gemaoglichkeiten bestimmend. Fiuhrt man die Berechnungen mit hoherenzemsédg ur-
sprunglich angenommen durch, so lassen sich erhebliche UnterschiedeBmgelgapital-
guoten zwischen den verschiedenen Thesaurierungs- und Wiedereinlagemibghcfeat-
stellen. Sowohl Art der Wiedereinlage als auch Art der Verguihahgn einen malRgebenden
Einfluss auf die Hohe der Eigenkapitalquote. Durch die Abschaffung declAembarkeit der
Korperschaftsteuer auf die Einkommensteuer der Anteilseigneichatis Bedeutung der Art
der Vergitung vergrof3ert.
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Die FinanzierungsmalRnahmen, die zu der gleichen Eigenkapitalquote fihrem koitrer
Vorteilhaftigkeit fur die Kapitalgeber danach unterschieden werdenhach die mit der Fi-
nanzierungsmalRnahme erzielte Nettoverzinsung der Geschaftsguthalsndes Kriterium
der Sicherheit erfillt, tritt das Kriterium der Rentabilititden Vordergrund. In Abb. 29 ist
die durchschnittliche Nettoverzinsung der Geschéaftsguthaben Uber djehiRtabei den be-
trachteten Finanzierungsalternativen dargestellit.

Bei der Basisannahme ist die Nettoverzinsung der Geschaftsgutrablefichsten, wenn die
Gewinnausschuittung tber die Rohstoffverglitung als Kapitalriicklagen veedgiegt wird
und die wieder eingelegten Betrdage als Gewinnausschittung bdtraehden (,Wiederein-
lage als Kapitalriicklagen®). Wird die Wiedereinlage nicht@éwinnausschittung sondern
als Thesaurierung verstanden, ist die Nettoverzinsung der Gesutfétsen wie bei der voll-
standigen Gewinnthesaurierung (, Thesaurierung“) Null und damit am niedrigsten.

Bei der Wiedereinlage als Genussrechtskapital, das mit 6 Y®©werzinst wird (,Wieder-
einlage als Genussrechtskapital (6 %/9 %)), ist die Nettawaung der Geschéaftsguthaben
hoher als bei der Wiedereinlage als Geschaftsguthaben (,Wieldgeeials Geschéaftsgutha-
ben“). Nach dieser Interpretation ist die Wiedereinlage als Gesuldskapital der Wieder-
einlage als Geschaftsguthaben vorzuziehen. Zu bertcksichtigen istasebei der Bildung
von Genussrechtskapital in Zeiten niedriger Auszahlungsunterschiegtgieg den Nachba-
runternehmen die Nettoverzinsung der Geschaftsguthaben bei einer hokezgrsung als
der ansonsten aufzunehmenden Darlehen starker verringert wird alsdii8hdung von
Geschéftsguthaben (vgl. Kap. 5.3.4).

In Abb. 30 ist die Hohe der mit einer Wiedereinlagemoglichkeielteri Nettoverzinsung der
Geschéftsguthaben tGber der Hohe der mit der Wiedereinlagemogliehdelten Eigenkapi-
talquote im Planjahr 5 aufgetragen. Aus Abb. 30 geht hervor, dass insbhesdodsdr die
Wiedereinlage der Gewinnausschittung tber die Rohstoffvergitung atbéBeguthaben
oder als Genussrechtskapital die Eigenkapitalquote bei einer hohenddatisung der Ge-
schaftsguthaben im Vergleich zur Nicht-Wiedereinlage gesteiggrden kann. Werden die
Geschaftsguthaben mit 6 % aus versteuerten Gewinnen verzinst bzw,3n% Uber den
Milchpreis vergutet und die Gbrigen Gewinne thesauriert, wird dierikepitalquote im Ver-
gleich zur Nicht-Wiedereinlage ebenfalls gesteigert, digdMetzinsung der Geschéaftsgutha-
ben liegt auf einem niedrigeren, fir die Kapitalgeber aber dennoeiptakten, Niveau. Die
vollstdndige Thesaurierung der Gewinne fuhrt zwar zu einer Eigealqamite von mehr als
30 %, die Nettoverzinsung der Geschaftsguthaben liegt aber mitednauaf fur die Kapital-
geber unzureichenden Niveau.



Abb. 29: Vergleich der durchschnittlichen Nettoverzinsung der Geschéaftbgutidar Modellmolkerei bei verschiedenen Maoglichkeiten zur Stei-
gerung der Eigenkapitalquote
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Abb. 30: Nettoverzinsung der Geschéaftsguthaben und Eigenkapitalquote bei déredersc
nen Mdglichkeiten zur Steigerung der Eigenkapitalquote der Modellmolkerei
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Die Steigerungsmoglichkeit der Eigenkapitalquote und die Héhe desvidetinsung der Ge-
schaftsguthaben bei der Wiedereinlage der Gewinnausschittung UberhdieflRergitung
als Geschaftsguthaben oder Genussrechtskapital ist umso groR3er rjdia@esgeschitteten
Gewinne sind. Werden im Rahmen der Bilanzpolitik niedrigere Prozeataks urspriinglich
angenommen zur Abschreibung des Sachanlagevermdgens herangezogen, unéébei- Mol
genossenschaften die hoheren auszuweisenden Gewinne Uber die Rohstoffvengsigeng
schittet und als Geschaftsguthaben oder verzinsliches Genussreditskagdier in das Un-
ternehmen eingelegt, ergibt sich bei ausreichenden Umsatzen eine Nétteverzinsung der
Geschaftsguthaben und eine hdhere Eigenkapitalquote als beim hdheren iBbsghpso-
zentsatz und der vollstandigen Gewinnausschittung.

Ist der Umsatz um 1 Pf/kg niedriger als urspringlich angenommaerhébt sich weder die
Eigenkapitalquote noch die Nettoverzinsung der Geschaftsguthaben beederawlage der
Gewinnausschuttung Uber die Rohstoffvergitung als Kapitalriicklagenesth@tsguthaben
und als Genussrechtskapital im Vergleich zur Nicht-WiedereinlBge der vollstandigen
Thesaurierung der Gewinne (,Thesaurierung”) und bei der garantiédegutung der Ge-
schaftsguthaben und der Thesaurierung der dariiber hinaus bestehenden Géwmkert
zinsung/7,3 % Vergutung/Thesaurierung”; ,9 % Verzinsung/Thesaurierlkogiimt es im
Vergleich zur Nicht-Wiedereinlage zu einer starken VerringemgmgEigenkapitalquote, da
der durchschnittliche regionale Milchpreis ausbezahlt, aber nichttssiaftet wird. Die
Nettoverzinsung der Geschaftsguthaben befindet sich nur bei der ¥estansung und der
Thesaurierung der dariiber hinaus bestehenden Gewinne auf einem angemessenen Niveau.

