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Inhalte der Veranstaltung

Die Veranstaltung basiert auf drei wesentlichen Saulen

= Grundlagen der betrieblichen Finanzwirtschaft
= Finanzierung der Unternehmenstatigkeit
= Management der Kapitalverwendung

Vorgenannte Themen werden in der Veranstaltung vertieft und an Praxisbeispielen
naher erlautert
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Ubungen

= Samtliche Vorlesungsinhalte werden durch Ubungen erganzt

= Wochentliche Ubungseinheiten nach entsprechender Abstimmung
» Leitung: Herr Vlad Botos

= Eine Teilnahme wird empfohlen

Bitte kommen Sie bei Fragen gerne auf Herrn Botos oder mich zu
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Grundlagen der betrieblichen Finanzwirtschaft



Grundlagen der betrieblichen Finanzwirtschaft
Gliederung

1. Problemstellung
1.1 Funktionsmodell
1.2 Nominal- und Realguterstrome
1.3 Finanzwirtschaftliche Ziele

2. Konzeptionelle und begriffliche Grundlagen
2.1 Definitionen
2.2 Zusammenhange

3. Finanzwirtschaftliche Entscheidungen
3.1 Basis ,Rechnungswesen”
3.2 Kennzahlen
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Problemstellung
Funktionsmodell

= Stark vereinfachtes Funktionsmodell eines Industrieunternehmens (Mertens et al. (2005))
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Problemstellung
Nominal- und Realguterstrome

Guter- und Finanzstromen

Arbeitsmarkt
Beschaffung Arbeitskrafte
Lohn- und Gehaltszahlungen l

Absatzmarkt
Verkauf Produkte/Dienstleistungen

Umsatzerlose/Einzahlungen

Transformations-
prozesse

—> Rickflhrung

Bezahlung Produktionsfaktoren T
Kauf Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe

Beschaffungsmarkt

Verpflichtungen
T t Aufnahme von Fremdkapital
Aufnahme von Beteiligungskapital

Finanz-/Kapitalmarkt
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Grundlagen der betrieblichen Finanzwirtschaft
Problemstellung

Das Funktionsmodell zeigt die Komplexitat der Entscheidungsfindung in Unternehmen

Einige Beispiele fur grundlegende unternehmerischer Fragen:

Ist der Erwerb einer neuen Maschine (Ersatzinvestition) betriebswirtschaftlich sinnvoll
obwohl die vorhandene Maschine noch funktionsfahig ist?

Konnen durch Rationalisierungsmalinahmen Arbeitskosten gesenkt werden?

Wie ist der Preis fir ein Produkt/eine Dienstleistung festzusetzen?

Welche Vermdgens- bzw. Kapitalstruktur ist fir das Unternehmen steuer- sowie
kostenoptimal und wie ist die Liquiditat hierfur zu steuern?

Wie kdnnen Prozesse beschleunigt werden, um Durchlaufzeiten zu verkirzen?
Durch welche MalRnahmen kann der Unternehmenswert gesteigert werden?

Die Beantwortung dieser Fragen erfordert das Treffen von Entscheidungen
Zukunftsorientierte Entscheidungen l6sen zielgerichtete Handlungen aus, die friher
oder spater das Finanzmanagement des Unternehmens beriihren
Handlungen fuhren letztlich zu Ein- und Auszahlungen

Unternehmensfinanzierung = Management von Zahlungsreihen im Zeitablauf

Ziel: Bewertung von finanzwirtschaftlichen Entscheidungen tber Mittelzu- und -abflisse
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Grundlagen der betrieblichen Finanzwirtschaft
Finanzwirtschaftliche Ziele

Finanzwirtschaftliche Zielsetzungen

Monetire Ziele

Nicht-monetire Ziele

Einkommens-
orientierte Ziele

Cash-Flow-
orientierte Ziele

Liquiditats-
orientierte Ziele

Vermogens-
orientierte Ziele

Rentabilitats-
orientierte Ziele

» Maximierung der
Wachstrumsrate
des
Gesamtgewinns

* Maximierung des
absoluten
Gewinnbetrages

¢ Erreichen eines
bestimmten
Umsatzvolumens

* Maximierung des
Jahresuberschus-
ses vor Abzug von

e Erzielen eines

bestimmten Cash-

Flow

* Maximierung des

Cash-Flow pro
Aktie
» Garantie der

Verflgbarkeit von

Kapitalfonds im
Bedarfsfall

» Dauerhafte e Maximierung des
Aufrechterhaltung Firmenbuchwertes
der e Maximierung des

Marktwertes des
Eigenkapitals
e \Verbreiterung der

Zahlungsbereit-
schaft (=Fahigkeit,
allen zwingend

falligen Eigenkapitalbasis
Zahlungsverpflicht ¢ Maximierung des
ungen Liquidationswerts

termingerecht und
uneingeschrankt
nachkommen zu
kénnen)

e Maximierung der
Eigenkapital-
rentabilitat

¢ Maximierung der
Umsatzrentabilitat

 Erreichen einer
bestimmten
Umsatzrendite

e Erreichen eines
bestimmten ROI
(Erhohung oder
Halten des
Vorjahresergebnis

» Hebung der Kredit-
bzw. Emissions-
wurdigkeit

* Streben nach
gunstigen
Kreditkonditionen

» Pflege der
Bankbeziehungen

» Verbesserung der
Standings gegenuber
Aktionaren /
Gesellschaftern und
der Offentlichkeit

 Einhaltung bestimmter
Finanzierungsregeln

 Streben nach einer
bestimmten Kapital-

und

Finanzierungs- e Erhaltung des ses) Vermogensstruktur
kosten und auler- finanzwirtschaft- ¢ Maximierung des
ordentlichen lichen Gleich- Quotienten aus
Abschreibungen gewichts Gewinn und
Wertschopfung
Hochschule fiir
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Konzeptionelle und begriffliche Grundlagen
Definitionen

= Kapital = Gesamtheit aller Geldmittel, die flr Investitionen zur Verfligung stehen
= VermoOgen = Gesamtheit materieller und immaterieller Vermogenswerte des Unternehmens
= Unternehmerische Grundfunktionen, die einen entsprechenden Kapitalbedarf auslosen
» Beschaffung
» Produktion/Leistungserstellung
» Vertrieb und tberlagernde Prozesse
= Kapitalbereitstellung (= Finanzierung)
» Versorgung des Unternehmens mit disponiblem Kapital (mdglichst optimale Steuerung)
» Ein- und Auszahlungen resultieren aus
» Wertschopfungskette
» Eigenkapital und Fremdkapital
= Kapitalallokation in die jeweiligen Grundfunktionen (= Investition)
» Umwandlung liquider Mittel in u.a. Sachgditer
» Entscheidungen unter Sicherheit
» Entscheidungen unter Unsicherheit
» Zeitbezug

Hochschule fir
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Konzeptionelle und begriffliche Grundlagen
Definitionen

= Kapitalbindung
» Verwendung der liquiden Mittel fir Unternehmenszwecke
» Investition im weiteren Sinne
= Kapitalfreisetzung
» Gegenteil zur Kapitalbindung
» Generierung liquidier Mittel durch Erflllung des Unternehmenszwecks
» Umsatzprozess oder Desinvestition
» Innenfinanzierung
= Kapitalzufiihrung
» Geldbeschaffung durch externe Quellen
» AulRenfinanzierung
= Kapitalentzug
» Gegenteil zur Aul3enfinanzierung
» Kapitalabfluss an die wirtschaftliche Umwelt des Unternehmens
» Ruckfihrung von Kapitalzuftihrungen
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Konzeptionelle und begriffliche Grundlagen
Definitionen

= Kapitalgeber
» Anteilseigner
» Eigentimer
» Rendite
» Unternehmenswachstum (Shareholder-Value)
» Kreditgeber
Meist Aul3enstehende
Kapitaldienst
Risikobegrenzung
» Wachstum Vermogensstock
= Betrieb
» QOrganisatorische Einheit der Glter- und Leistungserstellung innerhalb einer
(unternehmerischen) Organisation
= Unternehmen
» Offenes, soziotechnisches und zielorientiertes System
» Beinhalten den/die Betrieb(e)

>

v

>

v

>

A\
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Konzeptionelle und begriffliche Grundlagen
Definitionen

= Ertrage
» In monetaren Einheiten bewertet Guter- oder Leistungserstellung
= Aufwendungen
» In monetaren Einheiten bewerteter Guterverzehr
= Kosten
» Sachzielbezogene, in monetaren Einheiten bewertete Giterverbrauche
= Leistungen
» In monetéaren Einheiten bewertete betriebliche Gutererstellung
= Einnahmen
» Wert der veraul3erten Guter/Dienstleistungen
= Ausgaben
» Wert der zugegangenen Guter/Dienstleistungen
= Einzahlungen
» Zugang liquider Mittel
= Auszahlungen
» Abfluss liquider Mittel

Hochschule fir _
Wirtschaft und Umwelt Prof. Dr. Daniel Zorn, LL. M. 16
Nirtingen-Geislingen




Konzeptionelle und begriffliche Grundlagen

Zusammenhange

Kapitalherkunft und Kapitalhinkunft | Einzahlungen

Auszahlungen

Intern, d.h. verbunden mit
Unternehmensleistungen

Kapitalfreisetzung | Kapitalbindung

des Unternehmens

Extern, d.h. in Beziehung zur Umwelt

Kapitalzufihrung | Kapitalentzug

Kapitalbeschaffung
(Finanzierungi.e.S.)

Kapitalverwendung
(Investition)

Kapitaldisposition
(Steuerung von Zahlungs-
stromen)

Strukturelle und dispositive Liquiditatssicherung

’ Hochschule fir
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Konzeptionelle und begriffliche Grundlagen
Zusammenhange

Kassenbestand
+  jederzeit verfugbares Bankguthaben

=  Zahlungsmittelbestand + Einzahlungen - Auszahlungen

+ alle Forderungen
- alle Verbindlichkeiten

=  Geldvermdgen + Einnahme - Ausgabe

+  Sachvermdgen

= Reinvermogen + Ertrag - Aufwand

- nichtbetriebsnotwendiges Vermdgen

= betriebsnotwendiges Vermadgen + Leistungen - Kosten
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Konzeptionelle und begriffliche Grundlagen
Zusammenhange

= Wirtschaften
» Gewissenhafter, zielgerichteter Umgang mit knappen Ressourcen

- Betriebswirtschaft befasst sich mit dem wirtschaftlichen Handeln von Unternehmen

= Minimalprinzip
» Minimaler Input > gegebener Output
» Minimaler Aufwand - gegebener Ertrag

= Maximalprinzip
» (Gegebener Input > maximaler Output

= Optimalprinzip
» Optimales Verhaltnis zwischen Input und Output
» Optimales Verhéltnis von Aufwand und Ertrag

- Ziel: Optimales unternehmerisches Wirtschaften = Maximierung Unternehmenswert
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Finanzwirtschaftliche Entscheidungen
Basis ,,Rechnungswesen

Zusammenfuhrung der betrieblichen Vorgdnge im Rechnungswesen des
Unternenmens

Die fir den Leistungserstellungsprozess notwendigen Finanzierungsvorgange (Aufnahme

von Eigen- und Fremdkapital) fiihren zur Bildung von Kapital in Unternehmen
Ausweis auf der Passivseite der Bilanz
Eigen- und/oder Fremdkapital
Das Kapital der Unternehmung wird in der Folge in Vermogen/Aktivposten investiert
Anlage- und/oder Umlaufvermogen
Die betriebliche Verwendung (z.B. fiir die Generierung von Umsatzerlosen) fuhrt zu
einem Verzehr des Vermoégens (u.a. Abschreibungen) bzw.
zu einer Rickiberfihrung in liquide Mittel
Die Rickzahlung des aufgenommen Kapitals an die Eigen- und Fremdkapitalgeber stellt
abschlieBend den Vorgang der Endfinanzierung dar

Das Rechnungswesen sorgt flr die notwendige Transparenz

’ Hochschule fir
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Finanzwirtschaftliche Entscheidungen
Basis ,,Rechnungswesen

Bilanz

Stichtagsbezogene Gegenuberstellung von Vermoégen und Kapital
Formalisierte Darstellung (IAS 1, § 266 HGB) entsprechend der Rechtsform

Gewinn- und Verlustrechnung (GuV); Gesamtergebnisrechnung
StromgroRen bezogene Berechnung, welche den Unternehmenserfolg einer
Rechnungsperiode aus der Differenz von Ertragen und Aufwendungen ermittelt
Formalisierte Darstellung (IAS 1, § 275 HGB)

Betriebswirtschaftliche Analyse
Monatlicher Abgleich von Ertragen und Aufwendung inkl. wichtiger Kennzahlen zur
Unternehmenssteuerung

Planungsrechnungen
Geistige Vorwegnahme zuktinftigen Handelns unter Abwagung von Handlungs-
alternativen und der Wahl der besten Handlungsalternative im Unternehmen
Integrierte Unternehmensplanung (verzahnte Ertrags-, Vermogens- und
Liquiditatsplanung entsprechend der unternehmerischen Zielsetzung)
Zeithorizont fur belastbare Planungen = 3 bis 5 Jahre
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Finanzwirtschaftliche Entscheidungen

Basis ,,Rechnungswesen

Bilanz

Aktiva

Passiva

Anlagevermdgen (AV)
Umlaufvermoégen (UV)

Eigenkapital (EK)
Fremdkapital (FK)

Summe

Bilanzgleichung

AV + UV =
Vermogen =
Mittelverwendung =
Investition =

Summe

EK + FK
Kapital
Mittelherkunft
Finanzierung

’ Hochschule fir
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Finanzwirtschaftliche Entscheidungen
Basis ,,Rechnungswesen

Aktiva

Passiva

Kapitalverwendung
Investitionen
Vermogen

Anlagevermoégen
Gebaude
Maschinen

Umlaufsvermdgen
Zahlungsmittel
kurzfr.
Forderungen
Rohstoffe

Kapitalbeschaffung
Finanzierung i.e.S.
Kapital

Eigenkapital

Fremdkapital
langfr. FK
kurzfr. FK

Kreditaufnahme
Erhohung der Passivseite (Fremdkapital)
Erhéhung der Aktivseite (Zahlungsmittelbestand)
Aktiv-/Passivmehrung
Bilanzveranderung

Forderungseingang
Erhéhung des Zahlungsmittelbestandes
Reduzierung des Forderungsbestandes

Aktivtausch

Umschuldung (Ruckzahlung eines Kredits aus den
Mittelzuflissen einer Kapitalerh6hung)
Reduzierung des Fremdkapitals
Erhohung des Eigenkapitals
Passivtausch

Kredittilgung
Reduzierung von Fremdkapital
Verminderung des Zahlungsmittelbestandes
Aktiv-/Passivminderung
Bilanzverkirzung

Hochschule fir
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Finanzwirtschaftliche Entscheidungen

Kennzahlen
Anlagevermogen Eigenkapital
» AV = EK + Langfristiges Fremdkapital Umlaufvermogen Langfr. Fremdkapital
Kurzfr. Fremdkapital

= Goldene Finanzierungsregel

» Kapitalbindung = Kapitalfristigkeit

= Finanzielles Gleichgewicht

Aktiva Passiva
_ . Anlagevermogen Eigenkapital
» UV 2 kurzfristiges Fremdkapital _
Umlaufvermogen Langfr. Fremdkapital
Kurzfr. Fremdkapital

= Beschreiben Sie den Zusammenhang zwischen Bilanz und GuV!
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Finanzierung der Unternehmenstatigkeit

Uberblick
Analyse Planung
- Bilanzanalyse - Liquiditatsplanung
- Rating - Kapitalbedarfsplanung

Finanzierung

Gestaltung

Risikomanagement . . .
- Eigenfinanzierung

- Derivate
- Kreditsicherheiten

- Fremdfinanzierung
- Mezzanine Finanzierung

o 1ty Q) ’ Hochschule fiir
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Finanzierung der Unternehmenstatigkeit

Gliederung

1. Uberblick

2. Finanzplanung
2.1 Uberblick
2.2 Liquiditatsplan
2.3 Kapitalbedarfsplan

3. Finanzierungsformen
3.1 Uberblick
3.2 Fremdfinanzierung
3.3 Eigenfinanzierung

3.4 Mezzanine Finanzierungsformen

3.5 Innenfinanzierung
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Finanzierung der Unternehmenstatigkeit
Gliederung

4. Finanzanalyse
4.1 Bilanzanalyse
4.2 Rating

5. Risiko
5.1 Besicherung von Krediten
5.2 Besicherung von Risiken

’ Hochschule fir
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Finanzplanung
Uberblick

Wichtigste Aufgabe der Finanzplanung

= Ermittlung des kurz-, mittel- und langfristigen Bedarfs an Zahlungsmitteln
» Liquiditatsplanungen werden direkt aus den Finanzplanungen abgeleitet
» Sichtbarmachen potentieller Defizite und Uberschiisse an Zahlungsmitteln sowie
Vermeidung der Defizite bzw. gewinnbringende Anlage der Uberschiisse
» Sicherung der jederzeitigen Zahlungsfahigkeit des Unternehmens
» Liquiditatssicherung
» Zahlungsunfahigkeit ist ein Insolvenzgrund

Hochschule fir
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Finanzplanung

Uberblick
Input Output
Produktionsfaktoren Guter/Produkte

Zahlungsmittel

Transformation

: N
Bindung von ) <

_ 5
Zahlungsmitteln k

Zahlungsmittel
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Finanzplanung

Uberblick
Input Output
Produktionsfaktoren Guter/Produkte
Transformation
Bindung von _ _
Ausgabe/Auszahlung Zahlungsmitteln Einnahme/Einzahlung

Gorp Caro
l:_i'\f‘:fi?au'i'l%
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Finanzplanung
Uberblick

Ablauf der Finanzplanung

1. Ermittlung des Kapitalbedarfs
2. Planung der Kapitaldeckung

1.

8.

N o ok wDdD

Feststellung einer Uber- oder Unterdeckung
Suche von Anlage- oder Finanzierungsalternativen
Festlegen von Beurteilungskriterien

Grobauswahl von Alternativen

Bestimmung der optimalen Alternative
Durchftihrung

Vergleich der Plan- und Istwerte
Abweichungsanalyse

3. Informationen fur kinftige Planung

Hochschule fir
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Finanzplanung
Uberblick

Grundsatze der Finanzplanung

Regelmaligkeit: Die Finanzplanung ist regelmafdig und dauernd vorzunehmen, nicht nur
fallweise

Vollstandigkeit: Alle Zahlungsstrome innerhalb des Planungszeitraums sind zu erfassen

Zeitpunktgenauigkeit: Der Zeitpunkt des Eintritts der Zahlungsstrome ist moglichst genau
zu erfassen

Betrachtungsgenauigkeit: Die Betrage der Zahlungsstréme sind mdglichst realistisch zu
erfassen

Hochschule fir
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Finanzplanung
Uberblick

Grundsatze der Finanzplanung
= Bruttoausweis: Es dlrfen keine Saldierungen vorgenommen werden

= Elastizitat: Die Planungen sind unsicher und missen veranderten Situationen angepasst
werden

= Kontrollierbarkeit: Ein Soll-Ist-Vergleich zur Abweichungsanalyse muss mdglich sein

= Wirtschaftlichkeit: Der Aufwand muss im vertretbaren Verhéltnis zur Planungsgenauigkeit
stehen

Hochschule fir _
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Finanzplanung
Uberblick

Inhalt des Finanzplans

= Anfangsbestand an Zahlungsmitteln
= Einzahlungen

= Auszahlungen

= Endbestand an Zahlungsmitteln

= Ausgestaltung kann unternenmensspezifisch unterschiedlich sein
» Zeitliche und sachliche Gliederungstiefen nehmen in der Regel mit der Kiirze des
Planungszeitraums zu

Hochschule fir
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Finanzplanung
Uberblick

Einzahlungen ergeben sich u.a. aus

= Umsatzen
= Verkauf von Sachanlagen
= Abgabe von immateriellen Anlagen (Lizenzen, Rechten usw.)
= Verkauf von Finanzanlagen, Tilgung von gewéahrten Ausleihungen
= Aufnahme von Eigenkapital
= Aufnahme von Fremdkapital
= Einzahlungen aus Finanzierungsvorgangen und Beteiligungen (Zinsen, Gewinne, usw.)
= Sonstige Einzahlungen
» Vermietung
» Verkauf von Abfallstoffen
» Steuererstattungen

Hochschule fir

Wirtschaft und Umwelt Prof. Dr. Daniel Zorn, LL. M.
Nirtingen-Geislingen

37



Finanzplanung
Uberblick

Auszahlungen ergeben sich u.a. aus

= Erwerb von Sachanlagen und immateriellen Anlagen
= Erwerb von Finanzanlagen
= Gewéahrung von Ausleihungen
= Erwerb von Materialien
= Auszahlungen fur Personal (z.B. Lohne, Rentenversicherung, Kranken-/Pflege-
versicherung etc.)
= Auszahlungen fur Steuern und sonstige Abgaben
= Tilgung von Fremd- und Eigenkapital
= Auszahlungen fur Zinsen, Provisionen, Gewinne
= Sonstige Auszahlungen
» Instandhaltung
» Versicherungen
» Marketing
» Miete

Hochschule fir
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Finanzplanung
Uberblick

= Cashflow-Rechnung als zentrale Informationsquelle der Entwicklung liquider Mittel im
Unternehmen
» Standardisierte Informationsvermittiung an die Stakeholder
» In der Praxis erfolgt eine Orientierung an den Schemata des DRS 2/21
» Entspricht den Anforderungen von IAS 7

Cash Flow aus betrieblicher Cash Flow aus Cash Flow aus
Tatigkeit Investitionstatigkeit Finanzierungstatigkeit
— } | |
Direkte Indirekte ) .
Methode Methode Direkte Methode Direkte Methode
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Finanzplanung
Uberblick

= Der Finanzplan ist ein Teilplan, der sich auf den finanzwirtschaftlichen Bereich bezieht
= Erist von Teilplanen im leistungswirtschaftlichen Bereich abhangig wie:

» Absatzplan

» Produktionsplan

» Lagerplan

» Beschaffungsplan

» Personalplan

» Investitionsplan

Hochschule fir

Wirtschaft und Umwelt Prof. Dr. Daniel Zorn, LL. M.
Nirtingen-Geislingen




Finanzplanung

Uberblick
| Absatzplanung  [¢>]  Produktionsplanung <3| Beschaffungsplanung |
— Programmplanung — Ergebnisplanung —| Materialbedarfsplanung
— Mengenplanung — Programmplanung — Materialbestandsplanung
— Preisplanung — Arbeitsplanung — Materialbeschaffungsplanung
— Ergebnisplanung — Bereitstellungsplanung — Lagerplanung
— Absatzplanung — Kapazitatsplanung — Anlagenbeschaffungsplanung
—1 Werbeplanung — Prozessplanung — Personalbeschaffungsplanun
Zielgruppenplanung — Produktionskostenplanung — Finanzierungsmittelplanung

— Lagerplanung

— Einnahmen-/Ausgabenplanung Kostenplanung u

| Kreditplanung Leistungsplanung B

Ergebnisplanung u

Hochschule fir
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Finanzplanung

Uberblick
Absatzplan < > Produktionsplan Beschaffungs- Material
plan
Personal
Bilanzplan
A
Erfolgs- Leistungsplan
Plan Investitionsplan
Kostenplan
Einzahlung Auszahlung Kreditplan La_ngfrlstlger
——— <> Finanzplan
Liquiditatsplan kurzfristig langfristig

Hochschule fir
Wirtschaft und Umwelt
Nirtingen-Geislingen
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Finanzplanung
Uberblick

Die Erstellung des Finanzplans kann auf zwei Arten erfolgen

Simultane Planerstellung
» Samtliche Ein- und Auszahlungen werden gleichzeitig geplant
» Der gesamte betriebswirtschaftliche Prozess wird in ein Gleichungssystem gebracht
Sukzessive Planerstellung
» Planungen beginnen mit einem oder mehreren Teilplanen
» Ausgangspunkt: Der/die Teilplane/-plane mit der hdchsten Relevanz
» Ableitung weiterer Teilplane (u.a. Absatzplan) und Engpass-Analysen

Die Angaben im Finanzplan erfolgen auf Basis von Prognosen
» Um der Unsicherheit der Zahlungsstrome Rechnung zu tragen, wurden verschiedene
Verfahrensweisen entwickelt
» Erstellung elastischer Finanzplane
» Erstellung rollierender Finanzplane
» Erstellung alternativer Finanzplane
» Bildung von Liquiditatsreserven

Hochschule fir _
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Finanzplanung
Uberblick

Elastische Finanzplane

= Entscheidungen sind so spat wie moglich zu treffen
» Erhohung/Optimierung des Informationsgrads maoglich

= Erstellung von Finanzplanen mit verschiedenen Fristigkeiten

» Langfristiger Finanzplan

» Durch den Einsatz von bspw. Szenariotechniken werden giinstige, mittlere und
ungunstige Entwicklungen friihzeitig vorweggenommen

» Mittelfristiger Finanzplan
» Prognose von gunstigen bzw. ungunstigen Entwicklungen

» Kurzfristiger Finanzplan
» Beinhaltet die wahrscheinlichste Entwicklung

Hochschule fir
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Finanzplanung
Uberblick

Rollierende Finanzplane

= |Im Gegensatz zur elastischen Finanzplanung werden hier nicht unterschiedliche Plane
gegenubergestellt
Erstellte Plane werden kontinuierlich an aktuelle Entwicklungen angepasst
Kurzfristige Plane werden als Detailplane erstellt (sehr Granular)
» Langerfristige Plane werden als Grob- oder Rahmenplane dargestellt
Soll- und Ist-Daten werden in kurzen Intervallen Gberprift
» Eventuelle Abweichungen beeinflussen unmittelbar die weitere Planung
» Der Planungszeitraum wird fortgeschrieben

>

v

N
v

N
v
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Finanzplanung
Uberblick

Alternative Finanzplane

= Wahrend es die elastische Finanzplanung erlaubt, bei Nichteintritt einer erwarteten
Situation MalRnahmen zur Gegensteuerung zu ergreifen, legen Alternativplane die
Strategien flr einzelne mdgliche Situationen fest

»

»

»

»

»

»

Sie liegen jedoch so lange in der Schublade, bis die spezifische Situation eintritt

Plan 1 bericksichtigt eine ungtinstige Umweltentwicklung
Plan 2 bericksichtigt eine neutrale Umweltentwicklung
Plan 3 berticksichtigt eine positive Umweltentwicklung
USw.

Szenariotrichter!

Hochschule fir
Wirtschaft und Umwelt Prof. Dr. Daniel Zorn, LL. M.
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Finanzplanung
Liquiditatsplanung

Grundlegendes:
= Ziel ist die Sicherstellung der Liquiditat
= Relevante Grél3en: nicht Kosten und Ertrage
» sondern Cashflows (Bericksichtigung von Ein- und Auszahlungen)

Zusatzlich zu beachten:

= Zahlungen werden erst gebucht, wenn der tatsachliche Ein-/Ausgang stattfindet
» Kunden-/Lieferantenziele sind zwingend zu berticksichtigen

Hochschule fir

Wirtschaft und Umwelt Prof. Dr. Daniel Zorn, LL. M.
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Finanzplanung
Liquiditatsplanung

= Bei der Analyse der dynamischen Entwicklung der Liquiditat wird auf Finanzplane zurtck-
gegriffen
» (vorsichtige) Schatzung der erwarteten Ein- und Auszahlungen
= Einfache Schatzung der Auszahlungen
» HoOhe und Zeitpunkt kénnen direkt beeinflusst werden
= Schwierige Schatzung der Einzahlungen
» Zeitpunkt (Zahlungsverzug) und Hohe (Zahlungsausfall) miissen prognostiziert werden
= Liquiditatsengpéasse sollen rechtzeitig erkannt werden, um situationsadaquate
Gegensteuerungsmalinahmen einleiten zu kbnnen
= Umgekehrt sollten Uberschiisse als Reserven angesehen werden und nicht zu auRerplan-
maligen Privatentnahmen oder Investitionen flihren
» Optimale Gestaltung des Cash-Managements
= Mdglicher Planungszeitraum
» bis zu einem Jahr (ggf. auch langerfristig)
= Madgliche Planungseinheit
» Tag/Woche/Monat

Hochschule fir
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Finanzplanung
Liquiditatsplanung

Liquiditat als jederzeitige Zahlungsfahigkeit (Liquiditatspostulat)
» Zahlungsmittelbestand 2 zwingende Auszahlungen
Liquiditatsreserve = Summe der positiven Zahlungsmittelbestande (auch beanspruchbare
Kontokorrentlinien)
Geldnahe Vermdgensgegenstande = Leicht und schnell in Zahlungsmittel transferierbare

Vermogensgegenstande

Wie schnell lassen sich Vermdgenswerte liquidieren?

kurzfristig mittelfristig langfristig

~ Zeit

Hochschule fir
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Finanzplanung
Liquiditatsplanung

Bildung von Liquiditatsreserven

= Indirekt durch den vorsichtigen Ansatz von Planwerten entstehen Sicherheitsspannen
» Anhaltspunkte kdnnen aus der Vergangenheit gewonnen werden
» Entscheidend ist jedoch der Grad der Unsicherheit der Plangré3en und die
Risikofreudigkeit des Entscheiders

= Direkt durch das Vorhalten von Zahlungskraft
» Zahlungsreserve = Kasse, Bankguthaben, freie Kreditlinien
» Vermogensreserve = Termineinlagen, Wertpapiere usw.
» Finanzierungsreserve = Zugesagte Kredite usw.

