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A. Grundlagen der betrieblichen Finanzwirtschaft

I. Einordnung des Finanzbereichs in den Betriebsprozess

Der betriebliche Prozessablauf besteht grob gesehen aus drei Funktionen:

· Der Beschaffung von Produktionsfaktoren,

· der Leistungserstellung  bzw. Erstellung der Produkte und

· dem Absatz der erstellten Leistungen bzw. der erstellten Produkte.

Betrachten wir ein Versicherungsunternehmen und ein Industrieunternehmen (z. B. einen Automobilhersteller). Geben Sie Beispiele für typische Tätigkeiten in obigen Funktionen und tragen Sie diese in die nachfolgenden Tabellen ein.

	
	Industrieunternehmen

	Beschaffung
	

	Leistungserstellung
	

	Absatz
	


	
	Versicherungsunternehmen

	Beschaffung
	

	Leistungserstellung
	

	Absatz
	


Der Betriebsprozess kann nur ablaufen, wenn finanzielle Mittel zur Beschaffung von Produktionsfaktoren zur Verfügung stehen und durch den Absatz der Betriebsleistungen und Produkte über den Markt wieder zurückgewonnen werden können, d.h. der güterwirtschaftliche Betriebsprozess muss finanziert werden. Insofern stehen sich güterwirtschaftlicher und finanzwirtschaftlicher Bereich gegenüber, wobei der güterwirtschaftliche (leistungswirtschaftliche) Prozess sich in Güterströmen, der finanzwirtschaftliche in Zahlungsströmen, die in entgegengesetzter Richtung fließen, niederschlägt. Der Finanzbereich umfasst alle Vorgänge und Aktivitäten, die Einzahlungen und Auszahlungen betreffen. Sie laufen zumeist den Güterbewegungen entgegen. Abbildung 1 und Abbildung 2 geben einen Überblick über diese Beziehungen.

Abbildung 1: Die Güter- und Finanzströme des Unternehmens (siehe Kopie)


[image: image1.wmf] 

Geld

 

Wiedergeld

 

Kapital

-

 

beschaffung

 

Kapital

-

-

 

abfluss

 

Ware

 

Aspekt der Finanzierung

 

Aspekt der Investition

 

 

INVESTITION

 

DESINVESTITION

 


Abbildung 2: Geld- und Güterströme sowie Zusammenhang Finanzierung/Investition (prozessorientierte Betrachtung)

II. Der Finanzierungsbegriff

Es gibt keine eindeutige Definition des Begriffs „Finanzierung“. 

In Anlehnung an Wöhe/Bilstein und Vormbaum umfasst der Begriff Finanzierung vier Kernbereiche:

1. Kapitalbeschaffung: Versorgung der Unternehmen mit disponiblem (d.h. für unternehmerische Entscheidungen zur Verfügung stehendem) Kapital.

Beispiele:

· Aufnahme eines Bankkredits, Ausgabe einer Anleihe,

· Einbehaltung von Gewinnen, Bildung von Rückstellungen

2. Kapitalabfluss: Verlust und Rückzahlung des früher beschafften Kapitals.

Beispiele:

· Tilgung eines Kredits,

· Gewinnausschüttungen an Anteilseigner. Trotz eines Verlustes im Geschäftsjahr 2001 zahlte die Deutsche Telekom AG den Aktionären eine Dividende.

3. Kapitalumschichtung: Optimale Strukturierung des Kapitals der Unternehmung 

Beispiele:

· Vermögenswerte, die kurzfristig nicht benötigt werden, können kurzfristig angelegt (bei Finanzvermögen) oder vermietet werden (z. B. Immobilien im Anlagevermögen). Nach dem Börsengang 1999 legte z. B. die IDS Scheer AG einen Teil der Emissionseinnahmen in festverzinsliche Wertpapiere an.

· Deutsche Telekom AG nutzt die aktuelle Niedrigzinsphase und begibt Ende Mai 2002 eine Anleihe in Höhe von ca. 5 Mrd. Euro. um früher ausgegebene höherverzinsliche Anleihen abzulösen.

4. Kapitalfreisetzung: Freisetzung von in Sach- und Finanzwerten investierten Geldbeträgen in liquide Form über den sich über den Markt vollziehenden betrieblichen Umsatzprozess.

Beispiele:

· Eine Immobiliengesellschaft kauft ein Bürogebäude, vermietet dieses und erhält dafür monatlich Mieterträge.

· Herr Maier, Eigentümer einer Rostwurstbude, kauft einen Grill und Rostwürste, grillt diese und verkauft sie.

Abbildungen 3 und 4 stellen diese Zusammenhänge dar.

Abbildung 3: Elemente des Finanzierungsbegriffs
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Abbildung 4: Der Finanzierungsbegriff und Zusammenhang zur Investition (prozessorientierte Betrachtung)

In Phase 1 erfolgt eine Finanzierung durch Zuführung von Mitteln von außen, in Phase 3 tritt eine Finanzierung durch Rückfluss der Mittel über den Markt ein sowie eine weitere Kapitalbeschaffung „von innen“, wenn Gewinne entstehen. Fließen die Einnahmen der Phase 3 wieder in die Phase 2 des folgenden Kreislaufs, so erneuert sich der Kreislauf der Einnahmen und Ausgaben. Werden die Einnahmen zur Rückzahlung von Kapital aus Phase 1 oder zur Ausschüttung von Gewinnen verwendet, so tritt in Phase 4 ein Kapitalabfluss ein. Ein Kapitalabfluss erfolgt auch dann, wenn der Kapitalrückfluss in Phase 3 so hinter den Ausgaben der Phase 2 zurückbleibt, dass ein Verlust entsteht.

Nach dem pagatorischen Finanzierungsbegriff ist ein Finanzierungsvorgang eine betriebswirtschaftliche Maßnahme, die zu unterschiedlichen Zeitpunkten Ein- und Auszahlungen verursacht, wobei der erste Zahlungsvorgang stets eine Einzahlung darstellt, dem später mindestens eine Auszahlung folgt (analog zum gängigen Investitionsbegriff).

Die Verwendung von Mitteln um die Kapazität der Unternehmung quantitativ und/oder qualitativ verändern bzw. sichern bezeichnen wir als Investition.

Nun wollen wir uns einen Überblick über Finanzierungsmöglichkeiten (Finanzierungsinstrumente) verschaffen.

III. Finanzierungsarten (Systematisierung von Finanzierungsvorgängen)

Grundsätzlich findet man in der Literatur eine Systematisierung hinsichtlich von vier Kriterien:

1. Unterscheidung nach der Bilanzwirkung (siehe auch Abbildung 5)

· Bilanzverlängerung

· Vermögensumschichtung

· Kapitalumschichtung

· Bilanzverkürzung

Abbildung 5: Finanzierungsvorgänge und Bilanzinhalt (siehe Kopie)

2. Unterscheidung nach der Mittelherkunft (siehe auch Abbildungen 6, 7 und 8)

· Außenfinanzierung: Kapital fließt der Unternehmung direkt von außen zu. (Abbildung 7)

· Innenfinanzierung: Finanzielle Mittel werden von der Unternehmung durch den betrieblichen Umsatzprozess selbst erwirtschaftet (Abbildung 8)

Abbildung 6: Systematisierung der Finanzierungsarten nach der Kapitalherkunft (siehe Kopie)

Abbildung 7: Die wichtigsten Formen der Außenfinanzierung (siehe Kopie)
Abbildung 8: Die wichtigsten Formen der Innenfinanzierung (siehe Kopie)
3. Unterscheidung nach der Rechtsstellung der Kapitalgeber (Abbildung 9)

· Eigenfinanzierung: 
Einlagen- und Beteiligungsfinanzierung,

Selbstfinanzierung

· Fremdfinanzierung:
(Externe) Kreditfinanzierung,

(interne) Finanzierung aus Rückstellungen

Abbildung 9: Unterscheidung der Finanzierungsarten nach der Rechtsstellung der Kapitalgeber (siehe Kopie)
4. Unterscheidung nach der Fristigkeit der Kapitalüberlassung

· Unbefristet

· Befristet

· Langfristig

· Mittelfristig

· Kurzfristig

IV. Kennzahlenbasierte finanzwirtschaftliche Entscheidungskriterien

1. Aufgaben der Finanzwirtschaft  (gleichzeitig ein Überblick)

· Erfassung,

· Steuerung und

· Kontrolle

von Zahlungsströmen einer Unternehmung unter der strengen Nebenbedingung 

· Erhaltung der Liquidität

und den Entscheidungskriterien

· Rentabilität

· Sicherheit

· Unabhängigkeit

Diese Aufgaben erfolgen unter Benutzung von Kennzahlen. In der Folge beschäftigen wir uns mit Kennzahlen zur Messung bestimmter

2. Liquidität (siehe Abbildung 10)
Liquidität kann zum einen als Eigenschaft von Vermögensgegenständen (Liquidisierbarkeit) und zum anderen als Eigenschaft von Wirtschaftssubjekten (Zahlungsfähigkeit) definiert werden. Erstere bezeichnet man als absolute Liquidität, letztere als relative Liquidität. Die absolute Liquidität bezieht sich auf die Eigenschaft von Vermögensgegenständen, mehr oder weniger leicht als Zahlungsmittel verwendet bzw. in selbiges umgewandelt werden zu können. Die relative Liquidität beantwortet die Frage, inwieweit eine Unternehmung Zahlungsansprüche mehr oder weniger erfüllen kann. Liquidität oder Zahlungsfähigkeit ist die Fähigkeit der Unternehmung, die zu einem Zeitpunkt zwingend (d.h. vertraglich oder gesetzlich zwingend bzw. wirtschaftlich unumgänglich) fälligen Zahlungsverpflichtungen uneingeschränkt erfüllen zu können. Sie muss während des Bestehens der Unternehmung zu jedem Zeitpunkt gegeben sein.

Abbildung 10: Liquiditätsbegriffe (siehe Kopie)

Die relative Liquidität wird durch Kennzahlen ausgedrückt, die durch Gegenüberstellung bestimmter Gruppen von Aktiv- und Passivpositionen der Bilanz ermittelt werden. Dabei unterscheidet man statische und dynamische Liquidität.

· Statische Liquidität: Kennzahlen werden durch den Vergleich von Bilanzzahlen für einen Zeitpunkt ermittelt.

· Dynamische Liquidität: Ermittlung der Kennzahlen aus Vergangenheitswerten im Rahmen einer Bewegungsbilanz (Kapitalflussrechnung, Cash-flow) oder aus Zukunftswerten im Rahmen eines Finanzplans.

Die in einem Zeitpunkt zu leistenden Auszahlungen dürfen nicht größer sein als die Summe der zu diesem Zeitpunkt anfallenden Einzahlungen einschließlich der vorhandenen Zahlungsmittelbestände. 

Die Sicherung der Liquidität besteht in der Aufgabe, Geld und liquidisierbare Vermögensgegenstände
 zum Zweck der zeitpunktgerechten Kapitalbeschaffung bereitzustellen. 

Spruch: Ein Unternehmen kann relativ lange ohne Gewinn auskommen, aber nie ohne Liquidität.

Finanzierung und Liquidität

· Erhaltung der Zahlungsfähigkeit (strukturell)

· Liquiditätsengpässe vermeiden (situativ)

· Finanzanlagen optimal planen (operativ)

Unter der güterwirtschaftlichen Liquidität versteht man die Tausch- bzw. Veräußerungsfähigkeit von Vermögensgegenständen. Güter haben, abhängig von ihren technischen Eigenschaften und Zeit- bzw. Kostenaufwand der Käufersuche unterschiedliche Liquiditätsgrade.

Neben der effektiven Liquidität ist die latente Liquidität von Bedeutung als Kraft eines Unternehmens, über die vorhandenen und planmäßigen Zahlungsmittel hinaus, weiteres Geld zu beschaffen. Von Bedeutung sind Liquditätsreserven wie

- 
Zuführung von Geld durch Kapitalerhöhungen (EK/FK)

- 
Zuführung von Geld durch Desinvestitionen (Verwertung/Abbau von Vermögensgegenständen)

Unter der Liquidierbarkeit (absoluten Liquidität) eines Vermögensgegenstandes versteht man dessen Geldnähe im Sinne von G' im Rahmen der Kette 

G(W(G'. (Geld(“Ware“(Wiedergeld)

Die absolute Liquidität des Kapitals hängt von den Restlaufzeiten und den Kündigungsfristen ab.

Generell haben Kasse/Bank einen höheren Liquiditätsgrad als Forderungen, diese gelten als liquider als Fertigerzeugnisse, diese wiederum als liquider als unfertige Erzeugnisse und Material. Vorsicht ist jedoch angeraten:

Forderungen können "eingefroren" sein, Vorräte können z. T. aus Ladenhütern bestehen. Ein marktgängiger Rohstoff kann liquider sein als "schlecht gehende" Fertigerzeugnisse und ungesicherte Forderungen "fauler" Kunden (siehe Abbildung 11). 

Anlagenintensive Betriebe sind i.d.R. unter dem Liquiditätsaspekt weniger elastisch als Handelsbetriebe. Letztere desinvestieren schneller als erstere, z.B. die Schwerindustrie.

Je nach Liquiditätsgrad eines Unternehmens unterscheidet man zwischen Überliquidität und Optimalliquidität.

Überliquidität liegt vor, wenn ein U. laufend überflüssige Finanzierungsmittel aufweist, d.h. die Zahlungsbereitschaft ist nicht optimal. Das ist ein Zeichen für schlechte Kapitalverwendung, da das Kapital an anderer Stelle zinsgünstiger eingesetzt werden kann.

Unterliquidität kann entweder dispositive oder strukturelle Ursachen haben. Schleppende Zahlungsweise und Zahlungsstockung weisen darauf hin. Bei schleppender Zahlungsweise werden Skontoabzug und optimale Bestellmengen oder Losgrößen unmöglich, bei Zahlungsstockung gehen Lieferanten zunehmend zum Motto "Ware nur noch gegen Kasse" über. Darüber hinaus steigt die Gefahr der Kreditkündigung. 