In Abb. 31 ist die Entwicklung von Eigenkapitalquote und Nettoverzinsung deh&fesgyut-
haben bei ausgewahlten Wiedereinlage- und Thesaurierungsmdglichkeiteeinoal ge-
sondert dargestellt. Wird die Gewinnausschuttung Uber die Rohstoffvergiltugschafts-
guthaben wieder eingelegt, kommt es zu einer starken Erh6hung dekdfigalquote und zu
einer leichten Verringerung der Nettoverzinsung der GeschaftsgntHabder Umsatz nied-
riger als urspriinglich angenommen, sinkt bei der Wiedereinlagéeashaftsguthaben so-
wohl die Eigenkapitalquote als auch die Nettoverzinsung der Gesdalihftbgn auf das Ni-
veau, das bei der Nicht-Wiedereinlage existiert. Bei derrfégsegitung tber den Milchaus-
zahlungspreis und der vollstandigen Thesaurierung bleibt die Nettoverzidsu@eschafts-
guthaben auf demselben Niveau, die Eigenkapitalquote verringert sichtaghrBei niedri-
gen und schwankenden Umsatzerldsen sollte deshalb auf eine festes\egzales Kapitals
verzichtet werden.
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Abb. 31: Veradnderung von Nettoverzinsung der Geschaftsguthaben und Eigenkapitalquote
bei verschiedenen Mdglichkeiten zur Steigerung der EigenkapitalquotMaler
dellmolkerei bei veranderten Rentabilitatsbedingungen
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Quelle: Eigene Berechnungen.

5.4 Empfehlungen zur Finanzierung fir Molkereiunternehmen wnter Berlicksichti-
gung einer ausreichenden Vergitung des gezeichneten Kapgaind der Hohe der
Eigenkapitalquote

Bei der Formulierung von Empfehlungen zur Finanzierung fur Molkereiunteerelumter

Berucksichtigung sowohl der Nettoverzinsung der Geschéaftsguthabeanchlsler Eigenka-
pitalquote sollten zwei Ausgangssituationen unterschieden werden. Aamdie Situation,

dass kinftig eine hohe Gesamtkapitalrentabilitat und damit hohe pdSitszahlungsunter-
schiede (> 1 Pf/kg) gegenluber den Nachbarunternehmen zu erwarterusirahderen, dass
mit niedrigen bzw. negativen Auszahlungsunterschieden gegeniber den Natdrbahmen

gerechnet werden muss. In Tab. 40 ist die Beurteilung der verschigdéieaeaierungsmaog-
lichkeiten nach der Nettoverzinsung der Geschaftsguthaben und nach elgkapitalquote

dargestellt.

Unternehmen, die bei gleichzeitiger Erhaltung ihrer Unternehmenasaleinehohe Ertrags-
fahigkeit aufweisen und dantiiohe Auszahlungspreisem Vergleich zu den Nachbarunter-
nehmen erwirtschaften, kénnen, wenn man nur die Nettoverzinsung der Geggahafien
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betrachtet, sehr viele Moéglichkeiten zur Finanzierung von Investitionemziehen. Die Fi-
nanzierungsmaoglichkeiten reichen von der Darlehensfinanzierung Uber rhezigrung
durch Mitgliederdarlehen mit unterschiedlichen Tilgungsmodalitaten dieeBereitstellung
von Kapitalriicklagen oder Geschéftsguthaben durch die Genossenschidtdenitigis hin
zur Bereitstellung von Genussrechtskapital oder stillen Einlagerh diiec Genossen oder
durch dritte Kapitalgeber und bis hin zum Leasing von Anlagen.

Tab. 40: Beurteilung der Finanzierungsmoglichkeiten nach der Nettoverzimaimge-
schaftsguthaben und nach der Eigenkapitalquote bei unterschiedlichgysfartra
higkeit von Molkereiunternehmen

Auszahlungsunterschiede

positiv

Auszahlungsunterschiede

negativ

Finanzierungsmaoglichkeiten

Eigenka-
pitalquote

Nettoverzinsung der
Geschaftsguthaben

Eigenka-
pitalguote

Nettoverzinsung der
Geschaftsguthaben

AulRenfinanzierung:

Darlehensfinanzierung

Mitgliederdarlehen

Kapitalrticklagen

Geschaftsguthaben

+ |+

Genussrechtskapital

Stille Einlage

+ |+ [+ [+

+ 4|+ |+

Leasing

+ 4+ |+ [+ [+ ]+ |+

Wiedereinlage/Thesaurierung:

Kapitalrticklagen o. Verzinsung

Kapitalrticklagen mit Verzinsun

Geschaftsguthaben

Genussrechtskapital

+ [+ |+

Thesaurierung 0. Verzinsung

Thesaurierung mit Verzinsung

+ |+ [+ [+ |+ ]+

+

Quelle: Eigene Darstellung.

Bezieht man auch die Eigenkapitalquote in die Beurteilung der Fimangsmdglichkeiten
mit ein, so ist nur bei der Bereitstellung von Kapitalriicklagen, vosclk@dtsguthaben und
von wirtschaftlichem Eigenkapital eine Erhéhung der Eigenkapitalquoteeabachten. Da
die Bereitstellung von Kapitalriicklagen im Vergleich zur vollstgedi Darlehensfinanzie-
rung nicht nur zu einer Erh6hung der Eigenkapitalquote, sondern auch zu éibleariey der
Auszahlungsfahigkeit und damit der Nettoverzinsung der Geschéaftsgufitidinenst sie als
am geeignetsten zur Finanzierung eines groReren Kapitalbedarfs von aul3en zerneurteil
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Obwohl bei hohen Auszahlungsunterschieden gegentber den Nachbarunternehméo-die Ne
verzinsung der Geschaftsguthaben bei der Bereitstellung von Geguttidten niedriger ist

als bei der Darlehensfinanzierung, ist die Finanzierung Uber Gespithhben der Darle-
hensfinanzierung ebenfalls vorzuziehen, da durch die Finanzierung Uber {Ggsthaben
auch die Eigenkapitalquote gesteigert werden kann. Die Nettoverzidsui@eschaftsgutha-
ben ist auch bei der Bereitstellung von Geschaftsguthaben noch ausiteigw, um das
Kapitalinteresse der Genossenschaftsmitglieder zu befriedigen.