Hochschule fir
Wirtschaft und Umwelt Prof. Dr. Daniel Zorn, LL. M.
Nirtingen-Geislingen

50



Finanzplanung
Liquiditatsplanung

P Q R =] T u W WY b il z Ad AB AC

>

58 ‘ Liguiditatsplanung mit Investitionen / Darlehen j monaﬂ IChe qu""dltatsplanung

a9

gy| | USt-Sollbesteuerung [ Einzahlungen 1. Jahr (incl. mwst

51 Einzahlungen| Jan 07 Feb 07 Mz 07 Apr 07 Mai 07 Jun 07 Jul 07 Aug 07 Sep 07 Okt 07 Nov 07 Dez 07
B2 " Produktion] B4.726 151 644 237.822 293,110 335.096 330.288 296,630 265562 261.863 284,055 313.459 344897
63 " Handel[ 1833 [ 1833 [ 1933 [ 1933 [ 1833 [ 1833 [ 19833 [ 1833 [ 1833 [ 18933 [ 193 [ 1933
54 "Dienstleistung 0 L 290 [ 0 0 [ 290 [ 0 0 290 [ O o [ 2900
54 Daflehnsaufnahme] 85000 T O o o o o o o o o o o
B85 Einlagé (Eigenkapital]] 15000 T 0 r o 0 0 r o o 0 0 o o 0
93 Forderung aus Vaorpetioden]  85.000 o000 [ 0 o 0 o 0 0 [ 0o 0 o o
94 Einzahlungen| 251.65% 183.577 242.655 300.043 337.029 335.121 298.564 267 495 266696 285.988 315.392 349731
119

120/ _nachoben | Auszahlungen 1. Jahr il varsteuen

121 Auszahlungen| Jan 07 Feb 07 Mrz 07 400,000 -

122 MatBrial Produktion|  19.656 G0.465 93.216

123 fiaterial Handel[ B84 1596 [ 1800 [ s00.000

124 Material Dienstleistung [ i} r i} r 232 [ 00000 4

141 PErsonalaufwand| 94328 | 94328 [ 94328 [ ’

142 7 Raumkosten 4.350 4.350 4380 100.000 -

143 E; Energie: B77 : B77 : B77 : 04

144 Fahrzdiige (nhre AfA] 5442 5442 5442 L

160 neutrales Ergregms(; (Gewinn%' 6 [ ee7 [ e [ oo | TRE e

161 Tewerbesteusr[ 0 r 0 [ 7000 [ 2000004

162 " Investitionen| 104400 0 0 U L

163 " “Tigungl O T 0 [ 137s0 [ ~-300000

165 haterial dnd Warenlager] 11800 7 ] r ] [ -an0.000 |

169 abgefihte USt[ -6140 [ 16BS0 [ 21237 [

170 Auszahlungen| 262.614 201.625 265.250 1 Ausschifttung 1 Auszahlungen B Einzshlungen  Liguiclitat Periocle
199

200 Liquiditat in den Perioden des 1. Jahres

201 Jan 07 Feb 07 Mrz 07 Apr o7 Mai 07 Jun 07 Jul 07 Aug 07 Sep 07 Okt 07 Nov 07 Dez 07
202 betriebliche Einzahlungen| 251.659 183.577 242655 300,043 337.029 335121 293 564 267 495 266,696 285985 316,392 349731
203 betriebliche Auszahlungen| -262.614 -201.625 -265.280 -273.262 -280.943 -308.771 -275.227 -252.762 -273.498 -264.848 -279.872 -363.740
204 betriebliche Liguiditat| -10.955 -18.048 -22.594 26.781 46.086 26.350 20,337 14.733 -6.802 21.141 35521 -14.009
205 - Ausgchittung (ohne Stewer)) 6000 T s000 [ soo0 [ soo0 [ sooo [ oso0o0 [ o soo00 [ soo0 [ sooo [ s000 [ sO000 [ S000
206 - Eikommenstever] 0 7 0 [ 12628 [ o I D [ 12625 [ 0 D [ 12625 [ 0 o [ 12625
207 Liquiditat Periode|  -15.955 -23.048 40.21% 21.781 41.086 8.725 15.337 9.733 24427 16.141 30.521 31634
208

209 Liguiditatsentwicklung 1. Jahr

210 KK-*artrag Periodenanfang|  30.000 14 045 -9.003 -48 2722 -27.44 13.645 22370 37707 47.440 23014 39.154 B9.675
211 Liguiditat Periode| -15.955 -23.048 -40.219 21.781 41.086 §.725 15.337 9.733 -24. 427 16.141 30521 -31.634
212 KK-Stand Periodenende| 14.045 9.003 A49.222 27441 13.645 22.370 37.707 47.440 23.014 39.154 69.675 38.041
213

214 verflgbare Liquiditit (incl. Kontokorrent)

215 Kreditlinie (KK-rahmen)[  40.000 40,000 40.000 40.000 40.000 40.000 40,000 40.000 40.000 40,000 40.000 40.000
216 KK-Stand Periodenende|  14.045 -9.003 -49,222 =27 41 13.645 22.370 37.707 47 440 23.014 39,154 B9.675 35.041
217 verfiighare Liquiditat|  54.045 30.997 9.222 12.559 53.645 62.370 7.7 87.440 63.014 79.154 109.675 78.041
218 [durchschnittl. Zahlungseingang nach 0,9 Periodan durchschnittl, Zahlungsausgang nach 0 2 Perioden

219

220

| Liquiditat s Liquiditat (2) ¢ Liqui Soll-Tst £ U (Kw) £ U Soll-Ist (Kw) f Liquiditat (kw) £ Liqui Soll{Screen Cubis-Leiste] Bl |
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Finanzplanung
Kapitalbedarfsplanung

Definition des Kapitalbedarfs

= Der Kapitalbedarf entsteht durch Auszahlungen, denen keine unmittelbar gleich hohen
Einzahlungen gegentiberstehen

= Der Kapitalbedarf ergibt sich somit als Differenz zwischen den kumulierten Aus- und
Einzahlungen

= Der Kapitalbedarf hangt von der Hohe sowie vom zeitlichen Abstand zwischen Ein- und
Auszahlungen ab

= Mdgliche Ableitung
» Ein standig bendétigter Mindest-Kapitalbedarf sollte zweckmaligerweise mit
Eigenkapital finanziert werden
» Ein zeitweilig benotigter Hochst-Kapitalbedarf kann insbesondere mit Fremdkapital
gedeckt werden

Hochschule fir
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Finanzplanung
Kapitalbedarfsplanung

Systematisierung der Kapitalbedarfsplanung nach E. Gutenberg

Es besteht ein enger Zusammenhang zwischen dem Leistungserstellungsprozess und der
Hbhe des Kapitalbedarfs
= Es sind zu unterscheiden:
» Mengenbezogene Einflussfaktoren
Prozessanordnung
Unternehmensgrofi3e
Leistungsprogramm
Beschéftigung
» Zeitbezogener Einflussfaktor
» Wertbezogener Einflussfaktor

>

v

>

v

>

v

>

v
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Finanzplanung
Kapitalbedarfsplanung

Mengenbezogener Einflussfaktor: Prozessanordnung

= Als Prozess wird die zeitliche Abfolge giter- und finanzwirtschaftlicher Vorgange
verstanden
= Grundsatzlich gibt es drei Gestaltungsmaoglichkeiten der betrieblichen Prozesse
» Zeitlich nebeneinander angeordnete Prozesse
» Mehrere Prozesse beginnen und enden zur selben Zeit
» Zeitlich gestaffelte Prozesse
» Ein Prozess muss bis zu einem gewissen Punkt vorangeschritten sein, damit der
nachste Prozess beginnen kann
» Zeitlich nacheinander angeordnete Prozesse
» Die Beendigung des (Vorganger-)Prozesses ist nicht zwingende Voraussetzung
fir den Beginn des nachsten Prozesses

Hochschule fir _
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Finanzplanung
Kapitalbedarfsplanung

Mengenbezogener Einflussfaktor: UnternehmensgroRe (abnehmend)

Wirkungen auf das Anlagevermaogen:

= Unterproportionale Abnahme durch Unterauslastung der Kapazitaten und verzégerte
Kapazitatsanpassung

= Unterproportionale Abnahme, da Verfahrens- und Marketinganpassung nur sprungweise
maoglich sind

Wirkungen auf das Umlaufvermadgen:
= Kann zu einen proportionalen oder unterproportionalen Rtickgang fihren, je nach
Rationalisierungs- und Preisentwicklung

Hochschule fir _
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Finanzplanung
Kapitalbedarfsplanung

Mengenbezogener Einflussfaktor: Unternehmensgr6fRe (zunehmend)

Wirkungen auf das Anlagevermaogen:

= Anstieg des Anlagevermogens ist unterproportional, wenn Kapazitatsreserven vorhanden
sind

= Haufig ist der Bedarf an Anlagevermdgen Uberproportional, weil Produktionsverfahren und
Absatzstrategien geandert werden

Wirkungen auf das Umlaufvermadgen:
= Haufig unterproportionale Entwicklung, da Rationalisierung und Mengenrabatte
wahrscheinlich

Hochschule fir
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Finanzplanung
Kapitalbedarfsplanung

Mengenbezogener Einflussfaktor: Leistungsprogramm
= Grundsatzlich steigt mit der Typenvielfalt der Kapitalbedarf
= Bei vorhandenen Kapazitaten bleibt der Einfluss auf das Anlagevermogen gering

= Eine Reduzierung des Leistungsprogramms setzt nicht automatisch Anlagevermégen frei
» Das Umlaufvermoégen reduziert sich hingegen grundsatzlich

Hochschule fir
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Finanzplanung
Kapitalbedarfsplanung

Mengenbezogener Einflussfaktor: Beschaftigung

Quantitative Anpassung = Veranderung der Beschaéftigung
= Kapitalbedarf steigt und fallt mit der Erhéhung bzw. der Senkung der Beschaftigung
proportional

Zeitliche Anpassung = Verdnderung der Arbeitszeit

= Zumeist proportionale Anpassung des Kapitalbedarfs flir Materialien und Lohne
» Eventueller Uberstundenzuschlag ist zu berticksichtigen

= Der Kapitalbedarf fiir das Anlagevermdgen bleibt unverandert

’ Hochschule fir
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Finanzplanung
Kapitalbedarfsplanung

Zeitbezogener Einflussfaktor: Prozessgeschwindigkeit
Intensitatsmafige Anpassung = Variation der Prozessgeschwindigkeit
Die Wirkung der Prozessgeschwindigkeit hangt im Wesentlichen von der Prozessanordnung ab

= Allgemein gilt: Je héher die Prozessgeschwindigkeit ist, um so néher liegen Ein- und
Auszahlungen beieinander, regelmalig bewirkt dies eine Reduzierung des Kapitalbedarfs

Wertbezogener Einflussfaktor: Preis

= Sinken die Preise der zu beschaffenden Giiter, dann mindert sich der Kapitalbedarf
» Bei gegebener Beschaffungsmenge gehen die Auszahlungen zurtick

=  Steigt der Preis der zu beschaffenden Giiter, tritt der umgekehrte Effekt ein

’ Hochschule fir
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Finanzplanung
Kapitalbedarfsplanung

Hohe des Kapitalbedarfs determiniert grundséatzlich Rendite und Liquiditat
Ein zu hoch ermittelter Kapitalbedarf senkt die Rentabilitat und flhrt méglicherweise zu
Opportunitatskosten
Ein zu knapp kalkulierter Kapitalbedarf flihrt zu Liquiditatsproblemen und kann sich
ebenfalls negativ auf Rentabilitatsgrof3en auswirken
Langfristiger Kapitalbedarf (Kapitalbedarf des Anlagevermdgens)
Betriebsgrundstticke und -gebaude
Betriebs- und Geschaftsausstattung
Maschinen, Betriebsfahrzeuge etc.
Kaufpreis bei der Ubernahme eines bestehenden Betriebes (M&A-Transaktionen)
Kurzfristiger Kapitalbedarf (Kapitalbedarf des Umlaufvermégens)
Der Kapitalbedarf wird unter Berticksichtigung der durchschnittlichen Kapitalbindungsdauer
(in Tagen) ermittelt:

Kapitalbedarf = Ausgaben pro Tag x Kapitalbindungsdauer

Kapitalbindungsdauern sind aus Erfahrungswerten abzuleiten

’ Hochschule fir
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Finanzplanung
Kapitalbedarfsplanung

Beispiel

Die Mayer AG mdchte ein Tochterunternehmen griinden. Hierzu wird mit folgenden Aus-
zahlungen und Kosten gerechnet:

= Betriebs- und Geschaftsausstattung

Grundungs- und Ingangsetzungsaufwand: 40.000 €

Grundstick und Gebaude: 500.000 €

Maschinen: 150.000 €

Aufbau ,Eiserner Materialbestand®: 25 Tagesmengen der MEK
= tagliche Kosten:

Fert.lohne (FEK): 150 €

Fert.gemeinkosten (FGK): 125 €

Mat.einzelkosten (MEK): 400 €

Mat.gemeinkosten (MGK): 250 €

Verw./Vertr.gemeinkosten (VVGK): 300 €

= Die FGK sind nur zu 80%, die MGK nur zu 60%  auszahlungswirksam

’ Hochschule fir
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Finanzplanung
Kapitalbedarfsplanung

= Im Rahmen des Produktions- und Verkaufsablaufs ist mit folgenden durchschnittlichen
Dauern zu rechnen:

Lagerdauer Rohstoffe: 10 Tage
Zahlungsziel Rohstoff-Lieferanten: 20 Tage
Produktionsdauer: 5 Tage
Lagerdauer Fertigerzeugnisse: 7 Tage
Zahlungsziel Kunden: 40 Tage

= Berechnen Sie auf Basis der angegeben Daten flr die beabsichtigte Unternehmens-

grindung folgende Werte:
» Kapitalbedarf der Grundfinanzierung
» Kapitalbedarf fir das Umlaufvermégen
» gesamter Bruttokapitalbedarf

’ Hochschule fir
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Finanzplanung
Kapitalbedarfsplanung

Berechnung Langfristiger Kapitalbedarf:

Grindung:

Grundstick und Gebaude:
Maschinen:

Aufbau ,Eiserner Mat.best.”: 25 x 400,- =

Summe:

40.000 €
500.000 €

150.000 €

10.000 €

700.000 €

Nirtingen-Geislingen
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Finanzplanung
Kapitalbedarfsplanung

0 10 15 20 22 62
| | | | | e -
[ | | | | i =
Lagerdauer Material Prod.dauer Lager.dauer FE Zahlungsziel Kunden
[ 2 0 L L 2 a8 s
Zahlungsziel Mat.-Lieferanten _ Kapitalbindung Material: 42 Tage

v

L

Kapitalbindung Ifd. Fertigungskosten (FL&/FGK). 52 Tage
= )

Kapitalbindung Ifd. Kosten der Materialwirtschaft (MGK) sowie ifd. Verw /Vertr-GK: 62 Tage
o -2

Kurzfristiger Kapitalbedarf:

Fert.lohne (FEK): 52 x 150 € = 7.800 €
Fert.gemeinkosten (FGK): 52 x125€x0,8 = 5.200 €
Mat.einzelkosten (MEK): 42 x 400 € = 16.800 €
Mat.gemeinkosten (MGK): 62 x 250 € x 0,6 = 9.300 €
Verw./Vertr.gemeink. (VVGK): 62 x 300 € = 18.600 €
Summe: 57.700 €
damit Gesamtkapitalbedarf: 700.000 € +57.700€ = 757.700 €
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Finanzierungsformen
Uberblick

Zur Erinnerung:

Die betriebliche Finanzwirtschaft/das betriebliche Finanzmanagement umfasst alle
finanziellen Mal3nahmen zur Steuerung der Zahlungsstrome, die zur Vorbereitung,
Durchfihrung und VeraulRerung der Unternehmensleistungen erforderlich sind

Dynamische Stromgrdol3en

Finanzierung Investition

Kapital Vermogen

Entfinanzierung Desinvestition

Statische Bestandsgrofl3en
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Finanzierungsformen

Uberblick

Allgemeine Abgrenzung der Finanzierungsformen

Eigenfinanzierung Fremdfinanzierung

Beteiligungs-
finanzierung

Selbstfinanzierung

Finanzierung aus
Rickstellungen

Kreditfinanzierung

Einlagen

Gewinne

Dotierung

Verhandlung

Aulenfinanzierung

Innenfinanzierung

AulRenfinanzierung

Finanzierung durch Kapitalfreisetzung (auf3en- oder innenfinanziert)
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Finanzierungsformen

Uberblick

Merkmal

Eigenschaften des Eigenkapitals

Rechtsverhéltnis

Es wird grundsatzlich ein Beteiligungsverhéltnis begriindet

Eigenkapitalgeber haften als (Mit-)Eigentimer entsprechend der Rechtsform des

Haftung Unternehmens
Vermaogen Nach Abzug der Schulden verbleibt ein Anspruch am (anteiligen) Liquidationserlos
Entgelt Anteilige Beteiligung am Gewinn bzw. Verlust

Mitbestimmung

Grundsatzliches Mitbestimmungsrecht, Begrenzungen moglich

Verfugbarkeit

Grundsatzlich zeitlich unbefristet, ggf. Kiindigung maoglich

Steuern Eigenkapitalzinsen (Gewinn) haben keine steuermindernde Wirkung
Umfang Begrenzt durch Kapazitat/Bereitschaft der (potenziellen) Kapitalgeber
Interesse Erhalt am Unternehmen, Erh6hung des Unternehmenswerts
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Finanzierungsformen

Uberblick

Merkmal

Eigenschaften des Fremdkapitals

Rechtsverhéltnis

Begrindung durch ein Schuldverhaltnis (kontraktgebunden)

Haftung Fremdkapitalgeber haften als Unternehmensglaubiger nicht
Vermaogen Anspruch auf Rickfuihrung des bereitgestellten Kapitals
Entgelt Fester Zinsanspruch, grundsétzlich keine Beteiligung am Gewinn

Mitbestimmung

Grundsatzlich besteht kein Mitbestimmungsrecht, kann aber vertraglich vereinbart
werden

Verfugbarkeit

Grundsatzlich zeitlich begrenzt verflgbar, ggf. Verlangerungsmadglichkeiten

Steuern (Eingeschrankter) Abzug als Aufwand bzw. Betriebsausgabe
Umfang Begrenzt durch Bonitatseinschatzung und Sicherheitsvolumen
Interesse Erhalt des Kapitals
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Finanzierungsformen
Uberblick

Innenfinanzierung

Aulenfinanzierung

Deckung des Kapitalbedarfs aus finanzwirtschaftlich
relevanten Vorgangen innerhalb des Unternehmens

Aufnahme von Eigen- und Fremdkapital von
Kapitalgebern auRerhalb des eigenen
Unternehmens

Genaue Hohe zum Teil ungewiss

Betrage sind exakt festgelegt

Uberlassungsfristen zum Teil ungewiss

Uberlassungsfristen sind exakt festgelegt

Finanzierungsvorgange entstehen zum Teil laufend
und sind oft erst am Ende einer Abrechnungsperiode
erkennbar

Einzelakte der Finanzierung sind zu bestimmen,
vorher vereinbarte Zeitpunkte

Unbegrenzte Fristigkeit

Begrenzte Fristigkeit

Das Kapital stent dem Unternehmen zeitlich
unbegrenzt zur Verfigung (Beteiligungsfinanzierung)

Das Kapital stent dem Unternehmen zeitlich
befristet zur Verfigung (z.B. Fremdfinanzierung)

Ausnahmen mdglich

Kurzfristig bis 1 Jahr; Mittelfristig 1 bis 4 Jahre;
Langfristig > 4 Jahre
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Finanzierungsformen
Fremdfinanzierung

Kunden- und Lieferantenkredit

= Eine gekaufte Ware wird entweder
» zeitversetzt nach der Lieferung (Lieferantenkredit)
» direkt bei Lieferung (Barverkauf)
» oder bereits vor der Lieferung (Kundenkredit)
bezahlt

Kundenkredit (Anzahlung, Teilzahlung, Vorkasse, Vorauszahlung)

= Unternehmen (Lieferant) erhalt von einem Kunden einen Teil des Kaufpreises schon
vor dem Abrechnungszeitpunkt

= Typischerweise bei Auftragsprodukten und Grol3projekten (Beispiele: Anlagenbau,
Flugzeugbau, Schiffbau, etc.)

= QOder: Lieferant fordert wegen schlechter Kreditwurdigkeit eines Kunden ,Vorkasse*

= Ansonsten sind Kundenkredite in der Praxis eher selten
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Finanzierungsformen
Fremdfinanzierung

Lieferantenkredit

Lieferung gegen Rechnung, Kauf auf Ziel, Kaufpreisstundung
Bei dieser haufigen Form erhalt ein Unternehmen (Kunde) Lieferungen oder Leistungen,
ohne diese sofort zu bezahlen
Durchgesetzt hat sich im Verkehr zwischen Unternehmen innerhalb Deutschlands und
der Europaischen Union eine Zahlungsfrist (Zahlungsziel) von 30 Tagen (strittig)
Viele Lieferanten honorieren eine schnellere Zahlung — innerhalb von meist 10 oder 14
Tagen — durch die Gewahrung eines Abschlages vom Rechnungsbetrag (Skonto)
Skontospanne meist zwischen 2% und 5%
Die Kosten des Lieferantenkredits resultieren deshalb nicht wie bei anderen Krediten
daraus, dass gesondert Zinsen gezahlt werden mssen, sondern aus dem entgangenen
Skonto
Im rechnerischen Vergleich mit den Kosten anderer Finanzierungsarten sind die
Kosten eines nicht genutzten Lieferantenkredits meist sehr hoch
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Finanzierungsformen
Fremdfinanzierung

Kontokorrentkredit

= Der Kontokorrentkredit (Kredit in laufender Rechnung, ,Uberziehungskredit®) ist der
klassische kurzfristige Kredit
» Grundlage ist das Kontokorrentkonto des Unternehmens bei einer Bank
» Kontokorrentkonto = Konto tiber welches der Zahlungsverkehr abwickelt wird
= Jede Ein- und Auszahlung andert den Kontosaldo
» Positiver Saldo = Guthaben
» Negativer Saldo = Kreditinanspruchnahme
= |nanspruchnahme bis zu einem vereinbarten Maximalbetrag (Kreditlinie)
= Das Kontokorrentkonto ist sehr flexibel und daher ein wichtiges Instrument, um die
Zahlungsfahigkeit auch in Perioden finanzieller Anspannung zu sichern
» Erleichterung bei Skontovorteilen

= Effektivzins ist abhé&ngig von der Anzahl der Abrechnungszeitrdume:
?ﬂ ¥ m

[ _ I
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Finanzierungsformen
Fremdfinanzierung

Factoring

= Verkauf von Forderungen mit Ubernahme verschiedener Funktionen:

» Dienstleistungs- bzw. Verwaltungsfunktion
» Risikoabsicherungsfunktion (Delkredere)
» Finanzierungsfunktion

Arten des Factoring

= Echtes Factoring / Standard-Factoring / Full-Service-Factoring
= Unechtes Factoring

= Falligkeitsfactoring

= Offenes vs. Stilles Factoring

= Export- versus Import-Factoring
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Finanzierungsformen
Fremdfinanzierung

Factoring-Verfahren
Grundlage ist der Abschluss eines Rahmenvertrags:

= Verpflichtung des Kunden, zuktinftige (Geld-)Forderungen gegen Debitoren an den
Factorer zu verkaufen und abzutreten

= Bonitatsprifung des Factor-Kunden und seiner Abnehmer/Debitoren

= Festlegung des Kreditlimits

= Lieferant/Factor-Kunde informiert seine Abnehmer tber den Eingang einer Zahlung auf die
Factoring-Verbindung (Normalfall)

= Zeitgleich mit Lieferung der Ware/Erbringung der Dienstleistung = Ubermittlung der
Rechnungsdaten an den Factor

= Ankauf der Forderung im Rahmen festgelegter Limite zu 80 bis 90 % des Kaufpreises
(meist: Sperrkonto in H6he von 10 bis 20% der Factoring-Forderungen)

= Gutschrift des Sicherheitseinbehalts nach Begleichung der Rechnung durch den Debitor
oder Eintritt des Delkrederefalles (90 -120 Tage nach Falligkeit der Forderung)
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Finanzierungsformen
Fremdfinanzierung

Leasing-Verfahren
Grundlage ist der Abschluss eines Leasingvertrags
» Probleme bei der Bilanzierung von Leasingvertragen

= Leasing = Vermogenswert wird flr eine vereinbarte Zeitdauer gegen Zahlung
(Leasingraten) zur Nutzung Ubertragen
= Am Ende der Uberlassungsdauer wird der Vermoégenswert an den Leasinggeber
zuriicktbertragen (gangig bei Maschinen, Gebauden, Fahrzeugen)
= Vorteile:
» Leasingverpflichtung erscheinen nicht (zwingend) direkt in der Bilanz (Anhang)
» Keine Verschlechterung der Bilanzkennzahlen
» Da begrenzte Laufzeiten, meist keine Sicherheiten
= Nachteile:
» Wahrend der Grundmietzeit besteht meist kein Kiindigungsrecht
» Leasingraten sind auch bei Liquiditatsengpéassen zu zahlen
» |.d.R. kein Eigentumstibergang
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Finanzierungsformen
Fremdfinanzierung

Subventionsfinanzierung

Subvention = Staatliche, finanzielle Unterstiitzung eines Unternehmens (oder auch
Wirtschaftsbereichs), das sonst in dieser Form nicht auf dem Markt bestehen kdnnte
= Direkte Subvention

» Zufluss an liquiden Mitteln
= Indirekte Subvention

» Ersparnis an Abgaben und/oder Steuern

= Subventionshothe ist abhéngig von
» Regierung > beschlossene Subventionsbemessungsgrundlage
» Einhaltung von Verbleibensvoraussetzungen

= Beispiele:
» Forderung Wettbewerbsfahigkeit (Stahl, Bergbau), Strukturanpassungen
(Landwirtschaft), Exportindustrie (Airbus), erneuerbare Energien (Solar)
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Finanzierungsformen
Fremdfinanzierung

Definition Asset Backed Securities:

= Wortlich Ubersetzt: durch Aktiva/Vermdgenswerte gedeckte Wertpapiere
» Aktiva/Vermobgenswerte = i.d.R. Forderungen

= Passende deutsche Ubersetzung: forderungsgestiitzte Finanzierung

Grundidee:

= Finanzaktiva (insb. Forderungen aus LuL bzw. Forderungen aus Kreditgeschaft) werden in
Form eines gepoolten Treuhandvermogens an eine eigens gegrindete Zweckgesellschaft
(Special Purpose Vehicle, SPV) verkauft

= Die Anspruche an diesem Pool werden wertpapiermallig verbrieft (Securitization)

= Handelbare Wertpapiere werden an Anleger (insb. institutionelle Investoren) verkauft

= Risikotransfer, bei dem ein Forderungspool verbrieft und das Kreditrisiko auf Kapital-
marktadressen tbertragen wird
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Finanzierungsformen
Fremdfinanzierung

Aufbau einer ABS-Transaktion:

Forderungsschuldner S
(Debtor) ponsor
A
Zins- und Tilgungs- Anteile Treuhander
Forderungen zahlungen
v i v TreuhandverﬁTE//
Ford erun_u,;s'.fenca uf g
Forderungsverkaufer ; " Iweckgesellschaft Versichenngsyerrag
(Originator) Verkaafsprei (Special Purpose \Vehicle) + > Sicherungsgeber
Serviceagent — als Forderungskaufer (Credit Enhancer)
.
" \&uﬂragserteilung
(bernahme der J, T Wettoemissionserlis ™
Wertpapiere \\\
Weiterleitung der Ku Rating-Agentur
Treuhandwvertrag Zins- und Tilgungs-
o g B RO
Platzierung der l . -

¥ - Wertpapiere Emizsionzerioss

L"-.l'eiterle'rtlf;ng der

Zins- und Tilgungs-
Treuhander zahlunger

— Investor
(Trustee)
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Finanzierungsformen
Fremdfinanzierung

Vorteile einer Finanzierung durch ABS fur Unternehmen:
= (Liquide) Forderungen werden kapitalmarktfahig
= Trennung des Risikos des Forderungsverkaufers (Originator) vom Risiko des
Forderungspools
= Weitere Vorteile sind:
» Diversifizierung der Finanzierungsquellen
» Bilanzentlastung und Erhéhung der Liquiditat
» Teilweise gunstigere Refinanzierungsquelle
» Kennzahlenverbesserung
» Teilweiser Abbau von Delkredererisiken
» Bei revolvierendem Forderungsverkauf - permanente Refinanzierungsquelle

Nachteile einer Finanzierung durch ABS fir Unternehmen:
= Komplexitat der Vertrage

= Hohe Strukturierungskosten

= Hohe Mindestvolumina fir ABS-Transaktionen
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Finanzierungsformen
Fremdfinanzierung

Kredit
Einflussfaktoren auf die Kosten eines Kredits:

= Nominalzins

= Disagio

= Schéatz-/Bewertungskosten (Sachverstandiger)

= Sonstige Bankgebuhren (Bereitstellungskosten, Kontoflihrung)

= Versicherungskosten (Rickzahlung des Kredits bei Unfall oder Tod)
= Beurkundungsgebtihren (z.B. Notar)

= Eintragungs-/Léschungsgebiihren (Grundbuchamt)

= Die Kosten verschiedener Kredite werden auf der Basis des effektiven Jahreszinses
verglichen
» Dabei handelt es sich um einen rechnerischen Zinssatz, in dem neben dem
eigentlichen (Nominal-)Zinssatz alle Zusatzkosten berticksichtigt werden
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Finanzierungsformen
Fremdfinanzierung

Effektivzins

Naherungsweise kann der effektive Jahreszins eines langfristigen Kredites bestimmt werden
durch:

] R-A
. R-A lnom+tn+1
lnom+—; =

Endféllige Tilgung: ieff = p

Ratentilgung: ieff = y

Wobei R = Riickzahlungsbetrag; A = Auszahlungsbetrag
(alle Werte in Prozent des Kreditbetrages)

Exakte Berechnung: - Teilbereich Investitionsrechung = interner Zinsful}

Weitere Faktoren:

= Beleihungswert

= Zeitraum, flr den der Nominalzinssatz festgeschrieben ist
= Kiundigungsrechte/vorzeitige Riuickzahlung

= Tilgungsform
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Finanzierungsformen
Fremdfinanzierung

Tilgungsformen

= Bei langfristigen Krediten werden i.d.R. feste Tilgungsmodalitaten vereinbart
» Ratentilgung, Festdarlehen (Gesamttilgung, endfélliges Darlehen), Annuitatentilgung
= Ein Ratendarlehen ist ein i.d.R. langfristiger Kredit, der meist nach Freijahren in
gleichhohen Tilgungsbeitrdgen wahrend der Laufzeit zuriickgezahlt wird
= Ein Festdarlehen ist ein i.d.R. langfristiger Kredit, der am Ende der Laufzeit in einer Summe
zurtickzuzahlen ist, sodass wahrend der Laufzeit nur Zinszahlungen anfallen
» Diese Tilgungsart stellt bei Schuldverschreibungen die Regeltilgungsart dar
= Ein Annuitatendarlehen ist ein i.d.R. langfristiger Kredit, der in gleichbleibenden
Jahresbetragen fur den Kapitaldienst bei steigendem Tilgungsanteil und fallendem
Zinsanteil zurtickgezahlt wird
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Finanzierungsformen
Fremdfinanzierung

Avalkredit

Ein Avalkredit ist die Ubernahme einer Biirgschaft oder Garantie durch ein Kreditinstitut
Der Avalkreditgeber stellt kein Bargeld, sondern die eigene Kreditwurdigkeit zur
Verfigung (Kreditleihe)

Soweit der Avalkreditnehmer seinen Verpflichtungen gegentiber einem Dritten nicht
mehr nachkommt, muss der Avalkreditgeber hierflir einstehen
Fur den Avalkreditgeber sind Avale sog. Eventualverbindlichkeiten

Beispiel:

Ein Importeur (Avalkreditnehmer) importiert Waren. Fir die Einfuhr sind Z6lle und Einfuhr-
abgaben zu entrichten. Fur deren Stundung verlangt die Zollverwaltung eine Bank-
blurgschaft. Die Hausbank des Importeurs (Avalkreditgeber) verpflichtet sich gegentiber der
Zollverwaltung, die Abgaben selbst zu zahlen, falls das Unternehmen seiner Zahlungs-
verpflichtung nicht nachkommt (Zollaval). Dieses Verfahren erméglicht es dem Importeur,
die Abgaben aus dem Erlos der Importwaren zu begleichen.
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Finanzierungsformen
Fremdfinanzierung

Commercial Papers

Commercial Papers sind wechselahnliche Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von
sieben Tagen bis zu zwei Jahren
GrolRunternenmen (Schuldner) wenden sich direkt an grofl3e internationale Kapitalsammel-
stellen (Beispiele: Versicherungen, Pensionskassen) und umgehen so Kreditinstitute als
Kreditgeber
Kreditinstitute treten nur noch als Mittler (Finanzintermediar) und Dienstleister auf
Schuldner und Kreditinstitut schliel3en einen Rahmenvertrag mit einer Laufzeit von
mehreren Jahren Uber eine Daueremission mit einem Gesamtvolumen von min. 50 Mio. €
Die Verzinsung der Commercial Papers orientiert sich eng am Geldmarkt
LIBOR (London Interbank Offered Rate) und EURIBOR (Euro InterBank Offered Rate)
sind — versehen mit einem kleinen bonitatsabhangigem Auf- oder Abschlag — die
Grundlagen fiir die Verzinsung von Commercial Papers
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Finanzierungsformen
Fremdfinanzierung

= Die Kreditinstitute verlieren auf diese Weise Kreditkunden bester Bonitat
» Maogliche Folge: das Kreditportfolio verschlechtert sich
» Infolgedessen steigen sowohl die Ausfallrisiken der Kreditinstitute, als auch die damit
verbundenen Kreditkosten der im Kreditportfolio verbleibenden (meist) mittel-
standischen und Kleinunternehmen

= Commercial Papers sind daher auch ein Beispiel fir den gesamtwirtschaftlichen Prozess

der Disintermediation
»  Wegfall einzelner Stufen in der Wertschopfungskette
» Bedeutungsverlust von Intermediaren in Wirtschaftssystemen
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Finanzierungsformen
Fremdfinanzierung

Anleihen

= Anleihen (auch Schuldverschreibungen) sind an der Borse frei handelbare Fremd-
finanzierungsinstrumente, die durch grol3e Fungibilitdt gekennzeichnet sind
» Der ,Markt® fungiert als Kapitalgeber, wodurch das Risiko breit gestreut wird
= Neben der Normalform der festverzinslichen Anleihe gewinnen komplexe Anleiheformen
zunehmende Bedeutung an den Kapitalmarkten
» Abweichungen vom Prinzip der festen und laufenden Zinszahlungen
» Verbindung von Eigen- und Fremdfinanzierung (Mezzanine-Kapital)

Festverzinsliche Anleihe (Straight Bond)

= Hier werden wahrend der gesamten Laufzeit feste, vorab vereinbarte Zinsen gezahlt.
Getilgt wird durch Rickzahlung des Anleihebetrags am Ende der Laufzeit. Der Anleger
kann die Anleihe in der von ihm gewiinschten Stlickelung erwerben und kann eigene
Anleihenteile jederzeit an der Boérse verkaufen.
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Finanzierungsformen
Fremdfinanzierung

Floating-Rate-Note (FRN)
FRN sind Anleihen mit variabler Verzinsung. Die Verzinsung wird anhand eines

Referenzzinssatzes in festgelegten Zeitabstanden (meistens drei oder sechs Monate) an
die Marktzinsentwicklung angepasst

Wegen dieser kurzfristigen Zinsanpassung dienen als Referenzzinssatz, wie bei den
Commercial Papers, in der Regel der LIBOR und EURIBOR, berichtigt um einen kleinen

bonitatsabhangigen Auf- oder Abschlag

Zerobond (Nullkuponanleihe)
Ist eine Anleihe ohne laufende Zinszahlungen. Emission zu einem Kurs (weit) unter dem

Ruckzahlungskurs; Differenz entspricht dem Zinsertrag bis zur Tilgung

Vorteil fur das emittierende Unternehmen: Liquiditat wird in der ndheren Zukunft nicht
durch Zinszahlungen belastet; keine laufenden Kosten flr die Anleihebedienung
Nachteil: Belastung der Liquiditat zum Tilgungszeitpunkt sehr hoch.

Vorteil Kaufer: Privatanleger profitieren oft von einer Steuerstundung, da die Anleihe
wegen des Zuflussprinzips erst bei VeraulRerung/Einlésung versteuert werden muss.
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Finanzierungsformen
Eigenfinanzierung

Nicht emissionsfahige Unternehmen
Nicht emissionsfahige Unternehmen = Unternehmen ohne Zugang zu einer Borse
u.a. Einzelunternenmen, OHG, KG, GmbH, Genossenschaften, auch AG

Nachteile fur Anleger:
Fehlen eines organisierten Sekundarmarkts, d.h. keine Verauf3erbarkeit tiber organisierten
Markt (,lack of marketability®)
~ochwierigere” Unternehmensbewertung - Was ist ein Unternehmenswert?
Ggf. eingeschrankte Verlasslichkeit des Jahresabschlusses (Informationsasymmetrien)
Eingeschréankte Einschatzbarkeit des Investmentrisikos (Informationsasymmetrien), keine
hinreichenden Sicherheiten aufgrund fehlender Unternehmenspublizitat
Verbundenheit der Altgesellschafter mit dem Unternehmen
Erhohtes Risiko wird durch deutliche Bewertungsabschlage versucht zu kompensieren

Nachteile fur bisherige Eigentimer:
Zusatzliche Mitsprache Dritter
Zwang zur Erzielung héheren Gewinns
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Finanzierungsformen
Eigenfinanzierung

= Mdgliche Form der Beteiligungsfinanzierung bei Einzelunternehmen: stille Beteiligung
= Bei der OHG kann eine Beteiligungsfinanzierung
» durch Einbringung neuen Kapitals der bisherigen Gesellschafter oder
» durch Aufnahme neuer Gesellschafter erfolgen
= Begrenzung durch
» Vermogensverhaltnisse
» Leitungsbefugnisse
= Beider KG muss die Anzahl der Vollhafter begrenzt bleiben
» Ausweitung der Kapitalbasis durch weitere Kommanditisten
= GmbH: Erhéhung Stammkapital
» Nachschuss

= Alternativen der Kapitalbeschaffung: Kapitalbeteiligungsgesellschaften (i.w.S.)
» Private Equity oder Venture Capital
» Privatpersonen (Business Angels)
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Finanzierungsformen
Eigenfinanzierung

= Private Equity ist die zeitlich begrenzte Eigenkapital-Beteiligung an typischerweise nicht
bdrsennotierten Unternehmen
» zur Finanzierung des Wachstums von Unternehmen in unterschiedlichen
Entwicklungsstadien oder
» fUr spezielle Finanzierungsanlasse (z.B. Buy-Outs)

= Venture Capital (= ,Wagnis- bzw. Risikokapital®) ist eine Sonderform von Private Equity
zur Finanzierung, Uberwiegend von
» sehr junger und wachstumstrachtiger Unternehmen (z.B. aus der Hochtechnologie-
Branche)
» vor allem in der Frihphase, d.h. in der Griindungs- und Aufbauphase
» mit unternehmerischer Betreuung/Beratung
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Finanzierungsformen
Eigenfinanzierung

- *Zunehmende Unternehmensreife

Finan- Early Stage ITater Stage Buy-outs
zierungs- Expansion, Replacement,

phasen Start up Turnaround, Bridge Mezzanine

 Produkt. s e - Marktdurchdringung
griindung - Ausbau des Vertriebs :
Unter- konzept . : - Spin-Off
Cili ) - Unternehmens- ~ roduktions porbereitung - MBO
phasen kanzeption E 9ang - MBI
_F&E - Marktein- - Konsolidierung
fihrung

- Akquisitionen

Risiko

//

»
Kapitalzufiihrungsbedarf

——
——
—_—
—

Divesting
Stage

- IPO
- Trade Sale
- Buy Back

- Secondary
Purchase

- Liquidation

Gewinn/Verlust

— Eigene Mittel ——— == Fremdfinanzierung ———
fil::t:‘r:gs— }— Offentliche Fordermittel —— - Borse |
quellen == Mezzanine m——j
- Private Equity m——]
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Finanzierungsformen
Eigenfinanzierung

= Emissionsfahige Unternehmen
Unternehmen mit Rechtsform AG, KGaA, SE (Societas Europaea)

= Vorteile:
Aufteilung des Kapitals in kleine Teilbetrage
» Verkehrsfahigkeit der Anteile (Existenz eines Sekundarmarkts)
» Grof3e Anzahl von Eigentiimern mdoglich
» Trennung Management und Eigentum
» Genaue rechtliche Ausgestaltung des Gesellschaftsvertrags durch gesetzliche
Kodifikationen
» z.B. Aktienrecht

>

v
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Finanzierungsformen

Eigenfinanzierung

Aktienarten nach Ubertragung: Inhaber- und Namensaktien

Aktienart

Ausgabe

Ubertragung

Inhaberaktien

(kein Name, Inhaber ist
berechtigt)

Ausgabe ist nur zuléassig,
wenn Nennbetrag voll
eingezahltist

(§ 10 Abs. 2 AKtG)

Einigung und Ubergabe
(§ 929 BGB)

Namensaktien

(lauten auf den Namen des
Aktionars)

Ausgabe, wenn 25%
Nennbetrag und Agio
eingezahlt

(§ 10 Abs. 2 AKtG)

,Normale“ Namensaktie

Indossament und
Umschreibungim
Aktienbuch (§ 67 AktG)

Vinkulierte Namensaktie

Zusatzlich Bindung andie
Zustimmung der
Gesellschaft, z.B. Springer
AG (§ 69 AKtG)

’ Hochschule fir
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Finanzierungsformen
Eigenfinanzierung

Aktienarten nach Umfang der Rechte: Stammaktien und Vorzugsaktien

= Stammaktien gewahren dem Inhaber samtliche im Aktiengesetz flir den Normalfall

vorgesehenen Rechte
» Teilnahme an der Hauptversammlung (HV), Recht auf Auskunftserteilung auf der HV,
Stimmrecht auf HV, Recht auf Dividende, Recht auf Anteil am Liquidationserlds,

Bezugsrechte bei Kapitalerh6hungen

= Vorzugsaktien gewahren Vorrechte hinsichtlich der Anspriiche auf Dividenden,
Stimmrecht, Bezugsrecht oder Liquidationserlésen gegentber Stammaktionaren.
» Absolute Vorzugsaktien: zusatzliche Rechte
» Relative Vorzugsaktien: Vorzug, dafiir aber Nachteil in anderem Recht
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Finanzierungsformen
Eigenfinanzierung

Aktienemissionen:

= Erstemission bisher nicht bérsennotierter AGs oder KGaAs
» Going Public, Initial Public Offering, IPO

= Kapitalerhdhungen bereits borsennotierter Gesellschaften
» SPO, Secondary Public Offering

Bilanzielle Behandlung des Eigenkapitals einer AG:

= Gezeichnetes Kapital: Nennwert der ausgegebenen Anteile (= Nominalkapital)
= Kapitalrticklage: Einlagen, die Gber das Nominalkapital hinausgehen, z. B.:
» Bezahlung eines Aufgeldes (Agio) beim Ersterwerb der Aktien
» Mehreinnahmen aus der Ausgabe von Wandelschuldverschreibungen und Options-
anleihen
= Gewinnriicklagen: durch Einbehaltung von (friiheren) Gewinnen
= Laufende Gewinne/Verluste
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Finanzierungsformen
Eigenfinanzierung

Anforderungen an einen Bdrsenkandidaten:

Technische Borsenfahigkeit
Wirtschaftliche Bérsenfahigkeit
Wahl des (richtigen) Borsensegments

Technische Borsenfahigkeit:

Rechtsform

Alter der Gesellschaft; Anzahl gepriifte Jahresabschliisse
Mindesteigenkapital vor Borsengang

Mindestvolumen der zu platzierenden Aktien

Herkunft der Aktien; Mindeststreubesitz
Publizitatserfordernisse

Emissionshaus

Lock-up Periode

etc.

Hochschule fir
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Finanzierungsformen
Eigenfinanzierung

Wirtschaftliche Borsenfahigkeit:
In qualitativer Hinsicht:

= ausgezeichnete Managementqualitat

= hervorragende Unternehmensstruktur

= technisches Know-how, Marktstellung

= nachhaltige Wettbewerbsvorteile

= Wachstum hoher als Marktwachstum; Unternehmen bewegt sich in einem wachsenden
kaum durch Verdrangung gekennzeichneten Markt

= detaillierter, plausibler Business Plan

= ausgefeiltes Finanz-/Rechnungswesen/Controlling

In guantitativer Hinsicht:
= Mindestunternehmensgrol3e
= Ertragskraft

Hochschule fir
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Finanzierungsformen
Eigenfinanzierung

Borsensegmente:

Prime Standard DAxE SDAXE DAXsupersector  DAX International 100
- MDAX® GEX® DAXsector DAX International Mid 100
TecDAX® RXREIT Index® DAXsubsector DAXsectorAll
DAXsuhsector All

General Standard General Standard Index

Bei einer Notierung von Aktien an der Frankfurter Wertpapierbdrse kbnnen Emittenten
zwischen den beiden Segmenten General Standard und Prime Standard wahlen

Im General Standard gelten die Anforderungen des Gesetzgebers flr den Amtlichen Markt
und den Geregelten Markt

Im Prime Standard missen Emittenten Uber das Maf3 des General Standard hinaus-
gehende internationale Transparenzanforderungen erfillen

Zur Aufnahme in Indizes wie DAX, TecDAX, MDAX oder SDAX ist die Zulassung im Prime
Standard Voraussetzung

-

s RS
Er lard

q |5
Ay

Entry Standard Index
-
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Finanzierungsformen
Eigenfinanzierung

Transparenzstandards
Fur die Eigenkapitalaufnahme haben Unternehmen die Wahl zwischen Prime Standard,
General Standard und Entry Standard
Emittenten im Prime Standard und General Standard erftillen héchste européische
Transparenzanforderungen und sichern sich sdmtliche Vorteile eines vollen Listings im
EU-regulierten Markt
Im Prime Standard missen Emittenten Uber das Mal3 des General Standards hinaus-
gehende internationale Transparenzanforderungen erflllen. Der Prime Standard ist fir
etablierte Unternehmen ausgerichtet, die den Fokus auf internationale Investoren legen
und globale Geschafte betreiben
Der General Standard ist priméar fir Unternehmen geeignet, die national tatig sind und
vor allem deutsche Investoren ansprechen wollen
Der Entry Standard bietet durch seine niedrigeren Zugangsbarrieren besonders kleinen,
mittleren und jungen Wachstumsunternehmen Vorteile beim Einstieg in den Kapital-
markt. Er ermdglicht den Unternehmen eine einfache, schnelle und kosteneffiziente
Einbeziehung in den Bérsenhandel
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Finanzierungsformen
Eigenfinanzierung

Transparenzanforderungen nach der Emission

Prime Standard

= Quartalsfinanzberichterstattung in deutscher und englischer Sprache
= Veroffentlichung eines Unternehmenskalenders

= Durchfihrung mindestens einer Analystenkonferenz pro Jahr

= Ad-hoc-Mitteilungen auch in englischer Sprache

= Zulassungsfolgepflichten des General Standard

General Standard

= Es gelten die Zulassungsfolgepflichten des EU-regulierten Marktes

= Ad-Hoc-Mitteilungen

= Anwendung internationaler Rechnungslegungsstandards (IFRS/IAS oder US-GAAP)
= Vero6ffentlichung eines Halbjahresfinanzberichts
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Finanzierungsformen
Eigenfinanzierung

Entry Standard

= Jahresabschluss

= Halbjahresabschluss mit verkirzter Bilanz, GuV, Anhang und Zwischenbericht
= Veroffentlichung wichtiger Informationen

= Unternehmenskurzportrait

= Unternehmenskalender

= Unternehmenskennzahlen
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Finanzierungsformen
Eigenfinanzierung

Rechtliche Formen der Kapitalerh6hung:

Generelle Voraussetzung: % Mehrheit des auf der HV vertretenen Kapitals

1. Ordentliche Kapitalerhohung gegen Einlagen §§ 181-192 AktG

2. Bedingte Kapitalernohung: abhangig von der Ausibung von Bezugs- und Umtausch-
rechten §§ 192 bis 201 AktG

3. Genehmigte Kapitalerhdhung = §§ 202 bis 206 AktG

4. Kapitalerhdhung aus Gesellschaftsmitteln §§ 207-220 AktG
(Passivtausch, hier erhoht sich das Eigenkapital nicht !)

- 1-3: Erweiterung der Kapitalbasis
-~ 4: Umschichtung des Kapitals
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Finanzierungsformen
Eigenfinanzierung

Ordentliche Kapitalerh6hung:
Erh6hung des gezeichneten Kapitals der AG durch Ausgabe neuer/junger Aktien
Ublich: Ausgabe neuer Aktien mit einem Abschlag zum aktuellen Kurs

»

Grinde: Zeichnungsanreiz, Volatilitat der Aktien

Konsequenzen ordentliche Kapitalerhbhung: Stimmrechtsverwasserung und
Vermogensverschiebung
Ldsung: Bezugsrechte

»

»

»

»

»

Jeder Aktionar kann das Bezugsrecht innerhalb der Bezugsfrist (i.d.R. 2-3 Wochen)
nutzen oder verkaufen

» Bezugsrechtsausschluss durch HV mdglich
Pro alte Aktie erhalt der Aktionar ein Bezugsrecht
Bezugsverhaltnis gibt an, wie viele Bezugsrechte zum Erwerb einer jungen Aktie
notwendig sind
Rechnerischer Wert des Bezugsrechts ist abhangig von

» Bezugsverhaltnis, Bezugskurs der jungen Aktien und Borsenkurs der alten Aktien
Tatsachlicher Wert der Bezugsrechte wird tiber Borsenhandel bestimmt
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Finanzierungsformen
Eigenfinanzierung

Bedingte Kapitalerh6hung:

= Die Erh6hung des Grundkapitals ist von der Austibung von Options- oder Umtausch-

rechten abhéangig

= Zulassig u.a. zur
» Abdeckung von Umtauschrechten in Aktien aus Wandelschuldverschreibungen bzw.

Optionsschuldverschreibungen
» Vorbereitung von Unternehmenszusammenschlissen
» Ausgabe von Optionsrechten an Arbeitnehmer im Rahmen einer Gewinnbeteiligung

Genehmigte Kapitalerhdhung:

= Ermachtigung des Vorstands wahrend eines Zeitraums von langstens 5 Jahren das
Grundkapital um maximal die Hélfte des bisherigen Grundkapitals zu erhéhen
= Vorstand kann Kapitalerhéhung optimal an den Eigenkapitalbedarf der Gesellschaft und die

Kapitalmarktlage anpassen
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Finanzierungsformen
Eigenfinanzierung

Kapitalerhn6hung aus Gesellschaftsmitteln:

= Umwandlung der Gewinn- oder Kapitalriicklagen in Grundkapital
= Anderung der Zusammensetzung des Eigenkapitals
= Das Vermogen des einzelnen Aktionars bleibt von der Kapitalerhéhung aus Gesellschafts-
mitteln unberdhrt
» Aktienkurs sinkt proportional zur Erhéhung der Aktienzahl

Effekte einer Kapitalernbhung aus Gesellschaftsmitteln im Verhéltnis 1:1

Bilanz-Effekt Grundkapital 20.000.000,- 40.000.000,-
Zahl der Aktien 200.000 400.000
Rucklagen 30.000.000,- 10.000.000,-
Eigenkapital 50.000.000,- 50.000.000,-
GuV-Effekt Gewinn 5.000.000,- 5.000.000,-
Gewinn/Aktie 25,- 12,50
Markt-Effekt KGV 10 10
Kurs 250 125
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Finanzierungsformen
Eigenfinanzierung

Durch einen Aktiensplitt (keine Kapitalerhdhung) lassen sich vergleichbare Effekte
erzielen

Bilanz-Effekt Aktiennennbetrag 100,- 50,-
Grundkapital 20.000.000,- 20.000.000,-
Zahl der Aktien 200.000 400.000
Ruicklagen 30.000.000,- 30.000.000,-
GuV-Effekt Gewinn 5.000.000,- 5.000.000,-
Gewinn/Aktie 25,- 12,50
Markt-Effekt PE-Ratio 10 10
Kurs 250 125
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Finanzierungsformen
Mezzanine-Finanzierungsformen

Aufnahme von ,reinem” neuen EK oder FK ist hdufig mit Problemen behaftet
» fur neue EK-Geber:
» Durchsetzung ihrer Interessen
» Einflussnahme auf die Geschaéftsfiihrung
» Haufig Kollision mit den Interessen der bisherigen Eigentiimer
= Bei unzureichender Eigenkapital-Ausstattung existieren gleichzeitig Probleme, neues
Fremdkapital fir die Unternehmenstatigkeit zu gewinnen
» Daher Entwicklung von Kapitalanlagevarianten, die bereit sind:
» Haftungs-/Verlustrisiken zu tragen
» ohne die typischen Anspriiche von Mitgesellschaftern zu erheben

= Mezzanine-Kapital = Oberbegriff flr alle Finanzierungsinstrumente, die
» sowohl Fremd- als auch Eigenkapitaleigenschaften miteinander vereinen
= Synonym: hybride Finanzierungsforme
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Finanzierungsformen
Mezzanine-Finanzierungsformen

Nachrangiges Darlehen:
= Ungesichertes Darlehen
= Wird im Insolvenzfall erst nach dem anderen Fremdkapital bedient
= FK-Geber beurteilen daher nachrangige Darlehen wie haftendes EK
= Keine Beteiligung am Erfolg des Unternehmens
» bei enger Auslegung liegt damit kein Mezzanine-Kapital vor
Partiarisches Darlehen:
= Darlehen mit erfolgsabhangiger Verzinsungskomponente
= |. d. R. Beteiligung am Gewinn (aber z. B. auch Beteiligung am Umsatz denkbar)
= Keine Verlustbeteiligung
» Verbriefte Form: Hybrid-Anleihen
Typisch Stille Gesellschaft:
= Beteiligung mit erfolgsabhangiger Vergltung
» (Atypische Form: zuséatzliche Beteiligung am Wertzuwachs des Unternehmens)
= Verlustbeteiligung mdglich
= Nur Kontroll- aber keine Geschaftsfiuhrungsbefugnisse
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Finanzierungsformen
Mezzanine-Finanzierungsformen