Optimalliquidität liegt vor, wenn das U. zu jedem Zeitpunkt die Liquidität aufweist, die notwendig ist, um fällige Zahlungsverpflichtungen erfüllen zu können. "Soviel Liquidität wie nötig und so wenig wie möglich."

„Die Aufrechterhaltung der Zahlungsfähigkeit stellt eine Existenzbedingung dar. Sie ist vorrangig ein Deckungsproblem und erst nachrangig ein Optimierungsproblem.“

Kurzfristige Betrachtung:
Es müssen jeweils so viele Barmittel zur Verfügung stehen, dass kurzfristig bevorstehende Zahlungsverpflichtungen erfüllt werden können.

Mittelfristige Betrachtung:
Die rechtzeitige Verflüssigung von Vermögensteilen zur Erfüllung späterer Zahlungsverpflichtungen ist zu veranlassen oder die Kapitalzuführung von außen sicherzustellen.

Langfristige Betrachtung:
Vermeidung von Illiquidität zur Sicherung des Betriebsablaufs.

Wichtige Instrumente zur Sicherung der Liquidität sind der Liquiditätsstatus 
, Bewegungsbilanzen und Finanzpläne. Die Gegenüberstellung von Soll- und Ist-Zahlen des kurzfristigen Finanzplans gibt Aufschluß darüber, wie hoch in der jeweiligen Periode die auf das Unternehmen zukommenden Zahlungsverpflichtungen sein werden und mit welchen Geldeingängen zu rechnen ist. Stellt sich heraus, dass die zu erwartenden Einzahlungen größer als die Auszahlungen sind, dann ist die Liquidität nicht gefährdet. Liegen dagegen die Auszahlungen über den Einzahlungen, dann droht dem Unternehmen Illiquidität (Zahlungsunfähigkeit). 

	
	Fall 1
	Fall 2
	Fall 3

	
	Soll
	Ist
	Soll
	Ist
	Soll
	Ist

	Ausgaben
	100
	90
	100
	110
	100
	110

	Einnahmen
	110
	110
	110
	90
	110
	110

	Kapitalbedarf
	-
	-
	-
	20
	-
	-

	Kapitalüberschuss
	10
	20
	10
	-
	10
	0


Kommentar:

	Fall 1
	Die Liquidität ist nicht gefährdet, eventuell Entwicklung zur Überliquidität beobachten.

	Fall 2
	Liquidität gefährdet, Gefahren der Illiquidität prüfen, Korrekturen im Finanzplan vornehmen!

	Fall 3
	Liquidität ausgeglichen. Weitere Entwicklung genau beobachten. Zeigt Tendenz in Richtung Illiquidität? (Soll-Überschuss = 10, Ist-Überschuss = 0!)


Liquiditätsstatus

Die Liquiditätsbilanz ist eine unter dem Gesichtspunkt der Liquidität der Unternehmung aufgestellte Bilanz, meist in Form eines Status. Sie dient als Unterlage für Maßnahmen der Finanzierung und ggf. der Sanierung; sie soll das Maß der Zahlungsbereitschaft einer Unternehmung durch Gegenüberstellung des Finanzierungsbedarfs einerseits und dessen Deckung andererseits für bestimmte Zeitpunkte ersichtlich machen. Aktiva sind aufgeteilt nach Liquiditätsgrad, Passiva nach Fälligkeit.

	Aktiva nach Liquidität
	Passiva nach Fälligkeit

	1. innerhalb vier Wochen, 
	1. innerhalb vier Wochen, 

	2. innerhalb drei Monaten, 
	2. innerhalb drei Monaten, 

	3. später realisierbare Vermögensteile, 
	3. später fällige Verbindlichkeiten, 

	4. Anlagewerte 
	4. Eigenkapital).


Liquiditätskennzahlen 

I. Kennzahlen der relativen statischen Liquidität: Aus Bestandsgrößen abgeleitet
Die statischen Liquiditätskennzahlen werden aus der Bilanz ermittelt. Hierzu ist es sinnvoll, zunächst eine Strukturbilanz aufzustellen.
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Strukturbilanz nach Matschke

Das finanzielle Gleichgewicht kann entweder als Zeitpunkt- oder als Zeitraumliquidität verstanden werden.

	Barliquidität
	Bargeld, Bank- und Postgiroguthaben, diskontfähige Wechsel

	= L. 1. Grades 
	flüssige Mittel

kurzfristige Verbindlichkeiten

	Einzugsbedingte Liquidität
	Forderungen, Effektenbestände

	= Liquidität 2. Grades
	flüssige Mittel + kurzfristige Forderungen

kurzfristige Verbindlichkeiten

	Umsatzbedingte Liquidität
	Vorräte (ohne eiserne Bestände), Erzeugnisse

	= Liquidität 3. Grades
	flüssige Mittel + kurzfr. Forderungen + Vorräte

kurzfristige Verbindlichkeiten
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Abbildung 11: Liquiditätsgrade und Risiken
Kritische Würdigung:

Eine Liquidität 3. Grades von 1,0 besagt, dass am Bilanzstichtag das Umlaufvermögen den kurzfristigen Verbindlichkeiten entspricht. Terminlich ist die Kennzahl aber nicht aussagekräftig. Bei einer Versilberung des Umlaufvermögens ist übrigens auch zu bedenken, ob der Betrieb ohne Kapitalzuführung überhaupt noch fortgeführt werden kann. Bei der Kennzahl Liquidität 3. Grades ist unter Notverkaufsaspekt der Zähler UV wahrscheinlich zu hoch, der Nenner zu klein: Wer schnell liquidieren muss, nimmt den ersten Interessenten gern als den besten. Die Vermögensgegenstände sind mit Preiszugeständnissen zu verkaufen, während in der Situation der Bedrohung mittel- und langfristiges Fremdkapital ganz plötzlich zu kurzfristigem werden kann. (vgl. außergewöhnliche Kündigungsrechte).

	Maßnahmen bei Liquiditätsmangel

	INVESTITIONSPLAN 
BETREFFEND
	FINANZPLANUNG 
BETREFFEND

	· Verringerung von Investitionen
	· Verringerung von Kapitalabfluss

	· Verschiebung von Investitionen
	· Verschiebung von Kapitalabfluss

	· Erhöhung von Desinvestitionen
	· Erhöhung von Kapitalzufluss

	· Vorziehen von Desinvestitionen
	· Ausnutzung von Finanzsurrogaten



II. Kennzahl der relativen dynamischen Liquidität: Aus Strömungsgrößen abgeleitet

Working Capital

Im amerikanischen Rechnungswesen ist die zur Beobachtung von Veränderungen der Liquidität gebräuchliche Meßzahl das working capital
.

Working capital = Differenz zwischen Umlaufvermögen und kurzfristigen Verbindlichkeiten (z. B. Umlaufvermögen 30 000 $ ./. kurzfr. Verb. 15 000 $ = 15 000 $ w.c.). Je größer diese Differenz ist, umso freier ist ein Unternehmen vom Gläubigereinfluß.

Normvorstellungen

Neben dem Working Capital werden in der angloamerikanischen Praxis genormte „ratios“ angewendet. Die Quick Ratio  fordert, dass die Liquidität 2. Grades mindestens gleich 1 sein soll, oder die Current Ratio, die verlangt, dass der Working Capital – Quotient (L. 3. Grades) mindestens gleich 2 sein soll
. Die Bedeutung dieser Kennzahlen liegt allenfalls in der Tatsache, dass die Analysepraxis sie oft anwendet und die Geschäftsleitung von vornherein mittels bilanzpolitischer Mittel den Jahresabschluss auf die Einhaltung dieser Kennzahlen „hinfrisieren“ kann. 

Die Veränderung des working capital wird häufig in einer Bewegungsbilanz aufgezeigt: Links stehen die Zunahmen der Einzelposten des Umlaufvermögens und die Abnahmen der Posten der kurzfristigen Verbindlichkeiten, rechts die Zunahmen der kurzfristigen Verbindlichkeiten und die Abnahmen der Posten des Umlaufvermögens; der Saldo ergibt Zunahme (Verbesserung der Liquidität) oder Abnahme (Verschlechterung der Liquidität) des working capital.

Der Cash-Flow
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Die während des Geschäftsjahres aus den Umsatzerlösen finanzierten Mittel, die nicht ausgabenwirksam sind - z. B. Abschreibungen und Zuführung zu den Rückstellungen - werden mit dem Jahresüberschuss zum CASH FLOW (Kassenzufluss) zusammengefasst. Sie machen deutlich, in welchem Maße sich ein Unternehmen aus eigener Kraft (d.h. aus den Umsatzerlösen heraus) finanziert.

Der CF ist durch Bilanzpolitik wesentlich weniger manipulierbar als der Jahresüberschuss/Bilanzgewinn. Wenn Abschreibungen oder Rückstellungen erhöht werden, bleibt der CF in seiner Höhe unverändert. 
In einer schlechten Ertragssituation wird das Management Abschreibungen und Rückstellungen tendenziell verringern, während bei gutem Ertragsverlauf eher Erhöhungen dieser Größen angestrebt werden. 


Setzt man den CASH FLOW in Beziehung zum Gesamtkapital, erhält man eine Kennzahl, die ausdrückt, in welchem Maße das investierte Kapital während eines Geschäftsjahres dem Unternehmen über den Umsatz 

Mittel zur Substanzerhaltung, für Neuinvestitionen, zur Schuldentilgung und zur Gewinnausschüttung

zuführte.

Beachte: „Der Cash Flow misst nicht, über welchen Innenfinanzierungsspielraum die Unternehmung am Ende der Periode noch verfügt, sondern lediglich welchen finanziellen Spielraum sie insgesamt in dieser Periode hatte. Denn im Rahmen der Innenfinanzierung i.e.S. fließen der Unternehmung während der Periode laufend, das heißt sukzessive finanzielle Mittel zu, über die sie verfügen kann und während der Periode auch laufend verfügt, so dass der Cash Flow nichts über die am Ende der Periode noch disponiblen Mittel aussagen kann, die aus der Geschäftstätigkeit stammen."

Misst man die Ertragskraft nur am Gewinn, so gelangt man leicht zu falschen Schlüssen. Nach einer größeren Investitionsphase zum Beispiel geht der Gewinn eines U. oft zurück, weil die Abschreibungsaufwendungen den Erfolg schmälern, bevor die Investitionen zu Ertragsverbesserungen führen. Da höhere Abschreibungen auch zu Steuerersparnissen führen, nehmen die gesamten selbst erwirtschafteten Mittel erheblich zu.

Bei Unternehmen, deren Erweiterungsinvestitionen vorerst beendet sind oder deren Anlagevermögen als Folge hoher Abschreibungen nur noch mit niedrigen Werten ausgewiesen wird, nehmen die Abschreibungsaufwendungen ab. Die rückläufigen Abschreibungen erhöhen den zu versteuernden Gewinn und verringern damit den CASH FLOW. Die Fähigkeit, zukünftig Investitionen aus selbst erwirtschafteten Mitteln zu finanzieren, wird geringer.

„Als wichtige Einschränkung der Aussagekraft ist jedoch darauf hinzuweisen, dass der Cash Flow den Einfluss von Geldwertänderungen und technischem Fortschritt vernachlässigt.“

MERKE:

DER CASH FLOW GIBT DEN BETRAG AN FINANZMITTELN AN, DER NACH ABDECKUNG DER BETRIEBSAUSGABEN
 AUS DER LAUFENDEN BETRIEBSTÄTIGKEIT DES BETRACHTUNGSZEITRAUMS ZUR VERFÜGUNG GESTELLT WORDEN IST. DIESE MITTEL KÖNNEN FÜR INVESTITIONEN, SCHULDENTILGUNGEN UND GEWINNAUSSCHÜTTUNGEN VERWENDET WERDEN.

Berechnung:

	a) direkt: 
	Einzahlungsüberschuß


	b) indirekt:


	Gewinn

+ zahlungslose Aufwendungen

- zahlungslose Erträge


Zahlenbeispiel:

	ausgabenbegleitete Aufwendungen
	100.000
	

	ausgabenlose Aufwendungen
	 80.000
	

	Gewinn
	20.000
	

	einnahmenbegleitete Erträge
	
	160.000

	einnahmenlose Erträge
	
	40.000


direkte Berechnung:    CF 
=
 160.000 - 100.000
       
=60.000

indirekte Berechnung:  CF
= 
 20.000 + 80.000 - 40.000
=60.000

Schema:

	
	Gewinn


	+ 
	Abschreibungen


	+ 
	Zuführung zu langfristigen Rückstellungen

	= 
	BRUTTO CASH FLOW


	- 
	Dividende

	= 
	Netto-Cash flow

	+ 
	neutrale Aufwendungen

	- 
	neutrale Erträge

	+ 
	gewinnabhängige Steuern

	= 
	Betrieblich erwirtschafteter Cash Flow


Letzterer wird bei den Kennzahlen (1) (2) (3) (siehe unten) verwendet.

Einschränkungen zur Verwendung des einfachen Cash flow als Indikator für den Innenfinanzierungsspielraum:

Der vereinfacht berechnete CF (Gewinn + Abschr. + Zuf. zu Rst) nimmt auch dann zu, wenn

· Forderungen zunehmen

· Bestände an UE und FE steigen

· Eigenleistungen aktiviert werden.

Ferner sinkt der CF nicht, wenn Material auf Vorrat gekauft und in der gleichen Periode gezahlt wird.

	1. CASH FLOW - Relation für das Gesamtkapital
	



	2. CASH FLOW - Relation für das Eigenkapital
	



	1. CASH FLOW-Relation des Umsatzes 

(CF-Umsatzverdienstrate)
	



	Diese Kennzahl sollte für die strategischen Geschäftsbereiche des Unternehmens, die Absatzregionen, die Vertriebskanäle, Marktsegmente ... detailliert ermittelt werden.