Kann durch die feste Verzinsung der zur Finanzierung von Investitioneh destellten Ge-

schaftsguthaben die Bereitschaft der Kapitalgeber zur Kapig#tistetlung erst geweckt wer-
den, sollten die Geschaftsguthaben verzinst werden. Die Nettoverzasu@gschaftsgutha-
ben insgesamt wird durch die Verzinsung der Geschaftsguthaben n@wickegkise wenig
beeinflusst. Die Verzinsung von Geschéaftsguthaben sollte von den Gsfitirafih der Mol-

kereigenossenschaften nicht, wie lange erfolgt, abgelehnt, sondeMbglishkeit genutzt

werden, die Bereitschaft zur Bereitstellung von Geschéftsguthaben zu erhéhen.

Wirtschaftliches Eigenkapital in Form von Genussrechtskapital dsitlen<sinlagen kann bei
hohen Auszahlungsunterschieden gegeniber den Nachbarunternehmen zwar zieriganz
herangezogen werden, die Finanzierung Uber Kapitalricklagen und Gegdhatien sollte
ihr aber vorgezogen werden. Bei tatséchlich niedrigeren Umgenrhls geplant und/oder
bei steigenden Renditeerwartungen der Kapitalgeber kann es imdaggeur Bereitstellung
von Kapitalriicklagen und Geschaftsguthaben zu einer unzureichenden Netswegzder
Geschaftsguthaben kommen. Da die Bereitstellung von Genussrechtskaqgfaktig eine
héhere Vergutung erfordert als die Bereitstellung von Darlehen, didhinanzierung Uber
Darlehen in jedem Fall zu einer héheren Nettoverzinsung der Gesglitfiben als die Fi-
nanzierung Uber Genussrechtskapital oder stille Einlagen durch. DrétseGenussrechtska-
pital oder die stillen Einlagen sollten deshalb nur dann zur Finanzibenaggezogen wer-
den, wenn unbedingt eine Steigerung der Eigenkapitalquote erforderlisidisiese auf eine
andere Art und Weise nicht erfolgen kann.

Bei der Bereitstellung von Mitgliederdarlehen ist die Nettovestnng der Geschaftsguthaben
in etwa mit der bei der Darlehensfinanzierung zu vergleichen. Sendudlidie Mitgliederdar-
lehen zu zahlenden Zinssatze niedriger als die auf die Bankdarletemlenden Zinssatze,
kann die Nettoverzinsung der Geschaftsguthaben gegeniber der Finanalesuiankdar-
lehen erhoht werden. Die Finanzierung Uber Mitgliederdarlehen ist danRirdazierung
Uber Bankdarlehen vorzuziehen. Da die Eigenkapitalquote nur gesteiggenvkann, wenn
spater eine Umwandlung der Mitgliederdarlehen in haftendes Kapfialt oder sie als
nachrangige Verbindlichkeiten ausgestattet werden, kénnen sie bei hohtareposuszah-
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lungsunterschieden gegentber den Nachbarunternehmen zwar zur FinanziéRemngrdn-
vestitionen herangezogen werden, die Bereitstellung von Kapitalriinktefge Geschaftsgut-
haben ist ihrer Bereitstellung jedoch vorzuziehen.

Bei hohen Auszahlungsunterschieden gegentber den Nachbarunternehmendtetiasa
Leasing von Anlagen fir die Molkereiwirtschaft eine Moglichkeit Eimanzierung eines
Teils des Anlagevermdgens dar. Die erzielte Gesamtkapitabiétitt ist hoch genug, um
auch hohere Leasingraten vor den Genossenschaftsmitgliedern zurtigentf®a allerdings
keine echte Steigerung der Eigenkapitalquote erfolgt, sollte desnigenur dann zur Finan-
zierung von Investitionen herangezogen werden, wenn die Finanzierung tbekapital
und die Finanzierung tUber Bank- bzw. Mitgliederdarlehen nicht méglichdist aufgrund
gunstiger Leasingkonditionen zu einer niedrigeren Auszahlungsfahigkeitdls die Finan-
zierung Uber das Leasing.

Unternehmen, die auch nach der Realisierung gréf3erer umsatzstaidgpemud&ostensparen-
der Investitionen mihiedrigen bzw. negativen Auszahlungsunterschiedegegeniber ihren
Nachbarunternehmen zu rechnen haben, kdnnen sehr viel weniger Moglichkeikénazr
zierung heranziehen als Unternehmen mit hohen Auszahlungsunterschiedemineeans-
reichende Nettoverzinsung der Geschaftsguthaben gewéahrleistetofieilVerden bei der
Darlehensfinanzierung negative Auszahlungsunterschiede gegeniber ddrarNaterneh-
men erwirtschaftet, sollten groRere Investitionen nicht getawgtien. Dasselbe ist bei der
Finanzierung Uber Mitgliederdarlehen sowie bei der BereitsteMomgwirtschaftlichem Ei-
genkapital durch Dritte und beim Leasing der Fall.

Bei der Bereitstellung von Kapitalrticklagen oder Geschéftsguthalpenbea niedrigen Aus-
zahlungsunterschieden gegentber den Nachbarunternehmen die Nettoverzins@er der
schaftsguthaben auf einem hdheren Niveau liegen als bei der Dadiiledrezierung. Kapital-
ricklagen und Geschaftsguthaben kénnen deshalb zur Finanzierung von gréRergimdnvest
nen herangezogen werden, solange die Nettoverzinsung der Geschaftsgutsgdsamt sich
nicht auf einem unzureichenden Niveau befindet. Da die Nettoverzinsurigedehaftsgut-
haben bei der Bereitstellung von Kapitalriicklagen hoher ist als b8iedeitstellung von Ge-
schaftsguthaben, ist die Finanzierung Uber Kapitalriicklagen der Fenamgitiber Geschéfts-
guthaben vorzuziehen.