Genuss-Scheine
Genuss-Scheine sind Wertpapiere, die Genussrechte verbriefen
Genussrechte sind Rechte auf Beteiligung am Gewinn oder am Liquidationserlos; sie
koénnen auch ohne Verbriefung durch ein entsprechendes Wertpapier gewahrt werden
Wandelanleihen
Wandelanleihen (Convertible Bonds) sind Schuldverschreibungen mit festgelegtem
Zinskupon und definierter Laufzeit
Im Unterschied zu einem ,gewohnlichen® festverzinslichen Wertpapier raumen diese dem
Anleger das Recht ein, die Anleihe in einem bestimmten Umwandlungsverhaltnis in Aktien
zu tauschen
Optionsanleihen/Optionsschuldverschreibungen
Optionsanleihen (Warrants) sind Anleihen, die zusatzlich das Recht verbriefen, Aktien des
Unternehmens innerhalb eines bestimmten Zeitraums zu einem bestimmten Kurs
(Bezugskurs) zu beziehen
Im Gegensatz zu Wandelanleihen bleibt bei Optionsanleihen das Forderungsrecht durch
die Auslubung des Bezugsrechts unberihrt

Hochschule fir
Wirtschaft und Umwelt Prof. Dr. Daniel Zorn, LL. M. 110

Nirtingen-Geislingen




Finanzierungsformen

Mezzanine-Finanzierungsformen

Risiko-Rendite-Position des Mezzanine-Finanziers

Rendite

Durchschnittliche

// - - .
Rendite-Risiko-
erwartung
—— Bandbreite der
Rendite-Risiko-
/ erwartungen
FK Mezzanine EK
> Risiko
Anlage- Umlauf- In der Zukunft erwartete CF | Besicherungs-
vermogen vermogen (UN-Wert, Goodwill) potential des
Unternehmens

Hochschule fir
Wirtschaft und Umwelt
Nirtingen-Geislingen

Prof. Dr. Daniel Zorn, LL. M. 111



Finanzierungsformen
Mezzanine-Finanzierungsformen

Unterschiedliche Finanzierungsformen nach Risiko und Rendite

A
= ol igenkapital/ Anteile A
S Vorzugsaktien/ Anteile B,C
[
o O\
o D PR Gesellschafterdarlehen :
535 W Atypisch Stille Beteiligung Blanlo - ketrie
=5 Q\g\\‘* Genussschein Sicherheiten
g s ¢ Typisch stille Beteiligung
z ? -Qe -
61130\ Junior Subordinated Debt (High Yield) schuldrechtliche
‘0‘\’\ Subordinated Debts Sicherheiten
i Senior Suboordinated Debts
: dingliche
ser Debts Sicherheiten
e = = = e e e —— e ——————— Staatsanleihen ,AAA"-Rating
Risiko
-

Quelle: Initiative Finanzstandort Deutschland (2007), Dresdner Bank
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Finanzierungsformen
Mezzanine-Finanzierungsformen

Vorteile von Mezzanine aus Sicht des Mezzanine-Nehmers:

= Erh6hung des wirtschaftlichen Eigenkapitals

= Ggf. Vergunstigung der Fremdkapitalfinanzierung und Ausweitung der maximalen
Kreditgewéahrung

= Rilckgang der Abhangigkeit von bisherigen Kapitalgebern

= Flexibilitat (u.a. Anpassung der Zahlungsstrome)

Nachteile von Mezzanine aus Sicht des Mezzanine-Nehmers:

= Hohe Transaktionskosten (insbesondere Such- und Vereinbarungskosten)

= Transparenz- und Reportingerfordernisse

= Ggf. Veranderung der Anteilsverhéaltnisse durch Austbung von Wandlungs- oder
Optionsrechten

= Hohe laufende Vergultung

= |.d.R. befristete Laufzeiten (ca. 7 Jahre)
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Finanzierungsformen
Innenfinanzierung

Innenfinanzierung

Finanzierung aus

Finanzierung aus

Umsatzerldsen : sons_tlgen
Kapitalfreisetzungen
| | | |
zurlckbehaltene Abschreibungs- Ruckstellungs- . - Vermogens-
i Rationalisierung :
Gewinne gegenwerte gegenwerte umschichtung
offene

Selbstfinanzierung

stille
Selbstfinanzierung
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Finanzierungsformen
Innenfinanzierung

Voraussetzungen fir die Finanzierung aus Umsatzerlosen
Zuriickbehaltene Gewinne, Abschreibungen bzw. Rickstellungen sind in den Verkaufs-
preisen enthalten/einkalkuliert
Verkaufspreise werden an den Absatzmarkten realisiert
Verkauf fuhrt zu entsprechenden Einzahlungen (Liquiditat)

Materialkosten
+ Lohnkosten
Autwendungen die + Abschreibungen
nicht zu € : >
Auszahlungen €|t Rickstellungen | 5 | als Gegenwerte zur
fuhren ' '
+ sonstige Kosten Finanzierung
verwendbar
+ Gewinn >

= Angebotspreis
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Finanzierungsformen
Innenfinanzierung

=  Selbstfinanzierung = ,Eigenfinanzierung® aus zurtckbehaltenen Gewinnen

= Gewinnthesaurierung:
» Keine oder geringe Ausschuttung der Gewinne
» Einbehaltung der Gewinngrof3en im Unternehmen; damit Verbreiterung der
unternehmerischen Substanz

= Unterscheidung in offene und stille Selbstfinanzierung
» Offener Ausweis des Gewinns in der Bilanz oder Bildung stiller Reserven
» Offene Selbstfinanzierung aus versteuerten Gewinnen
» Stille Selbstfinanzierung aus unversteuerten Gewinnen

» Offene Selbstfinanzierung je nach Gesellschaftsform unterschiedlich geregelt
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Finanzierungsformen
Innenfinanzierung

Stille Selbstfinanzierung
Gewinn dieser Periode werden verringert
Gewinnverschiebung auf die Zukunft
Verschiebung der Steuerlast

Dauerhafte, lang-, mittel- und kurzfristige stille Reserven

Zwei Entstehungsmaoglichkeiten:

Unterbewertung der Aktiva

Uberbewertung der Passiva

Uberhohte direkte
Abschreibungen
Nicht-Aktivierung
aktivierungsfahiger
Aufwendungen

Zu niedrige Wertansatze
des Umlaufvermégens

Zu hohe Ruckstellungen

Zu hohe Rechnungs-
abgrenzungsposten

Nirtingen-Geislingen
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Finanzierungsformen
Innenfinanzierung

Beurteilung der Selbstfinanzierung

Vorteile Nachteile
Beschaffung/Verwendung der Mittelist Fehlinvestitionen als Folge der Unab-
kostenguinstig hangigkeit, da Entscheidungen subjektiv
Keine Zins- bzw. Riickzahlungsver- (Kontrolle)
pflichtungen - Liquiditat Gewinnmanipulationen mdglich, dadurch ggf.
Keine Sicherheiten notwendig Tauschung Dritter — insb. der Kapitalgeber

(nur bei stiller SF)

Kreditwulrdigkeit wird erhéht
Rentabilitdtsverschleierung, da das

Sofortige Verfugbarkeit ) _ \

Eigenkapitalbildung kannprogressiv erfolgen ausgewiesene Eigenkapital Berechnungs-
J "p. _ J Prog J grundlage ist, fir den Erfolg aber deutlich

Unabhangigkeit von EK/FK-Gebern mehr Eigenmittel bendtigt wurden

?ffe'e Vgrwendung _ Auswirkungen auf den Kapitalmarktdurch
Zinsgewinne durch Steuerstundung (stille SF) ineffiziente Mittelallokation

Geringe Krisenanfalligkeit
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Finanzierungsformen
Innenfinanzierung

Kapitalfreisetzungseffekt aus Abschreibungsgegenwerten

1. Ansatz bilanzieller Abschreibungen als Aufwand
2. Verringerung des ausgewiesenen Periodengewinnes

» Keine Ausschiittung und Besteuerung dieses Gewinnanteils
3. Zufluss liquider Mittel in H6he des Abschreibungsaufwandes

Hb6he der Abschreibungsgegenwerte ist abhéangig von:

= Wert der vorhanden und abschreibungsfahigen Anlageguter
= Nutzungsdauer

= Abschreibungsverfahren

—> Zur Finanzierung aus Abschreibungsgegenwerten gehort nur der Teil der Abschreibungen,
der dem tatsachlichen Werteverzehr entspricht
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Finanzierungsformen
Innenfinanzierung

Beispiel Lohmann-Ruchti-Effekt

= Ein Unternehmen kauft in vier aufeinanderfolgenden Jahren (1-4) am Jahresanfang jeweils
eine Maschine des gleichen Typs zum Preis 100.000 €

= Die Anschaffungskosten bleiben auch in den folgenden Jahren konstant

= Die Nutzungsdauer betragt 4 Jahre; alle Maschinen werden linear abgeschrieben, so dass
sich eine jahrliche Abschreibung von 25.000 € je Maschine ergibt. Die Abschreibungen
bilden den ,tatsachlichen® Guterverzehr der Anlageguter ab und flieRen dem Unternehmen
Uber die Umsatzerlése wieder zu

= Sobald die kumulierten Abschreibungsgegenwerte zum Kauf ausreichen, wird eine neue
Maschine angeschaftft.

- Aus dem Investitionsprogramm fir vier Maschinen lassen sich sechs Maschinen finanzieren
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Finanzierungsformen
Innenfinanzierung

Abschreibungsverlauf [in T€]

Ay, 3 4 5 8 7 8 9
Maschinen
Anfangsinvestitionen und
Ersatzinvestitionen:
Maschine 1 (und Ersatz) 25 25 25 25 25 25 25 25 25
Maschine 2 (und Ersatz) 25 25 25 25 25 25 25 25
Maschine 3 (und Ersatz) 25 25 25 25 25 25 25
Maschine 4 (und Ersatz) 25 25 25 25 25 25
Erweiterungsinvestitionen:
Maschine 5 (und Ersatz) 25 25 25 25 25 25
Maschine 6 (und Ersatz) 25 25 25 25
summe Abschreibungen 25 50 75 125 125 150 150 150 150
Reinvestitionen (Jahresende) 100 100 200 100 200 100 etc
Liquide Mittel (Jahresende) 25 75 a0 75 0 50 0 50 et
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Finanzierungsformen
Innenfinanzierung

Innenfinanzierung aus Ruckstellungen

= Die Bildung von Ruckstellungen erfolgt zur Begleichung spéaterer Verbindlichkeiten, die
zum Bilanzstichtag noch nicht dem Grunde und/oder der H6he und Falligkeit nach
feststehen

=  Finanzielle Mittel stehen dem Unternehmen nur flr den Zeitraum zwischen Bildung und
Inanspruchnahme zur Verfligung

= Fallt der Grund fir die Ruckstellungsbildung weg, sind diese erfolgswirksam aufzuldsen

= Fur den Finanzierungseffekt ist die Fristigkeit der Ruckstellungen entscheidend

Hochschule fir
Wirtschaft und Umwelt Prof. Dr. Daniel Zorn, LL. M.
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Finanzierungsformen
Innenfinanzierung

Innenfinanzierung aus Ruckstellungen

Kurzfristige Mittelfristige Langfristige
Rickstellungen Ruckstellungen Ruckstellungen
Steuern Prozessrisiken Pensionsrickstellungen
Kosten der JA-Prifung Garantieanspriche Kurz- oder mittelfristige
Burgschaftsverluste Rickstellungen mit [angeren

unterlasse Instandhaltung Zeithorizont (Jubildum)

Provisionen, Grafikationen,
Gewinnbeteiligungen

nicht genommener Urlaub/
Urlaubsgelder
Boni, Rabatte

bedeutender
Finanzierungseffekt,
langfristig im Unternehmen

geringer Finanzierungseffekt,
schnelle Auflosung
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Finanzierungsformen
Innenfinanzierung

Finanzierung aus sonstigen Kapitalfreisetzungen

Rationalisierung Vermoégensumschichtung
Freisetzung bisher gebundenen Uberfiihrung von Vermdgenswerten in ihre
Kapitals durch Verringerung des liquide Form (Substitutionsfinanzierung)

Kapitaleinsatzes bei gleichen
Produktions-/Umsatzvolumen

z.B.:

z.B.: nicht betrieblich genutzte
Verbesserung der Materialdisposition Grundstiicke
Verminderung der Lagerdauer von :

_ Wertpapiere
Fertigprodukten _
. Factoring
Verbesserung der Uberwachung und i
Forfaitierung

Verkirzung von Zahlungszielen
erkurzung von Zahlungsziele Sale-and-lease-back
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Finanzierungsformen
Innenfinanzierung

Bewertung der Innenfinanzierung

Vorteile Nachteile
Insbesondere bei kleinen und mittel- Gefahr der Kapitalfehlallokation, da keine
standischen Unternehmen oft die einzige | Filterfunktionen
Form der Kapitalbildung Rentabilitatsverschleierung
Keine Kapitalbeschaffungskosten Moglichkeit zur Gewinnglattung
Keine Sicherheiten notwendig Stille Reservenbildung erschwert
Unabhangigkeit vom Kapitalmarkt Feststellung der Hohe der
Sofortige Verfugbarkeit des Kapitals Eigenkapitalausstattung

Keine Bedienung des Kapitals
Keine Abhangigkeit von Eigen- oder
Fremdkapitalgebern
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Finanzanalyse
Bilanzanalyse

Externe Kapitalgeber machen Finanzierungsentscheidung (auch) von der Einhaltung
bestimmter Finanzierungsregeln bzw. Finanzkennzahlen abhangig

» Siehe hierzu auch Grundlagen der betrieblichen Finanzwirtschaft

Beispiele:
= Bankenaufsicht fordert die Einhaltung bestimmter vertikaler und horizontaler Kennzahlen
= Kennzahlen flie3en in das Rating eines Emittenten ein
» u.a. bei Kreditvergabe und Anleiheemission
= Bei Vergabe von Lieferantenkrediten sowie bei Auskiinften gewerblicher Auskunfteien
werden Bilanzkennzahlen meist beachtet

= Allgemeine Vorgehensweisen bei der Bilanzanalyse werden nachfolgend dargestellt
» Dabei ist stets — soweit bekannt — auch die Lebensphase des Unternehmens zu
berlcksichtigen
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Finanzanalyse
Bilanzanalyse

Idealtypischer Krisenverlauf eines Unternehmens hat Kennzahlenwirkung

Strategische
\ Krise

=

= Erdffnungsgrinde fir

ﬁ das Insolvenzverfahren

=

& Liquiditats- — A ~

£ krise

% Drohende

@ Zahlungs- Zahlungs-

+ - unfahigkeit _unfahigkeit/

N i | Uberschuldung

o T Y |

9 A

=] S
m =

Krisenfortschritt
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Finanzanalyse
Bilanzanalyse

Ertragskraft: Finanzielle Stabilitat:
Kann Unternehmen = T Kann Unternehmen
nachhaltig Verdienstquelle
Gewinne erzielen? sichern?
Erfolgs- Vermdgens- Kapital- Liquiditats-
analyse struktur-/ struktur- analyse
Wachstums- analyse
analyse

h

Gesamtheitliche Beurteilung der
wirtschaftlichen Lage des Unternehmens

’ Hochschule fir
Wirtschaft und Umwelt Prof. Dr. Daniel Zorn, LL. M. 130

Nirtingen-Geislingen




Finanzanalyse
Bilanzanalyse

Vorgehensweise bei der Bilanzanalyse

1. Sammlung/Sichtung der verfligharen Unterlagen (Abschllsse/ Lageberichte
von mehreren Unternehmen u./o. mehreren Jahre/ Verdffentlichungen der Presse/
Brancheninformationen/ VVerbandsinformationen/ -statistiken etc.)

o

2. Aufbereitung des Zahlenmaterials (Gliederung, Bereinigung der Bilanzpolitik, etc.)

— —
- T

o - -

- e
3. Durchfuhrung der Partialanalyse <« /irbeitsschritte: \
«  Vermdgensstrukturanalyse (inkl. f » Auswahl der Kennzahlen |
Wachstums-, Potenzialanalyse) -' » Berechnung der Kennzahlen |

| . |
. Kapitalstrukturanalyse « Interpretation/Ursachenforschung |

« Extrapolation von Vergangenheit
« Liquiditatsanalyse auf Zukunft

- Erfolgsanalyse ~ -

-
S

4. Gesamturteilsbildung
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Finanzanalyse
Bilanzanalyse

Kennzahlen, die auf BilanzgroR3en (Zeitpunkt) basieren, werden als bestandsorientierte oder
statische Kennzahlen bezeichnet

= Vertikale Kennzahlen: Kennzahlen zur isolierten Beurteilung von Vermogens- und
Kapitalstruktur

= Horizontale Kennzahlen: Kennzahlen zur Beurteilung der Fristenkongruenz von
Investition und Finanzierung (Beispiele wurden bereits skizziert)

Stromgrofenorientierte Kennzahlen decken einen bestimmten Zeitraum ab

= Dynamische Kennzahlen: Kennzahlen zur Beurteilung der Finanzkraft und der zukilnftigen

Liquiditat
= Rentabilitats- und Erfolgskennzahlen: Kennzahlen zur Beurteilung der Leistungs-
fahigkeit
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Finanzanalyse
Bilanzanalyse

Mdgliche Arten von Kennzahlenvergleichen

Zeitvergleich

Soll-Ist-Vergleich

Branchenvergleich

Analyse der Daten im
Zeitablauf

Vorgabe bestimmter
Sollwerte

Vergleich mit &hnlichen
Unternehmen

Extrapolation der
Vergangenheit

Vergleich der Istwerte
mit Sollwerten

Externe Benchmarking

Beurteilung der
Entwicklung
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Finanzanalyse
Bilanzanalyse

Mdgliche Arten von Kennzahlenvergleichen

Untersuchunq: Aktiva

Struktur —)

Verhaltnis /
zueinander \

BILANZ Passiva
Anlagevermogen Eigenkapital
Umlaufvermogen Fremdkapital

Struktur — =— )

1

Vermogens-
strukturanalyse
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Finanzanalyse
Bilanzanalyse

Kapitalstruktur

Eigenkapitalquote = Eigenkapital

Gesamtkapital

Fremdkapitalquote = Gesamtkapital

_ _ Fremdkapital
Statischer Verschuldungsgrad = Eigenkapital

(englischer Ausdruck fur Verschuldungsgrad: Gearing = Debt/Equity-Ausdruck: Gesellschaft ist
,undergeared”: Eigenkapital relativ zu hoch)

Uberlegung: als Haftungsbasis fuir das Fremdkapital ist eine bestimmte Mindesthohe des
Eigenkapital notwendig - Normverschuldungsgrad - Verhaltnis 2:1
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Finanzanalyse
Bilanzanalyse

Vermaogensstruktur

Anlagevermogen
Gesamtvermogen

Anlagenintensitat

Umlaufvermogen
Gesamtvermogen

Umlaufintensitat

Anlagevermogen
Umlaufvermogen

Vermogenskonstitution =

= Die Vermogensstruktur gibt Hinweise auf die Bindungsdauer des eingesetzten Kapitals

= Anlagevermdgenintensive Betriebe gehdren z.B. der Automobilindustrie, der chemischen
Industrie, der Stahlindustrie oder dem Brauereiwesen an

= Umlaufvermégenintensive Betriebe sind Dienstleister und Handelsunternehmen
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Finanzanalyse
Bilanzanalyse

Eigenkapitalrentabilitat -—lewinn
genkap Eigenkapital
Gesamtkapitalrentabilitat Gesamtkapital

Die Eigenkapitalrentabilitat wird durch Fremdfinanzierung erhoht, solange die Gesamtkapital-
rentabilitat Gber dem Fremdkapitalzins liegt

Beispiel:
Eine Investition erbringt bei Anschaffungskosten von 80.000,- einen Ertrag von

7.000,- jahrlich. Die Fremdkapitalzinsen betragen 7 %.

Was ist die optimale Kapitalstruktur?
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Finanzanalyse
Bilanzanalyse

Finanzierungsregeln

Goldene Bilanzregel (enge Fassung)

Eigenkapital + langfristiges Fremdkapltal

Anlagevermogen =1

Deckungsgrad Il =

Goldene Bilanzregel (weite Fassung)

Eigenkapital + langfristiges Fremdkapital
Anlagevermogen + betriebsnotwendiges Umlaufvermaégen

Deckungsgrad Ill = =1
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Finanzanalyse
Bilanzanalyse

Liquiditatsgrade

Zu den liquiden Mitteln (flissigen Mitteln) zahlen Kassenbestand, Bundesbank- und Postgiro-
guthaben, Guthaben bei Kreditinstituten und Schecks

Die Liquiditatskennzahlen setzen die vorhandenen liquiden Mittel in Relation zum kurz-
fristigen Fremdkapital und sollen somit Auskunft tiber die Fahigkeit des Unternehmens geben,
die anstehenden Zahlungsverpflichtungen erflllen zu kdnnen

liquide Mittel

. _ . 0
Liquiditat I. Grades = Rurzfristiges FK 100%

_ liquide Mittel + kurzfristige Forderungen

: 0,
kurzfristiges FK + 100%

Liquiditat Il. Grades

_ Umlaufvermégen

- 0
kurzfristiges FK * 100%

Liquiditat lll. Grades

- Normen: Liquiditat 2. bzw. 3. Grades sollte um 100% bzw. 200% liegen
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Finanzanalyse
Bilanzanalyse

Die Entschuldungsziffer (auch: dynamischer Verschuldungsgrad) stellt auf das Verhaltnis vor
Ertragskraft und Verschuldungshéhe des Unternehmens ab

Die Ertragskraft wird durch den Cash Flow gemessen:
Cashflow = Einzahlungen = Auszahlungen
(= Jahrestberschuss + AfA + Veranderung langfristiger Ruckstellungen)

Die Verschuldung des Unternehmens wird durch die Nettoverschuldung gemessen:
Nettoverschuldung = Fremdkapital - flissige Mittel

Die Zeitdauer, die nétig ist, um die Schulden der Unternehmung aus der Ertragskraft zu tilgen,
wird durch die Entschuldungsziffer gemessen:

_ Nettoverschuldun _
Entschuldungsziffer = Cashilow & 5 bis 8 Jahre

Bei der Betrachtung der Entschuldungsziffer ist die Entwicklung im Zeitablauf von Bedeutung:

Eine Verschlechterung ist eine deutliche Warnung!
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Finanzanalyse
Bilanzanalyse

Bruttogewinn
= EBIT = Earnings Before Interest and Taxes (Ergebnis vor Steuern und Zinsen)

» Berechnung: Umsatzerlose
+ sonstiger betrieblicher Ertrag
+ Ertrage aus Finanzanlagen
+/- a.0. Ergebnis
- Materialaufwand
- Personalaufwand
- sonstiger betrieblicher Aufwand

= EBITDA
- Abschreibungen (auf Immaterielle und Sachanlagen)

= EBIT

=  Wie ist diese Kennzahl zu interpretieren?
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Finanzanalyse
Bilanzanalyse

Vorteile:

Standige Erfassung von Kennzahlen - Erkennung von Abweichungen
Quantitativ exakte Operationalisierung von Zielen
Maoglichkeit des Branchenvergleichs

Nachteile:

Auswahl und Interpretation subjektiv gepragt

Kennzahlen sind stichtagsbezogen und begrenzt aussagekraftig (- Liquiditat)

Kritische Kennzahlenwerte konnten als erstrebenswert gesehen werden (Risiko <»Rendite)
Vernachlassigung langfristiger zugunsten kurzfristiger Ziele

Einseitige Sichtweise (z.B. keine ,Kennzahl Kundenzufriedenheit®)
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Finanzanalyse
Rating

Rating

= Aussage (,Benotung®) Uber die zukunftige Fahigkeit eines Unternehmens zur
vollstdndigen und termingerechten Rickzahlung (Zins + Tilgung) seiner Verbindlichkeiten
» Kapitaldienstfahigkeit
= mit dem Ziel der Ermittlung von Ausfallwahrscheinlichkeiten auf der Basis von
Unternehmensanalysen

= Das Rating fasst das Ausfallrisiko eines Kreditnehmers zu einer einzigen Kennzahl
zusammen,
» benotet damit die Bonitat von unterschiedlichen Schuldnern und
» nimmt mithin erheblichen Einfluss bei der Bestimmung der Kosten fir Fremdkapital

Hochschule fir
Wirtschaft und Umwelt Prof. Dr. Daniel Zorn, LL. M. 143

Nirtingen-Geislingen




Finanzanalyse
Rating

Produktrating Kreditrating Country Risk

z.B. Versicherungs-produkte, Aggregation bonitats- i.d.R. Kauf- Verkaufs- oder Schatzung der allgemeinen
i.d.R. keine Kombination mit beeinflussender Faktoren zu Halteempfehlung. Umstadnde in einem Land.
Ausfallwahrscheinlichkeit. einer Mote inkl. Def. v.

Ausfallwahrscheinlichkeit.

Emittentenrating Projektrating

Echte Bewertung des Kombination von Basis ist der Cash Flow einer Rating des Staates als
Kreditnehmers ohne Kreditnehmer und Immobilie oder eines Kreditnehmer.
Beriicksichtigung von Sicherheiten. Projektes.

Sicherheiten.
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Finanzanalyse
Rating

Ziel des Kredit-Ratings ist es, Prognosen Uber zuklnftige Zahlungsfahigkeiten zu stellen
» Bei der Durchfiihrung ist das interne Rating vom externen Rating durch
Ratingagenturen zu unterscheiden

Ratingvarianten
Internes Rating Externes Rating
[ Bankinternes Bankinternes 1 f Internationale Mittelstands- 1
- : - Agenturen agenturen
[ velliating Retailrating | | q2p Moody's, Fitch) | | (2.8, URA, R+S, etc.)
Creditreform

Rating Agentur

’ Hochschule fir
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Finanzanalyse
Rating

Gemeinsamkeit

Zusammenfassung des Ausfallrisikos eines Kredithehmers zu einer Kennzahl

Unterschiede:

Internes Rating

Externes Rating

Zuganglichkeit nicht offentlich Offentlich
Zielgruppen Banken alle
Ratingverfahren stichtagsbezogen permanent
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Finanzanalyse

Rating

Langfristige Ratingskalen der bekanntesten Ratingagenturen

, Standard & Empirische Risikogarantie/
Moody’s
Poor Ausfallquote Bedeutung
Aaa AAA 0,00% Hdochste Bonitat / geringstes Ausfallrisiko
Aal AA+ 0,00 %
Aa2 AA 0,00 % . . -
Aa3 AA- 0.02% Hohe Bonitat, kaum héheres Risiko
a2 NG 005 %
A3 A- 0:05% Uberdurchschnittliche Bonitat, etwas héheres Risiko
Baal BBB+ U2 5% Mittlere Bonitat, stérkere Anfélligkeit bei negativen Entwicklungenim
Baa2 BBB 0,22 % Unternehmensumfeld
Baa3 BBB- 0,35%
Bal BB+ 0,44 % . . - : il
Ba2 BB 0’94% Spekulativ, es bestehen erhebliche Risikofaktoren bzgl. Tilgungsfahigkeit
Ba3 BB- 1.33% bzw. Zinsverpflichtungen. Riickzahlung gefahrdet
Bl B+ B 291% Geringe Bonitat, Unternehmenssituation ist noch als akzeptabel zu beurteilen.
B2 B- 8,38% Allerdings ist mit einem eintretenden Zahlungsverzug zu rechnen. Relativ
B3 10,32% hohes Ausfallrisiko.
Caa Caa 21 94% Geringste Bonitat. Es besteht eine hohe Wahrscheinlichkeit, dass finanzielle
Ca C Ca C ’ 0 Verpflichtungen zukinftig nicht erfillt werden. Hochstes Ausfallrisiko
D D Keine Bonitat. Schuldner bereits in Zahlungsverzug oder Insolvenzantrag ist zu
erwarten oder schon gestellt.
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Finanzanalyse

Rating

Basel Il - Historische Entwicklung

1975: Grindung des Basler Ausschusses flr Bankenwirtschaft

1988: 1. Basler Akkord (8% EK-Unterlegung fur Kredite)

1999: Vorschlag des Ausschusses zur Verbesserung der
Risikosensitivierung von Basel |

2001: Entwicklung von Basel Il

2007ff.. Implementierung des neues Basler Akkords

Ende 2008: Ende der Umsetzungsphase von Basel Il

Ende 2009: Beginn der Gesprache zur Optimierung von Basel Il

Sept. 2010 Verabschiedung Basel lll

ab 2013: Implementierung Basel Il

’ Hochschule fir
Wirtschaft und Umwelt

Nirtingen-Geislingen

Prof. Dr. Daniel Zorn, LL. M.