	4. CASH FLOW je Aktie
	



	5. KURS-CASH-FLOW-RELATION
	



	Die Kurs-CF-Relation dient häufig als Kriterium bei Anlageentscheidungen. Je niedriger diese Relation ist, um so eher kann der Erwerb der betreffenden Aktien empfohlen werden.

Im Zeit- oder Branchenvergleich betrachtet geben diese Relationen Auskunft über das Selbstfinanzierungspotential oder bei (5) die Angemessenheit des Börsenkurses.

	6. Dynamischer Verschuldungsgrad
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Die Größe „mittlerer erwarteter CF“ ist im Hinblick auf Kreditaufnahmen bedeutender als der CF aus vergangenen Bilanzen/GuV-Rechnungen.

Darüber hinaus  sollte man den Veränderungsraten des Cash flow bei der Bewertung von Projekten/Unternehmen besondere Aufmerksamkeit schenken.

3. Rentabilität

Rentabilität ist das Verhältnis des Ertrags eingesetzten Kapitals zu eingesetztem Kapital einer Rechnungsperiode. Man kann Rentabilitäten für einzelne Projekte (Investitionsprojekt, Finanzierungsalternative) und für Unternehmensbereiche (Konzern, Unternehmen, Sparten) ermitteln.
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Wenn man von Rentabilitäten spricht, die auf das Gesamtkapital bezogen werden, muß man wissen, ob es sich um eine Bilanz mit klassischer Vermögensstruktur, um eine Bilanz mit Leasing, um eine Bilanz mit Factoring, um eine Bilanz mit einer Kombination der einzelnen Finanzierungsmöglichkeiten handelt.

	Bilanz mit
	Besonderheit

	Leasing
	Anlagen fehlen

	Factoring
	Forderungen fehlen


Die Kürzung der Bilanz erhöht die Rentabilität!

1. Gesamtkapital-Rentabilität: 

Der Periodenerfolg (einschl. der Fremdkapitalzinsen) wird in Beziehung zum gesamten zur Verfügung stehenden Kapital der Unternehmung (Eigen- und Fremdkapital) gesetzt.
Das Gesamtergebnis einer Firma wird unter der Prämisse betrachtet, die Unternehmung sei unverschuldet. Da der Steueraufwand von der Verschuldung abhängt, ist es sinnvoll, die Rentabilität vor Abzug von Ertragssteuern zu ermitteln.
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Vergleicht man die GKR mit den durchschnittlichen Kapitalkosten (WACC = weighted average cost of capital), so zeigt sich, inwieweit Wert geschaffen oder vernichtet wurde. International wird das Ergebnis vor Steuern und Zinsen als EBIT (earnings before interest and taxes) bezeichnet.
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Eine Verzerrung der Gesamtkapital-Rentabilität ist möglich durch die Ausnutzung bilanzieller Bewertungsspielräume bei der Gewinnermittlung oder durch Nichtabgrenzung periodenfremder Aufwendungen und Erträge.


2. Eigenkapital-Rentabilität: 

Sie gibt an, mit welcher Rate sich das während einer Periode eingesetzte Eigenkapital verzinst. Die Höhe der EK-Rentabilität hängt wesentlich von der Gesamtkapitalrentabilität, von der Zinsbelastung des Fremdkapitals sowie vom Verschuldungsgrad ab.

Bei Kapitalgesellschaften besteht das Eigenkapital aus Grund- oder Stammkapital, Gewinn- und Kapitalrücklagen, Gewinnvortrag u. ä. Posten. 

j) Umsatz-Rentabilität: 

Im Falle der Gesamtkapital-, Eigenkapital- und Umsatz-Rentabilität kann als Erfolgsgröße der bilanzielle Periodenerfolg oder der um außerordentlichen Betriebserfolg und Finanzerfolg bereinigte ordentliche Betriebserfolg angesetzt werden. Vgl. auch return on investment (RoI),  Effektivverzinsung.

k) Exkurs: Neuere Entwicklungen: Economic Value Added (EVA)

Ein ... Kennzahlenkonzept ist von den Nobelpreis-Trägern Merton Miller, Franco Modigliani und William Sharpe in den 60er Jahren entwickelt worden und von einem Beratungsunternehmen Stern Stewart & Co., New York
, relaunched worden. 

Interview der Zeitschrift Capital mit dem Finanzvorstand der Firma Siemens AG. „ Mit neuem Prämiensystem treibt der Siemens-Finanzvorstand Führungskräfte zu Topleistungen. Die Prämisse: Sie müssen Wert schaffen.“

... „Baumann: ....Seit Anfang Oktober legen wir an jede Investition und jeden Geschäftsbereich eine eigene Meßlatte: Wieviel Wert wird geschaffen?

Capital: Wo liegt der Vorteil?

Baumann: ...Maßstab ist der Geschäftswertbeitrag, in den USA als Economic Value Added (EVA) bekannt. Er ist ganz einfach definiert: Operativer Gewinn minus Kosten für das eingesetzte Kapital. Wir starten damit eine Wertsteigerungsinitiative – kurz Win.“

„Mit der Firma Siemens setzt auch ein erstes deutsches Großunternehmen auf das EVA-Konzept.   ... Stern und Stewart haben damit, von er Beratungsseite her, maßgeblich zu der Shareholder-Value-Bewegung beigetragen, die nun auch in Europa um sich greift.“

Die EVA-Methode gibt „Kriterien an die Hand, zum Beispiel über Investitionsprojekte, Umstrukturierungen und Zukäufe von Unternehmen zu entscheiden. ... Richtig angewendet, sagt Stewart, stelle EVA sicher, dass Aktionäre, Manager und Mitarbeiter alle an einem Strick ziehen - und alle am Produktivitätszuwachs sowie am finanziellen Erfolg eines Unternehmens partizipieren. .... Die Grundidee von EVA ist eine kaufmännische Binsenweisheit. Demnach schafft ein Unternehmen Wert, wenn sein Nettogewinn aus dem laufenden Geschäft größer ist als die gesamten Kosten des eingesetzten Kapitals. ... wird im EVA-Konzept das Eigenkapital mit einer Rendite verzinst, die das spezielle Risiko des Unternehmens beziehungsweise der Unternehmenseinheit reflektiert (abgeleitet aus dem Beta-Faktor der betreffenden Aktie oder Branche). 
 Das zwingt die Manager, auf einen möglichst effizienten Einsatz des von ihnen eingesetzten Kapitals zu achten. Weiter korrigiert das EVA-Konzept buchhalterische „Verzerrungen“, .... So werden im Rahmen der EVA-Analyse Ausgaben für Forschung und Entwicklung aktiviert und über ihre „Lebensdauer“ abgeschrieben.“
 

Die Wirtschaftsmagazine Fortune und Capital
 veröffentlichen Listen von Unternehmen, die nach EVA bewertet wurden.
. 

EVA ist die Differenz zwischen Geschäftsergebnis
 und Kapitalkosten. 

Berechnung: EVA = NOPAT – C * NOA*)
NOPAT = NET OPERATING PROFIT AFTER TAXES

C = Kapitalkostensatz

NOA = NET OPERATING ASSETS

	Zur Berechnung des Kapitalkostensatzes ein Fallbeispiel: Hoechst


	Zinssatz für zehnjährige Bundesanleihe
	
	4,2 %

	Beta-Faktor
	1,1
	

	Risikoprämie
	6,0 %

	6,6 %

	Eigenkapitalkostensatz
	
	10,8 %

	Marginaler langfristiger Zinssatz für Industrieanleihen
	6,7 %
	

	Steuervorteil aus Fremdkapital auf Unternehmensebene
	40,0 %
	

	Fremdkapitalkostensatz nach Steuern
	
	4,0 %

	Prozentanteil des Eigenkapitals am Marktwert des Gesamtkapitals
	80 %
	8,6 %

	Prozentanteil des Fremdkapitals am Marktwert des Gesamtkapitals
	20 %
	0,8 %

	Kapitalkostensatz nach Steuern
	
	9,4 %


l) Balanced Scorecard

Finanzwirtschaftliche Kennziffern sollten immer in die Strategische Planung integriert werden. Eine Konzeption ist balanced scorecard
, das Mitte der neunziger Jahre in den USA  entwickelt wurde. Bekannt wurde es durch das gleichnamige Buch der Wiwis Robert Kaplan und David Norton von der Harvard Business School. Die Balanced Scorecard (frei übersetzt: „ausgewogene Kennzahlentafel“) fordert die Formulierung und Optimierung der Unternehmensstrategie in wenigen, aber bedeutsamen Perspektiven und Kennziffern. 

Im Sport ist eine Scorecard eine Ergebniskarte, auf der die erzielten Punkte eines Akteurs notiert sind. Balanced – ausgeglichen – ist die Scorecard deshalb, weil sie unterschiedliche BWL-Kennziffern miteinander verknüpft. Die Firmen können auf verschiedenen Gebieten punkten, zum Beispiel bei der Kapitalrendite, bei der Kundentreue, bei den Durchlaufzeiten, im Rahmen der Mitarbeiterqualifikation usw. Eine alleinige Ausrichtung auf den kurzfristigen Gewinn soll vermieden werden, gezeigt werden soll daneben die Performance in zukunftsträchtigen Entwicklungsfeldern.

Kaplan/Norton gehen davon aus, dass der wirtschaftliche Erfolg eines Unternehmens nicht ausschließlich aus den finanziellen Ergebnissen heraus beurteilt werden kann. Die rein finanzwirtschaftliche Beurteilungsweise ist besonders für zukunftsorientierte Unternehmen unzureichend und führt zur Vernachlässigung der zukunftsorientierten Bereiche wie Produkt- und Prozessinnovation, Mitarbeiterfähigkeiten und Kundenzufriedenheit.

Investitionen in neue Märkte, aber auch in neue Produkte, in neue Techniken und Verfahren verschlechtern die kurzfristigen finanziellen Zahlen eines Unternehmens. Auch Investitionen in das human capital eines Unternehmens, in die Schulung und Ausbildung der Mitarbeiter, Aufwendungen, um Einsatzbereitschaft, Ideen und Engagement zu fördern, sind selten mit einer schnellen Verbesserung der Finanzzahlen verbunden. Und nicht zuletzt ist die Schaffung positiver Kundenbeziehungen ein wichtiger Erfolgstreiber eines langfristig orientierten Unternehmens. 

Bei der Scorecard handelt es sich um eine Fortführung und Konkretisierung finanzwirtschaftlicher Kennzahlensysteme. Neben Werten der bilanziellen Vergangenheit werden gegenwartsorientierte Meßgrößen zur Kundenorientierung oder zum Kostenmanagement eingeführt.

Kundenzufriedenheit, Mitarbeitermotivation und  Innovationsfähigkeit sind wichtige Wettbewerbs- und Erfolgsfaktoren des Unternehmens, die im herkömmlichen Jahresabschluß nicht explizit erfaßt sind.

Die Balanced Scorecard zielt darauf ab, aus der Informationsmenge eines Unternehmens  genau die Informationen herauszufiltern, die für den  Erfolg relevant sind. Im Zentrum stehen dabei  natürlich die Kunden. Viele Unternehmen kennen ihre Kunden nicht. So betrachten viele Banken einen Kunden, der ein Girokonto  besitzt und dort gleichzeitig als Kreditnehmer und  als Anleger auftritt, wie drei Einzelkunden aus der Perspektive der jeweils zuständigen Abteilungen. Welcher Händler weiß zum Beispiel, welche Artikel in welchen  Filialen an welchen Tagen besonders nachgefragt  werden?  Wer signifikante Zusammenhänge  herauszufinden und zu entschlüsseln weiß, der kann die  Kunden viel gezielter ansprechen und bedienen. 

	Finanzielle Steuerungsgrößen

Wie sollen wir aus Kapitalgebersicht dastehen?

	Kundenziele

Wie sollten wir aus Kundensicht dastehen?
	
[image: image11.wmf]
	Mitarbeiterziele

Wie können wir flexibel und verbesserungsfähig bleiben?

	
	Innovationsfähigkeit/Prozessperspektive

Bei welchen Prozessen müssen wir Hervorragendes leisten?