Insbesondere bei niedrigen bzw. negativen Auszahlungsunterschieden gegiemibierch-
barunternehmen kann die Eignung der Finanzierungsmafnahmen durch die Wabl des A
schreibungsprozentsatzes in starkem Mal3e beeinflusst werden. Widldgevermégen mit
einem niedrigen Prozentsatz abgeschrieben, konnen mehr Mdglichkeitémnaoeierung
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groRerer Investitionen herangezogen werden, da die NettoverzinsungsthéfZguthaben
auf einem hoheren Niveau liegt. Reicht der Spielraum, der durch die d&shébschrei-
bungsprozentsatzes gegeben ist, aus, um z.B. bei der Darlehensfuranoiéer bei der Fi-
nanzierung Uber Mitgliederdarlehen eine angemessene NettoverzinsuGgsbbaftsgutha-
ben zu erzielen, kann er unter bestimmten Bedingungen zur Realisi@mrigvestitionen

genutzt werden. Allerdings durfen die hdheren erzielten Gewinne nidstévalig ausge-
schittet werden. Sie missen wieder in das Unternehmen eingeleghbgauriert werden.
Kann durch die Wiedereinlage bzw. die Thesaurierung der Gewinne dieu®ubles Unter-
nehmens nicht erhalten werden, oder ist eine Wiedereinlage- bzvaufieesngspolitik bei
den Genossen nicht durchzusetzen, sollten die Investitionen auch bei eatigeni Ab-

schreibungsprozentsatz nicht getétigt werden.

Aber nicht nur zur Erhaltung der Substanz, sondern auch zur Starkung dekdpigalaus-
stattung ist bei den Molkereiunternehmen eine gezielte Wiedeagepuhtik erforderlich.
Errechnen sich hohpositive Auszahlungsunterschiedegegeniber den Nachbarunterneh-
men, kann die Eigenkapitalquote v.a. durch die Wiedereinlage der Gewinmtigsg Uber
die Rohstoffvergitung als Geschaftsguthaben und als (niedrig) veraessiGenussrechtska-
pital bei gleichzeitig ausreichender Nettoverzinsung der Gesghétiaben gesteigert werden.
Die vollstéandige Thesaurierung von Gewinnen und die vollstandige Wiedgreider Ge-
winnausschittung tUber die Rohstoffvergitung als Kapitalriicklagen kénneridtggfu ei-
ner Unzufriedenheit der Genossenschaftsmitglieder fihren, da dié@&Regathaben nicht
ausreichend vergitet werden. Eine Vergutung der Geschaftsguthaberghsttghber den
Milchauszahlungspreis, ist deshalb unbedingt zu empfehlen. Da bei daufibasg Kapital
in Form von Steuern aus dem Unternehmen abfliel3t, sollte sie nur daStemerung der
Eigenkapitalquote herangezogen werden, wenn die Wiedereinlage demn@esgchittung
Uber die Rohstoffvergitung als Geschaftsguthaben oder als verzingliehassrechtskapital
(oder auch als Kapitalriicklagen) nicht zu realisieren ist.

Kdnnen in der Bilanz nur niedrige Gewinne ausgewiesen werden bzw. siAdshahlungs-
preise im Vergleich zu den Nachbarunternehmerterdurchschnittlich hoch, kann durch
die Thesaurierungs- bzw. Wiedereinlagepolitik die Eigenkapitaldtissgaeines Unterneh-
mens nicht verbessert werden. Soll in diesem Fall die Eigenkpapotal gesteigert werden,
muss die Bereitstellung eines grolReren Betrages an Eigenkapitdahfang der Planungspe-
riode erfolgen. Geeignet ist die Bereitstellung von Kapitalriicklagen odeh&tsgithaben.
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6 ZUSAMMENFASSUNG

In vorliegender Arbeit werden zunachst die verschiedenen Moglichkaitefazgfristigen
Finanzierung in Molkereiunternehmen dargestellt, nach ausgewahlteaviinaschaftlichen
Kriterien beurteilt und auf ihre Anwendbarkeit in der Molkereiwhedt hin tberprift. Ob-
wohl dasBeteiligungskapital der Genossenschaften mehrere Nachteile bezlglich Kindbar-
keit, Fungibilitdt usw. gegenuber dem Beteiligungskapital der Kgpgallschaften aufweist,
stellt die Beteiligungsfinanzierung nach wie vor eine wichtigéghéhkeit zur Kapitalbe-
schaffung in Molkereigenossenschaften dar. Eine groR3e Rolle spielt in desammenhang
das sogenannte ,Schutt-aus-hol-zurlick-Verfahren“, Uber das Geschateguthafgefillt
werden. Problematisch gestaltet sich momentan allerdings die Erhdbu@geschaftsanteile,
so dass das Schitt-aus-hol-zurlick-Verfahren bei den Unternehmen, diedut@ftsgutha-
ben bereits aufgefillt haben, keine Anwendung finden kann. Da die Genosgentla@stand
ihres Unternehmens interessiert sein missen, sollte dennoch versudéihwdie Geschafts-
anteile weiter zu erhéhen. Zur Forderung des Kapitalinteress€&edessenschaftsmitglieder
sollten die Molkereigeschéftsfihrer nicht davor zurtickschrecken, dieh&esgyuthaben zu
verzinsen, wenn dadurch die Bereitschaft zur Kapitalbereitstellindiptewerden kann. Wird
das Beteiligungskapital ausschlie3lich Gber den Milchauszahlungspreistet, ist eine ge-
rechte Vergutung des Kapitals nicht gewahrleistet, wenn figeilGeschéaftsanteile einge-
fuhrt oder neue Mitglieder in die Molkereigenossenschaften aufgenommen werden.