148



Finanzanalyse
Rating

= Basel | berlcksichtigt die Bonitat der Kreditnehmer und damit die tatsachlichen Risiken bei
der Kreditvergabe nicht ausreichend

= Weiterentwicklung durch Basel Il
» Fortgeschrittene Techniken (Ratings) zur Erfassung von Risiken bei Kreditinstituten
» Eigenkapitalunterlegung nach Risiken ausspreizen
» Eigenkapitalunterlegung wird individuell am Risikoprofil der Kreditinstitute ausgerichtet

- Erhohung der Stabilitat des internationalen Finanzsystems

= Als Konsequenz aus der Finanzkrise beschlossen die wirtschaftlich starksten Staaten,
dass sich Banken klinftig besser selbst vorsorgen mussen, um ihre Risiken abzupuffern

= Der Baseler Ausschuss fur Bankenaufsicht hat strengere Regeln flr das Eigenkapital der
Banken aufgestellt > Basel Il
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Finanzanalyse
Rating

Eigenkapital

Eine Bank muss Eigenkapital in HOhe von mindestens

8 Prozent der Risikopositionen vorweisen. Fallt sie unter
diese Grenze, muss die Bankenaufsicht Mal3nahmen
zur Abwendung von Gefahren anordnen.

Kernkapital

Es gibt unterschiedliche Arten von Eigenkapital. Zur
Absicherung der Risiken ist das Kernkapital wichtig.

Es ist ein Bestandteil des Eigenkapitals. Die Kernkapital-
guote gibt an, wie viele risikotragende Positionen einer
Bank (z.B. vor allem Kredite) durch bankeneigenes
Kernkapital gedeckt sein mussen.

Hartes Kernkapital
Es gibt hartes und weiches Kernkapital. Fir die Stabilitat

von Banken ist das harte Kernkapital besonders relevant.

Hartes Kernkapital besteht z.B. aus eigenen Aktien und
einbehaltenen Gewinnen.

Neue Struktur des Eigenkapitals

Klnftig wird mit Basel Il die Struktur des zwing-
end notwendigen Eigenkapitals geandert. Es
muss mehr hartes Kernkapital vorgehalten
werden. Dadurch erhéht sich die Kernkapital-
guote. Das sorgt fir mehr Stabilitat von Banken
und Finanzsystem.

b
————

bisher zukunftig

AL g w—— —— —— — — — — —

1.5%

weiches Kernkapital

hartes Kernkapital

Bundesministerium der Finanzen (2010): Was ist Basel 111?
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Finanzanalyse
Rating

Zusatzpuffer
Durch weitere Puffer sollen Banken ihre Risiken besser
auffangen kdnnen — aus eigener Kraft und ohne - zukiinftig

staatliche Hilfe. . ummw —
2+ antizyklischer Kapital-

Kapitalerhaltungspuffer -

Ein Teil des Zusatzpuffers ist der Kapitalerhaltungs- hai -
. . . . Kapitalechaltungs-

puffer. Er verhindert, dass Kapital im Krisenfall zu T puffer

schnell aufgezehrt wird. Unterschreitet die Bank den

vorgegebenen Wert, wird sie durch Beschrankungen

ihrer Dividende sanktioniert. | 15%

weiches Kernkapital

bisher

————_—

Antizyklischer Kapitalpuffer

2%

Ein weiterer Teil des Zusatzpuffers ist der antizyklische Il \weiches kernkapital

2 .
Kapitalpuffer. Banken kénnen mit dem zusatzlichen 1 ” B M
Puffer, den sie in guten Zeiten angelegt haben, ihre o | Ml

Verluste in wirtschaftlich schwierigen Zeiten ausgleichen.

Bundesministerium der Finanzen (2010): Was ist Basel 111?
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Finanzanalyse
Rating

Conservation 12,0%
buffer (Kern- 45%* 5,5%* 6,0 %* 6,0 %* 6,0 %* 6,0%* 6,0 %*
kapital)

i 8,625% 9,125% 9,875 % 105% —
min. hartes 10,0% I

Kernkapital 255

" max. Hybrid- 1,875%

kapital (unter  8,0%_ 0625%  1.25%

Kernkapital)

M Kernkapital

L (bisEnde 2010) 6,0%_|

" Erganzungs-
kapital

Kernkapital
A

2,0% 20%

bis Z*ll 1%

4,0%

*Minimum
Kernkapital-
quote 2,0% _|

0,0%

Antizyklischer Kapitalpuffer _
Kapitalinstrumente — nicht mehr
als Hybrid- oder Erganzungs-

kapital anerkennungsfahig

positionen

KPMG (2011): Basel lll: Implikationen fir Finanzinstitute
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Finanzanalyse

Rating

Anhand des ermittelten Ratings wird das Risikogewicht des Kredithehmers festgelegt (hier am
Beispiel der Einteilung des Standardansatzes):

Bonitatsbeurteilung AAADbis A+ bis BBB+ bis B+ bis Nicht
des Unternehmens AA- A- BB- D Geratet
Risikogewicht 20,00% 50,00% 100,00% 150,00 % 100,00 %

Das Risikogewicht wirkt sich tGber folgende vereinfachte Formel auf die EK-Unterlegung aus:

Risikoaktivum (Kredit) x Risikogewicht x 8% = EK-Unterlegung

Hochschule fir
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Finanzanalyse
Rating

A

Portfoliomodeil

Anforderung |
an das l : . (Internes Modell) |
- nterne Ratingansatze
Kreditrisiko-
Management Advancad .
Approach Laut Ba§el nicht
| Foundation = Bankinterne ausqerelﬂ Zur
roach Ermittlung von Bestlmml.mg
= Bankinterne LGD und EAD faguistoniseen
| Ermittlung der = [ aufzeitbertck- !(e:lp't:lliﬂ
~ Standardansatz Ausfallwahrschein- sichtigung Jdieo(‘i:esar:ltbank-
m Basis: externe lichkeit (PD) auf steuerung
Ratings Basis Interner geeignet
m Kreditrisiko- Ratings
minderungs- = Standardwerte fur
techniken (z.B. LGD und EAD
Sicherheiten
Hohe Niedrige -

Eigenkapital-Unterlegung
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Finanzanalyse
Rating

Kreditrisiko: ,das Risiko von Verlusten infolge des Ausfalls eines Schuldners oder einer
Gegenpartei”

Beurteilung anhand von vier Parametern:

= Ausfallwahrscheinlichkeit (PD, Probability of Default)

= Verlust(-quote) bei Ausfall (LGD, Loss given Default)

= Ausstehende Forderung bei Ausfall (EaD, Exposure at Default)
= Restlaufzeit (M)
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Wirtschaft und Umwelt Prof. Dr. Daniel Zorn, LL. M. 155

Nirtingen-Geislingen




Finanzanalyse
Rating
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Finanzanalyse
Rating

Kalkulation des Kreditzinssatzes

risikoloser

Fremdkapitalkostensatz

Realrendite
Inflationspramie
Laufzeitrisikopramie

Standardrisikokosten

Nirtingen-Geislingen

R E—— et Eigenkapitalkosten
Liquiditat Liquiditatsrisikopramie
Bankeffizienz Bearbeitungskosten
Marge der Bank Gewinnmargen
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Finanzanalyse
Rating

Handlungsempfehlungen fir Unternehmen

= Kreditinstitute auf interne Ratings ansprechen
» Inhalt und Funktionsweise der unterschiedlichen internen Ratingverfahren realisieren
= Einbindung von Wirtschaftsprifern und Steuerberatern
= Schaffung von adaquaten Ratinggrundlagen
» kennzahlenorientierte Jahresabschlussanalyse, kritische Analyse des Business-Plans,
Implementierung von Frithwarnsystemen; Cash-Management-Systeme;
Shareholdervalue-System
= Optimierung der internen Methoden, Prozesse und Systeme
= Angemessene Risikomessverfahren
= Adaquates Risikomanagement und Risikocontrolling
= Zeitnahes Reporting an GF/Vorstand und weitere Filhrungsebenen

Hochschule fir
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Finanzanalyse
Rating

Vorteile Rating:

= Objektive und unabhangige Klassifizierung

= Zwang zur kritischen Bestandsaufnahme

= Versachlichte Diskussionsbasis

= Messung der Performance

= Arbeitsgrundlage fur Aufsichtsgremium

= Basis fur Unternehmenswertbeurteilung

= Verbesserter Informationsstand bei Kreditwirdigkeitsprifung

Hochschule fir
Wirtschaft und Umwelt Prof. Dr. Daniel Zorn, LL. M.
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Risiko
Differenzierung des Risikos

Definition Risiko = Kennzeichnung der Eventualitat, dass mit einer gewissen Wahrscheinlich-
keit ein Schaden bei einer Entscheidung eintritt oder ein erwarteter Vorteil ausbleiben kann
Finanzierungsrisiko
Risiko die notwendigen Finanzmittel nicht in ausreichenden Umfang bzw. nicht zum
richtigen Zeitpunkt zu erhalten
Investitionsrisiko
Risiko, dass sich die Investition nicht wie erwartet entwickelt und deshalb die
erwarteten Einzahlungstiberschiisse ausbleiben
Hierzu mehr im Kapitel Management der Kapitalverwendung (Investition)
Die am Finanzierungsprozess Beteiligten sehen sich unterschiedlichen Risiken gegenuber
Die Kreditwirdigkeit des Unternehmens basiert auf dessen wirtschaftlichen, rechtlichen
und personlichen Verhaltnissen
Die Kreditwirdigkeit kann durch Stellung von Sicherheiten verbessert werden
Neben wenigen gesetzlichen Sicherungsrechten gibt eine Reihe von vertraglichen
Sicherungsrechten
Vertraglichen Kreditsicherheiten - Personen- und Realsicherheiten
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Risiko
Besicherung von Krediten

Kreditsicherheiten

Y Y

Personalsicherheiten Realsicherheiten
+ Birgschaft: Ausfallbiirgschaft bzw. + Eigentumsvorbehalt
SEIbStSChUIdneriSChe BUrgSChaft . Forderungsabtretung (Zession)
. Garantie, meiStenS durCh ein . Verpféndung beweg”cher Sachen

Kreditinstitut (Bankgarantie) . Sicherungsiibereignung

« Grundpfandrechte: Hypothek bzw.
Grundschuld

Personalsicherheiten
Personlicher (schuldrechtlicher, obligatorischer) Anspruch des Sicherungsnehmers gegen den
Sicherungsgeber

Realsicherheiten
Dingliches Recht des Besicherten am Sicherungsmittel, das zu folgenden drei Objektgruppen
gehdren kann: bewegliche Sachen (Mobilien), Rechte, unbewegliche Sachen (Immobilien)
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Risiko
Besicherung von Krediten

Rechtlicher Charakter

Personal-
sicherheiten

Real- bzw. Sach-
sicherheiten

Akzessorische
Sicherheiten

« Biirgschaft (selbst-

schuldnerisch bzw.
Ausfallbiirgschaft)

» Verpfandung beweg-
licher Sachen

» Hypothek (Grund-
pfandrecht)

Verbindung
zum Kredit

Fiduziarische
Sicherheiten

= Akzessorische Sicherheiten

» Garantie (ublicher-

weise in Form der
Bankgarantie)

» Eigentumsvorbehalt

« Sicherungsiibereignung

» Forderungsabtretung
(Zession)

* Grundschuld (Grund-
pfandrecht)

(angelehnte Sicherheiten) sind an die Existenz der abzusichernden Forderung geknupft

» Verwertung setzt bestehende Forderung voraus

» Mit Erléschen der Forderung erlischt auch Kreditsicherheit
= Fiduziarische Sicherheiten (treuhanderische Sicherheiten) kdnnen auch verwertet werden,

wenn die besicherte Kreditforderung nicht mehr besteht

» Sind von der zugrunde liegenden Forderung unabhéangig

» abstrakte Sicherheiten

» Vorteil: sind von der aktuellen Hohe der Kreditforderung unabhangig und kénnen auf

neue Kreditvertrage Ubertragen werden

Hochschule fir
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Risiko
Besicherung von Krediten

Blrgschaft

Die Birgschaft (§§ 765 ff. BGB, 349 f. HGB) ist ein Vertrag zwischen dem Birgen und dem
Glaubiger eines Dritten, in dem sich der Blrge dem Glaubiger gegenuber verpflichtet, fir die
Erfillung der Verbindlichkeiten des Dritten einzustehen

Nirtingen-Geislingen

(3) Kreditriickzahlung
4
Kreditgeber Kreditnehmer
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' (2) Kreditgewahrung !
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schaft ' | ge-
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Risiko

Besicherung von Krediten

Art/Merkmale

Einrede der
Vorausklage

Zahlungsver-
pflichtungen des
Blrgen

Umfang der
Zwangsvoll-
streckung

Arten der Blrgschaft

Gewdhnliche
Birgschaft

Sie kann vom Biirgen
geltend gemachtwerden.

Der Birge kann aber auch

auf sie verzichten.

Wenn (evtl. auch ohne
Zwangsvollstreckung)
feststeht, dass der
Glaubiger durch die
Zahlungsunfahigkeit
eines Hauptschuldners
einen Verlust erleidet.

Zwangsvollstreckung
erfolgt bis in die
beweglichen Sachenam
Hauptwohnsitz des
Hauptschuldners.

Selbstschuldnerische
Blrgschaft

Sie kann nicht geltend
gemachtwerden.

Sofort, wenn die

Forderung gegenden
Hauptschuldner fallig
geworden ist und der
Hauptschuldner nicht
zahlen will oder kann.

Ausfallbirgschaft

Sie ist nicht erforderlich.

Erst dann, wenn alle
Vollstreckungsmaoglich-
keiten in das gesamte
Vermogen ergebnislos
verlaufen sind und der

Ausfall als erwiesen gilt.

Zwangsvollstreckung
erfolgt in das gesamte
Vermogen des
Hauptschuldners.
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Risiko
Besicherung von Krediten

In der Praxis dominiert die selbstschuldnerische Burgschaft

Die gewo6hnliche Birgschatft ist akzessorisch, d.h. fur die Verpflichtung des Blirgen ist der
jeweilige Bestand der Hauptverbindlichkeit mafligebend. Besteht die Hauptverbindlichkeit
(zwischenzeitlich) nicht mehr, erlischt die Blrgschaft. Bei der gewohnlichen Birgschaft haftet
der Blrge nur, wenn von dem Hauptschuldner keine Befriedigung zu erlangen ist und kann die
Zwangsvollstreckung gegen den Hauptschuldner verlangen

Einrede der Vorausklage

Bei der selbstschuldnerischen Birgschaft wird auf das Recht der Einrede der Vorausklage
verzichtet

Fur Kaufleute die Birgschaften im Rahmen ihrer Handelsgeschafte tbernehmen, ist nur die
selbstschuldnerische Birgschaft zulassig
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Risiko
Besicherung von Krediten

Garantie

Garantiegeber verpflichtet sich, fir bestimmten zuklnftigen Erfolg einzustehen oder das Risiko

eines kinftigen Schadens zu tragen

= Garantievertrag (keine besondere Form)

= Abgrenzung teilweise schwierig

= Im internationalen Handelsverkehr von Bedeutung (Lieferungs- und Leistungsgarantie,
Gewahrleistungsgarantie, etc.)

Patronatserklarung
Sammelbezeichnung fur Erklarungen unterschiedlicher Art, die eine Muttergesellschaft ggu.
Kreditgebern ihrer Tochtergesellschaft abgibt
» Harte und weiche Patronatserklarung
» Beispiel: Die Muttergesellschaft verpflichtete sich, die Tochtergesellschatft finanziell
ausreichend auszustatten und Verbindlichkeiten fristgerecht zu begleichen
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Risiko

Besicherung von Krediten

Von Realsicherheiten wird gesprochen, wenn der Kreditnehmer bestimmte Sachwerte zur
Sicherung eines Kredites zur Verfligung stellt
Es werden unterschieden:

Realsicherheiten

Eigentums- Sicherungs- Sicherungs-
vorbehalt Pfandrecht (ibereignung abtretung Grundpfandrecht
Recht an Recht an
beweglichem unbeweglichem
Vermogen Vermogen
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Risiko
Besicherung von Krediten

= Von Eigentumsvorbehalt wird gesprochen, wenn ein Kaufer durch Ubergabe zum Besitzer
einer beweglichen Sache wird, der Verkaufer jedoch bis zur vollstandigen Zahlung des
Kaufpreises Eigentimer bleibt
= Der Eigentumsvorbehalt ist eine vielfach vereinbarte Form der Kreditsicherung, die ins-
besondere beim Lieferantenkredit zum Einsatz kommt
= Nach dem Umfang des Eigentumsvorbehaltes werden unterschieden:
» Einfacher Eigentumsvorbehalt (§ 449 BGB)
» Herausgabe der Sache bei Zahlungsverzug des Kaufers
» Verlangerter Eigentumsvorbehalt
» Die aus dem Verkauf der Ware (unter einfachem Eigentumsvorbehalt geliefert)
entstehende Forderung tritt an die Stelle des urspringlichen Eigentumsvorbehalts
» Erweiterter Eigentumsvorbehalt
» Eigentum geht nur unter weiteren Bedingungen auf den Kaufer tber
» Meist an die Bezahlung samtlicher Forderungen des Verkaufers geknupft
(Kontokorrentvorbehalt)
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Risiko
Besicherung von Krediten

Das Pfandrecht ist die Belastung einer beweglichen Sache (§ 1204-1208 BGB) oder eines

Rechtes (§§ 1273-1274 BGB) zwecks Sicherung einer Forderung. Die Entstehung ist an

mehrere Voraussetzungen gebunden:

= Das Vorliegen einer Forderung, auf die sich das Pfandrecht bezieht (akzessorische
Sicherheit)

= Die Einigung der Parteien, dass das Pfandrecht dem Glaubiger zustehen soll

= Die Abtretung des Pfandes, wobei das Pfand zwar im Eigentum des Kreditnehmers bleibt,
jedoch in den Besitz des Kreditgebers tibergehen muss (Faustpfandprinzip)

'\ }J Kreditgewahrung

v

Kreditgeber Kredithehmer

A

| 1| Pfandlubergabe

Pfandbesitzer Pfandeigentimer
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Risiko
Besicherung von Krediten

Anwendung in der Praxis stark eingeschrankt

Pfandrecht meist nur an Wertpapieren bzw. Bankguthaben

Voraussetzungen fir die Verwertung des Pfandes

Forderung muss ganz oder teilweise fallig sein (§ 1228 BGB)
Verkauf oder Versteigerung sind dem Schuldner anzudrohen (§ 1234 BGB)
Wartefristen missen eingehalten werden:
» § 1234 BGB: Ein Monat nach Androhung durch einen Pfandglaubiger oder nach dem
Eintritt der Verkaufsberechtigung
» § 368 HGB: Eine Woche nach der Androhung, wenn der Pfandglaubiger sowie der
Verpfander Kaufleute sind und die Verpfandung auf beiden Seiten ein Handelsgeschaft
darstellt
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Risiko
Besicherung von Krediten

Bei der Sicherungsibereignung (§ 929 i.V.m. § 930 BGB) ist es dem Kredithehmer maoglich, die
sicherungstibereignete Sache — im Gegensatz zur Verpfandung — weiter zu nutzen
» Der Kreditgeber hat nicht die Notwendigkeit der Verwahrung der
sicherungstibereigneten Sache
Die Sache bleibt in unmittelbarem Besitz des Kreditnehmers
= Der Kreditgeber erwirbt nur den mittelbaren Besitz. Dies ist durch die Einigung tiber den
Eigentumstibergang und die Vereinbarung eines Besitzkonstitutes mdglich (§ 930 BGB), im
Rahmen dessen der Kreditgeber dem Kredithnehmer den Besitz an der Sache belasst

| 2 Kreditgewahrung
\
Kreditgeber A > Kreditnehmer
< 7
() . .
1J Besitzkonstitut
Eigentimer der Sache Besitzer der Sache
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Risiko
Besicherung von Krediten

Eigentumsrecht im Rahmen der Sicherungstibereignung hat fiduziarischen (treuhadnderischen)
Charakter

Arten von Sicherungsitbereignungen:

= Einzelibereignung, wenn eine bestimmte, konkret bezeichnete Sache (Motornummer,
Fabriknummer u.a.) tbereignet wird

= Raumubereignung, die flir Sachen erfolgt, welche sich in einem bestimmten Raum
befinden, wobei fur Sachen, die unter Eigentumsvorbehalt stehen, das Anwartschaftsrecht
auf Eigentum tbertragen wird

= Manteliibereignung, die in Form eines Rahmenvertrages erfolgt, der durch Listen tber die
einzelnen zu Ubereignenden Sachen, die der Kreditnehmer dem Kreditgeber zur Verfligung
stellt, konkretisiert wird
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Risiko
Besicherung von Krediten

Der Sicherungsabtretung (Zession)

= Erhebliche Praxisrelevanz

= Der Kreditnehmer tritt als Zedent Forderungen, tber die er verfligt, in einem formfreien
Abtretungsvertrag (§§ 398 ff. BGB) an den Kreditgeber als Zessionar ab

Kreditgeber 2| Zession Kreditnehmer

\J -

> Zedent

= <

Zessionar

(3 Kreditgewahrung
\/

_—_

Drittschuldner

> <
Q| Forderung Q| Forderung

\/ \J

— —
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Risiko

Besicherung von Krediten

In der Praxis sind verschiedene Arten der Sicherungsabtretung gebrauchlich
Nach der Anzeige gegenuber dem Drittschuldner unterscheidet man in

Offene Zession

Die Abtretung wird dem Drittschuldner angezeigt, derdie Zahlung nuran den Kreditgeber
leisten darf (§ 407 BGB).

Stille Zession

Beiihr gibtes keine Anzeige an den Drittschuldner. Die Zahlung des Drittschuldner
erfolgtan den Kredithehmer.

Nach dem unterschiedlichen Umfang kann die Sicherungsabtretung sich auf einzelne

Forderungen beziehen, meist findet sie aber bei einer Forderungsmehrheit Anwendung
Dementsprechend wird wie folgt unterschieden:

Mantelzession

Der Kreditnehmer verpflichtet sich, laufende Forderungen in einer bestimmten
Gesamth6he abzutreten und dem Kreditgeberin vereinbarten Zeitabstdnden mittels
Rechnungskopienund Debitorenlisten einzureden.

Globalzession

Es werden die gegenwartigen und zukinftigen Forderungen gegenuber einem
bestimmten, genauumrissenen Kundenkreis abgetreten, beispielsweise Forderungen
einzelner Buchstabengruppen oder Regionen. Einer standigen Einreichung der
Unterlagen—wie bei der Mantelzession — bedarf es nicht.
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Risiko
Besicherung von Krediten

Risiken bei der Sicherungsabtretung von Forderungen:

= Bei stiller Zession Anreiz zur Abtretung von Forderungen, die nicht bestehen
» Mehrfache Abtretung
» Keine Abflihrung der eingehenden Betrage
= Abtretung kann vertraglich zwischen Zedent und Drittschuldner ausgeschlossen sein

» Bspw. GrolRhandel
= Konkurrenz zwischen verlangertem Eigentumsvorbehalt und Zession
» Wer hat die Kreditsicherheit letztendlich erhalten und kann verwerten
» Rechtswirksam ist die Abtretung, die zuerst vereinbart wurde
» Prioritatsprinzip
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Risiko
Besicherung von Krediten

Grundpfandrechte sind Kreditsicherheiten, die durch Verpfandung von unbeweglichem
Vermdgen entstehen

Grol3e Bedeutung bei der Sicherung langfristiger Kredite

Maoglich ist aber auch die Sicherung kurzfristiger Kredite

Ein Grundpfandrecht entsteht durch Eintragung im Grundbuch
Grundbuch = vom Amtsgericht gefiihrtes Verzeichnis aller Grundstlicke des
betreffenden Amtsgerichtsbezirks
Das Grundbuch geniel3t 6ffentlichen Glauben

Grundpfandrechte

|
v v

Hypothek Grundschuld
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Risiko
Besicherung von Krediten

Grundbuch
Inhalt des Grundbuches besteht fir jedes Grundstlck aus:

Der Grundakte, die eine Sammlung von Unterlagen darstellt, welche die Eintragungen in
das Grundbuch ausgeldst haben, z.B. Kaufvertrage

Der Aufschrift, die den Grundbuchbezirk sowie die Nummer des Bandes und des Grund-
buchblattes ausweist

Dem Bestandsverzeichnis, das die Lage, Art und Grol3e des Grundstiickes sowie die mit
dem Eigentum verbundenen Rechte bezeichnet

Der ersten Abteilung, welche die Namen der Eigentimer sowie den Rechtsgrund und
Zeitpunkt des Grundstuickserwerbes enthalt

Der zweiten Abteilung, in der Lasten und Beschrankungen des Grundstlickseigentumes
eingetragen sind (Nie3brauchrechte, Vorkaufsrechte, Erbbaurechte, Wohnrechte)

Der dritten Abteilung, welche die Grundpfandrechte sowie deren Veranderungen und
Loschungen enthalt
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Risiko
Besicherung von Krediten

Die Hypothek (§§ 1113-1190 BGB) ist ein Pfandrecht an einem Grundstiick

= Dient der Sicherung einer Forderung

= Die Hohe der Hypothek richtet sich stets nach der H6he der Forderung (Akzessorietat)
» Glaubiger hat einen dinglichen Anspruch an einem Grundstick sowie gleichzeitig
» einen personlichen Anspruch gegen den Schuldner

Die Hypothek kommt zu Stande durch

= Einigung zwischen dem Kreditgeber und dem Grundstiickseigentimer

= Eintragung der Hypothek in das Grundbuch unter Nennung des Glaubigers, des Geld-
betrages der Forderung und des Zinssatzes

= Briefubergabe, sofern eine Briefhypothek gegeben ist
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Risiko
Besicherung von Krediten

= Die Grundschuld (§§ 1191-1198 BGB) ist — im Gegensatz zu der Hypothek — ein
Grundpfandrecht, das nicht das Bestehen einer Forderung voraussetzt
» Nicht akzessorisch
» Fiduziarische Sicherheit
= Die Eintragung einer Grundschuld begrtindet einen dinglichen Anspruch an einem
Grundstick
» Kein personlicher Anspruch gegen den Schuldner
= Bei einem Kredit, der durch eine Grundschuld abgesichert wird, ist zwischen dem Darlehen
und der Grundschuld zu trennen
» Der rechtliche Zusammenhang wird durch einen Sicherungsvertrag (Sicherungs-
abrede) hergestellt (Sicherungsgrundschuld)
= F0r die Grundschulden gelten — mit Ausnahme der rechtlichen Abhangigkeit zwischen
Grundpfandrecht und Forderung — die gleichen Vorschriften wie flir eine Hypothek
» Entsprechend sind zu unterscheiden:
» Briefgrundschuld
» Buchgrundschuld
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Risiko
Besicherung von Krediten

Die Grundschuld dient insbesondere im kurz- wie auch im langfristigen Kreditgeschaft als
Sicherheit
= GroRerer Anwendungsbereich als die Hypothek aufgrund

» grofReren Praktikabilitdt sowie

» den von den Kreditgebern formulierten Anforderungen

Grinde sind u.a.