	


Auszug aus einer Balanced Scorecard einer Geschäftseinheit der Weidmüller Gruppe

	Perspektiven
	Strategische Ziele
	Meßgrößen
	Operative Ziele

	Finanzielle Ergebnisse

	Cash flow optimieren
	Brutto Cash Flow
	Brutto Cash Flow > 15 %

	Kunden

	Schneller als der Markt wachsen

Geographische Marktexpansion
	Wachstum je Marktsegment

Umsatz je neuer Region
	Wachstumsrate > 10 %

Umsatzrate > 20 %

	Innovationen

	Exzellentes Projektmanagement

Innovator-Image
	Projekterfolgsrate

Innovationsrate
	Projekterfolgsrate > 90 %

Innovationsrate > 25 %

	Qualität der Prozesse und Produkte

	Optimierung des Serviceprozesses
	Kundenzufriedenheitsindex

Lieferperformance
	10 % über dem Durchschnitt

 > 99 % zum zugesagten Termin

	Mitarbeiter

	Mitarbeiteridentifizierung mit dem Unternehmen

Kundenorientierte Kultur
	Mitarbeiterzufriedenheitsindex

Kundenbesuche je Mitarbeiter
	Zufriedenheitsindex > 85 %

2 Tage je Mitarbeiter/Jahr


B. Finanzierungsarten- Ein genauerer Blick

1. Grundlegende Überlegungen und Wiederholung

Die Unternehmung benötigt Geld auf Zeit:

Kapitalzuführende Einzahlungen 

(z.B. EK, FK)


Kapitalbindende Auszahlungen (Produktionsfaktoren)

Kapitalfreisetzende Einzahlungen

(Umsatzerlöse)



Kapitalentziehende Auszahlungen

(Rückzahlungen, Gewinnausschüttungen)

	Leistungswirtschaftliche Dimension 

der Unternehmung
	Finanzwirtschaftliche Dimension 

der Unternehmung

	
	Kapitalbeschaffung

	
	

	Beschaffung der Produktionsfaktoren
	Auszahlung



	
	

	Kombinierter Einsatz im Produktionsprozeß
	


	
	

	Ergebnis der Leistungserstellung
	

	
	

	Leistungsabsatz
	Einzahlung

	
	

	
	Kapitalauszahlungen

(kapitalbindend - kapitalfreisetzend)


2. Beziehungen zwischen Finanzierungsarten (Überblick)
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3. Finanzierung durch Vermögensumschichtung

	1. Verkauf nicht betriebsnotwendiger Vermögensgegenstände

	
	· Wertpapiere, Beteiligungen

	
	· unbebaute Grundstücke

	
	· Abbau zu hoher Vorräte

	2. Rationalisierung

	a)
	Beschaffung

	
	bessere Disposition (just in time)

	
	Straffung der Lagerorganisation

	b)
	Produktion

	
	Verringerung der Bestände an unfertigen Erzeugnissen durch Beschleunigung des Fertigungsprozesses

	
	Optimierung von Transportsystemen

	c)
	Absatz

	
	Verkürzung der Absatzlagerdauer

	
	Kürzung des Zahlungsziels für Kunden (z. B. durch höhere Skontosätze)

	3.
	Sale and lease back

	
	Beim Sale-and-lease-back-Verfahren werden betrieblich genutzte Vermögensgegenstände mit hohen stillen Reserven an eine Leasinggesellschaft veräußert und anschließend zugleich wieder von dieser angemietet (geleast).
 Hierdurch können stille Reserven realisiert und damit mobilisiert werden. Nachteil: Durch die gleichzeitige langfristige Anmietung in Zukunft stärkere Liquiditätsbelastung.


Umfinanzierung:

· EK

( FK

· FK

( EK

· EK1 
( EK2
· FK1
( FK2
Bilden Sie selbst Beispiele!

4. Zur Abgrenzung zwischen Innen- und Außenfinanzierung

Bei beiden Finanzierungsarten erfolgt der Zustrom der Zahlungsmittel aus Quellen außerhalb der Unternehmung,

· bei der Innenfinanzierung jedoch innerhalb des betrieblichen Leistungs- und Umsatzprozesses,

· bei der Außenfinanzierung hingegen außerhalb des betrieblichen Leistungs- und Umsatzprozesses durch gesonderte Finanztransaktionen.

Innenfinanzierungsvorgänge resultieren primär aus Entscheidungen im Leistungsbereich eines Unternehmens und liegen somit außerhalb der unmittelbaren Entscheidungskompetenz des Finanzmanagements.

Entgegen der traditionellen Einteilung sind unter diesem Aspekt die Kundenanzahlung, der Diskontkredit und das Factoring der Innenfinanzierung zuzuordnen.

Beispiel: Betrieblicher Umsatzprozeß

Der betriebliche Umsatzprozeß schlägt sich in Veränderungen von Bilanzpositionen nieder. 

Ein einfaches Beispiel soll dies verdeutlichen:

1. Unternehmensgründung: 50 EK, 50 Kredit.

Bilanz Nr. 01


Investitionsbereich

EK





50

Zahlungsbereich

FK


Bank
100
langfr. Kredit
50

Eigenfinanzierung, Fremdfinanzierung

2. Kauf von Maschinen (50), Material (10).

Bilanz Nr. 02


Investitionsbereich

EK


Maschinen
50

50

Material
10



Zahlungsbereich

FK


Bank
40
langfr. Kredit
50

3. Herstellung von Fertigerzeugnissen:

	
	Material
	10

	
	Löhne u. a. Aufw.
	20

	
	Maschinenabschreibung
	10

	
	Miete
	10

	
	Herstellungskosten
	50


Bilanz Nr. 03


Investitionsbereich

EK


Maschinen
40

50

Fertigerzeugnisse
50



Zahlungsbereich

FK


Bank
10
langfr. Kredit
50

4. Verkauf der FE für 70.

Bilanz Nr. 04


Investitionsbereich

EK


Maschinen
40

70

Zahlungsbereich

FK


Bank
80
langfr. Kredit
50

Innenfinanzierung über den Umsatzprozeß

Das Beispiel kann beliebig fortgesetzt werden. Ich zähle hierbei auf Ihre Buchführungskenntnisse.

5. Zur Abgrenzung zwischen Eigen- und Fremdfinanzierung

Als idealtypische Fremdfinanzierung stellen wir uns ein grundpfandrechtlich gesichertes Darlehen vor. Als idealtypische Eigenfinanzierung bezeichnen wir die Position eines geschäftsführenden OHG-Gesellschafters. 

	Merkmal
	Eigenfinanzierung (z.B. OHG)
	Fremdfinanzierung

	laufende Erträge
	erfolgsabhängiger Gewinnanteil
	erfolgsunabhängige Zinszahlung

	Rückzahlungsbetrag
	Liquidationserlös 
bei Auflösung der Gesellschaft
	erfolgsunabhängiger fester Betrag

	Mitwirkung/Kontrolle
	Geschäftsführungskompetenz
	keine

	Verfügbarkeit
	i.d.R. unbegrenzt
	i.d.R. terminiert

	Steuerlast
	Gewinn voll mit Einkommensteuer belastet
	Zinsen als Aufwand steuerlich absetzbar


	Finanzierungskapazität
	durch private Vermögenslage beschränkt
	unbeschränkt, vom Vorliegen von Sicherheiten abhängig

	Rechtsstellung im Konkursfall
	keine Ansprüche, 
Haftung mit Privatvermögen
	Konkursgläubiger mit bevorzugten Ansprüchen (Absonderungsrechte)

	Vermögensanspruch
	Quotenanspruch, wenn Liquidationserlös > Schulden
	Rückzahlungsanspruch in Höhe der Forderung


6. Eigenfinanzierung, insbesondere die Beteiligungsfinanzierung

Unter Beteiligungsfinanzierung versteht man die Beschaffung von Eigenkapital durch Kapitaleinlagen von neu hinzukommenden Gesellschaftern der Unternehmung. Die Beteiligungsfinanzierung ist eine Form der Eigenfinanzierung, bei der einem Unternehmen durch Beteiligung neuer Anteilseigner über den Kapitalmarkt Eigenkapital zugeführt wird. Aufgrund der Stückelung des Grundkapitals in Aktien, deren Fungibilität, der theoretisch unbegrenzten Ausgabemöglichkeit junger Aktien und auch der Haftungsbeschränkung hat die Aktiengesellschaft unter allen Rechtsformen die günstigsten Beteiligungsfinanzierungsmöglichkeiten. 

Die aus der Beteiligungsfinanzierung möglichen Rechtsfolgen, wie Mitwirkung an der Geschäftsführung, Gewinn- und Verlustbeteiligung sowie Haftung für die Verbindlichkeiten, sind (je nach der rechtlichen Unternehmungsform) verschieden gesetzlich geregelt oder vertraglich zu vereinbaren. 

Finanzierungsmittel zur Beteiligungsfinanzierung sind 

	(1) Einlagen, 
(2) Aktien, 
(3) Bohranteile, 
(4) Schiffsparts 


Mischformen zwischen Beteiligungsfinanzierung und Fremdfinanzierung werden in der Gewinnobligation gesehen (d. h. Papiere mit begrenztem Dividendenanspruch) sowie in der Wandelanleihe  Für die Kapitalgeber gehört die Beteiligung zum Finanzanlagevermögen, sofern es sich um eine dauernde Beteiligung handelt.

a) Funktionen des Eigenkapitals:

Das EK ist ein unverzichtbarer Schutz in Krisenzeiten, weil keine einklagbaren Zahlungsansprüche bestehen, den Verzinsungserwartungen der EK-Geber also nicht entsprochen werden muss.

Dauerfinanzierungsfunktion: Eigenkapital steht grundsätzlich unbefristet zur Verfügung; bei Personengesellschaften bestehen jedoch Entnahme- und Kündigungsrechte, bei Kapitalgesellschaften besteht die Möglichkeit der Kapitalherabsetzung.

Voraushaftungs- (Protektions-) und Verlustausgleichsfunktion: Erst wenn das Eigenkapital aufgezehrt ist, ergibt sich eine Gefahr des Kapitalverlustes für das Fremdkapital.

Zeitweilige Verluste gehen zu Lasten des Eigenkapitals. Eigenkapital wirkt liquiditäts-und kostenschonend in Krisenzeiten.

Risikofinanzierungsfunktion: Finanzierung von spekulativen oder innovativen Geschäften, die große wirtschaftliche Risiken, aber auch große wirtschaftliche Chancen beinhalten, für die aber kein Fremdkapitalgeber zur Finanzierung zu gewinnen ist.

Autonomie- und Herrschaftsfunktion: Je größer das Eigenkapital ist, desto geringer ist die Gefahr der Einschränkung der Dispositionsfreiheit von Eignern und Unternehmungsleitung. Von der Größe des jeweiligen Eigenkapitalanteils hängt bei Kapitalgesellschaften der Einfluß des Gesellschafters ab.

Erfolgs- und Liquidationserlösverteilungsfunktion: Eigenkapitalanteile dienen vielfach als Maßstab bei der Verteilung eines Erfolgs (Gewinn, Verlust) und eines Liquidationserlöses.

Kreditwürdigkeitsfunktion: Fremdkapitalgeber treffen aus Gründen der Risikominimierung ihre Kreditvergabeentscheidung auch unter dem Gesichtspunkt des vorhandenen

Eigenkapitals.
Die Beteiligungsfinanzierung als Form der Eigenfinanzierung soll am Beispiel der Aktiengesellschaft dargestellt werden. 

Die Aktiengesellschaft ist die klassische Grundform der Kapitalgesellschaft.“
 Als rechtsfähige Gesellschaft besonderer Art (juristische Person) bildet sie eine „Einheit“, die als selbständiger Mitspieler aktiv und passiv im Wirtschaftsleben auftritt
. Die wirtschaftlichen Aktivitäten der AG ergeben sich in der Regel aus der Satzung, „das Grundlagendokument der AG, das alle wichtigen Angaben über das Unternehmen enthält“
. Die wesentlichen Merkmale einer AG sind die Zerlegung des Nominalkapitals (Grundkapitals) in Aktien und die Haftungsbeschränkung
. 

b) Die Aktie

Die Aktie ist ein Teilhaberpapier, welches ein Mitgliedschaftsrecht des Aktionärs an einer Aktiengesellschaft in einer Aktienurkunde verbrieft. Sie besteht aus Mantel (eigentliche Urkunde) und Bogen (durchnumerierte Dividendencoupons + Erneuerungsschein).

Der Aktionär wird Teilhaber am Aktienkapital und damit Mitinhaber des Gesellschaftsvermögens. Mit dem Kauf einer Aktie stellt der Aktionär dem Unternehmen in Höhe des Ausgabebetrages der Aktie Kapital zur Verfügung. Dieser Ausgabebetrag besteht aus zwei Posten: Zum einem dem sogenannten Nennwert. Er weist den, rein rechnerischen, Anteil des Aktionärs am Grundkapital der AG aus. In Deutschland haben Aktien Nennwerte von DM 5 oder einem Vielfachen davon. In letzter Zeit geht der Trend zu Stückaktien, die keinen Nennwert haben. Dadurch wird die Umstellung auf den Euro vereinfacht, da der Nennwert nicht auf einen ganzzahligen Euro-Wert angepaßt werden muß. Zum anderen beinhaltet der Ausgabekurs das über den Nennwert hinausgehende Agio.

Der Finanzierungseffekt der AG umfaßt den gesamten Ausgabebetrag - Nennwert plus Agio. Das Agio wird allerdings nicht zusammen mit dem Nennwert als gezeichnetes Kapital, sondern als Kapitalrücklage bilanziert. Beim Kauf beispielsweise einer Telekomaktie (Nennwert DM 5) zum Ausgabebetrag von DM 28,00 bestand also ein Agio von DM 23 (= DM 28 - DM 5). Von diesen Überlegungen unabhängig sind die später an der Börse entstehenden Marktpreise einer Aktie.

Arten:

Die Normalform der Inhaberaktie wird durch Einigung und Übergabe übertragen.

Bei Namensaktien ist der Aktionär namentlich auf der Urkunde erwähnt. Er ist im Aktienbuch der AG verzeichnet. Die Übertragung erfordert neben der Einigung und Übergabe eine schriftliche Abtretungserklärung (Indossament, i.d.R. auf der Rückseite der Urkunde) und die Änderung der Eintragung im Aktienbuch. Die Fungibilität („Handelbarkeit“, „Vertretbarkeit“) dieser Papiere ist gegenüber den Inhaberaktien beschränkt, die Firma hat aber den Vorteil, über die Zusammensetzung der Eigentümer informiert zu sein. Für den Aktionär ist die Möglichkeit der Steuerhinterziehung offensichtlich erschwert. 

Durch den Einsatz der Computertechnik besteht beim Aktienhandel kaum noch ein Unterschied zu Inhaberaktien. Wissen die Unternehmen, wer ihre Aktionäre sind, so können Investor-Relations-Maßnahmen ganz gezielt und effizient eingesetzt werden. Das Aktienmarketing gewinnt dann eine neue Dimension.

Daimler Chrysler kennt zum Beispiel den Namen, die Adresse und den Beruf der 1,6 Millionen Aktionäre, Allianz und Münchener Rück haben diese Daten schon vor über 100 Jahren erfaßt, Lufthansa seit 1997,  Siemens ab August 1999.
 Deutsche Bank und Dresdner Bank denken über Namensaktien nach .