Auch dieRucklagenbildung stellt eine sehr wichtige Méglichkeit der Finanzierung in Mol-
kereiunternehmen dar. Sowohl die Ergebnis- als auch die Kapitalricktagdinen sich v.a.
dadurch gegentiber dem Beteiligungskapital aus, dass sie nicht déedétbewegung un-
terliegen und nicht gekindigt werden kdnnen. Allerdings sind die Ubrigendeigaften der
Rucklagen eher nachteilig und die Anreize zur Bereitstellung dekl&en sehr gering, so
dass sie nur begrenzt zur Eigenkapitalbildung herangezogen werden kondenVirgan-
genheit wurde die Gewinnthesaurierung von den Molkereiunternehmen insbeswadere
der hohen Steuerbelastung nur in sehr geringem Umfang zur Kapitafiaag genutzt. Mit
fortschreitendem Strukturwandel in der Milchviehhaltung, der Quotenubantyagwischen
den Milcherzeugern verschiedener Molkereien und der verringerten Bindungrabwvitte an
ihr Unternehmen steigt die Gefahr der Kiindigung gré3erer Betra@eschaftsguthaben und
damit auch die Notwendigkeit zur Bildung konstanten Eigenkapitals. ZwanEerung der
Molkereigenossenschaften wird Rucklagenbildung deshalb an Bedeutung gevidunem.
die Steuerreform ist die Thesaurierung von Gewinnen sehr starkligenvdrden. Die den-
noch gegebene Steuerbelastung bei der Gewinnthesaurierung sollte veindergrund ge-
sehen werden, dass sie einmalig anféllt, das Beteiligungskapialanderes Kapital aber
laufend Kapitalkosten in Form von Gewinnausschittungen und der darauf eddallEr-
tragsteuern verursacht.
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Genussrechtesind schuldrechtliche Forderungs- und damit Vermdgensrechte, die ikarem
pitalgeber eingeraumt werden und die entsprechend der individuellen Bsskirfioin Kapi-
talgeber und Kapitalnehmer ausgestaltet werden kénnen. Genussredhitskaisit aus der
Sicht der Molkereiunternehmen die hdchste Kapitalqualitat auf. Zum &hes von der Mit-
gliederbewegung unabhéangig und damit zum Ausgleich der Schwankungen eléguBess-
kapitals von Genossenschaften geeignet. Zum anderen besteht insbesegdeibay dem
Beteiligungskapital von Aktiengesellschaften der Vorteil, dass Wditepracherechte durch
Nicht-Milchlieferanten entstehen kénnen. Durch die Méglichkeit der Aesghies Genuss-
rechtskapitals Uber die Borse ist die Finanzierungskapazitat sehr hoch.

Obwohl Genussrechte schon ofter zur Losung der Finanzierungsproblem&inassen-
schaften diskutiert worden sind, sind sie bei der Finanzierung der Miglgrossenschaften
nicht bzw. kaum vorzufinden. Als Grinde hierfir sind die mangelnde Aufklanbejsa
durch die Genossenschaftsverbé&nde und der fir manche Geschaftsfiihrer zu hochretscheine
Verwaltungsaufwand bei der Einrichtung hauseigener Vermittlungsstall nennen. Fir eine
Emission von Genussrechten lber die Borse war zudem bislang die Grdfeteteehmen

zu gering. Mit zunehmender GroR3e der Genossenschaften wird die demesi Genuss-
rechtskapital Gber die Bérse an Bedeutung gewinnen. Daneben kdnnen siei aleshWe-
dereinlage von Dividenden oder Teilen von Rickvergitungen eine gréf3ere Rolle spielen.

Bei derstillen Gesellschaftkann eine Kindigung des Kapitals nur verhindert werden, wenn
die stille Gesellschaft auf eine bestimmte Zeit eingegamge. Sie ist deshalb bei Molkerei-
genossenschaften nur bedingt dazu geeignet, die Schwankungen desuBgskiigitals aus-
zugleichen. AuRerdem sind die Anteile nicht fungibel und es besteht nigkinein Zugang
zum Kapitalmarkt. Bezuglich der Mitspracherechte ist bei dearfzierung von Molkereige-
nossenschaften tber stille Einlagen danach zu unterscheiden, ob dakvapiiaem einzi-
gen groflReren Kapitalgeber oder von vielen Mitgliedern bereit festad. Stellt ein Nicht-
Milchlieferant einen groReren Betrag zur Verfligung, ist zusétzlie Gefahr der Mitsprache-
rechte gegeben.

Echte oder stille Beteiligungen bzw. Genussrechtskapital konnen in Migj&rossenschaf-
ten auch von erwerbswirtschaftlichBeteiligungsgesellschaftemereit gestellt werden. Auf-
grund der hohen Finanzierungskosten kann die Kapitalbereitstellung durchssmwischaft-

liche Beteiligungsgesellschaften jedoch nur als Hilfs- oder diétreysiosung akzeptiert wer-
den, nicht aber als Mittel zur Losung der Eigenkapitalproblematikatkédeigenossenschaf-
ten. Speziell fur den Ausgleich schwankenden Eigenkapitals ist didrifktn@n einer Unter-

nehmensbeteiligungsgesellschaft denkbar, die sich Uber die Bomsagneédrt und die den
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Genossenschaften unterschiedlicher Branchen Eigenkapital kostendeckene@rfzigung
stellt und mdglichst keinen Einfluss auf die Geschéftstatigkeit ausubt.

Zur Losung der Eigenkapitalproblematik in Molkereigenossenschafteninvivdrliegender
Arbeit auch die Umwandlung der Unternehmen in eine Aktiengesellsatiatinschlie3en-
demgoing public naher betrachtet. Die verschiedenen Anforderungen beim going Public hin-
sichtlich Umsatz- und Renditeentwicklung kénnen jedoch nur von wenigen MolkExei
nehmen erflllt werden. Daneben besteht bei einem Gang an die Bo@&efale, dass Mitbe-
stimmungsrechte durch die neuen Kapitalgeber entstehen, die einectiolerfig des Unter-
nehmens mit sich bringen kénnen. Die Griindung einer Aktiengesellschaft u@hidg an
die Borse kann in Einzelfallen zwar sinnvoll sein, stellt aberfieiiy nicht die beste Lo-
sung der Eigenkapitalproblematik von Genossenschaften dar. Bei der Unmgedier Ge-
nossenschaft in eine Aktiengesellschaft sollten mindestens 75 %agéals in Handen der
Milchlieferanten bleiben, um ihren Einfluss auf die Geschéaftspditikvahren. Wollen die
Genossenschaftsmitglieder die Kapitalmehrheit in der Aktierigebeft halten, missen sie
bei kiinftigen Kapitalerhéhungen, wie bei der Rechtsform der Genossdreatiaf entspre-
chendes Kapital zur Verfiigung stellen.