= Einwendungen aus dem Grundgeschéaft kdnnen nicht erhoben werden

= Der Bestand der Grundschuld wird durch Anderungen des Kreditbetrages nicht berihrt

= Bereits eingetragene Eigentimergrundschulden kénnen fir sich &ndernde Kredit-
bedirfnisse abgetreten werden
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Risiko
Besicherung von Risiken

Grundidee:
= Abschluss von Deckungs- bzw. Gegengeschaften zur Risikoabsicherung
= Hintergrund: Konzentration auf Kerngeschaft sowie Eliminierung externer Risiken

Beispiel: Wahrungsrisiken
= Absicherung z.B. durch Leading/Lagging

= Absicherung durch Derivate

Motive fur Handel mit Derivaten

= Hedging
= Spekulation
= Arbitrage
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Risiko
Besicherung von Risiken

Finanzderivate
(bezogen auf allgemeine Marktrisiken)

bedingte Termingeschéfte

unbedingte Termingeschafte
(mit Wahlrecht eines der

(mit Erfullungspflicht fir beide )

Geschéftpartner) Geschaftspartner,
ob erflllt werden soll oder nicht)

Futlrs andere, z.B.
Forward Rate . andere, z.B.
Option
Agreement, Cap / Floor
(und Forward)
Swap
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Risiko
Besicherung von Risiken

Forwards /Futures Optionen
Zeitpunktbezogene Verpflichtung Zeitraumbezogenes (i.d.R.) Recht
Zeitpunkt/Termin Der Kaufer einer Option hat das Recht, aber
Menge nicht die Pflicht, innerhalb einer bestimmten
Gut Frist, zu einem vorher festgelegten Preis, eine
_ bestimmte ,Ware" zu kaufen oder zu verkaufen

Preils
Kauf / Verkauf

Forward

Individuelles Geschaft,
Vertragspartner: Geschéaftsbank

Future
Standardisiert, borsengehandelt
Counterpart: Clearingstelle (Borse)
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Risiko

Besicherung von Risiken

Im Gegensatz zu Optionen verpflichten sich bei einem unbedingten Termingeschéaft beide
Parteien, Aktien (oder andere Anlagen) im Falligkeitszeitpunkt zum heute vereinbarten
Terminkurs zu kaufen bzw. zu verkaufen

Der Terminkaufer erzielt im Umfang der Differenz zwischen Aktien- und Terminkurs einen
Gewinn, sofern der Aktienkurs im Falligkeitszeitpunkt Gber dem Terminkurs liegt
Er kann die Aktie zu einem geringeren Preis als dem Marktpreis erwerben. Liegt der
Aktienkurs hingegen unter dem Terminkurs, ergibt sich ein Verlust. Fir den Termin-
verkaufer, der auf der Gegenseite der Transaktion steht, verhalt es sich gerade umgekehrt

vertraulich

Forwards Futures
illiquide Sicherheitsleistungen (Margins)
Nachteile héheres Ausfallrisiko standardisiert
hohere Transaktionskosten
individualisiert sehr liquide
Vorteile kein Ausfallrisiko

Hochschule fir
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Risiko
Besicherung von Risiken

= Die Ermittlung von Forward-/Future-Preisen folgt dem sog. ,No-Arbitrage-Principle“ bzw.
,Law of one price".
= Es gibt aus heutiger Sicht zwei Mdglichkeiten das Basisgut (Aktien, Wahrungen,
Schweinebauche, etc.) am Falligkeitstag zu besitzen:
» Kauf des Basisguts heute und Lagerung bis zur Falligkeit oder
» Kauf des Future heute und Bezug des Basisguts zum Falligkeitstermin
= Der Unterschied zwischen beiden Moglichkeiten besteht in den Cost of Carry
» Anfall, wenn das Basisgut heute gekauft wird
» Opportunitat- und Lagerhaltungskosten
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Risiko
Besicherung von Risiken

Beide Alternativen fiihren zum identischen Ergebnis.

Fo= Sy + Cost of Carry

mit:  Fy= Futures-Preis
So= aktueller Kassakurs

Der Preis eines Futures fir ein Finanzinstrument ohne Zahlungsstrome wéahrend der
Kontraktlaufzeit ergibt sich durch:

F = So*erf*T

mit:  r; = risikoloser Zinssatz
T: Kontraktlaufzeit in Jahren
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Risiko
Besicherung von Risiken

Wenn der Futures-Preis nicht dem ,No-Arbitrage-Preis“ entspricht, konnen risikolose Gewinne
ohne den Einsatz von Eigenkapital erzielt werden
= S0g. Arbitragegewinne

Wenn der Future-Preis den ,No-Arbitrage-Preis” (auch: fairer Wert) Ubersteigt, ist Cash & Carry
Arbitrage moglich:

= Kassamarkt: Kreditaufnahme fir die Laufzeit des Terminkontrakts und Kauf des Basisguts
zum Kassapreis

= Future Markt: Verkauf des Basisguts per Termin zu dem (zu hohen) Terminpreis

= Bei Falligkeit wird das Basisgut geliefert und die Zahlungseingange werden genutzt, um
den Kredit inklusive Zinsen zurlickzuzahlen

Wenn der Future Preis zu niedrig ist (gemessen an fairem Wert), ist Reverse Cash & Carry
Arbitrage moglich
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Risiko
Besicherung von Risiken

Beispiel Cash & Carry Arbitrage:

=  S,=100 €, T= 3 Monate = 0,25, r;= 3,25 % p.a.
= Der ,faire” Terminkurs betragt 100,82 €

=  Annahme: F sei 102 €

= Es existieren keine Transaktionskosten

Arbitrage-Strategie:

= Kreditaufnahme 100 € fur 3 Monate
= Kauf des Basisguts am Kassamarkt
= Verkauf des Basisguts per Termin zu 102 €

= In drei Monaten wird der Kredit inklusive Zinsen zurtickgezahlt (100,82 €) und der
Arbitrageur erhalt den Verkaufspreis aus dem Terminkontrakt (102 €)
» Differenz = 1,18 € =risikoloser Gewinn
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Risiko
Besicherung von Risiken

Eine Option beinhaltet das Recht (aber nicht die Pflicht), eine bestimmte Anzahl von
Vermogenswerten (Basiswert, Underlying), wahrend einer festgelegten Frist (amerikanische
Option) oder zu einem vorher bestimmten Zeitpunkt (europaische Option), zu einem im voraus
vereinbarten Preis (Basispreis), entweder zu fordern (Call) oder zu liefern (Put)

- Fir das Recht zahlt der Kaufer die Optionspramie an den Verkaufer

Standardisierte Optionen sind vereinheitlicht in Bezug auf Merkmale wie:
= Kontraktgrofe

= Qualitat des zugrundeliegenden Instruments

= Laufzeit

= Basispreis

—> Diese Vereinheitlichung ist eine wesentliche Voraussetzung flr einen liquiden Handel
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Risiko
Besicherung von Risiken

Ausgestaltung

Eine Option ist anhand folgender Merkmale spezifiziert:

Basiswert Basispreis Optionstyp Verfallsmonat

Bsp.: Siemens 100 EUR CALL Dezember 2015

- Die Spezifikationen werden von der Eurex festgelegt und bleiben grundséatzlich unverandert

Basiswert
= Der Basiswert ist der zugrundeliegende Kontraktgegenstand, auf den sich das Recht der

Option bezieht. Optionen kénnen auf Warenkontrakte (Commaodity Options) oder Finanztitel
(Financial Options) lauten

= Einem Optionskontrakt liegt jeweils ein Basiswert zugrunde: im Finanzsektor tblicherweise
Aktien(-indizes), Anleihen(-indizes), Devisen oder Finanz-Futures

= Bei Aktienoptionen ist bei Falligkeit grundsatzlich eine physische Lieferung oder eine
Abrufung des Basiswertes mdaglich, wahrend bei Indexoptionen ein Barausgleich
vorgenommen wird
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Risiko
Besicherung von Risiken

Kauf einer Kaufoption
(LONG CALL)

Kauf einer Verkaufsoption
(LONG PUT)

Der Kaufer eines Calls erwirbt das
Recht, aber nicht die Pflicht, bei
Ausubung der Option den
zugrundeliegenden Basiswert zum
vereinbarten Basispreis zu kaufen

Der Kaufer eines Puts hat das Recht, aber
nicht die Pflicht, bei Austbung der Option
den zugrundeliegenden Basiswert zum
vereinbarten Basispreis zu verkaufen

Verkauf einer Kaufoption
(SHORT CALL)

Verkauf einer Verkaufsoption
(SHORT PUT)

Der Verkaufer eines Calls verpflichtet
sich, bei Ausiibung der Option den
zugrundeliegenden Basiswert zum

vereinbarten Basispreis zu verkaufen

Der Verkaufer eines Puts verpflichtet
sich, den zugrundeliegenden Basiswert

bei Austibung der Option zum
vereinbarten Basispreis zu kaufen.

Nirtingen-Geislingen
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Risiko
Besicherung von Risiken

Optionspreis
Bestandteile des Optionspreises: Innerer Wert + Zeitwert

= Innerer Wert: Differenz zwischen dem Preis des Basiswertes und dem Basispreis, wobei
dieser Wert nicht negativ werden kann, da es sich bei Optionen um ein Recht handelt

» Innerer Wert Call: Preis des Basiswertes - Basispreis
» Innerer Wert Put: Basispreis - Preis des Basiswertes

= Zeitwert: Differenz zwischen dem Marktpreis der Option und ihrem inneren Wert. Es wird
eine Zeitpramie gezahlt fiir die Chance, bei gleichzeitig begrenzten Verlusten, von

Anderungen des Basiswertes zu profitieren

- Der Zeitwert ist am grof3ten fir Optionen, die am Geld liegen
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Risiko
Besicherung von Risiken

Zeitwert
Der Wert einer Option (Call & Put) ist umso hoher, je langer die Restlaufzeit der Option ist
Je kirzer die Laufzeit, desto grofRer ist der Zeitwertverfall (siehe Grafik)
Im Black & Scholes-Modell wird die Beziehung zwischen der Abnahme der Restlaufzeit
und dem Optionswert anhand des Theta Faktors beschrieben

Wert A

Zeitwert Restlaufzeit

in Monaten

v

Verfalltag
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Risiko
Besicherung von Risiken

Volatilitat

= Volatilitat ist das Mal3, mit dem die Starke der Preisschwankungen eines Basiswertes
(Aktien, Anleihen, Indizes etc.) ausgedrtckt wird

= Je hoher die Volatilitat eines zugrundeliegenden Basiswertes ist, desto hdher sind die
Pramien der Optionen (Calls und Puts) - als Gegenwert fur das hohere Risiko, das der
Verkaufer der Option eingeht

= Die Volatilitat ist ein dynamischer Faktor, der aufgrund von Erfahrungswerten oder
statistischen Schatzverfahren zur Prognose von Marktveranderungen herangezogen wird

und demzufolge die Optionspramien stark beeinflusst

= Mathematisch ist die Volatilitat die Standardabweichung des Basiswertes
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Risiko
Besicherung von Risiken

Black & Scholes Formel

Innerer Wert Zeitwert
Kurs Basispreis|: || Laufzeit Volatilitat Zinssatz Dividende

A

"Fairer" Optionspreis
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Risiko
Besicherung von Risiken

= Als Swap werden grundsatzlich alle Finanztransaktionen bezeichnet, bei denen zwei
Finanzakteure Positionen tauschen, aus denen Zahlungsstrome resultieren
» In Abh&ngigkeit davon, ob Aktiv- oder Passivposten getauscht werden, unterscheidet
man
» Asset-Swaps
» Liability-Swaps

= Beim Asset-Swap (Aktiv-Swap) werden Aktivpositionen der Bilanz getauscht, also
Vermogenspositionen umgeschichtet
» Im Gegensatz zur Finanzierung aus Vermogensumschichtungen, bei der Aktiv-
positionen innerhalb der Bilanz eines Unternehmens getauscht werden, tauschen bei
Swap zwei Unternehmen Aktiva untereinander aus

= Beim Liability-Swap (Passiv-Swap) werden Verbindlichkeiten umgeschichtet, also Passiv-
positionen getauscht
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Risiko
Besicherung von Risiken

Grunde

1. Risikopolitische Grinde:

= Reduzierung der Zinsanderungsrisiken

= Verminderung der Wahrungsrisiken

= Senkung der Abhangigkeit von bestimmten Kreditgebern und
= Anderung der Zusammensetzung der Finanzierungsquellen

2. Senkung der Finanzierungskosten:

= Voraussetzung fur eine Senkung der Finanzierungskosten durch einen Swap ist, dass an
zwei verschiedenen Finanzmarkten zwei unterschiedliche Unternehmen mit komparativen
Kostenunterschieden bei der Inanspruchnahme der Finanzmarkte existieren
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Risiko
Besicherung von Risiken

Beispiel
Die Hangover Bank aus London besitzt eine erstklassige Bonitat und kann sich zu giinstigen
Zinssatzen in verschiedenen Wéahrungen verschulden:

= Kosten Euro-Kredit: 6,25 % p.a.
= Kosten US $-Kredit: 7,75 % p.a.

Die Feld-, Wald- und Wiesen Bank (FWW-Bank) weist aufgrund ihres Bekanntheitsgrades ein
schlechteres Rating auf:

= Kosten Euro-Kredit: 6,5 % p.a.
= Kosten US $-Kredit: 9 % p.a.

Annahmen: FWW-Bank benotigt US $ und die Hangover Bank Euro; ein Euro kostet 1,05 US $.
Durch einen Wahrungsswap kdnnen beide ihre Finanzierungskosten senken
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Risiko
Besicherung von Risiken

(6) 0,75% Zinsen

F

Hangover Bank (3) 105 Mio. $ FWW-Bank
London - » Schinkenbuttel
(3) 100 Mio. €
(4) €-Zinsen (5) S-Zinsen
6,5% 7,75%
L 4 _ ¥
Euro-Investoren (2) 100 Mio. € (1) 105 Mio. S USS-Investoren

= Die FWW-Bank leiht sich bei Euro-Investoren 100 Mio. € zu 6,5 % (2) und die Hangover
Bank 105 Mio. US $ zu 7.75 % (1)

= Danach tauschen die Banken beide Betrage (3). Die Hangover Bank zahlt 6,5 % an die
Euro-Anleger (4) und die FWW-Bank 7,75 % an die US $-Anleger.

= Auf Grund des guten Standing bekommt die Hangover Bank 0,75 % Zinsen tberwiesen (6).

= Die FWW-Bank zahlt also netto nur 7,75 % + 0,75 % = 8,5 % Zinsen auf die US $-Schuld

= Die Hangover Bank zahlt netto nur 6,5 % - 0,75 % =5,75%
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Management der Kapitalverwendung
(Investition)



Management der Kapitalverwendung (Investition)
Uberblick

Grundlagen _S_tatische
Investitionsverfahren

Investition

Dynamische
Investitionsverfahren Ausgewaéahlte Themen
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Management der Kapitalverwendung (Investition)
Gliederung

1. Uberblick

2. Grundlagen
2.1 Uberblick
2.2 Phasenmodell und Finanzierungsinstrumente
2.3 Investitionsentscheidungen und -politik
2.4 Investitionsdaten
2.5 Investitionsrechnung

3. Statische Investitionsrechnung
3.1 Annahmen
3.2 Kostenvergleichsrechnung
3.3 Gewinnvergleichsrechnung
3.4 Rentabilitatsvergleichsrechnung
3.5 Statische Amortisationsrechnung
3.6 Kritische Wirdigung
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Management der Kapitalverwendung (Investition)
Gliederung

4. Dynamische Investitionsrechnung
4.1 Annahmen
4.2 Kapitalwertmethode
4.3 Interne Zinssatzmethode
4.4 Annuitatenmethode
4.5 Dynamische Amortisationsrechnung
4.6 Kritische Wurdigung

5. Ausgewéahlte Themen
5.1 Hintergrund
5.2 Investitionsprojekte und Business Plane
5.3 Investitionsobjekt ,Unternehmen”
5.4 Finanzmarktkrise
5.5 Anleihen bei vollkommenem Kapitalmarkt
5.6 Kritische Werte
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Grundlagen
Uberblick

Ziel von Investitionen:

= Erwirtschaftung von Ertragen durch zielgerichteten Einsatz finanzieller Mittel
= Vorteilhaft, d.h. ertragssteigernd bzw. mit hoher Rendite verbunden
= Risiken sollen berechenbar sein und moglichst reduziert werden

Investitionsentscheidung:

= Vorteilhaftigkeit Gberprifen
= Auswahl bel mehreren Investitionsalternativen
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Grundlagen
Phasenmodell

Phasen des Investitionsprozesses

Planungsphase

Ziele

Suche nach Alternativen <«

Beurteilung

Entscheidung

\/

Realisationsphase

\/

Kontrollphase —
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Grundlagen
Phasenmodell

Planungsphase

= Zielsetzung des Investors

= Investitionsarten

= Bewertung der Investitionen

Ziele des Investors
= Monetare Ziele
» Gewinn- bzw. Renditemaximierung
» Kostenminimierung
» Vermogensstreben
» Entnahmestreben
= Nicht monetare Ziele
» Status
» Reputation und Markenbildung

- Es werden im Weiteren nur monetare Ziele betrachtet!
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Grundlagen
Phasenmodell und Finanzierungsinstrumente

Beurteilung von Finanzierungsinstrumenten

Jedes Finanzierungsinstrument/Investitionsobjekt (= Finanzierungsalternative) kann
anhand seiner Wirkung auf Liquiditat, Kapitalkosten und Risiko beurteilt werden

Liquiditat

Finanzierungs-
Instrument

Kapitalkosten Risiko
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Grundlagen
Phasenmodell und Finanzierungsinstrumente

Liguiditat

= Liquiditat ist die Fahigkeit eines Unternehmens jederzeit und uneingeschrankt seinen
Zahlungsverpflichtungen nachzukommen
» Bedeutet allerdings auch, wie schnell kann die Investition wieder in Geld zurlick
transferiert werden
= Liquiditat hat demnach zwei Dimensionen die Zeit und den Geldbetrag

Kapitalzufluss Kapitalabfluss
| |

| - Kapitalnutzung - |

¥
=
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Grundlagen
Phasenmodell und Finanzierungsinstrumente

Kapitalzufluss

= Die Wahl der Finanzierungsalternative hangt davon ab, wann und in welcher H6he dem
Unternehmen Kapital zuflief3t

= So kann eine Differenz zwischen dem Nominalbetrag (= Nennbetrag) und dem
zuflieenden Betrag entstehen
» Die Differenz zwischen Auszahlungs- und Kreditbetrag bezeichnet man als Disagio
oder Abgeld

Kapitalnutzung
= Kapitalnutzungsdauer: Zeitraum, wahrend dem das Kapital zur Verfliigung steht

» Je langer das Kapital dem Unternehmen zur Verfugung steht, um so guinstiger
» Allerdings verschlechtern Zinszahlungen die Liquiditatssituation des Unternehmens
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Grundlagen
Phasenmodell und Finanzierungsinstrumente

Das Disagio ergibt sich als Kostenersatz oder als vorausbezahlter Zins

= Disagio = Kostenersatz: damit sollen dem Kreditgeber alle entstandenen Kosten u.a. flr
Kreditwirdigkeitsprufung, Vertragsformulierung, Beratung ersetzt werden

= Disagio = vorausbezahlter Zins: es besteht eine Austauschbeziehung zwischen Disagio
und den laufenden Zinszahllungen
» Je hoher das Disagio, um so niedriger die laufende Zinszahlung

Kapitalrickfluss

= Durch die Tilgung von Schulden verschlechtert sich die Liquiditdt des Unternehmens
= Beteiligungsvertradge unbefristet in der Regel unbefristet abgeschlossen
» Die Ruckzahlungsbedingungen fir den Fall einer Vertragskiindigung sind zumeist
vertraglich geregelt
= Die Tilgung von Fremdkapital umfasst in der Praxis unterschiedliche Formen
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Grundlagen
Phasenmodell und Finanzierungsinstrumente

Grafische Darstellung eines annuitatischen Kapitalrtickfluss

_________________ - Endfallige Tilgung
Annuitétentilgqu

T~

Ratentilgung

L
r—t

’ Hochschule fir
Wirtschaft und Umwelt Prof. Dr. Daniel Zorn, LL. M.

Nirtingen-Geislingen

212



Grundlagen
Phasenmodell und Finanzierungsinstrumente

Kapitalkosten

Kapitalkosten sind der gesamte Werteverzehr in Form von Geld, Personal, Sachen und
immateriellen Gutern, der durch

» Schaffung,

» Nutzung und

» Tilgung von Kapital

entstehen

Einmalige Kapitalkosten entstehen zumeist am Anfang und am Ende der Finanzierung

Laufende Kapitalkosten entstehen durch die Inanspruchnahme des Kapitals, den Kapital-
dienst, die Marktpflege und die Schaffung und Erhaltung des Finanzierungsspielraums
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Grundlagen
Phasenmodell und Finanzierungsinstrumente

Einmalige Kapitalkosten:
Beschaffungskosten wie: Provisionen, Bearbeitungsgebuhren, Disagio,
Emissionskosten, Kosten zur Bereitstellung von Sicherheiten
Tilgungskosten wie: Ruckzahlungsagio, Kurssicherungskosten, Kosten der RUck-
erstattung von Sicherheiten

Laufende Kapitalkosten:
Nutzungskosten wie: Zinsen, Uberziehungsprovisionen, Gewinnausschittung,
Bereitstellungsprovisionen, Einkommensteuer, Kérperschaftsteuer, Gewerbesteuer
Kapitaldienstkosten wie: Kosten flr die Couponeinlésung, Kosten flr die Stiicke-
einlésung
Marktpflegekosten wie: Kosten flir die Borsenpublizitat, Kosten der Kurspflege, Kosten
der Investors Relation

Sonstige Kapitalkosten entstehen durch die Bereitstellung von Personal, Raumen und

Einrichtungen, die im Zusammenhang mit der Finanzierung stehen
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Grundlagen
Investitionsentscheidungen und -politik

= Investitionsentscheidungen werden haufig von lGbergeordneten Werte- und Zielsystemen
beeinflusst Investitionsentscheidungen und -politik

= Aspekte dieser Investitionspolitik:
» Unternehmensstrategie
»  Wettbewerbspositionierung
» Wertevorstellungen des Unternehmens
» Kommunikations- und Informationspolitik des Unternehmens
» Erfolgsmessung und -kontrolle im Unternehmen
» Risikomessung und -bereitschaft des Unternehmens

= Investitionsentscheidungen bedirfen i.d.R. umfangreicher Untersuchungen, die meist in
Form von Projekten durchgefiihrt werden und in sog. Business Planen zusammengefasst
werden
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Grundlagen
Investitionsentscheidungen und -politik

Klassifizierung
Objekte Zielsetzung Nutzungsdauer Zeitablauf
— Realinvestition —Errichtungsinvestition [—— Kurzfristige Investition —— Griindungs-
investition
—— Finanzinvestition —— Ersatzinvestition — Mittelfristige Investition —— Laufende
Investition
Immaterielle Rationalisierungs- — Langfristige Investition
Investition investition
— Erweiterungsinvestition
L Sozial- / Sicherheits-

investition
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Grundlagen

Investitionsentscheidungen und -politik

[Nach Objekten:

= Real-oder Sachinvestition:
= [Finanzinvestition:

= fmmaterielle Investition:

Nach Zielsetzung: f
= Errichtungsinvestition:

= Ersatzinvestition:
= Rationalisierungsinvestition:

= Erweiterungsinvestition:

= Sozial-und Sicherheitsinvestition:

Investition in Betriebsmittel
Investition in Wertpapiere und Forderungen
Investition in Know-how und Patente

Erstmalige Beschaffung eines Betriebsmittels, z.B.
neue Fabrik, neue Maschine, neue Mitarbeiter f
Ersatz alter durch neue Betriebsmittel, z.B. wegen
hoher Instandhaltungskosten f

Ersatz menschlicher Arbeitskraft durch automatische
Betriebsmittel, z.B. Bankautomat f

Erweiterung bestehender Betriebsmittel, Produktions-
einrichtungen, z.B. aufgrund hoher Nachfrage
Verbesserung von Arbeitsbedingungen, z.B. Kinder-
tagesstatte, ergonomischer Arbeitsplatz

Hochschule fir
Wirtschaft und Umwelt
Nirtingen-Geislingen

Prof. Dr. Daniel Zorn, LL. M. 217



Grundlagen
Investitionsentscheidungen und -politik

Bewertung der Investitionen

= Quantifizierung der Handlungsalternativen
» Monetar

» Qualitativ
= Vorteilhaftigkeitsvergleich der Alternativen anhand der Zielsetzung

» Subjektive Ordnung der Elemente entsprechend personlicher Praferenzen
» Objektivierbarkeit?

= Hilfsmittel beim Vergleich der Alternativen - Modelle der Investitionsrechnung

Allgemeine Definition Modell

Unter einem Modell verstehen wir eine abstrahierende Abbildung der Realitat

= Modelle sind gepragt durch Vereinfachungen und Annahmen

= Die Gute der Ergebnisse von Modellen hangt von der Gite der Ausgangsinformationen ab

Hochschule fir
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Grundlagen
Investitionsdaten

Definition:
= Der Kapitaleinsatz (Investitionsausgabe) sind die Zahlungsmittel, die zur Erstellung der
Produktionsfaktoren benotigt werden (siehe Kapitalbedarfsplanung)

Definition:

= Gewinne, die durch Investitionen entstehen, ergeben sich als Differenz zwischen Ertragen
und Aufwendungen

= Die Ruckflisse einer Investition ergeben sich aus der Differenz zwischen Einnahmen und
Ausgaben

Definition

= Liquidationserlose sind Ruckflisse, die nach Beendigung der Nutzungsdauer (der
Produktionsfaktoren oder einer Finanzinvestition) durch den Verkauf (der Produktions-
faktoren oder der Finanzinvestition) anfallen
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Grundlagen
Investitionsdaten

Relevanz von Investitionsdaten:
Investitionsdaten missen durch die Wahl der Investitionsalternative ausgelost werden

Beispiel 1:

Mal3nahmen fir Mitarbeitergewinnung:

Fernsehwerbung: 500.000 €
Radiowerbung: 300.000 €
Gewinnspiel: 400.000 €
Recruiting-Veranstaltungen: 200.000 €
Anzeigen: 300.000 €
Bewerbungsgespréache: 300.000 €
Sonstige Ausgaben: 100.000 €

Was ist relevant?
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Grundlagen
Investitionsdaten

Relevanz von Investitionsdaten:

Beispiel 2:

Errichtung einer neuen Fabrik.

Zum Zeitpunkt t = 1 zeigt sich, dass die Kosten fur Planung, Grundsttckserwerb und
Gebaudeerrichtung deutlich héher gewesen sind. Anstatt der geplanten 6 Millionen € wurden

10 Millionen € investiert. Die Geschéaftsfiihrung méchte die weiteren Investitionen erst nach
erneuter Prifung tatigen.

Sind die investierten 10 Millionen € fur die erneute Prufung relevant?
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Grundlagen
Investitionsrechnung

Verfahren der Investitionsrechnung (quantitativ)
= Aufgabe der Investitionsrechnung = Prognose der finanziellen Wirkungen einer geplanten
Investition
» Vereinfachungen - Verringerung des Rechenaufwands
= Statische Verfahren
» Verwendung von Durchschnittswerten
» Vergleich von Investitionsalternativen nur bei gleichen Nutzungsdauern
» Einfache Rechenlogik
» Geringe Genauigkeit
= Dynamische Verfahren
» Berucksichtigung der Rickflusszeitpunkte
» Mehrperiodische Betrachtung
» Vergleich von Investitionsalternativen bei unterschiedlichen Nutzungsdauern
» Hoherer Rechenaufwand
» Ungenauigkeit zukinftiger Zahlungsstréme
» Akzeptanzprobleme bei zunehmender Komplexitat

Hochschule fir
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Grundlagen
Investitionsrechnung

Ausgewahlte Modelle der Investitionsrechnung

= Statische Investitionsrechnung

» Kostenminimierung - Kostenvergleichsrechnung

» Gewinnmaximierung - Gewinnvergleichsrechnung

» Renditemaximierung - Rentabilitatsvergleichsrechnung

» Kapitalriickflussoptimierung - statische Amortisationsrechnung
= Dynamische Investitionsrechnung

» Vermodgensmaximierung > Kapitalwertmethode

» Entnahmemaximierung - Annuitatenmethode

» Renditemaximierung - Interne-Zinsful3-Methode

» Kapitalrickflussoptimierung - dynamische Amortisationsrechnung
= Verfahren unter Unsicherheit

» Korrekturverfahren, Entscheidungsbaume, Risikoanalysen, Sensitivitatsanalysen,

Portfoliotheoretische Ansatze
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Statische Investitionsrechnung
Annahmen

= Statische Investitionsrechnung
» Rechenelemente
» GrofRen aus dem unternehmerischen Rechnungswesen
» Kosten/Leistungen
Kosten und Amortisation = Minimieren
Gewinn und Rentabilitat > Maximieren
» Aufwendungen/Ertrage
» Zeitaspekt
» Keine Bericksichtigung der zeitlichen Verteilung der Daten
» Laufzeit
» Nicht alle Perioden der Lebensdauer finden Berlicksichtigung
» Reprasentative Durchschnittsperioden

Hochschule fir
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Statische Investitionsrechnung

Annahmen
Beispiel:

Halbautomat | Vollautomat
Al Investitionsausgabe 650.000 € 1.000.000 €
A2 Liquidationserlos 150.000 € 200.000 €
A3 Nutzungsdauer 5 Jahre 5 Jahre
A4 Zinssatz fur Geldanlage / Kredit 10 % 10 %
A5 Zinsen fur Automat = A4*(A1+A2) / 2 40.000 € 60.000 €
A6 Abschreibung fir Automaten = (A1-A2) / A3 100.000 € 160.000 €
A7 eingesparte Betriebskosten 150.000 € 250.000 €
A8 zusatzliche Betriebskosten 20.000 € 40.000 €
A9 zusatzliche Produktions- und Absatzmenge 5.000 Sttick 5.000 Stuck
A10 Absatzpreis je Stlick 100 € 100 €
Al1l zusatzliche Betriebskosten je Stiick 70 € 70 €

(entnommen aus Vahs, Schafer-Kunz: Einfihrung in die Betriebswirtschaftslehre, 3. Aufl., Schaffer-Poeschel Verlag, Stuttgart, 2002)
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Statische Investitionsrechnung
Kostenvergleichsrechnung

Gesamtkosten = Kapitalkosten + Betriebskosten

Entscheidungsregel: K - min. ggf. k = min.