In den USA sind Namensaktien (registered shares) vorgeschrieben.
 

Beim Spezialfall der vinkulierten Namensaktien
 ist die Übertragung an die Zustimmung der AG gebunden. Zustimmungsorgan ist i.d.R. der Vorstand, lt. Satzung kann aber auch die HV oder der AR diese Funktion übernehmen. Vorteil dieses Aktientyps ist die Möglichkeit, unerwünschte Aktionäre abzuweisen.
 Insbesondere bei Familien-AGs spielt diese Zielsetzung eine besondere Rolle. In der Schweiz werden diese Papiere auch gerne verwendet, um eine Überfremdung (bei uns ein verpöntes Wort!) zu verhindern. 

Nach dem Rechtsumfang werden Stamm- und Vorzugsaktien unterschieden.

Die Stammaktie beinhaltet die Rechte auf Gewinnanteil, Anteil am Liquidationserlös, Information, Rechenschaft und Mitbestimmung (Stimmrecht) , Bezugsrecht.

Als Teilhaber hat der Aktionär, im Gegensatz zum Gläubiger, der feste Zinsansprüche geltend macht, in Abhängigkeit von der Höhe des Bilanzgewinnes, ein Recht auf Gewinnbeteiligung. Die Höhe des auszuschüttenden Gewinnes, die sogenannte Dividende, wird jährlich auf der Hauptversammlung festgelegt. Pro Aktie hat jeder Stammaktionär bei der Hauptversammlung eine Stimme und kann damit, neben der Höhe der Dividende, über den Werdegang des Unternehmens mitbestimmen. 

Die Vorzugsaktie
 gewährt Vorteile in bezug auf Gewinnanteil, Anteil am Liquidationserlös oder Stimmrecht.
  Hauptmotiv für die Ausgabe von Vorzugsaktien ist die Möglichkeit einer Eigenkapitalzufuhr bei gleichzeitiger Aufrechterhaltung des bestehenden Stimmrechtsverhältnisses. Mehrstimmrechtsaktien dürfen heute nicht mehr ausgegeben werden, früher ausgegebene
 behalten bis auf weiteres ihre Gültigkeit. Zur Zeit (1998) ist vorgesehen, daß die Mehrfachstimmrechte nach 5 Jahren entfallen sollen. Nach Angaben der FAZ hatten am 27. 11. 1997 35 Unternehmen Mehrfachstimmrechte, darunter RWE und Siemens. RWE schaffte 1998 die Mehrfachstimmrechte gegen Ausgleichszahlungen an die Inhaber (Kommunen) ab.
 Mit Mehrfachstimmrechten beherrscht die schwedische Familie Wallenberg zum Beispiel fast die Hälfte des einheimischen Aktienmarktes.
 Über die Investor AB (20 % des Kapitals und 40 % der Stimmrechte) beherrscht sie u. a. Unternehmen wie Ericsson, Scania und ABB Asea Brown Boveri. 

2 Beispiele für Mehrstimmrechtsaktien:
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Bei Vorzugsaktien ist der Ausschluß des Stimmrechts zulässig; als Ausgleich wird ein Dividendenvorteil gewährt, der nachzahlungspflichtig ist.

Nachzahlungspflicht bedeutet: Erfolgt keine Ausschüttung wegen Verlust oder Thesaurierung des Gewinns, so hat die Auszahlung des Vorteils im Folgejahr stattzufinden. Erfolgt diese nicht, so lebt das Stimmrecht wieder auf, bis alle ausstehenden Vorzugsbeträge bezahlt sind (vgl. § 140 AktG).

An der Börse werden Vorzugsaktien i. a. wegen des fehlenden Stimmrechts mit einem Abschlag gegenüber den Stammaktien notiert. Ausnahme war hier SAP, deren Vorzüge über den Stämmen notierten. Das lag daran, daß die Vorzugsaktien im DAX berücksichtigt waren (bis 16.06.2001), die Stammaktien jedoch nicht.
 Ein Kursabschlag gegenüber der Stammaktie ist insbesondere begründet, wenn eine Übernahmephantasie bzw. Aufkaufphantasie besteht. 

Spruch: „An der Börse verdientes Geld ist Schmerzensgeld: erst kommen die Schmerzen, dann das Geld" (André Kostolany)Abschaffung des Nennkapitalsystems

Weiterer Spruch: Die Wall Street in New York ist eine Einbahnstraße, nicht aber die Börse.

In Deutschland erfolgte im Hinblick auf die Euro-Umstellung eine Erweiterung des Aktiengesetzes durch ein Gesetz über die Zulassung von Stückaktien. Dieses Gesetz trat am 31. März 1998 in Kraft
.

Die Stückaktie
 verkörpert einen Anteil am Grundkapital der Gesellschaft, der jedoch nicht auf einen Nennbetrag lautet, sondern auf einen Bruchteil der Aktienanzahl. Da aber die Gesamtaktienanzahl festgelegt ist, kann ein fiktiver Nennbetrag durch Division des Grundkapitals durch die Anzahl der ausgegebenen Aktien ermittelt werden. „Da eine Nennwertaktie letztlich auch einen quotalen Anteil an der Gesellschaft repräsentiert (z. B. ein Zehntausendstel bei der Ausgabe von 10.000 gleichberechtigten Nennwertaktien) gibt es keinen grundsätzlichen ökonomischen Unterschied zwischen den Ausgestaltungsformen.“

Aktien nach der Art der Übertragung

	
Inhaberaktie
	
	
Namensaktie

	· lauten nicht auf einen bestimmten Namen, sondern auf den jeweiligen Inhaber

· Eigentumswechsel ist ohne besondere Formalitäten möglich

· Aktionär bleibt anonym

· Meldung an AG erst bei Überschreiten bestimmter Beteiligungsgrenzen 

· in Deutschland (noch) Regelfall
	
	· lauten auf den Namen einer bestimmten natürlichen oder juristischen Person

· Eigentümer wird ins Aktienbuch der Gesellschaft eingetragen

· AG kennt Kreis ihrer Aktionäre

· Aktienbuch wird i. d. R. elektronisch geführt

· in USA Regelfall

Sonderform: Vinkulierte Namensaktien
· Übertragung auf einen neuen Aktionär zusätzlich an die Zustimmung der Gesellschaft gebunden.

· AG hat somit Einfluss auf Aktionärskreis




Aktien nach verbrieftem Recht

	
Stammaktien
	
	
Vorzugsaktien

	· "Normaltyp"

· gewähren dem Aktionär alle gesetzlichen und satzungsmäßigen Rechte
	
	· sind gg. Stammaktien mit Vorzügen, insbes. hinsichtlich der Gewinnverteilung (Dividende) ausgestattet).

· i. d. R. wird dafür auf das Stimmrecht in der Hauptversammlung verzichtet

· alle anderen Rechte entsprechen denen der Stammaktie

· Besonderheit: Kann eine AG den Dividendenvorteil nicht zahlen, erhält auch der Vorzugsaktionär Stimmrecht, solange nicht alle rückständigen Beträge gezahlt sind




Die Welt, 19.09.2000: 

Die Aktie mausert sich zum Marketing-Instrument

Broadvision besserte seinen Bekanntheitsgrad in Deutschland mit einem Gang an den Neuen Markt auf

Die Aktie wird mehr und mehr zu einem Marketinginstrument. Statt schlicht den Wert eines Unternehmens abzubilden, soll der Rummel um den Börsengang und die Investor-Relations-arbeit nicht nur die Aktie fördern, sondern auch das Unternehmen bekannt (machen) und den Absatz der Produkte fördern. Damit ist sie von den Marketingstrategen als Markenartikel und Marketinginstrument zugleich identifiziert worden....

Die Welt 04.10.2000: Wann ist eine Aktie billig?

	KGV (Kurs/Gewinn-Verhältnis):
	Aktienkurs geteilt durch den Gewinn je Aktie. Je niedriger die Zahl desto besser.

	PEG-Ratio:
	Die "Price-Earning to Growth-Ratio" setzt das KGV in Relation zum Gewinnwachstum.  Dahinter steckt die Überlegung, dass ein sehr hohes aktuelles KGV zu rechtfertigen ist, wenn der Gewinn künftig sehr stark wächst.

	KBV (Kurs/Buchwert-Verhältnis): 
	Das KBV gibt an, wie viel die Aktie im Verhältnis zum bilanziell ausgewiesenen Buchwert wert ist.  Es gibt Auskunft darüber, mit welchem Aufschlag das eingesetzte Kapital an der Börse bewertet wird.  Je höher das KBV, desto größer der Anteil der im Kurs eingepreisten Zukunftsphantasie.

	Eigenkapitalquote:
	Sie errechnet sich aus dem prozentualem Verhältnis des Eigenkapitals zur Bilanzsumme eines Unternehmens und ist Ausdruck der wirtschaftlichen und finanziellen Stabilität.  Je höher die Eigenkapitalquote desto niedriger die Insolvenz-Gefahr.  Eine extrem hohe Eigenkapitalquote kann allerdings auch als Indikator für mangelnde Investitions- und Wachstumsbereitschaft eines Unternehmens gesehen werden.

	Dividendenrendite:
	Sie setzt die vom Unternehmen gezahlte Dividende mit dem Aktienkurs ins Verhältnis.  ...

	KUV (Kurs/Umsatz-Verhältnis): 
	Da viele junge Wachstumsunternehmen noch keine Gewinne erzielen, wird zunehmend auf das Verhältnis des Börsenkurses zu den Umsatzerwartungen abgestellt.  Das KUV erhält man, in dem die Marktkapitalisierung (Aktienkurs mal Zahl der Aktien) des Unternehmens durch die erwarteten Umsatzerlöse teilt.  Auch hier gilt je niedriger desto besser.

	EBIT-Marge:
	Die EBIT-Marge oder Umsatzrendite gibt Aufschluss über die Rentabilität eines Unternehmens.  Betrachtet wird hierbei der Gewinn vor Abzug von Steuern und Zinsen (Earnings before Interest and and Taxes).  Gelegentlich wird auch auf die EBITDA-Marge abgestellt, bei der zusätzlich die Abschreibungspositionen enthalten sind.  Ratsam ist dies bei Gesellschaften, die etwa nach Übernahmen hohe Firmenwertabschreibungen vornehmen.  Grundsätzlich gilt: je höher die Gewinnmarge desto besser.

	Cash-Flow:
	Die englische Bezeichnung für den Kassen-Zufluss, beziehungsweise den Finanzüberschuss.  Als Cash-Flow wird der Nettozugang an liquiden (flüssigen) Mitteln aus der normalen Umsatztätigkeit und sonstigen laufenden Aktivitäten bezeichnet.  Die Kennzahl gibt Aufschluss darüber, ob ein Unternehmen aus eigener Kraft Investitionen tätigen kann oder ob Geld zur Schuldentilgung oder für Dividenden vorhanden ist.  Ein anhaltend negativer Cash Flow legt die Vermutung nahe, dass früher oder später Konkursgefahren aufkommen könnten.


c) Aktienindices

Der DAX ist 1988 als Performance-Index konzipiert worden. Er enthält mit den 30 umsatzstärksten deutschen Aktien einen Anteil von ca. 60 % der gesamten Marktkapitalisierung bzw. ca. 80 % des gesamten Börsenumsatzes. Bei Performance-Indices wird die gesamte Wertentwicklung berechnet
. Diese enthält alle realisierten und unrealisierten Kursgewinne und –verluste sowie sämtliche Erträge, wie zum Beispiel Zinsen, Dividenden und Bezugsrechte.
  

Praxis-Tip: Beachten Sie bitte in Anlageprospekten die Zeiträume, auf die sich Performance-Werte beziehen: Oft werden Anlageergebnisse von Portfolios anhand von Zeiträumen mit überdurchschnittlichen Ergebnissen präsentiert (Cherry Picking).

Die Kreditinstitute hatten 1998 ein DAX-Gewicht von etwa 29 %, Chemieaktien von 19 %, Automobile 15 %
, Versorger 17 %
. 

Als Gewichtungsgröße wird üblicherweise das Grundkapital der Gesellschaften herangezogen
.

Die Unternehmung Robert Bosch GmbH zählt zwar zu den größten Unternehmen in Deutschland, ist aber nicht börsennotiert und deshalb nicht im DAX vertreten.

Wie in der Bundesliga gibt es beim DAX Auf- und Abstieg – jedoch nicht jährlich. 1995 und 1996 wurden SAP, Münchener Rückversicherung und Deutsche Telekom aufgenommen, während Deutsche Babcock, Continental und Metallgesellschaft in den M-Dax abstiegen. Im Juli 1998 wurden zum Beispiel Karstadt als Abstiegs- und Ergo als Aufstiegskandidat gehandelt. Für den M-Dax waren Jenoptik, Sixt und WCM
 Kandidaten, wackelig sind Kampa-Haus und Herlitz.
 Durch die Fusion Thyssen/Krupp machte Krupp dann einen Platz im M-Dax frei für Jenoptik.

DAX im Mai 2004:

	Branche
	Unternehmen

	Banken
	Deutsche Bank, Commerzbank, Hypo-Vereinsbank

	Chemie/Pharma
	BASF, Bayer, Henkel, Altana, Schering ccc  

	Logistik
	Deutsche Post

	Automobil
	Continental, BMW, DaimlerChrysler, VW

	Maschinen/Stahl
	MAN, Linde, Thyssen/Krupp

	Telekommunikation
	Dt. Telekom

	Technologie
	Fresenius Medical Care, Infineon, SAP, Siemens

	Versicherungen
	Allianz, Münchner Rück

	Sonstige Finanzdienstleister
	Deutsche Börse

	Versorgung
	RWE, EON

	Sport/Konsum
	Adidas, Metro

	Transport/Touristik
	Lufthansa, TUI


Seit September 2000 ist klar, dass in Zukunft der Dax nach der Höhe des Streubesitzes gewichtet wird. Grund ist der Tatbestand, dass international (Stoxx Ltd.) auf den Free-Float abgestellt wird. 