Die Vorteile nicht-genossenschaftlicher Rechtsformen kénnen von Gendssiéeis nicht
nur durch die Umwandlung in Unternehmen nicht-genossenschaftlicher Retigisfgenutzt
werden, sondern auch durch veréandétganisationsstrukturen. Die Ausgliederung von
Unternehmensteilen und der Zukauf von Tochterunternehmen fiihren zu rechtlichrtand w
schaftlich selbststandigen Unternehmenseinheiten, die sowohl auf dge d&elnnen- als
auch auf dem Wege der Aul3enfinanzierung selbststandig Eigenkamit kibnnen. Wah-
rend bei den meisten Genossenschaften in der Bundesrepublik Deutschlanéner@rga-
nisationsstrukturen bislang nicht zur Eigenkapitalbildung genutzt wurdetiege Mdglich-
keit von verschiedenen grol3en Molkereigenossenschaften v.a. in den Niedetdadden
Danemark intensiv diskutiert und durchgefiihrt worden. Da die verandertemi€agons-
strukturen eine geeignete Mdglichkeit darstellen, die Finanzierupggsitat der Genossen-
schaften zu vergroRern und gleichzeitig den Einfluss der Milcherzeudelie Milchverar-
beitung zu wahren, wird ihre Anwendung kinftig an Bedeutung gewinnen. Voraugséett
aber, dass die Tochtergesellschaften eine gewisse Ertragsifiaufweisen und der Vor-
stand von der Mal3nahme Uberzeugt ist.

Auch die Ausgabe vomdustrieobligationen wird in Zukunft fir die Finanzierung der Mol-
kereigenossenschaften an Bedeutung gewinnen. Allerdings setzt disidimion Anleihen
Uber die Borse wie die Emission von Aktien eine hohe Bonitét voraus, di@nurenigen
Unternehmen erreicht werden wird. Die erforderlichen Sicherheiieseb&mission Uber die
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Borse begrenzen die Finanzierungskapazitat zusatzlich. Zu prufen bleileweit Schuld-
verschreibungen von Genossenschaften an die Mitglieder ohne Gang an stiecBittiert
werden konnen.

Die Mitgliederdarlehen von Genossenschaften sind, im Gegensatz zu den Gesellschafter-
darlehen der GmbHSs, den ubrigen Verbindlichkeiten im Insolvenzfall niphiba nachran-

gig. Um nicht als Spareinlage im Sinne des Kreditwesengaesatzgelten, sind sehr umfang-
reiche Anforderungen, insbesondere aber der Abschluss eines Darlelmageseirt jedem
Einzelfall, zu erfullen, wenn die Darlehen nicht bankiblich abgesishett Sie sind deshalb

fur Molkereizentralen mit einer kleineren Zahl von Mitgliedern ehar Kapitalbeschaffung
geeignet als fur Primargenossenschaften. Kénnen sie bankiblich abgesierden, stellen

sie eine Moglichkeit dar, Uberschussanteile aus Riickvergiitungen undridisida Genos-
senschaften zu binden. Die Haftungsbasis kann dann durch eine spateradlimgvan
nachrangige Verbindlichkeiten erweitert werden.

Nachrangige Verbindlichkeiten sind Verbindlichkeiten, bei denen die Glaubiger im Insol-
venzfall mit ihren Ansprichen hinter diejenigen anderer Fremdkap&igeiricktreten, die-
sen gegeniber also eine Haftungsfunktion Ubernehmen. Neben Mitgliederdaki@énnen
auch Obligationen mit oder ohne Bérsenfahigkeit, partiarische Dartelegrandere Verbind-
lichkeiten als nachrangiges Haftkapital ausgestattet werdezckZdes nachrangigen Haftka-
pitals sollte es aber nicht sein, das Beteiligungskapital odeRiitiklagen zu ersetzen, son-
dern diese zu ergadnzen, wenn es geschéftspolitisch sinnvoll ist.

DaslLeasingvon Anlagen erfordert normalerweise keine Sicherheiten und belasti¢tdaim
nicht das Kreditpotential eines Unternehmens. Deshalb kénnen durch dag) LLeasstitio-
nen finanziert werden, die aus Mangel an bankiblichen Sicherheiten @g#eKricht finan-
ziert werden kdnnen. Das Leasing von Anlagen, das derzeit in der gesubssdichen Mol-
kereiwirtschaft nur wenig verbreitet ist, wird deshalb kinftig additung gewinnen. Hinzu
kommt, dass durch das Leasing spezielle Finanzierungslésungen vehwitkhid kiirzere
Nutzungsdauern als beim Kauf der Anlagen untergebracht werden kénnenolkéreilin-
ternehmen, die keine Besicherungs- bzw. Liquiditatsprobleme haben, istakisg norma-
lerweise aber zu teuer.

Analysiert man dieKapitalausstattung in den veroffentlichten Jahresabschliissen der Mol-
kereigenossenschaften, ergibt sich, dass bei einem Grofteil dendhmen in den vergan-
genen Jahren und Jahrzehnten zu wenig Eigenkapital gebildet wordee iGtoBe Eigenka-
pital in DM/t Eigenanlieferung ist als niedrig einzustufen. Bigenkapitalquote und die
Deckungsgrade sind bei vielen Unternehmen zwar vergleichsweise hHoldings sind sie
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vorwiegend auf das weitgehend abgeschriebene Anlagevermdgen und alBwdstnzver-
zehr der Genossenschaften zurickzufihren. Nur etwa ein Drittel demélminen weist ein
Anlagevermoégen in DM/t Milchverarbeitung von mehr als 140 DM auf, dagrél3ere Inve-
stitionen in den letzten Jahren zurtickgefuhrt werden kann.

Beim Grof3teil der Genossenschaften ist von einem kinftigen Invegstaiciisolbedarf aus-
zugehen, der nicht aus eigenen Mitteln gedeckt werden kann, sondern von aafizierfi
werden muss. In der Vergangenheit wurden in diesen Unternehmen zwevigin@ an die
Genossen in Form von Milchgeld ausgeschuttet, méglicherweise auchniy @ewinne er-
wirtschaftet und die Wiedereinlagepolitik straflichst vernachlassigstdtls sich die Frage, ob
Neuinvestitionen tUberhaupt noch finanziert werden kénnen und wie diese naclkhieéigli
finanziert werden sollten.

Neben den Unternehmen mit einem weit abgeschriebenen Anlageverniliiges ig der ge-
nossenschaftlichen Molkereiwirtschaft auch Unternehmen, die in den &MemJgroliere
Investitionen getatigt haben, und damit Uber ein weniger weit abgdsemes Anlagevermo-
gen verfugen, aber niedrige Eigenkapitalquoten und niedrige Anlagendecladeysgifwei-
sen. Sie sollten versuchen, ihre Ausstattung mit Eigenkapital undisiggin Fremdkapital
zu verbessern. Fir solche Unternehmen stellt sich die Frage, Wwid@irehmen zur Verbes-
serung der Eigenkapitalausstattung herangezogen werden sollten.