Methode:

= Gegeniberstellung der Kosten von zwei oder mehr Investitionsalternativen
= Kosten ergeben sich aus den durchschnittlichen Kosten je Periode sowie
= Je produzierter Leistungseinheit

= |dentische Erlose der verglichenen Alternativen

Vorteilhaftigkeit:

= Nicht weiter erkennbar

Alternativenvergleich:

= Alternative mit den niedrigsten (durchschnittlichen) Kosten
Voraussetzung:

= |nvestitionsalternativen haben dieselbe Laufzeit
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Statische Investitionsrechnung
Kostenvergleichsrechnung

Kapitalkosten:
= Kalkulatorische Abschreibungen + kalkulatorische Zinsen
» Kalkulatorische Abschreibung
» Anschaffungswert/Wiederbeschaffungswert, ggf. Restwert und Nutzungsdauer
» Kalkulatorische Zinsen
» Durchschnittlich gebundenes Kapital und vergleichbarer Marktzinssatz

Betriebskosten:
= Geschatzte variablen Kosten + geschéatzte Fixkosten
» Schatzung
» Durchschnittliche Auslastung
» Absehbare Kostenentwicklung
» Z.B. Material-, Personal-, Energie-, Raum- und Instandhaltungskosten
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Statische Investitionsrechnung
Kostenvergleichsrechnung

Anwendungsmadglichkeiten

= Sofern Ertrage irrelevant sind
» Z.B. Laptop
= Ertrage zwischen den Investitionsvarianten gleich sind
» Rationalisierungsinvestitionen
= Ggf. bei Ersatzinvestitionen
» Sofern die Leistungsfahigkeit der zu ersetzenden Maschine der Ersatzinvestition
entspricht

Hochschule fir
Wirtschaft und Umwelt Prof. Dr. Daniel Zorn, LL. M. 228

Nirtingen-Geislingen




Statische Investitionsrechnung
Kostenvergleichsrechnung

Beispiel: Kostenvergleichsrechnung

Halbautomat | Vollautomat
A5 Zinsen fur Automat = A4*(A1+A2) / 2 40.000 € 60.000 €
A6 Abschreibung fur Automaten = (A1-A2) / A3 100.000 € 160.000 €
A8 zusatzliche Betriebskosten 20.000 € 40.000 €
A9 zusatzliche Produktions- und Absatzmenge 5.000 Stuck 5.000 Sttick
Al1l zusatzliche Betriebskosten je Stlick 70 € 70 €
B1 Kosten je Jahr = A5 + A6 + A8 + A9 *All 510.000 € 610.000 €
B2 Kosten je Stiick =B1/ A9 102 € 122 €

(entnommen aus Vahs, Schéfer-Kunz, 2002)
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Statische Investitionsrechnung
Gewinnvergleichsrechnung

Gewinn = Erlése — Kosten
Durchschnittliche Erlése der Periode abzgl. durchschnittliche Kosten der Periode

Entscheidungsregel: G 2 max. bzw. g > max.

Methode:

= Gegenuberstellung der Gewinne von zwei oder mehr Investitionsalternativen

= Gewinne ergeben sich aus dem durchschnittlichen Gewinn je Periode

= Keine Berucksichtigung zeitlicher Unterschiede, unterschiedlicher Bindungsdauern
Vorteilhaftigkeit:

= Nicht weiter erkennbar

Alternativenvergleich:

= Alternative mit dem hdchsten durchschnittlichen Gewinn

Voraussetzung:

= |nvestitionsalternativen haben dieselbe Laufzeit
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Statische Investitionsrechnung
Gewinnvergleichsrechnung

Beispiel: Gewinnvergleichsrechnung

Halbautomat | Vollautomat

A7 eingesparte Betriebskosten 150.000 € 250.000 €
A9 zusatzliche Produktions- und Absatzmenge 5.000 Sttick 5.000 Sttick
A10 Absatzpreis je Stiick 100 € 100 €

C1 Ertrag je Jahr = A9 * A10 500.000 € 500.000 €
C2 eingesparte Betriebskosten und Ertrag = A7 + C1 650.000 € 750.000 €
B1 Kosten je Jahr 510.000 € 610.000 €
C3 Gewinn je Jahr 140.000 € 140.000 €

(entnommen aus Vahs, Schéfer-Kunz, 2002)
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Statische Investitionsrechnung
Rentabilitatsvergleichsrechnung

Definition Rentabilitat = Verhéaltnis von Periodengewinn zu eingesetztem Kapital
(Kapitalverzinsung des eingesetzten Kapitals)

G+Z
rGK_QKB

ek = Max. unter der Bedingung rgy > i

Methode:

= Gegenuberstellung der Rentabilitat von zwei oder mehr Investitionsalternativen

= Rentabilitdt (oder Return on Investment ROI) ergibt sich aus dem Verhaltnis von durch-
schnittlichem Gewinn je Periode zum Kapitaleinsatz

Vorteilhaftigkeit:

= Nicht weiter erkennbar

Alternativenvergleich:

= Alternative mit der héchsten Rentabilitat

Voraussetzung:

= |nvestitionsalternativen haben dieselbe Laufzeit
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Statische Investitionsrechnung
Rentabilitatsvergleichsrechnung

= Rationalisierungsinvestition
» Muss eine Maschine ersetzt werden, wird die neue Maschine ausgewahlt, deren

Kostenersparnis (Minderkosten) zur Rentabilitdt des gebundenen Kapitals fiihrt
= Erweiterungsinvestition

» Muss eine neue Maschine angeschafft werden, wird die Maschine gewahlt, die die
Rentabilitdtsvorgabe erreicht

= Erhohung der Aussagekraft durch ROI

» Statt dem durchschnittlich gebunden Kapital wird das gesamte gebundene Kapital
berlcksichtigt

Gewinn
gebundenes Kapital

Return on Investment =

’ Hochschule fir
Wirtschaft und Umwelt
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Statische Investitionsrechnung
Rentabilitatsvergleichsrechnung

Beispiel: Rentabilitatsvergleichsrechnung

Halbautomat | Vollautomat

Al Investitionsausgabe 650.000 € 1.000.000 €
C3 Gewinn je Jahr 140.000 € 140.000 €
D1 ROI=C3/Al 21,5% 14,0 %

(entnommen aus Vahs, Schéfer-Kunz, 2002)
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Statische Investitionsrechnung
Statische Amortisationsrechnung

Kapitaleinsatz Ag

Amortisati = -
mortisationsdauer (t,) jahrliche Wiedergewinnung G+ Z+Ab

t, = min.
Methode:
= Gegenuberstellung der Amortisationszeiten von zwei oder mehr Investitionsalternativen
= Amortisationszeit ist der Zeitraum, der ben6tigt wird, um investiertes Kapital Giber die
Ruckflisse zurlickzugewinnen
» Durchschnittliche Wiedergewinnung = durchs. Gewinn, kalk. Abschreibung und Zins
» RuUckflussschéatzung, bis Nettozahlungen die Anschaffungsauszahlung erreichen

Vorteilhaftigkeit:
= Zur absoluten Beurteilung des einer Investition innewohnenden Risikos geeignet

Alternativenvergleich:
= Alternative mit der kiirzesten Amortisationszeit
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Statische Investitionsrechnung
Statische Amortisationsrechnung

= Kenngrole bei isolierter Betrachtung meist untauglich

» Fungiert meist als Nebenbedingung (z.B. Schutz vor Unsicherheit)
= Keine Erfassung intertemporaler Differenzen

» Bei Totalrechnung mdglich

» Meist sind nur 5 Jahre dynamisierbar
= Weiterentwicklung Sensitivitdtsanalyse

» Spezielle Variante mit zusétzlichen Informationsnutzen
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Statische Investitionsrechnung
Statische Amortisationsrechnung

Beispiel: Statische Amortisationsrechnung

Halbautomat | Vollautomat
Al Investitionsausgabe 650.000 € 1.000.000 €
C3 Gewinn je Jahr 140.000 € 140.000 €
A6 Abschreibungen flr die Automaten 100.000 € 160.000 €
E1 Ruckfluss je Jahr = C3 + A6 240.000 € 300.000 €
E2 Amortisationsdauer 2,7 Jahre 3,3 Jahre

(entnommen aus Vahs, Schéfer-Kunz, 2002)
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Statische Investitionsrechnung
Kritische Wurdigung

Beurteilung statischer Verfahren

Kostenvergleichsrechnung:

= Kurzfristige Betrachtungsweise

= Keine Ruckschlisse tber zukinftige Kosten- und Erldsentwicklung
= Keine Aussagen uber Verzinsung der Investition

Gewinnvergleichsrechnung:
= Keine Aussagen Uber Verzinsung der Investition

Rentabilitatsvergleichsrechnung:
= Rentabilitat nur flr eine Periode
= Entwicklungen werden nicht berlcksichtigt

Amortisationsvergleichsrechnung:
= Schéatzung der Soll-Amortisationszeit subjektiv gepragt
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Statische Investitionsrechnung
Kritische Wurdigung

Zusammenfassende Beurteilung

Restriktive Annahmen
Betrachtung kurzfristig

» Zeitliche Komponenten bleiben unbericksichtigt
Kostenginstige oder gewinntrachtigste Alternative hat nicht immer die héchste Rentabilitat
Kostenveranderungen wéahrend der Laufzeit konnen nicht beriicksichtigt werden
Trennung von variablen und fixen Kosten meist problematisch
Gewinn nur bei isolierter Betrachtung der Investitionsobjekte zurechenbar
Ertrage nach der Amortisationszeit bleiben unbertcksichtigt
Annahmen meist realitatsfern

» Gleiche Ertrage, gleiche Nutzungsdauern, etc.
Keine sachgerechte Risikoberlcksichtigung

- Aufgrund einfacher Berechnung in der Praxis meist sehr nttzlich
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Statische Investitionsrechnung
Kritische Wirdigung

Geplantz Produktionzkaps-
zitdt A uvnd B gleich

zitat A und B ungleich

Kapitalbindunz b2i A und
B anndhemd gleich

Kapitalbindung b2i Aund |
B unterschisdlich

Geplantz Nutrungsdaver

Produktqualitat

AundBelich | Kostenvergleich
. zuldssig
!
|
|
'
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1

Investitions- . . ;
£ 4 Gewinnvergleich
projekte: porsscsssrrmesmeed zulissig
AoderB e
y qualitat A
; und B unter-
. schisdlich
;
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
) Am ortisationsrech-
Nur zur Erganzung nung

veryendbar

Geplantz Nutrungsdaver
A und B ungleich

Vergleich der Minim ale Gesamt-
Gesam tkosten pro [----|kosten pro Periode
Periode
Stickkosten- Minim ale Stiick-
vergleich REie kosten
Gewinnvergleich Maxim aler (Bi-
ausreichend [~ lanz-) Gewinn,
m ax . Kapitalertrag
Erweiterung zum Max. Gesamtkapi-
Renditevergleich [---|tal- oder Eigenka-
pitalrendite
Vergleich der Minim ale absolute
absoluten Am orti- -~ Am ortisations-
sationsdauer dauer
Vergleich der Minim ale relative
relativen Amorti- -~ Am ortisations-
sationsdauer dauer
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Dynamische Investitionsrechnung
Annahmen

Erweiterung der statischen Modelle

Verzicht auf eine Durchschnittsbetrachtung

Erfassen der Wirkungen zeitlicher Verteilungsunterschiede durch Zinseszinseffekte

Um Zahlungen in unterschiedlichen Perioden vergleichbar zu machen, miussen diese auf
einen einheitlichen Zeitpunkt bezogen oder tiber den gesamten Planungszeitraum verteilt
werden

Barwert - Heutiger Wert der Zahlung in Periode n (L +i0)

Endwert > Wert der Zahlung in der Periode n am Ende des Planungshorizonts (1 + i)'

Y

Jahre

Hochschule fir
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Dynamische Investitionsrechnung
Annahmen

Definition der Grundlage

= Der Kapitalwert (oder Barwert) einer Investition oder eines Investitionsprojekts ergibt sich
somit durch Diskontierung der zukinftigen Zahlungsstrome

= Mathematisch lasst sich der Kapitalwert einer Zahlungsreihe schreiben als:

Investition ist vorteilhaft, wenn KW >0

Dabei beschreibt i den Kalkulationszinssatz

Bemerkung:

= Der Kalkulationszinssatz i hat grof3en Einfluss auf das Ergebnis

= Die Hohe des Kalkulationszinssatzes wird vom Investor festgelegt, haufig unter
Berlicksichtigung von Risiko- und Gewinnzuschlagen

= Unterschiedliche Kalkulationszinssatze iy, i,, etc. sind moglich
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Dynamische Investitionsrechnung
Annahmen

Beispiel

Kauf einer Aktie
Zahlungsreihe: (-180; 3; 3; 4; 230)

a)i=10% KW=_180+ 3 + 3 + ! —+ 230 =—14,
(L) @D @y @y* (LY
b) i =5% _ —180 N 3 N 3 N 4 . 230 ,
(1,05)°  (1.05)! (1.,05)* (1.05) (1.05)*
Beispiel

Errichtung einer neuen Fabrik.
Zahlungsreihe: (-6; -4; 1;1;1;1;1;1;1;1;1; 4) miti=10%

Gibt es eine einfache Rechenmethode?
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Dynamische Investitionsrechnung
Annahmen

Fur eine Zahlungsreihe der Form
(2o 29, 2,= 24, 23=24; ... 2,=29) = (Zg; Z1; 215 295 - Zq)

ergibt sich der Kapitalwert zu (vgl. Finanzmathematik):

&0 &1 &1 a1
= + + ...+
(1+0"  (1+D' (1+i)° (1+0)"
Z [ (1+D" =1
=&y T4y 2(14—{)“—':304-51' ( ) o
=1 J I'(1-|—I)

Beispiel:
Folgende Zahlungsreihe sei gegeben: (-100; 50; 50; 50; 50; 50); fur i =10%:

B 50 50 50 50 -
_ —100 50 _ 100 + 50 - 22! ,1: 89,54

= i + i + ,
(D) @Dt @n* @) an*t @1 0,1-1,1°

KW
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Dynamische Investitionsrechnung
Kapitalwertmethode

Methode
= Berechnung des Kapitalwerts der Zahlungsreihe

Vorteilhaftigkeit:
= Kapitalwert grof3er als Null

Alternativenvergleich
= Alternative mit dem hdheren Kapitalwert

Anmerkungen

= Die Investition mit positivem Kapitalwert ist absolut vorteilhaft

= Die Investition mit maximalen Kapitalwert ist optimal

= Die Hohe des Kalkulationszinssatzes kann vom Investor auch unter Opportunitats-
gesichtspunkten festgelegt werden, haufig unter Bertcksichtigung von Risiko- und
Gewinnzuschlagen
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Dynamische Investitionsrechnung
Kapitalwertmethode

Beispiel

Herr Schmidt muss flr seine Druckerei eine neue Maschine erwerben. Es stehen zwei
Alternativen zur Auswahl. Maschine 1 kann erfahrungsgemalf tber einen Zeitraum von 5
Jahren eingesetzt werden, hat daflir aber eine etwas geringere Kapazitat und damit auch eine
geringere Gewinnerwartung als Maschine 2, die 3 Jahre halt.

Folgende Investitionsalternativen seien gegeben:

a) (-100: 50; 50; 50: 50; 50)  b) (-60; 60; 60: 60)  Fiir i =10%:

gkw=_199, 99 59 30 30 99 _ 459450 . L0 =L_goss
. 4Gt @y @) @ht o @.1)° 0,1-1,1°
3
_—60 60 607+ 603 :—60+60-M:89321
LY @D (L1 (LD 0,1-1,1°

Wie sollte sich Herr Schmidt entscheiden?

’ Hochschule fir
Wirtschaft und Umwelt Prof. Dr. Daniel Zorn, LL. M. 246

Nirtingen-Geislingen




Dynamische Investitionsrechnung
Kapitalwertmethode

Kapitalwertmethode bei variablem Zinssatz

Annahme der flachen Zinsstrukturkurve wird aufgegeben.

I iz I3 Iy
' ' ' e
Zg Z1 Zo Zq Zn1 Zp
| | | | | | r
0 1 2 3 n-1 n
KW =z,+ —1 4 =2 +oe Zr
(I+4) QA+i)1+14y) (I+i)(1+4)...(1+1i,)
. t N 1
Es gilt : H(1+fr)1:
=1 (I+i)(1+4)..(1+14,)
Fi] i ) -1
KW =2 z -TI(0+i_)
t=0 T=1
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Dynamische Investitionsrechnung
Kapitalwertmethode

Kapitalwertmethode bei variablem Zinssatz
Verschiedene Zinssatze

= Kassazinssatz (spot rate)

» Zinssatz fur die gesamte Laufzeit t, bis t,
» Ublich bei Nullkupon-Anleihen (Zero Bonds)
» Formal gilt:

= Terminzinssatz (forward rate)
» Zinssatz fur einen in der Zukunft liegenden aufeinander folgenden Zeitraum t, bis t,

» Formal qilt: K
I :rz—rr =1
11,2
K,
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Dynamische Investitionsrechnung
Kapitalwertmethode

Beispiel (Kapitalwertmethode bei variablem Zinssatz):
Ihnen wird die Investition mit der Zahlungsreihe (-100, 50, 30, 40) angeboten. Die
Kalkulationszinssatze lauten i; = 7 %, i, = 8 % und i; = 9 %. Ist diese Investition vorteilhaft?

LOosung:
Berechnung des Kapitalwerts der Investition. Ist der Kapitalwert > 0, so ist die Investition
vorteilhaft.

3

! | 50 30 40
>z TI(1+i, ' =—100+ " + + ~4.45
el 1,07 1,07-1,08 1,07-1,08-1,09

KW =

Die Investition ist vorteilhaft, da KW > 0 und sollte realisiert werden!
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Dynamische Investitionsrechnung
Interne Zinssatzmethode

Methode:

= Der interne Zinssatz (internal rate of return kurz IRR) ist derjenige Zinssatz, bei dem der
Kapitalwert einer Investition gerade den Wert Null annimmt - effektiv Zins
- Das Investitionsobjekt ist zu wahlen, welches den héchsten Zinssatz aufweist

Vorteilhaftigkeit:

= Interner Zinssatz grof3er als vorgegebene Mindestverzinsung des eingesetzten Kapitals

Alternativenvergleich:
= Alternative mit maximaler Rendite

Voraussetzung
= Es muss sich um eine Normalinvestition handeln:
» Zahlungsreihe beginnt mit einer Auszahlung
» Einmaliger Vorzeichenwechsel (einfache Zahlungsreihe)
» Erflllung des Kriteriums (Summe Einzahlungen > Summe Auszahlungen)
—-> ansonsten keine L6sung, da Mehrdeutigkeit oder Nichtexistenz vorliegt!
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Dynamische Investitionsrechnung
Interne Zinssatzmethode

Annahme:

Implizite Wiederanlagepramisse fir alle ErgdnzungsmalZnahmen hinsichtlich
= unterschiedlicher Einzahlungstiberschiisse

= unterschiedlicher Anschaffungsauszahlungen

= unterschiedlicher Nutzungsdauern zum jeweiligen internen Zinsful3

Ermittlungsmethoden:
= Ein- oder Zweiperiodenfall > analytische Berechnung maoglich
= Mehrperiodenfall

» Naherungsverfahren

» Iterationsverfahren, z.B. Newton-Verfahren

» Tabellenkalkulationsprogramm, z.B. mit Excel-Funktion

Hochschule fir
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Dynamische Investitionsrechnung
Interne Zinssatzmethode

Newton-Verfahren:
= Tangentialverfahren zur Bestimmung der Nullstelle einer nicht-linearen Funktion mit Hilfe
folgender Iterationsformel:

i =i -2 KW'(iy) =1.Ableit KW (i)
g T T ——— mit KW'(i,) =1.Ableitungvon |
k+1 k A II T(Ik ) k k

= Beliebigen Ausgangszinssatz i, auswéhlen und in die Funktionen bzw. obige Gleichung
einsetzen, um i,,, zu ermitteln

= Berechnung des Kapitalwerts fur iy, :
» KW(i.1) =0 = Nullstelle gefunden
» KW(i,,) # 0 = Iteration fortfahren

’ Hochschule fir
Wirtschaft und Umwelt Prof. Dr. Daniel Zorn, LL. M. 252

Nirtingen-Geislingen




Dynamische Investitionsrechnung
Interne Zinssatzmethode

Newton-Verfahren

Herleitung der Iterationsformel:

(1) KW (i) = a+KW'(ir) i

, Tangentialgleichung

(2)KW (ig.1)=a+KW'(ir) iy =0

Gl. (2) nach a auflésen und in Gl. (1) einsetzen:
(2) a=—KW'(i,) ix
(1) KW (i) =KW '(i;) iy + KW'(i ) 1
(1) KW (i) = =KW '(i;.) - (iﬁcﬂ - f;c)
KW (ip)

KW '(i.) lterationsformel

L1 — 'k
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Dynamische Investitionsrechnung
Interne Zinssatzmethode

Beispiel (Interne Zinssatzmethode):
Ihnen wird die Investition mit der Zahlungsreihe (-100, 30, 50, 40) angeboten. Sie mdchten
mindestens eine Rendite von 9 % erzielen. Ist diese Investition vorteilhaft?

LOosung:

= Es handelt sich um eine Normalinvestition!

= Berechnung der Nullstelle mit Hilfe des Newton-Verfahrens
» Kapitalwertfunktionen aufstellen und 1. Ableitung bilden:

KW (i) =—100 +30( 1+ )" +50( 1+7)~ +40( 1+ i)~
KW'(i) = -30(1+ i) > =100( 1+7 )~ —120( 1+ )™

= Startwert i, =0

KW (0)=-100+30(1+0)" +50(1+0)™ + 40(1+0)~ = 20,00
KW'(0)=-30(1+ 0)> -100(1+0)~ —120( 1+0)~" =—250,00

’ Hochschule fir
Wirtschaft und Umwelt Prof. Dr. Daniel Zorn, LL. M. 254

Nirtingen-Geislingen




Dynamische Investitionsrechnung

Interne Zinssatzmethode

LOosung:

= Berechnung der Nullstelle mit Hilfe des Newton-Verfahrens
» Berechnung von i, mittels der Iterationsformel:

T+l

KW

KW'(z,)

» Iterationswert i, in Kapitalwertfunktion einsetzen:

~ 2% 008

—250

KW (i) = -100+30( 1+ 0,08 )" +50(1+ 0,08 ) +40(1+0,08)> =2.40

» Fortsetzung der lteration, da KW(0,08) =2,4 # 0

Kk i\ KW(i) | KW(i,)
0 0 20,00 | -250,00
1 | 008 | 240 | -193,31
2 | 0,0024 | 0,04 | -186,11
3 | 0,0026 | 0,00 | -185,98

Der Interne Zinsfuss der Investition
betragt 9,26 %. Die Investition ist damit
vorteilhaft, da die Rendite Uber der
geforderten Mindestrendite liegt!
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Dynamische Investitionsrechnung
Interne Zinssatzmethode

Sonderfalle:
= Nullkupon-Anleihe - Einfache Bestimmung des internen Zinssatzes

KW :—f(ﬁ(lfﬁeo:m-mf)ﬂ K, == K%( 1
0

= Anleihe mit konstantem Kupon und Rlckzahlungsbetrag entspricht Anfangskapital
- Interner Zinsfuss = Kupon

Beispiele:
= Nullkupon-Anleihe
a) Zahlungsreihe (-81, 6298, O, O, 100) 32#109/816298_1:?%

= Anleihe mit Riickzahlungskapital = Anfangskapital

Anleihe, beschrieben durch die Zahlungsreihe (-100; 7; 7; 107): i = 7%
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Dynamische Investitionsrechnung
Annuitatenmethode

Methode:
= Umrechnung des Kapitalwerts einer Zahlungsreihe in Beitrage gleicher Hohe, deren
abgezinste Summe wiederum den Kapitalwert ergeben

Vorteilhaftigkeit:
= Annuitat ist positiv

Alternativenvergleich:
= Alternative mit der héchsten Annuitat

Bestimmung der Annuitat:
= Gesucht wird Annuitat A, die durch folgende Zahlungsreihe beschrieben ist:
(2p=0;z,=A;2,=A; 23 =A; ...;2,=A)=(0; A; ...; A)

Esgitt o 4, A4 L L 4 =ﬂ{_r<1+f>"—1}
1+r) (T+r)° 1+r)" re(1+r)
|_r-(1+rj"—|

und damit: A4 =KW -|

|[Q+r)" —]J|
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Dynamische Investitionsrechnung
Annuitatenmethode

Beispiel:

Herr Schmidt hat fur seine Druckerei ein weiteres Angebot vorliegen. Diese dritte Maschine
kann ebenso wie Maschine 1 Uber einen Zeitraum von 5 Jahren benitzt werden und ist zudem
etwas gunstiger. In den ersten Jahren ist die Kapazitat sogar hoher als bei Maschine 1.
Allerdings geht die Produktivitat dann nach dem 3 Jahr zuriick, so dass sich folgende
Zahlungsreihe ergibt: c¢) (-93,58; 60; 60; 60; 30; 20)

Mithilfe der Annuitdtenmethode mochte Herr Schmidt nun Maschine 1, 2 und 3 vergleichen.

- oz -
r=10%: —93,58+ 60 60 60 30 20

KW = — —+ _+ - —_ =—-93,58 +182,12=88.,54
(LD (L' @Dn* LY @Dt @

L (1, ) [0.1-(1+0.1)5]

— A ( Maschine ])=KFP'-[ —|=(89,54 )- - =23.62
(1+7)"— J | (1+0,1) -1
o (1, ) [0.1-(1+0.1)3]

= A ( Maschine 2) =KW [ ]= (89,21) - : = 3587
(1+r)" -1 | (1+0.1)-1
o (1 ) 0.1-(1+0.1)5 |

= A4 ( Maschine 3) =KW [ : —|J=(88_.54 )- : = 23.36
(I+r)"-1 | (1+0.1)y -1 | Wie entscheidet er?
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Dynamische Investitionsrechnung
Dynamische Amortisationsrechnung

Methode:

= Amortisationszeit ist der Zeitraum, der bendétigt wird, um investiertes Kapital Gber die
Ruckflisse zurlickzugewinnen

= Bei der dynamischen Amortisationsdauer mussen im Gegensatz zur statischen
Amortisationsdauer die exakten Zahlungsstrome und die entsprechenden Abzinsungs-
faktoren bertcksichtigt werden.

Vorteilhaftigkeit:
= Zur absoluten Beurteilung des einer Investition innewohnenden Risikos geeignet

Alternativenvergleich:
= Alternative mit der kiirzesten Amortisationszeit

Bestimmung der Amortisationsdauer:
= Gesucht wird der friheste Zeitpunkt T an dem die diskontierten Rickfliisse die Investition
ubersteigen:

min{T P{W(T)__z“z_l (]H)
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Dynamische Investitionsrechnung
Dynamische Amortisationsrechnung

Beispiel

Herr Schmidt mdchte nun die Amortisationsdauern der beiden Maschinen 1 und 3 vergleichen.

Maschine 1 Maschine 3

KW(T=1)= -54,55 KW(T=1)= -39,03
KW(T=2)= -13,22 KW(T=2)= 10,55
KW(T=3)= 24,34 KW(T=3)= 55,63
KW(T=4)= 58,49 KW(T=4)= 76,12
KW(T=5)= 89,54 KW(T=5)= 88,54

Wie entscheidet sich Herr Schmidt?
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Dynamische Investitionsrechnung
Kritische Wurdigung

Kapitalwertmethode:
= Wie viel Mehrwert wird durch eine Investition geschaffen?
= Andert sich das Vermogen?