Charles Dow unterschied als erster Analytiker Primary and Secondary Trends. Heute benutzt man die Begriffe Basistrend, Primärbewegungen und Sekundärzyklen. Letztere schwanken um die Primärbewegungen mit einer Dauer von etwa 4 ½ Jahren.

Nach der klassischen Dow-Theorie soll der gemittelte Kursverlauf ausgewählter Titel eine Aussage über den Gesamtmarkt erlauben. In der Dow-Theorie geht es vor allem um die Prognose des Primärtrends und um das Timing seiner Wendepunkte. Gegner spotten, daß die größten Chancen verschlafen werden, da man warten müsse, bis eine Indexänderung durch die zweite bestätigt werde.

Das statistische Bundesamt ermittelt nach der Methode gleitender Durchschnitte Zeitreihen zur Aktienanalyse. Folgende Empfehlungen werden gegeben: „Kaufe, wenn die Durchschnittskurve von oben her den Kursverlauf durchstößt!
Verkaufe, wenn der Durchschnitt den Kursverlauf von unten schneidet!“ (Perridon/Steiner, 232). In den Folien sieht man die Mehrdeutigkeit von Kursbildern, die Möglichkeiten der Fehlinterpretation geben. In der Realität findet man nur selten eindeutig ausgeprägte Formationen. Fazit: Nichts Genaues weiß man nicht!

Rechtliche Voraussetzung der Beteiligungsfinanzierung: Die Kapitalerhöhung.

d) Die Kapitalerhöhung

Bei der Aktiengesellschaft sind verschiedene Formen der Kapitalerhöhung zu unterscheiden:

1. Die Kapitalerhöhung durch Zufluss neuer Geldmittel. Sie kann erfolgen durch

· die Kapitalerhöhung gegen Einlagen (ordentliche Kapitalerhöhung),

· die bedingte Kapitalerhöhung,

· das genehmigte Kapital

2. Die Kapitalerhöhung aus Gesellschaftsmitteln (nominelle Kapitalerhöhung)

Alle Formen der Kapitalerhöhung führen letztlich dazu, dass neue Aktien ausgegeben werden. Um dem Aktionär die Aufrechterhaltung seiner bisherigen prozentualen Beteiligung (Besitzverhältnisse) zu ermöglichen, steht den bisherigen Aktionären ein Bezugsrecht zu.

Bezugsrecht

„Das Bezugsrecht gehört zu den allgemeinen Mitgliedschaftsrechten eines Aktionärs, aber es ist kein unentziehbares Recht, sondern kann im Beschluß über die Erhöhung des Grundkapitals ausgeschlossen werden (§ 186 III AktG); dies geschieht stets im Falle einer Verschmelzung oder der Ausgabe von Belegschaftsaktien. Kein Ausschluss im gesetzlichen Sinne liegt vor, wenn die neuen Aktien zunächst von einem Bankenkonsortium übernommen werden, das sich verpflichtet, die jungen Aktien den Altaktionären zum Bezug anzubieten (§ 186 V AktG). Das Bezugsrecht dient dem Schutz des Vermögens- und Herrschaftsinteresses der Altaktionäre. Würden die Altaktionäre kein Bezugsrecht erhalten, so sinkt einerseits ihr Stimmenanteil in der Hauptversammlung, aber auch ihre Vermögensposition wird geschmälert, weil die jungen Aktien an dem bisherigen Unternehmungswert teilhaben, so dass sich offene und stille Rücklagen auf eine größere Aktienzahl verteilen. Es käme zur Kapitalverwässerung.“
. Gleichzeitig können auch neue Aktien zu einem Kurs ausgegeben werden, der unter der aktuellen Kursnotiz liegt.

Kapitalerhöhung gegen Einlagen (ordentliche KE):

Voraussetzung: 3/4-Mehrheit in der HV!
.

Mittelzugang durch Ausgabe neuer Aktien in Höhe des Nennwerts + Agio. Der Zugang kann in Geld- oder Sachwerten bestehen.

	1996: Dt. Telekom
	20,34 Mrd. DM Emissionsvolumen

	2000: Infineon
	11,87 Mrd. DM Emissionsvolumen

	2000: T-Online
	6,259 Mrd. DM Emissionsvolumen


Vorsicht: Ein Unternehmen, das an den Neuen Markt geht, muss bei der Emission nur 20 % seiner Aktien in den freien Handel geben. (T-Online: 10 %!). Die Lock-up-Period (Zeitabschnitt nach dem Börsengang, in dem das Unternehmen seine eigenen Aktien nicht verkaufen darf) beträgt in Deutschland ½ Jahr. Danach dürfen die Gründer ihre Papiere in Geld umwandeln. In den USA müssen sie dies öffentlich kundtun. 

Gottfried Heller entwickelte die „greater fool theory“: Der Neue Markt funktioniert danach wie ein Kettenbrief. Jeder will reich werden und hofft darauf, jemanden zu finden, der einem die Aktie abkauft. Jeder Aktienkäufer sei ein Dummkopf, aber einer der sich berechtigte Hoffnung machen kann, einen noch größeren Dummkopf zu finden.

Werbung der Dresdner Bank: „Das Sparbuch heißt Sparbuch, weil man es sich sparen kann.“ 

Wie berechnet man das Bezugsrecht?

Die Berechnung des Bezugsrechts zeigt das folgende Beispiel: Das Grundkapital einer Gesellschaft wird um 50% erhöht, auf je zwei alte Aktien entfällt also eine neue Aktie. Dadurch beträgt das Bezugsverhältnis 2:1. D.h. ein Altaktionär kann für zwei alte Aktien eine neue Aktie erhalten. Da alle Aktien nach der Kapitalerhöhung zum gleichen Kurs notiert werden, ergibt sich ein Mittelkurs zwischen dem alten und dem Kurs der neuen Aktien, der vom Bezugsverhältnis abhängt.

	
	Nennwert
	Kurs
	Gesamtwert

	Bisheriges Aktienkapital

(alte Aktien)

Kapitalerhöhung

(junge Aktien)
	1.000.000

500.000
	180%

120%
	1.800.000

  600.000

	Neuer Kurs = (2.400.000*100)/1.500.000=160%

Gewinn je junge Aktie: 160-120=40

Verlust je alte Aktie: 180-160=20


Der rechnerische Wert des Bezugrechts lässt sich einfacher durch folgende Formel bestimmen:

B = (Ka - Kn)/(a/n +1)

B: Bezugsrecht

Ka: Kurs der alten Aktie

Kn: Kurs der neuen Aktie

a: Anzahl der alten Aktien

n: Anzahl der neuen Aktien

a/n: Bezugsverhältnis

Genehmigtes Kapital

Das genehmigte Kapital ist eine Form der Kapitalerhöhung, die nicht an einen bestimmten Finanzierungsanlass gebunden ist, d.h. ein künftiger, begrenzter Mittelzufluß durch Ausgabe neuer Aktien. Die Durchführung liegt im Ermessen des Vorstandes. Basis: Satzung bzw. satzungsändernder Beschluß der Hauptversammlung. Die Kapitalerhöhung darf 50 % des Grundkapitals nicht übersteigen und muß innerhalb von 5 Jahren erfolgen. In der Praxis ist häufig das Bezugsrecht ausgeschlossen; die Aktien werden an der Börse oder von einem Bankenkonsortium angeboten.  Die genehmigte Kapitalerhöhung soll den Dispositionsspielraum des Vorstands erweitern (z.B. um einen kurzfristigen Kapitalbedarf zu decken oder eine wirtschaftlich günstige Lage sofort ausnutzen zu können
). Insbesondere können über diesen Weg Investitionsprojekte, deren Realisierung einer strategischen Geheimhaltung bedürfen
, mit eigenen Aktien finanziert werden.
 

Beispiel:SIEMENS AG, 11. Februar 1998: Genehmigtes Kapital von 150 Millionen DM, das den Vorstand zur Ausgabe von Stammaktien gegen Sacheinlagen unter Ausschluß des Bezugsrechts ermächtigen soll. „Dies sei ein reiner Vorratsbeschluß für den Fall, daß Siemens irgendwann Unternehmen oder Beteiligungen im Tausch gegen eigene Aktien erwerben wolle, erklärte Baumann
. Der Bezugsrechtsausschluß wurde von mehreren Kleinaktionären kritisiert und war auch Thema eines Gegenantrags.“

Bedingte Kapitalerhöhung

Die Kapitalerhöhung wird nur soweit durchgeführt, wie von einem Umtausch- oder Bezugsrecht Gebrauch gemacht wird, das die AG auf die neuen Aktien einräumt. 

a)
Die Inhaber von Wandelschuldverschreibungen können ihren Schuldtitel vorzeitig in Aktien umtauschen oder die Inhaber von Optionsanleihen können zusätzlich zu ihrem Schuldtitel Aktien beziehen. Tritt dieser Fall ein, so erhöht sich mit der Aktienausgabe das Kapital. Zur Absicherung beschließt die HV bei der Emission der Anleihen, dass unter den o. a. Bedingungen das Kapital erhöht wird.

b)
Geht eine AG durch eine Fusion in einem anderen Unternehmen auf, so ist es üblich, dass die Aktionäre entschädigt werden oder das Recht erhalten, Aktien des neuen Unternehmens zu beziehen. Nehmen sie dieses Recht wahr, so hat das wieder eine Kapitalerhöhung zur Folge, die von vornherein abgesichert sein muß.

c)
Steht den Arbeitnehmern das Recht frei, statt z. B. einer Weihnachtsgratifikation Aktien ihres Unternehmens zu beziehen, so muß auch hier eine bedingte Kapitalerhöhung abgesichert sein (Belegschaftsaktien).
Flüssige Mittel fließen dann zu, wenn Wandelobligationäre zuzahlen, wenn Aktien aufgrund von Optionsanleihen bezogen werden, wenn bei Fusionen liquide Mittel zufließen.

Das bedingte Kapital ist in der Bilanz zu vermerken, weil es durch Entscheidungen der Berechtigten zu einer von der Gesellschaft nicht mehr beeinflußbaren Kapitalerhöhung kommen kann.

Nominelle Kapitalerhöhung (Kapitalerhöhung aus Gesellschaftsmitteln)

Kapitalrücklagen und Gewinnrücklagen werden in Grund- bzw. Stammkapital umgewandelt.

Beschluß der Hauptversammlung mit 3/4-Mehrheit. Anmeldung des Beschlusses zur Eintragung in das Handelsregister. Uneingeschränkter Betätigungsvermerk des Prüfers für die zugrunde gelegte Bilanz (nicht älter als acht Monate). 

Gewinnrücklagen können, soweit sie nicht zweckbestimmt sind, in vollem Umfang umgewandelt werden; die Kapitalrücklage und die gesetzliche Rücklage nur, soweit sie den zehnten oder den in der Satzung bestimmten höheren Teil des bisherigen Grundkapitals übersteigen. Weist die zugrunde liegende Bilanz einen Verlust oder Verlustvortrag aus, so ist eine Umwandlung von Kapital- und Gewinnrücklage unabhängig. 

Mit der Eintragung in das Handelsregister gilt das Grundkapital als erhöht. Die Aktionäre erhalten die neuen Aktien (Freiaktien) im Verhältnis ihrer Anteile am bisherigen Grundkapital. 

Durch die sinkenden Kurse wird die Fungibilität der Aktie erhöht: Die Aktien werden „leichter“. Dies ist vorteilhaft, wenn eine ordentliche Kapitalerhöhung geplant wird und der hohe Kurs eine Platzierung gefährdet.

Im Gegensatz zur Bindung in den Gewinnrücklagen ist die Ausschüttung der entsprechenden Mittel als Grundkapital nur unter bestimmten Bedingungen (bei einer Kapitalherabsetzung) möglich; die Kreditwürdigkeit des Unternehmens wird dadurch erhöht.

Effekte von Kapitalerhöhungen

· Verwässerungseffekt

· Kompensationseffekt

· Ankündigungseffekt

In der Regel wird schon die Ankündigung einer Kapitalerhöhung Kurseffekte hervorrufen. Diese resultieren einerseits daraus, daß die Durchführung der zusätzlichen Investition und die daraus resultierende Änderung des Wertes des Eigenkapitals antizipiert wird. Andererseits werden auch eventuelle Kapitalverwässerungen zu Lasten der Altaktionäre antizipiert, sofern ein Emissionskurs unter dem aktuellen Börsenkurs gewählt wird. Der Kursanstieg (Ankündigungseffekt) erklärt sich durch die erwartete Realisation eines Vermögenszuwachses in Höhe des Kapitalwertes der zusätzlichen Investition. Dieser Vermögenszuwachs käme den Altaktionären in voller Höhe zu, wenn keine Kapitalverwässerung stattfindet, d. h. die neuen Aktien eben zu diesem höheren Kurs emittiert würden. 

Bei einer Emission zum Marktpreis werden negative Effekte für Altaktionäre vermieden; diese Praxis ist in USA die Regel, in Deutschland eher selten.
 

Als Kompensationseffekt bezeichnet man den Sachverhalt, daß die mit dem „Verwässerungseffekt“ einhergehende Kurssenkung gerade durch den Wert des Bezugsrechtes ausgeglichen wird, so daß für die Altaktionäre doch keine Vermögensverschiebung eintritt.
Bei Finanzierung mittels Kapitalerhöhung ohne Bezugsrechte ist nicht gesichert, daß der gesamte, mit dem zusätzlichen Projekt realisierbare Vermögenszuwachs den Altaktionären zukommt. Die Aufteilung dieses Vermögenszuwachses hängt vom Emissionskurs und dem Erwerb junger Aktien durch die Altaktionäre ab. Je geringer der Emissionskurs, desto größer der Anteil neuer Aktionäre am Vermögenszuwachs. Wird hingegen eine Kapitalerhöhung mit Bezugsrechten durchgeführt, brauchen Vermögensumverteilungen zwischen alten und neuen Aktionären nicht berücksichtigt werden. 