Vergleicht man die Vermégens- und Kapitalausstattung der Molkéexigesellschaften mit
der der Molkereigenossenschaften, so ist bei den Aktiengesellsclhaftdnvestitionsnach-
holbedarf als sehr viel niedriger einzuschatzen als beim Gra@tre(Eenossenschaften. Alle
Aktiengesellschaften weisen ein vergleichsweise hohes Anlagégemmn DM/t Milchverar-
beitung auf. Aber nicht nur das Anlagevermdgen in DM/t Milchverarbeitsogdern auch
die Eigenkapitalquote und der Cash-Flow sind bei den Molkereiaktiersggsdten hoher als
bei den Genossenschaften mit einem vergleichbaren Anlagevermoégad/tirMidchverar-
beitung.

Bestimmend fiir die Kapitalausstattung eines Molkereiunternehmedie isus dem Rohstoff
erzielte Verwertung bzw. die Verwertungsunterschiede gegenubedatd#barunternehmen,
die zur Verfigung stehenden Finanzierungsmdoglichkeiten und ihre steeeBahandlung
und die individuellen Vorstellungen des Managements beziglich der ernémgGitalaus-

stattung. Grundvoraussetzung fir eine gute Eigenkapitalausstattueghstb die Erzielung
einer ausreichenden Ertragskraft durch erlossteigernde bzw. kos&mspdnvestitionen.
Hohe Auszahlungspreise konnen in Verbindung mit neuen Finanzierungsinstrujedotdn

nur dann zu einer Verbesserung der Kapitalausstattung fihren, wenn v@emdasitManage-



- 233 -

ments tatséchlich die Bereitschaft besteht, Gber eine vermirdessehittung von Milchgeld
die Kapitalausstattung zu verbessern.

Um Anhaltspunkte flir eine angemessene Kapitalausstattung zu merkaaitein vorliegender
Arbeit ein Katalog von Kennzahlen definiert, die Aislvorgaben zur Sicherung einer ange-
messenen Kapitalausstattung in einem Molkereiunternehmen beachtienvesllten. Als
wichtigste Zielvorgabe wird die Nettoverzinsung der Geschaftguth&leeangezogen, die
eine ausreichende Verzinsung des von den Genossen bereit gestelltals Kamies Gber den
Milchauszahlungspreis oder tber die Ausschittung versteuerter Gevewd@rtgisten soll.
Aus ihr werden Zielvorgaben flr die zu erreichende Eigen- und Gegatatfentabilitat ab-
geleitet. Neben einer ausreichenden Rentabilitat sollte bei sabstntierten Molkereige-
nossenschaften tUber laufende Neuinvestitionen v.a. ein ausreichend hohdo@g&mEgfri-
stig mehr als 35 DM/t Milchverarbeitung) und eine angemesserenlpitalquote (mog-
lichst 40 %) erzielt werden. Als geeignetes Mal3 zur Beurteidlemg=rtragskraft von Genos-
senschaften ist der Cash-Flow zuziglich Auszahlungsunterschied zu ndaneenfalls
eine bestimmte Hohe erreichen sollte.

Bislang war es nicht Ublich, bei Molkereigenossenschaften Rerdtdbkirechnungen im Sin-
ne bilanzieller Erfolgsgrofen durchzufuihren. Das Problem der BestimummBentabilita-
ten bei Molkereigenossenschaften besteht v.a. darin, dass die Gewihiituagcnicht nur
aus den in der Bilanz ausgewiesenen Gewinnen erfolgt, sondern auchribitctlauszah-
lungspreis. Daneben bestehen auf dem Milchmarkt Uberschiisse, die wnitarktpreisen
verwertet werden kénnen, sondern inferior verwertet werden mussen, undeftingwer-
tung die Molkereigenossenschaften eine bedeutende Rolle spielen. Unblexvusstdirekt
wurde jedoch auch von Seiten der Mitglieder tGber den ausbezahlten Mgobime Rentabi-
litatsbetrachtung durchgefihrt.

Zur Quantifizierung der Gewinnausschittung tUber die Rohstoffvergitung wird in vorliegende

Arbeit davon ausgegangen, dass von einer Molkereigenossenschaftaigantiein so hoher
Milchpreis ausbezahlt werden muss, wie unter Berlicksichtigung réghteler quantifi-

zierbarer Faktoren von den Nachbarunternehmen ausbezahlt wird. Es westialb dbe

Auszahlungsunterschiede gegentber den Nachbarunternehmen zur Quantifiderube-

winnausschittung Uber die Rohstoffvergitung herangezogen. Mif3t man dgsfartigkeit

der Molkereigenossenschaften Uber Milchpreisunterschiede, ist bergmdReestitionen die
Planung des kinftigen regionalen Milchpreises genauso wichtig wielaneing des kinfti-
gen Umsatzes oder der Kosteneinsparungen.
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Die Gewinnausschuttung tUber die Rohstoffvergitung geht in die BerechnuNgttiererzin-
sung der Geschaftsguthaben ein, die als MalR3 fur die Befriedigurigapéalinteresses der
Anteilseigner dient und zur Beurteilung der Finanzierungsmoglichk@iteRahmen von
Modellberechnungen herangezogen wird. Didodellberechnungen werden anhand eines
molkereispezifischen Modells zur langfristigen Finanzierungsplanumgleloe die Entwick-
lung des regionalen Milchpreises berucksichtigt wird, und anhand dem Biaer konkreten
Modellmolkerei durchgefuhrt. Bei der Modellmolkerei handelt es sicheuma Molkereige-
nossenschaft mit einem weit abgeschriebenen Anlagevermégen, diamangszeitraum
groere Investitionen in das Sachanlagevermégen tatigt. In Abhangugkeibestimmten
FinanzierungsmalRnhahmen werden die kinftige Nettoverzinsung der Gegdhatten und
die kinftige Eigenkapitalquote errechnet und Empfehlungen zur Finanzieruiptkerei-
unternehmen abgeleitet.

Aus den Modellberechnungen geht hervor, dass bei ertragstarken Molkessigieschaften
die Finanzierung grol3erer Investitionendurch die Au3enfinanzierung normalerweise kein
Problem ist. Es kénnen, wenn man von der absoluten Nettoverzinsung der Ggatiien
ausgeht, nahezu alle Méglichkeiten zur Finanzierung herangezogen wid gty das Ka-
pitalinteresse der Mitglieder ausreichend befriedigt werden. Atieder Finanzierungsmaog-
lichkeiten beeinflul3t allerdings die absolute Hoéhe der Nettoverzinsur@edehéaftsguthaben
und damit ihre Vorteilhaftigkeit relativ stark.