Methode des interner Zinssatzes:
= Wie hoch ist die Verzinsung des eingesetzten Kapitals?

Annuitatenmethode:
= Welchen gleichbleibenden positiven Betragen entspricht der Mehrwert der Investition?
= Beschreibt den Kapitalwert auf andere Weise

Amortisationsrechnung:
= Wie schnell fliel3t eingesetztes Kapital zurtick?
= Wie hoch ist das Risiko der Investition?
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Dynamische Investitionsrechnung
Kritische Wurdigung

Zusammenfassende Kritik

Annahme des vollkommenen Kapitalmarkts - realitatsfern
Zuordnung der Zahlungsstrome ist schwierig

Ungewissheit der Zahlungsstrome

Teilweise wird die gleiche Nutzungsdauer vorausgesetzt
Teilweise werden die gleichen Anschaffungswerte vorausgesetzt
Haufig treten rechnerische Schwierigkeiten auf

Hochschule fir
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Dynamische Investitionsrechnung
Kritische Wurdigung

= Zuklnftige Zahlungsreihen sind i.d.R. nicht genau vorhersehbar. Unsicherheiten bzw.
Wahrscheinlichkeiten kdnnen nicht bertcksichtigt werden. Allerdings beruhen die
geschéatzten Zahlungsreihen haufig auf anderen Planungszahlen und sind somit zumindest
konsistent

= Der Kalkulationszinssatz stellt den wesentlichen Entscheidungsfaktor dar. Die Wahl des
Jrichtigen Zinssatzes ist jedoch ausgesprochen schwierig. Orientierungsgrof3e kann der
Fremdkapitalzins, erwartete Eigenkapitalrendite oder ein Mischsatz aus beidem zuziglich
Risikoanteil sein

= Die Zuordnung von Ein- und Auszahlungen zu genau einem Investitionsprojekt ist haufig
schwierig

- In der Praxis werden i.d.R. mehrere dynamische Verfahren gleichzeitig angewendet sowie
verschiedene Szenarien gerechnet
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Dynamische Investitionsrechnung
Kritische Wurdigung

= Weiterentwicklung der Investitionsrechnung
» Verfahren unter Einbezug von Unsicherheit

Prinzip der Vorsicht:

Zur Berechnung des Kapitalwerts werden die RechengroéfZen mit Zuschlagen bzw.
Abschlagen versehen

Einzahlungen werden verringert l

Auszahlungen werden erht')htt

Zinssatze werden erhoht I

Nutzungsdauer wird verringert 1
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Dynamische Investitionsrechnung
Kritische Wurdigung

= Weiterentwicklung der Investitionsrechnung
» Sensitivitatsanalysen

N
v

Systematische Veranderung der Eingangsparameter
Ziel: Einfluss der Parameter auf das Ergebnis

N
v

» Wie reagiert die berechnete Kennzahl auf Veranderungen der Eingangsgréfi3en?

» Ab wann andert sich die Investitionsentscheidung?

» Gibt es Bandbreiten (kritische Werte), innerhalb denen die Investitionsentscheidung
sich nicht andert
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Dynamische Investitionsrechnung
Kritische Wurdigung

= Weiterentwicklung der Investitionsrechnung
» Portfoliotheoretische Ansatze

Finanzkraft des

Unternehmens

(FK)
A
hoch Questionmarks Stars 6+
5 =

? Risikostreuer Prospektor
(konservative Grundhaltung) 44 (aggressive Grundhaltung)
| |

3 -

Poor Dogs Cash Cows

wnjsyosempIen

Wettbe- 4
werbsvor- Leistungs-
/f\} teile des starke der
AU Unter- 1 Branche
- N 2 nehmens 3L (BS)
(WV)
24
niedrig hoch \
Relativer Marktanteil 3t
(beziglich des starksten Konkurrenten) 3
Verteidiger 4T Anpasser
/\L (verteidigende Grundhaltung) 51 (wettbewerbsorientierte Grundhaltung)
g A 6
r Y v
A Umwelt-
{ ) stabilitat
s (US)
s )
- N
3 §F WA
J ‘ @ —
/ N\
2 );
= N
&
gering mittel hoch
relative Wettbewerbsvortelle
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Dynamische Investitionsrechnung
Kritische Wurdigung

= Weiterentwicklung der Investitionsrechnung
» Ermittlung von Wahrscheinlichkeitsverteilungen des Ergebnisses

Sicherheits-
bereich

>

Haufigkeit

>

-500 500 1000 1500 2000 Kapitalwert
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Ausgewahlte Themen
Hintergrund

Weiterentwicklungen fuhren zu weiteren Fragestellungen

=  Sind Verfahren der Investitionsrechnung ausreichend flr Investitionsentscheidungen?
= Welche Wertevorstellungen, Unternehmensstrategie, etc. zeichnen das Unternehmen aus?
= Wer muss in die Entscheidungsfindung einbezogen werden?
= Wie sollten Informationen aufbereitet sein?
= Welche Informationen (Markt, Wettbewerb) belegen die Parameter der Investitions-
rechnung? Investitionsprojekte und Business Plane
= Wie wird der Erfolg erreicht (Projektplan, Marketing)?
= Welche Grinde kann es geben, dass ,profitable” Investitionen bei Realisierung zu
Verlusten flihren?
» Wer koordiniert beteiligte Unternehmensbereiche und Mitarbeiter?
» Wie wird der Investitionserfolg gemessen und kontrolliert?
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Ausgewahlte Themen
Investitionsprojekte und Business Plane

Kriterien erfolgreicher Investitionspolitik (nach Horst Albach):

Investition in den Markt
» Marktforschung, Konkurrenzanalyse

» Verteidigung der Wettbewerbsposition erfolgreicher Produkte f

» Kein Zurluckziehen in Marktnischen
Investition in den Fertigungsprozess f

» Keine einseitigen Kostensenkungsprogramme f

» Flexible Fertigungssysteme
Investition in Schutz vor Risiko f

» Kundenbindung

» Finanzanlagen
Investition in Mitarbeiter

» [Niedrige Fluktuationsraten f

» Seltene organisatorische Anderungen
Kontinuierliche Investition f

» Keine Stop-and-Go-Politik

Hochschule fir
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Ausgewahlte Themen
Investitionsprojekte und Business Plane

Aufstellung von Investitionsprojekten

1. Analyse des Ist-Zustandes f

Marktanteil, Marktwachstum - Lebenszyklen f
Positionierung im Branchenvergleich f

Kostenvergleiche

fnvestitionsnotwendigkeiten

2. Beurteilung von Entwicklungstrends f

Technologie, soziale, gesellschaftspolitische Entwicklungen
Rechtsprechung

3. Erkennen der Marktchance f

= Verbesserungspotenziale, Marktllicken, rationelle Fertigungsverfahren, bessere
Distributionswege, etc. f

Z.B. Brainstorming
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Ausgewahlte Themen
Investitionsprojekte und Business Plane

4. Informationsverbesserung

= [Prototypen, Markttests f

= Prognosen uber Technologieentwicklung und Marktséattigung f
= Kosten der Informationsbeschaffung

5. Business Plan

= enaue inhaltliche und terminliche Festlegung des Investitionsprojekts f
= Investitionsrechnung
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Ausgewahlte Themen
Investitionsprojekte und Business Plane

Aufstellung von Investitionsprojekten

Idee Machbarkeit Durchfiihrung
Phase | l Phase Il l Phase Il
Go/NoGo- =  Go/NoGo-
Entscheidung Entscheidung
Ziel:

Business Plan

Ergebnis-
kontrolle

Phase |V
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Ausgewahlte Themen
Investitionsprojekte und Business Plane

Anforderungen an einen Business Plan
Vorbereitung:

Was sind die Schwerpunkte des Business Plans - Schlusselfragen?
Wer ist Adressat des Business Plans und warum? Was muss wer wissen?
Welche Informationen werden bendtigt und wer kann sie beschaffen?

Aufbau des Business Plans:

Titelblatt und Inhaltsverzeichnis

management summary

Business case

Beschreibung Markt- und Wettbewerbsumfeld
Marktanalyse

Wettbewerbsanalyse
Projektplan/Meilensteine

Marketingplan

Investitionsrechnung

Anlagen
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Ausgewahlte Themen
Investitionsobjekt ,,Unternehmen*

Was ist ein Unternehmen wert?

Preis:

= In Geldeinheiten definiertes Austauschverhéltnis eines Guts
= In der Unternehmensbewertung: Ergebnis von Verhandlungen

Objektivierter Wert:

,intersubjektiv nachprufbarer Zukunftserfolgswert aus Sicht der Anteilseigner” (IDW S1)
= Going-concern-Annahme, typisierte Ertragssteuer

Subjektiver Wert:

= Gibt an, ,was — unter Berucksichtigung der vorhandenen individuellen Méglichkeiten und
Planungen — ein bestimmter Investor héchstens anlegen darf (Preisobergrenze) oder ein
Verkaufer mindestens anlegen muss (Preisuntergrenze) [...]" (IDW S1)
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Ausgewahlte Themen
Investitionsobjekt ,,Unternehmen*

Bewertungsverfahren

h 4

Gesamtbewertungsverfahren

A

4

h 4

Einzelbewertungsverfahren

Mischverfahren

!

'

Substanzwerte

Kapitalwert-
basierte Verfahren Market Approach
[
! - >
» Borsenkurs
Nettoverfahren Bruttoverfahren
Comparative >
|| Ertragswert- WACC-Ansatz »  Company
verfahren (DCF-Verfahren) Approach
Flow-to-Equity APV-Ansatz Recent
_’. . - mgw
(DCF-Verfahren) (DCF-Verfahren) »  Aquisition
Method
Initial Public
> Offering
Approach

Liquidationswerte
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Ausgewahlte Themen
Investitionsobjekt ,,Unternehmen*

Jahresiberschuss Detaillierte Prognose nachhaltiger

in Mio. € :Planungsrechnung : Uberschiisse

I (Phasel) Diskontierung (Phasell)

Ist-Ergebnis

[
| l
[ I
| | [ >
I I
40 I st 7
I / |
30 : A i) ¥
! ’ L .
20 I P I
| I i
: \/\L” !
| |
0 I | Zeit
10 ‘05 06 07 '08 UI9 e 11 "z “!3
I |

’ Hochschule fir
Wirtschaft und Umwelt Prof. Dr. Daniel Zorn, LL. M. 276

Nirtingen-Geislingen




Ausgewahlte Themen
Investitionsobjekt ,,Unternehmen*

Schritt 4:
Ableitung
des
Barwertes

DCF =
Fair Value

Schritt 1:

Prognose

der Cash
Flows

2009 2010 2011 2012
Weighted Average Cost of Capital (WACC)

A A A A

)

Diskontierung der Cash Flows

Schritt 2:
Ermittlung des
nachhaltigen
Ergebnisses

Nachhaltiges Ergebnis /
2013 Terminal Value

Schritt 3
Bestimmung
des Kapitali-

sierungs-

zinssatzes
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Ausgewahlte Themen
Investitionsobjekt ,,Unternehmen*

Ertragswert- oder DCF-Verfahren
= Kapitalwertbasis

» UW = Unternehmenswert

» E = ausschuttbares Ergebnis Phase |

» N = ausschuttbares Ergebnis nachhaltig (Phase II)
» k1 = Diskontierungszinssatz Phase |

» k2 = Diskontierungszinssatz Phase Il

» t = Zeit

UW i E: 1 N

+ °
G(1+k1)'  (1+k1)" k2
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Ausgewahlte Themen
Investitionsobjekt ,,Unternehmen*

Multiplikatoren
= In der Praxis werden Praktikerverfahren in Form von Vergleichsmethoden und Multiplikator-
methoden angewendet (Multiples)
» z.B. Ergebnismultiplikatoren, umsatz- oder produktmengenorientierte Multiplikatoren

= Kapitalmarktorientierte Kennzahlen
»  Kurs-Gewinnverhaltnis
» Ergebnis je Aktie
» Cash Flow je Aktie
» Dynamisches Kurs-Gewinn-Verhaltnis
» Dividendenrentabilitat
» Kurs-Cash-Flow-Verhéltnis
» Buchwert je Aktie

= Ziel ist die Ableitung des Werts des zu bewertenden Unternehmens unter Heranziehung
vergleichbarer Unternehmenswerte
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Ausgewahlte Themen
Investitionsobjekt ,,Unternehmen*

Einzelbewertungsverfahren

Grundgedanke
= Bewertung der einzelnen Vermogensgegenstande und Schulden an einem Stichtag
» Substanzwert
» Unternehmensnachbau
- Betrag, der notwendig ware, um das Unternehmen nachzubauen
- Wiederbeschaffungswerte
» Vollreproduktionswert
- einschliel3lich z.B. selbstgeschaffene Patente, Know-how, Kundenstamm
» Teilreproduktionswert
» Liguidationswert
» Zerschlagungswerte - Einzelveraul3erungspreis (Problem: Zeitfaktor und Kosten
wie: Abfindungen/Sozialplan, Abwicklungskosten, Vertragsstrafen)
= Ausgangspunkt der Investitionsermittlung
» Bilanz/Inventar des Unternehmens
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Ausgewahlte Themen
Finanzmarktkrise

Hintergrund
= Neoliberale Politik
» ausgehend von den USA und Grol3britannien
» massive Deregulierungsprogramme
» GrofRvolumige risikotrachtige Finanzinnovationen
= Aufsichtsbehdrden und staatliche Kontrollen werden massiv vernachlassigt
= Insbesondere in den USA werden immer leichtfertigere Kreditvergabestandards praktiziert
» GrofRes Anwachsen von Ausfallsrisiken
= Locker Geldpolitik
» Aufblahung des Kreditsektors
» Blasenbildung an den Aktien- und Immobilienmarkten
= Fallende Immobilienpreise
= Einbrechen des US-Subprime-Marktes und der auf ihn bezogenen Kredite
» Kettenreaktionen in allen Vermdgensmarkten
» Schwierigkeiten der Investmentbanken
» Vertrauenszusammenbruch im Bankensektor und auf Seiten der Investoren
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Ausgewahlte Themen
Finanzmarktkrise

U.S. Monetary Base
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Ausgewahlte Themen
Finanzmarktkrise

Die ,neoliberale Revolution® drangt die Gewerkschaften zurtck und drtckt die Léhne
Die Unternehmens-Wertschopfung wird verstarkt auf Gewinne, Dividenden und
Aktienrtickkaufe auf Kosten der Lohne verteilt
Die geringe Kostenbelastung der Unternehmen durch Léhne tragt zur Renditensteigerung
sowie zur Steigerung der Unternehmenswerte und Senkung der Finanzierungskosten bei
Die Renditerealisierung wird moéglich durch grof3enteils kreditfinanzierte Konsumnachfrage
Niedrige Marktzinsen ermdglichen Finanzinstitutionen starke Steigerung des Leverage-
Grades
je niedriger die Zinsen, umso hoher die Eigenkapital-Renditesteigerung, umso grol3er
die Leverage-Neigung
Hbhere Leverages beschleunigen die Ausweitung der Kreditnutzung und erhéhen massiv
die latenten Risiken
Ab 1995 steiler Anstieg des Kreditvolumens
Auftretenden Krisen wird mit hoher Liquiditat begegnet, die spater nicht konsequent
zuriickgenommen wird
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Ausgewahlte Themen
Finanzmarktkrise

= 2003/2004: Der US-Realzins ist negativ
» Sparen ist irrational
» Hohe Verschuldung rational

» zum ersten Mal in der Geschichte haben USA eine negative Sparquote

Hypothekenzinsen, 30-lahre festverzinslichl, NS4 24,1871 - 12.6.2008
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Ausgewahlte Themen
Finanzmarktkrise

= Amerikanische Hypothekenschuldner kdnnen jederzeit umfinanzieren
» Im Boom wird laufend auf gluinstigere Kredite umgeschuldet und der Hausboom so
weiter angeheizt
= Gewaltige Missstande im Hypothekenbereich
» Anfangszinsen unterhalb der Inflationsrate oder Null
» kein oder geringes Eigenkapital der Schuldner
» Hypotheken mit groRerem Volumen als der Wert der Immobilie
» Vergabe von Krediten an Personen mit voraussichtlicher Zahlungsunfahigkeit oder mit
geringem Informationsstand
» Vergabe oft ohne Vorlage von Dokumenten oder Prifung der Einkommens- und
Vermogensverhaltnisse
» keine oder ,bestellte” Wertgutachten
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Ausgewahlte Themen
Finanzmarktkrise

Drei wesentliche Grinde fir das Engagement der Banken im Subprime-Bereich
» Hohe Renditen
» Steigende Hauspreise machen das Risiko flr die Banken geringer
» Die Banken kdnnen die Subprime-Kredite praktisch vollstandig Uber Verbriefung aus
ihren Bilanzen entfernen; sie tragen daher die hohen Risiken nicht mehr
Cov-light-Kredite an Unternehmen, deren Zahlungsfahigkeit nicht sicher ist
» Zinssatz (Risikopramie) nur wenig héher als normal ist
» Risiken werden vollig ausgeblendet
Solange die Asset-Preise steigen, funktionieren die Markte
» Die Banken gehen kein Risiko ein, da ein zwangsversteigertes Haus in der nachsten
Phase automatisch mehr wert ist
» die Konsumenten kdnnen ihr Eigentum immer starker beleihen
Umgekehrt sind die Markte nun so ausgerichtet, dass sie nur noch bei steigenden Asset-
Preisen funktionieren kdnnen
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Ausgewahlte Themen
Finanzmarktkrise

Steigerung der Asset-Preise wirkt wie 1a-Versicherung von Krediten
durchgéangig Triple A von Rating-Agenturen vergeben
Beleihungsgrundlagen erweitert sich
In Zeiten grof3er Liquiditdt und sehr geringer Ausfélle sind die Spreads extrem gering
Die Akteure glauben, dass man die friheren Risiken mit den modernen Instrumenten
vollstandig in den Griff bekommen habe
Asset-Preis-Steigerungen und Risikopramien sind reziprok zueinander
Dies setzt starke Anreize flir massenhaftes Eingehen hoch riskanter Geschéfte
Zwischen 2003 und 2007 gibt es einen massiven Herdentrieb von Anlegern, die
gleichermal3en alle Hochrisikoklassen regelrecht stiirmen
Die Korrelation zwischen verschiedenen Anlageklassen sind sehr hoch, die Portfolien
sind nicht risikodiversifiziert
Zu Beginn der Krise liegt massives Marktversagen vor: extrem gute Ratings und extrem
geringe Spreads, beides trotz sehr hoher Risiken = voéllig falsche Marktsignale
In einer langen boomenden Entwicklung geht bei den Marktteilnehmern das Risiko-
bewusstsein verloren

Hochschule fir
Wirtschaft und Umwelt Prof. Dr. Daniel Zorn, LL. M. 287

Nirtingen-Geislingen




Ausgewahlte Themen
Finanzmarktkrise

Krisenausloser

Infolge der systemischen Vernetzung weltweiter Markte und Produkte in einer extrem
aufgeladenen Situation liegen an vielen Stellen Ausbruchpotenziale der Krise
Die Finanzmarkte sind aufgestellt wie riesige miteinander verbundene Felder aus
Dominosteinen
» Der erste fallende Stein bringt das Umsturzen der anderen in Gang
Zum Stillstand kommende Asset-Preis-Steigerungen markieren den Wendepunkt
» Fallende Hauserpreise bringen insbesondere Subprime-Kredite (Achillesferse) zum
Verfall
» AnschlieRend folgen deren ABS-Verbriefungen
Der Absturz beginnt am 10. August 2007
» Der Abstand zwischen der 3-Monats-Libor-Rate und der Federal Reserve-Rate schiel3t
von 4 auf 92 Basispunkte
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Ausgewahlte Themen
Kritische Werte

Verfahren der ,kritischen Werte*

Kritischer Wert einer Inputgrél3en (z.B. Verkaufspreis)

r !
KW=> z-q4"=0

=0

I
KW =2y + 2> (@i~ a) x— 4 Yg +L.g7" =0
=0

T
KW = ZD +((pk?!z_av)'x_*‘{f )_Eg—r_l_L _g_g' _0
=1
Nach py auflésen:

T
—zo+(a,x+4,)> g —L- g’
Proie — ! =
x> q

=0

—I
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Ausgewahlte Themen
Kritische Werte

Beispiel (Verfahren der kritischen Werte)

Aus Kapazitatsgrinden soll eine weitere Maschine angeschafft werden, damit zusatzlich

1.000 Mengeneinheiten des Produkts gefertigt und verkauft werden konnen (Annahme:
Produktionsmenge = Absatzmenge, Fertigung nur einer Produktart). Die Nutzungsdauer der
Alternative liegt bei 5 Jahren. Mit einem Liquidationserlos am Ende der Nutzungsdauer ist nicht
zu rechnen. Die produktionsabhangigen Auszahlungen pro Stiick werden bei dieser Maschine
mit 50 GE veranschlagt. Die produktionsunabhangigen Auszahlungen belaufen sich pro
Periode auf 16.000 GE. Die Investition kostet 100.000 GE. Der Kalkulationszinssatz betragt 10
% und der Preis pro Mengeneinheit des Produkts soll innerhalb des gesamten
Planungshorizonts bei konstanten 100 GE liegen. Der Kapitalwert ist unter dieser
Voraussetzung mit 28.886,74 GE positiv.

Welchen Preis muss das Produkt mindestens erzielen, damit sich die Investition nach
wie vor rechnet?
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Ausgewahlte Themen
Kritische Werte

Beispiel (Verfahren der kritischen Werte)

LOosung:

T
—ZD+(.:11,-x+Af)Z e Y ; B
Pii = =0 mit > g =L " = RBFN
r=1

¥
T
i-q”
—t -
X q
=0

5
100.000 + (50-1.000 +16.000)> 1,1~
Pigir = 5 =0 = 92.38GE
1.000> 1,17

=0

Der Verkaufspreis sollte tiber die gesamte Laufzeit mindestens 92,39 GE betragen!
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Ausgewahlte Themen
Kritische Werte

Beispiel (Verfahren der kritischen Werte)

Kritische Werte einzelner Inputgrtf3en

InputgréRen Kritische Werte A Kkritischer Wert vom
Ausgangswert

Aq 128.886,74 GE 289 %
p 92,38 GE 7.6%

ay 57,62 GE 15.2 %
X 847,60 Stuck 15,2 %
A 23.620,30 GE 47 6 %
| 29,76 % 107,6 %
T 3,67 Jahre 26.6 %

Quelle: Gotzel Bloech

Der kritischste Wert ist der Verkaufspreis, gefolgt von der Absatzmenge und den

projektabhangigen Auszahlungen!
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Ausgewahlte Themen
Anleihen bei vollkommenem Kapitalmarkt

Der Kapitalwert festverzinslicher Wertpapiere ist bei vollkommenem Kapitalmarkt und Wahl
eines geeigneten Kalkulationszinssatzes immer gleich Null

Begrindung:
Da alle zukiinftigen Zahlungen bekannt sind , wirde niemand unterbewertete Titel kaufen. Die
Zinszahlungen wéhrend der Laufzeit werden auch als Kupon bezeichnet
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Ausgewahlte Themen
Anleihen bei vollkommenem Kapitalmarkt

Beispiel:
Es seien zwei festverzinsliche Wertpapiere gegeben:
a) Anleihe, beschrieben durch die Zahlungsreihe (-118,3702; 14; 14; 114) und

b) Nullkupon-Anleihe, beschrieben durch die Zahlungsreihe (-81,6298; 0; 0; 100),
Fur r=7% qilt:

Kw 1183702 14 14 14 1+ 1001
(1,07)° (1,07)"  (1,07)* (1,07)° (1,07)°
— 36,7404 + 14 - 1,07 _lﬁ ~0
0.07-1,07°
K — —81,6298 100

(1,07)° (1,07)°
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Ausgewahlte Themen
Anleihen bei vollkommenem Kapitalmarkt

Bemerkungen:
in der Praxis spricht man von Zinsstrukturkurven:
steigende Zinsstruktur: fir langerfristige Investitionen werden hohere Zinsen gezahlt
inverse Zinsstruktur: flr langerfristige Investitionen werden niedrigere Zinsen gezahlt
flache Zinsstruktur: Zinssatz ist fur alle Kapitalbindungsdauern gleich, bildet Realitat nur in
Ausnahmefallen ab, gentigt aber haufig um Sachverhalte zu erklaren

Zins

—

Anlagedauer

Zins

\\

Zins

Anlagedauer

Anlagedauer

Steigende Zinsstrukturkurve

Inverse Zinsstrukturkurve

Flache Zinsstrukturkurve
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Ausgewahlte Themen
Anleihen bei vollkommenem Kapitalmarkt

= |n einem Kurs-Kupon Diagramm liegen alle festverzinslichen Wertpapiere mit gleicher
Laufzeit auf einer Geraden, der sogenannten Kurs-Kupon-Geraden

Begrindung:
K sei der heutige Kurs; z die Kupon-Zahlung; N sei der Nominalbetrag

KW = _K+ Z Z 4 Z N =0
1+7)° A+r) (1+7r)? 1+r)" (1+7)"

g% 4 Z 4o4_Z N :[(1+r)”—1—|_z+ N —a-z+f
1+r)' 1+7)° (1+7)"  (A+7r)" r-(l—i—r)HJ (1+r)*

_ 1+ -1 L= N
of =

mit r-(l+7)” {nd (I+r)"
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Ausgewahlte Themen
Anleihen bei vollkommenem Kapitalmarkt

Beispiel:

Es seien zwei festverzinsliche Wertpapiere gegeben:

a) Anleihe, beschrieben durch die Zahlungsreihe (-118,3702; 14; 14; 114) und
b) Nullkupon-Anleihe, beschrieben durch die Zahlungsreihe (-81,6298; 0; 0; 100)
Fur r=7% qilt:

n_ 3 _ N 100
I_T:(lJrr') 1_ 107 lﬁ _ 2.6243 L= — :
r-(1+#)" 0,07 -1,07° 1+r)* 107°

140

Eg 30 118,3702

50 1818
60
40
20
0 :
0% 7%  Kupon 14%

= 81,6298

Kurs

—e— Kupon-Kurs-Gerade
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Ausgewahlte Themen
Anleihen bei vollkommenem Kapitalmarkt

Bemerkung:
= Die beiden Anlagen im Beispiel sind nach Rendite Gesichtspunkten im heutigen Zeitpunkt
gleichwertig.

= Es besteht jedoch ein sogenanntes Kurs- und Wiederanlagerisiko
» Kursrisiko: Bei fallendem Marktzins geht der Kurs nach oben, bei steigendem
Marktzins geht der Kurs nach unten
» Wiederanlagerisiko: Kuponzahlungen kénnen nicht zum gleichen Zinssatz angelegt
werden
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Ausgewahlte Themen
Anleihen bei vollkommenem Kapitalmarkt

= Ein MaR zur Quantifizierung dieser Risiken ist die sog. Immunisierungsduration (oder

mittlere Kapitalbindungsdauer): r
Stee, (T+71)™

e

D= i
Ne,-(I+r)™

T
. =
= |m Beispiel:

ID ( Nullkupon— Anleihe ) =3
ID (Anleihe ) = 2,616

= F0r die Immunisierungsduration gilt:

» Bel Papieren mit nur einer Ruckzahlung am Ende der Laufzeit ist die
Immunisierungsduration stets gleich der Restlaufzeit

» Beil mehreren Rickzahlungen wahrend der Restlaufzeit ist die Immunisierungs-
duration dagegen stets kleiner als die Restlaufzeit

» Zum Zeitpunkt der Immunisierungsduration ist das Portfolio gegen Zinsanderungen
zinsimmunisiert, d.h. Kurs- und Wiederanlagechance/-risiko heben sich im
Immunisierungsdurationszeitpunkt auf
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Ausgewahlte Themen
Anleihen bei vollkommenem Kapitalmarkt

Bemerkung:

= Der Marktwert einer Anleihe beinhaltet Kurs und Kupon

—e— Marktwert Zinskurve 1
—u Marktwert Zinskurve 2

— _ Marktwert Zinskurve 3

120
110
v
g <./—'>\.
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