7. Die Fremdfinanzierung

2. Grundlegende Beziehungen und Risiken

Die Gläubiger-Schuldner-Beziehung läßt sich in einem Phasenschema darstellen:
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Mit der Delegation der Verfügungsrechte über Finanzen entsteht eine Prinzipal-Agenten-Beziehung mit dem Geldgeber als Prinzipal und dem Geldnehmer als Agent. Die Prinzipale (Eigentümer bei Eigenfinanzierung/Kreditgeber bei Fremdfinanzierung) sind von den Handlungen betroffen, die die Agenten (Manager im Rahmen der Eigenfinanzierung, Kreditnehmer im Fall der Fremdfinanzierung) in ihrem Auftrag durchführen.

Primäre Gläubigerrisiken sind das Insolvenz- und das Verlustrisiko. Unter dem Insolvenzrisiko versteht man die Gefahr, dass die Investitionsrückflüsse nicht genügen, um den Gläubigeransprüchen vollständig und fristgerecht nachzukommen. Das Verlustrisiko besteht in der Gefahr, dass das Kreditengagement mit einem Verlustfall endet. Das Insolvenzrisiko ist der Vertragsphase zuzuordnen, das Verlustrisiko der Abwicklungsphase. Wenn der Insolvenzfall eintritt, kann trotzdem das Engagement gut gehen, der Verlustfall ausbleiben. 

Weitere Risiken treten aufgrund der unterschiedlichen Informationsverteilung zwischen Gläubiger und Schuldner auf: Das Informationsrisiko kommt darin zu Ausdruck, dass der Gläubiger eine Kreditvergabe ausführt, die er bei vollkommener Information nicht getroffen hätte. Durch gezielte Aufbereitung der Informationen über die vergangene Vermögens- und Erfolgsentwicklung kann der Gläubiger übervorteilt werden. Außerdem besteht die Gefahr, dass der Schuldner seine eigene Qualität (z.B. unternehmerische Fähigkeiten) zu günstig darstellt. Das Informationsrisiko kann man also als durch eine Informationsmanipulation herbeigeführte Fehlentscheidung beschreiben.

Zwei denkbare Grundtypen asymmetrischer Informationsverteilung:
1)
Der Unternehmer hat bereits vor Begründung der Finanzierungsbeziehung einen Informationsvorsprung, und zwar hinsichtlich seiner Investitionsmöglichkeiten, also der künfti​gen stochastischen Einzahlungsüberschüsse 

(   „Hidden information“

2)
Der Unternehmer besitzt nach Begründung der Finanzierungs​beziehung einen Informationsvorsprung hinsichtlich seines tat​sächlichen (Investitions-) Verhaltens

(   „Hidden action“ 

Die Betroffenheit aus der Aufteilung der Investitionserlöse ist unterschiedlich und schafft für den Schuldner ein Anreizpotential, sich nach der Kreditvergabe gläubigerschädigend zu verhalten. Die asymmetrische Kompetenzverteilung bietet den Handlungsrahmen dazu. Das dadurch entstandene Moral-Hazard-Risiko verstärkt das Insolvenzrisiko.

In den Worten der Prinzipal-Agenten-Theorie besteht das Moral-Hazard-Risiko darin, daß der Agent nach Vertragsabschluß Maßnahmen ergreift, die zu Lasten des Prinzipals gehen und die erst durch die entstandene Kooperation generiert werden.

Kennzeichen der Kreditfinanzierung (im Gegensatz zur Beteiligungsfinanzierung) ist, daß

(1) 
in der Regel keine Mitspracherechte der Geldgeber bei der Geschäftsführung entstehen;

(2) 
ein Rückzahlungsanspruch in Höhe des Nominalbetrages der Schuld besteht;

(3) 
eine Gewinn- und Verlustbeteiligung in der Regel ausgeschlossen ist, d.h. eine erfolgsunabhängige Verzinsung vereinbart wird;

(4) 
eine feste Liquiditätsbelastung durch Zins- und Tilgungszahlung entsteht.

b) Der Fremdkapitalzinssatz

Die Marktzinsen sind eine Funktion der Restlaufzeit. Eine Zinsstrukturkurve bildet grafisch die Marktzinsen als Funktion der Restlaufzeit ab. Unter einer Zinsstruktur versteht man die systematische Zusammenstellung der Umlaufrenditen (in der Regel risikoarmer Anlagen) in Abhängigkeit von der Restlaufzeit. 

Im wesentlichen sind drei Verläufe der Zinsstrukturkurve zu unterscheiden:

	· normaler Verlauf:
	· konkaver und monoton wachsender Verlauf, d. h. mit zunehmender Restlaufzeit wird die Umlaufrendite größer

	· homogener Verlauf
	· konstanter Verlauf, d. h. die Umlaufrendite bleibt unabhängig von der Restlaufzeit auf konstantem Wert

	· inverser Verlauf
	· konvex und monoton fallender Verlauf, d. h. mit zunehmender Restlaufzeit nimmt die Umlaufrendite ab
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Die aus der Zinsstrukturkurve ablesbaren Umlaufrenditen geben eine Untergrenze für die Effektivverzinsung einer Industrieobligation an. Da Industrieobligationen jedoch mit - wenn auch geringem - Risiko behaftet sind, wird i.a. die Verzinsung über der Umlaufrendite risikoarmer Anleihen liegen. Dieser Zuschlag läßt sich als Risikoprämie interpretieren und liegt je nach Ausfallrisiko zwischen 0,1 und 0,35 %-Punkten.

Bedeutung der Zinsen für die Kapitalmärkte:

Höhere Zinsen belasten die Unternehmen und deren Aktienkurse auf mehreren Wegen: Verteuern sich die Kredite, wird es für die Firmen kostspieliger, ihr Unternehmenswachstum zu finanzieren. Zweitens werden sichere Alternativanlagen wie Anleihen attraktiver, wenn sie höher verzinst werden. Drittens werden künftige Unternehmensgewinne mit dem Marktzins auf die Gegenwart diskontiert, um den Wert eines Unternehmens zu ermitteln (ERTRAGSWERTMETHODE!) und einen bestimmten Aktienkurs zu rechtfertigen. Je höher die Zinsen sind, umso weniger sind künftige Gewinne wert und hohe Kurse in Frage zu stellen.

c) Kreditwürdigkeitsprüfung

Die Kreditwürdigkeitsprüfung ist eine Analyse der persönlichen und wirtschaftlichen Verhältnisse eines potentiellen Kreditnehmers zur Abschätzung des mit einer Kreditvergabe verbundenen Risikos

Gegenstand der Kreditwürdigkeitsanalyse sind allgemeine Faktoren, die sich in Vertrauenswürdigkeit, rechtliche Verhältnisse und allgemeine wirtschaftliche Verhältnisse einteilen lassen.

· Die Vertrauenswürdigkeit 
hat einen persönlichen und fachlichen Aspekt:
Anhaltspunkte sind neben dem bisherigen Zahlungsverhalten, der fachlichen Qualifikation und den beruflichen Leistungen auch Lebensgewohnheiten und persönliche Zuverlässigkeit.

· Die Analyse der rechtlichen Verhältnisse bezweckt neben der Feststellung der Kreditfähigkeit die Untersuchung rechtsform- und gesellschaftervertragsabhängiger Determinanten der Kreditwürdigkeitsprüfung

· Die Analyse der allgemeinen wirtschaftlichen Verhältnisse setzt sich zusammen aus einer Analyse der Lage des Kreditnachfragers sowie der ihn beeinflussenden gesamt- und branchenwirtschaftlichen Einflußgrößen.
Daneben spielen spezielle Faktoren, hierbei insbesondere die Vermögenslage, die Erfolgslage und die finanzielle Lage (Liquidität) des Kreditnachfragers eine Rolle.

a) Die Vermögenslage ist im Rahmen der Kreditwürdigkeitsprüfung zu untersuchen im Hinblick auf den mit dem Vermögen nachhaltig erzielbaren Erfolg, auf die Liquidierbarkeit der Vermögensgegenstände sowie auf den Anteil freier und somit noch als potentielle Kreditsicherheit zur Verfügung stehender Vermögensteile:

	(1) Vermögensaufstellung und Bewertung jeweils zu Buch-, Zeit- und Liquidationswerten; 

	(2) Aufdeckung stiller Reserven; 

	(3) Kapitalstruktur (Verhältnis von Eigen- zu Fremdkapital) und deren Entwicklung; 

	(4) betriebsnotwendiges Vermögen; 

	(5) Entnahme bei Einzelfirmen und Personengesellschaften mit Blick auf die üblicherweise nicht passivierten Steuerschulden; 

	(6) fremde Rechte und Haftungsverhältnisse, die aus der Bilanz nicht ersichtlich sind (z. B. Eigentumsvorbehalt, Sicherungsübereignungen, Bürgschaften); 

	(7) Eventualverbindlichkeiten aus schwebenden Kontrakten.


b)
Die Erfolgslage wird unter dem Gesichtspunkt untersucht, daß die Fähigkeit einer termingerechten Kreditverzinsung und -tilgung vom erzielten Betriebserfolg abhängt:


	(1) Ergebnisse der letzten drei bis fünf Jahre unter Abspaltung von aperiodischen und außerordentlichen Aufwendungen und Erträgen; 

	(2) Umsatzentwicklung und Beschäftigtenzahl; 

	(3) Beobachtung des Einflusses von Konjunktur- und Preisschwankungen; 

	(4) Ermittlung der Kostenstruktur und Abschätzung ihrer Veränderung unter dem Einfluß des beantragten Kredits; 

	(5) Ermittlung der Gewinne der durch die geplante Investition bevorzugten Kostenträgergruppe durch die Kostenträgerrechnung; 

	(6) Schätzung der zukünftigen Ertragsentwicklung.


c)
Die Analyse der finanziellen Lage soll Aufschluß darüber geben, ob die erwartete künftige Zahlungsfähigkeit (Liquidität) des Kreditnachfragers termingerechte Zins- und Tilgungszahlungen aus ordentlichen Einnahmen zuläßt:


	(1) Ermittlung der Einflüsse von Saisonschwankungen; 

	(2) Aufstellung der Verbindlichkeiten (geordnet nach Fälligkeitsterminen) und Gegenüberstellung der Umlaufwerte 
     (geordnet nach Liquiditätsgraden).


Instrumente:


1.  Einholung von Auskünften bei Lieferanten und Auskunfteien:
bisheriges Zahlungsverhaltens
2.  Gegenüberstellung von Verbindlichkeiten und Vermögen im Kreditstatus 
Aufdeckung von stillen Reserven, Informationen über Vermögensgegenstände, die bereits mit Sicherheiten belegt sind (z. B. Sicherungsübereignung).
3.  Analyse des Jahresabschlusses:
Kennzahlen und Analyse ihrer Entwicklung aus mehreren Jahresabschlüssen
4.  Analyse von Finanzplänen:
Einblick in die Liquiditätsentwicklung

d) Anleihen
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Sonderformen der Anleihen: Wandelschuldverschreibungen, Optionsanleihen, Gewinnschuldverschreibungen

Übersicht zu Anleihen

	I. 
	Zinsen

	
	1. Festzinsanleihe (straight bond)

	
	2. Floating Rate Note (FRN)
	gebunden an LIBOR, FIBOR

	
	
	capped 
	Zinsobergrenze

	
	
	Minimax
	Unter- und Obergrenze

	
	
	Flip Flop
	Laufzeitwechsel für Anleger möglich

	
	
	Drop Lock
	bei Zinsgrenze Umwandlung in straight bond

	
	3. Gewinnschuldverschreibung

	
	4. Zero Bond
	Null-Kupon-Anleihe

	II.
	Währung

	
	1. €
	

	
	2. Fremdwährung
	

	
	3. Sonderwährung 
	SDR

	III.
	Optionen

	
	1. auf Aktien
	Optionsanleihe, Wandelschuldverschreibung

	
	2. auf Anleihen
	
	

	
	3. Währungsoption
	Wahl der Rückzahlungswährung

	
	4. Index-Anleihen
	Rückzahlungskurs an Aktienindex gekoppelt


Größte Firmenanleihe aller Zeiten (2001)

„Mit 16,4 Milliarden Dollar emittierten die Franzosen
 die größte Firmenanleihe aller Zeiten und verdrängten die Deutsche Telekom, die im vergangenen Jahr 14,6 Milliarden Dollar platzierte. Allerdings: In der Gunst der Gläubiger stehen die Telefongesellschaften nicht mehr ganz oben. Die hohe Verschuldung, unter anderem entstanden durch horrende UMTS-Auktionskosten, hat den Kommunikationsgiganten das Rating verdorben. Nicht viel besser geht es Automobilriesen wie DaimlerChrysler. Die von den Stuttgartern vor wenigen Tagen auf den Markt gebrachte Anleihe erhielt von der Ratingagentur Standard & Poor's die Note "A" (AAA beste Bonität). Diese Bewertungen entsprechen gerade noch einer guten Anlagequalität. "Besser sind Anleihen, die mit AA oder AAA geratet sind", sagt Joachim Krüger, Anleihehändler bei der BHF-Bank...."

Eine besondere Bedeutung hat das Rating für die Platzierung von Anleihen:

Die Buchstaben des Triple-Ratingprädikats sind
  auf Bewertungen von Management, Wirtschaftlichkeit und Innovation der Unternehmen gerichtet. 

1. der mit dem Management des Unternehmens verbundene Einfluss auf die Bonität. 