Bei der teilweisen Finanzierung gréf3erer Investitionen Uber Gésghtifaben kommt es bei
der Nettoverzinsung der Geschaftsguthaben zu einem Mischfinanzidfakigsat den be-
reits bestehenden Geschéaftsguthaben. Er ist von der erzielten tiagstairentabilitat, von
der Hohe und Art der Verzinsung der Geschaftsguthaben und von der Hohe Bemanie-
rung bereit gestellten Kapitals abhangig. Der Mischfinanzierdiefsefiihrt dazu, dafd bei
ertragstarken Unternehmen die Nettoverzinsung der Geschéaftsguthalgem Bamanzierung
Uber Darlehen, der teilweisen Finanzierung Uber MitgliederdarleherniherdGenussrechts-
kapital hoher ist als bei der teilweisen Finanzierung Uber Gasgh#ifaben. Bei der teilwei-
sen Finanzierung der Investitionen Uber Kapitalriicklagen ist siacje Interpretation, héher
als bei der Darlehensfinanzierung oder entspricht sie in etwdNdezau, das bei der teilwei-
sen Finanzierung Uber Geschaftsguthaben erzielt wird.

Bei ertragschwachen Molkereiunternehmen liegt die NettoverzinsunGesehaftsguthaben
aufgrund des Mischfinanzierungseffektes bei der teilweisen Fimangidiber Geschéaftsgut-
haben héher als bei der Finanzierung tUber Darlehen, Mitgliederdarleh&enndsrechtska-
pital bzw. stillen Einlagen. Dies ist auch dann der Fall, wenn decl&ftsguthaben verzinst
werden. Insgesamt ist das Niveau der erzielten Nettoverzinsurngedehaftsguthaben nied-
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riger als bei ertragstarken Unternehmen, so dal3 nur wenige Mogiechker Finanzierung
groRerer Investitionen herangezogen werden kénnen, wenn eine ausreichdnuderiet
sung der Geschaftsguthaben gewéhrleistet sein soll.

Ertragschwache Unternehmen sollten sich deshalb sehr genau Ubenriegge, ihre Investi-
tionen finanzieren. Am ehesten wird das Kapitalinteresse derlgeitgier befriedigt, wenn
die Investitionen teilweise Uber Geschaftsguthaben oder Kapitalggckfnanziert werden
kénnen. Ein Uberstlrztes Heranziehen innovativer Mdglichkeiten wie Gechtsgapital
oder stille Einlagen kann die Nettoverzinsung der Geschéftsguthalbewneetehlechtern als
verbessern. Sind bei der Finanzierung tber Bank- und MitgliederdarleheiibmieBenuss-
rechtskapital bzw. stille Einlagen tGber mehrere Jahre negatiseaflungsunterschiede ge-
genuber den Nachbarunternehmen zu erwarten, sollten groRere Investiticmegetdtigt
werden.

In Anbetracht der Gefahr gréf3erer Schwankungen der Rentabilitat istrebeawtragstarken

Unternehmen sinnvoll, gro3ere Investitionen so weit wie mdglich Ubecth@ksguthaben

oder Kapitalriicklagen zu finanzieren, auch wenn die Nettoverzinsungedeh&@tsguthaben

niedriger ist als bei der Finanzierung Uber GenussrechtskapimlGBaussrechtskapital oder
stille Einlagen sollten bei ertragstarken Unternehmen nur dann keeogen werden, wenn
unbedingt eine Steigerung der Eigenkapitalquote erforderlich ist urelalié®ine andere Art

und Weise nicht erzielt werden kann.

Bei der Bereitstellung eines gréf3eren Betrages an Eigenkafeigt die Eigenkapitalquote
unabhangig von der Hohe der erzielten Gewinne.Steigerung der Eigenkapitalquotebei
ertragschwachen Unternehmen ist deshalb insbesondere die Béregstéhes grofReren Be-
trages an Kapitalricklagen oder Geschéaftsguthaben zu empfehlagstatke Unternehmen
kénnen ihre Eigenkapitalquote auch kontinuierlich steigern, indem sie wlidsehafteten
Gewinne thesaurieren oder als Geschaftsguthaben, als Genussreichtekigpials Kapital-
ricklagen wieder einlegen. Zur kontinuierlichen Verbesserung der Egtalkasstattung ist
es wichtig, v.a. in Zeiten hoher Auszahlungsmaoglichkeit nicht so vieiiiglich, sondern so
wenig wie notig auszuschitten. Die Form der Wiedereinlage istgerewichtig, als dass
Uberhaupt erwirtschaftete Gewinne thesauriert bzw. wieder egigetgden. Dennoch darf
aber die Befriedigung des Kapitalinteresses der Kapitalgeber nicht véssighiverden.

Wird der regionale Milchpreis ausbezahlt und die dartber hinaus sinafteten Gewinne
vollstandig thesauriert oder als Kapitalriicklagen wieder einggetgglavon auszugehen, dass
das Kapitalinteresse der Anteilseigner langfristig nichteacisend befriedigt wird. Die Ge-
schaftsguthaben sollten deshalb, maoglichst Uber den Milchauszahlungspreighe der



- 236 -

durchschnittlichen Umlaufrendite vergitet, und die dartber hinaus bestehesdem&the-
sauriert werden. Eine feste Verzinsung der Geschaftsguthabeabgarhur bei sehr hohen
und sehr stabilen Umséatzen vereinbart werden.

Bei der Wiedereinlage der Gewinnausschuttung tGber die RohstoffvergltuGgschéaftsgut-
haben oder als verzinsliches Genussrechtskapital besteht gegentfi¢resurierung der
Gewinne der groRRe Vorteil, dass sie bei einer kontinuierlich hohemBesgatalrentabilitat
nicht nur zur héchsten Eigenkapitalquote fihren, sondern auch die Nettoverziesu@g-
schaftsguthaben auf einem sehr hohen Niveau liegt. Die Wiedereatta@Geschaftsguthaben
oder als verzinsliches Genul3rechtskapital ist deshalb der Thesagrierd der Wiedereinla-
ge als Kapitalriicklagen grundséatzlich vorzuziehen.
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