2. die Wirtschaftlichkeitsbewertung des Unternehmens (Einschätzung der Ertrags-, Vermögens- und Finanzlage)

3.  die Innovation (Zukunftsfähigkeit).
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„Das begehrte Bonitätsurteil, das bis zu 50.000 Euro kosten kann, entscheidet letztlich über die Kosten der Fremdkapitalaufnahme. Denn der Markt reagiert sehr genau auf die paar Buchstaben, die der Anleihe mit in die Wiege gelegt werden. Zwischen „AAA“ (Höchste Qualität, mit Staatsanleihen aus Industrieländern vergleichbar) und „BB“ (korrekte Erfüllung des Schuldendienstes noch wahrscheinlich) zum Beispiel liegen Welten. Eine Anleihe mit der Note „BB“ zählt schon zu den spekulativen Titeln oder „High Yields“, und ihr Emittent muss den Investoren zum Ausgleich eine um mehrere Prozentpunkte höhere Rendite zahlen. Ein gutes Rating nützt der Firma übrigens auch im operativen Geschäft, etwa als Bonitätsbeleg gegenüber internationalen Zulieferern.“

Das nachstehende Schaubild zeigt die Ausfallwahrscheinlichkeiten für Ratings von Moody's über einen Zeitraum von fünf Jahren. Quelle: Deutscher Investment Trust
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Bisher mussten die Banken Kredite mit 8 % Eigenkapital unterlegen. Nach Basel II sollen künftig Kredite entsprechend der Kundenbonität unterschiedlich mit EK unterlegt werden. Basel II sieht neben der externen Bonitätsbeurteilung der Kreditnehmer durch Ratingagenturen auch interne Bankenratings vor. Die Kosten für externes Rating betragen ca. 30000 bis 50000 DM
 schrecken natürlich noch viele mittelständische Unternehmen ab, langfristig werden die Unternehmen aber nicht darum herum kommen. 

„Neben Faktoren wie der Qualität des Managements, den Branchenperspektiven, dem Benchmarking zu Wettbewerbern, der Innovationskraft und Marktstellung sowie eventuellen Nachfolgeregelungen spielen Bilanzkennzahlen wie zum Beispiel der Economic-Value-Added (EVA) bei der Rating-Bewertung eine entscheidende Rolle. Sie gilt es auch unter dem Hintergrund einer gewachsenen Shareholder-Value-Orientierung zu verbessern. Unternehmen werden sich in Zukunft verstärkt Finanzierungsformen bedienen, die Ratios verbessern. Denn damit steigt das eigene Rating. Und das verbilligt wiederum die am Kapitalmarkt zu beschaffenden Finanzmittel.“

Befragung Creditreform, Frühjahr 2000
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e) Anleihearten

Industrieobligationen

Bei Anleihen handelt es sich um langfristige Schuldaufnahmen größeren Umfangs am in- und ausländischen Kapitalmarkt gegen Ausgabe (meist) festverzinslicher Inhaberschuldverschreibungen, in marktgängiger Stückelung, in denen die Ansprüche der Gläubiger bzw. Gläubigerrechte verbrieft sind. Derartige Schuldverschreibungen werden i. d. R. selbst als Anleihe bezeichnet

1. Verzinsung: i. d. R. festverzinslich, international neue Anleiheformen mit Zinsanpassungen, d. h. mit variabler Verzinsung möglich (floating rate note (FRN)); Zinszahlungen jährlich oder halbjährlich. Wesentlich für den Plazierungserfolg einer Anleihe ist nicht die Nominal-, sondern die Effektivverzinsung. 

2. Laufzeit: I. a. 5-10 Jahre in Hochzinsperioden auch darunter. Seitens der Gläubiger sind Anleihen unkündbar; die Schuldner behalten sich i. d. R. das Recht auf Kündigung vor. Bei Tilgungsanleihen erfolgt entweder Gesamtrückzahlung am Ende der Laufzeit oder (häufiger) Rückzahlung in Teilabschnitten für einzelne Anleiheserien meist nach festem Plan oder durch Auslosung. Tilgung kann auch durch freihändigen Rückkauf erfolgen

3. Emissions- und Rückzahlungskurs: In der BRD. werden Anleihen meist mit Disagio emittiert. Über-pari-Emissionen sind unzulässig. Rückzahlung erfolgt i. d. R. zum Nennwert, selten über pari. 

Stückelung: Mindestnennbeträge meist 100 DM, bevorzugte Mittelgröße 1000 DM; Stücke sind i. d. R. mit Zinsscheinen und Erneuerungsschein ausgestattet. Heute werden vielfach nur Sammelurkunden ausgestellt und effektive Stücke nicht mehr ausgeliefert. 

4. Besicherung:
 Die Qualität der Besicherung entscheidet letztlich über die Deckungsstockfähigkeit
 der Anleihe und damit über den Plazierungserfolg.

5. Emission: Die Abstimmung geplanter Emissionen mit der Aufnahmebereitschaft des Kapitalmarktes erfolgt durch den Zentralen Kapitalmarktausschuß
. 

Arten von Anleihen: (Gliederung nach Emittenten)

· Staatsanleihen (Bundesobligationen, Kassenobligationen, unverzinsliche Schatzanweisungen, Bundesschatzbriefe.

· Bankschuldverschreibungen

· Anleihen der gewerblichen Wirtschaft: Industrieobligationen (durch erststellige Grundschulden, Negativklausel oder Hypotheken gesichert), Gewinnschuldverschreibungen (Gewinnbeteiligung meist neben Verzinsung), Wandelschuldverschreibungen (Umtausch- oder Bezugsrecht auf Aktien des Emittenten), Optionsanleihen (mit Bezugsrecht auf neue Aktie zu bestimmtem Kurs), Schuldscheindarlehen. 

· Auslandsanleihen: der internationale Kapitalmarkt ist durch eine Vielzahl von innovativen Anleihetypen gekennzeichnet, Zerobond (Null-Koupon-Anleihe), floating rate note, Doppelwährungsanleihe, Aktienindex-Anleihe (Rückzahlungskurs ist an einen Aktienindex gebunden), ...junk bond. 

Kapitalkosten:

1.
Emissionskosten (ca. 4 % des Nennwerts), 

2. 
Zinsen, 

3. 
so. lfd. Kosten (ca. 2 % des NW wie Kurspflege, Bogenausgabedienst, Zahlstellendienst)

Beispiel zu Anleihen:

Anleihe zu 98 %, 2 Mio DM, Zinsfuß 6 %, Rückzahlungskurs 101 %, Ratentilgung nach 5 tilgungsfreien Jahren in 10 gleichen Jahresraten postnumerando durch Auslosung.

effektive Gläubigerrendite (Emissionsrendite): 




mittlere Laufzeit = (15+6)/2 = 10,5 Jahre!

NB.Die Umlaufrendite ist abhängig vom Börsenkurs am Kauftag, der Restlaufzeit und dem Kapitalmarktzins.

Kurswert der Anleihe, wenn nach 2 Jahren der Marktzins auf 8 % gestiegen wäre:

	Annuität von 6 DM 8,5 Jahre lang bei 8 % 
	36,--

	Barwert von 101 DM in 8,5 Jahren

	52,50

	rechnerischer Kurswert
	88,50



- 
Steigt der Marktzins, so sinkt der Kurs von Anleihen.


- 
Dabei ist das Ausmaß einer solchen Kurssenkung 
     um so größer, je länger die Restlaufzeit der betrachteten
    Anleihe ist.


Man kann also sagen, daß die Zinsempfindlichkeit des Kurses von Anleihen um so größer ist, je länger die jeweilige Restlaufzeit ist.

Die Wandelschuldverschreibung

Die WSV ist eine Schuldverschreibung von Aktiengesellschaften, bei der neben dem Anspruch auf Rückzahlung des Nennwerts und der geringen Zinsen ein Wandlungsrecht in eine bestimmte Anzahl von Stammaktien der emittierenden Gesellschaft besteht. Die Emission erfordert einen Beschluß der Hauptversammlung mit mindestens 3/4 Mehrheit (§221 AktG). Den Aktionären steht ein Bezugsrecht auf die WSV zu, das jedoch durch Beschluß der Hauptversammlung mit mindestens 3/4-Mehrheit ausgeschlossen werden kann (bedingte Kapitalerhöhung). - Bei der Begebung von WSV sind anzugeben: Zinssatz, Laufzeit, Zinstermine, Besicherung, Wandlungsverhältnis, Zuzahlung bei Wandlung und Umtauschfrist.

WSV ermöglichen Unternehmen die Aufnahme von (zunächst) Fremdkapital zu günstigeren Bedingungen (z. B. niedrigerer Zinssatz als bei Anleihen). Die WSV eröffnet dem Anleger die Chance, an Kursgewinnen der Aktie teilzuhaben; bei steigenden Kursen realisiert der Anleger durch Ausübung des Wandelrechts und Verkauf der Aktien zusätzliche Gewinne. In Zeiten stagnierender oder fallender Kurse wird das Wandelrecht nicht ausgeübt, der Anleger erhält weiterhin die vertraglich fixierten Zinszahlungen und hat Anspruch auf Rückzahlung des Nennwerts. Den Zeitpunkt der Ausübung des Wandlungsrechts, also des Übergangs vom Gläubiger zum Eigentümer, kann der Anleger innerhalb der Umtauschfrist selbst bestimmen.

Süddeutsche Zeitung, 02.12.1999: Holzmann-Spuren in der Hochtief-Bilanz

Hochtief besitzt Wandelschuldverschreibungen von Holzmann in Höhe von nominal 83,5 Millionen Euro. Da eine Wandlung aufgrund des Kurssturzes der Holzmann-Aktie nicht in Frage kommt, ist entscheidend, in welchem Umfang die Schuldverschreibung am Ende der Laufzeit zurückgezahlt wird. Aus dem bisher bekannten Sanierungskonzept von Holzmann sei noch nicht erkennbar, wie der Titel von Hochtief behandelt werde, sagte Keitel. Die eigenen offenen Forderungen gegenüber Holzmann lägen im einstelligen Millionen-Bereich und würden voraussichtlich in voller Höhe beglichen. Auf den gemeinsam mit Holzmann betriebenen Baustellen sei der Betrieb mehrere Wochen gestört gewesen, weshalb nach Einschätzung von Keitel Belastungen in zweistelliger Millionenhöhe auf Hochtief zukommen. Gegenwärtig prüft der Baukonzern, ob die in den vergangenen Jahren gebildete Risikovorsorge ausreicht, um die Auswirkungen der Holzmann-Krise in der Bilanz 1999 zu verkraften. 

Die Optionsanleihe
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Die Optionsanleihe ist eine Anleihe, der ein Optionsschein (warrant) beigelegt ist, der zum Kauf einer in den Optionsbedingungen festgelegten Anzahl von Aktien in einem bestimmten Zeitraum zu einem festen Optionspreis berechtigt. Im Gegensatz zur Wandelschuldverschreibung führt die Ausübung des Optionsrechts nicht zur Einziehung der Anleihe. - Optionsschein und Anleihe sind getrennt handelbar. 

Optionsanleihen müssen mit 3/4-Mehrheit in der Hauptversammlung beschlossen werden (§221 AktG), den Aktionären steht ein Bezugsrecht zu. Die Notierung an der Börse erfolgt u. a. getrennt für Anleihe mit Optionsschein, Anleihe ohne Optionsschein und Optionsschein.  Der Emittent erhält durch Optionsanleihen zinsgünstiges Fremdkapital, da die Optionsanleihen i. d. R. mit niedigerem Zins als marktüblich ausgestattet ist, und zu späterem Zeitpunkt Eigenkapital. Optionsscheine besitzen im Vergleich zur Aktie höhere Hebeleffekte. Wegen des individuell bestimmbaren Ausübungszeitpunkts des Optionsrechts liegt die Entwicklung des Eigenkapitals nicht fest. 

Unter einer Option versteht man das Recht,

- eine vereinbarte Zahl von Aktien oder Schuldverschreibungen (Optionspapiere)

- zu einem bei Vertragsabschluß vereinbarten Preis (Basispreis)

- während einer bestimmten Laufzeit (Optionsfrist)

jederzeit vom Verkäufer (Stillhalter in Wertpapieren) zu fordern (Kaufoption) oder an einen Käufer (Stillhalter in Geld) zu liefern (Verkaufsoption).

Für dieses Recht ist bei Abschluß des Vertrags eine Optionsprämie (Optionspreis) zu zahlen. In jedem Fall ist der Stillhalter (in Wertpapieren oder in Geld) derjenige, der nicht entscheiden kann, der abwarten muß, wie sich sein Partner verhält und der dann zu reagieren hat. Er ist bis zum Ende der Optionsfrist gebunden und kann seine Rechte aus der Option nicht weiter übertragen.

Aktienanleihen

Beispiel T-ONLINE

Aktienanleihe von T-Online Sommer 2000: 20 Prozent Zinsen, ein Jahr Laufzeit: Das klang nach einem sicheren Weg, an der Wachstumsbörse mitzuverdienen.

Wenn das Papier am 16. August 2001 fällig wird ,bekommt der Investor statt der investierten 5000 Euro nur 130 Aktien der Telekom-Tochter geliefert. Die stellten zwar beim Kauf den Gegenwert des Anlagebetrags dar, notieren 3 Wochen vor Rückzahlungstermin (24.07.01) bei 955 Euro. Da sind die Zinsen ein schwacher Trost.

Welt am Sonntag, 29.04.2001: 

„"Die Aktienanleihe hat ihre Tücken", sagt Carsten Heise, Geschäftsführer der Deutschen Schutzvereinigung für Wertpapierbesitz DSW. "Viele Käufer lassen sich von den hohen Zinsen blenden, übersehen dabei die Risiken." Und um die zu erkennen, empfiehlt sich ein Blick auf das Kleingedruckte.

Denn die deutlich über dem Kapitalmarktniveau liegenden Zinsen gibt es nicht geschenkt. Während der Emittent klassische Anleihen bei Fälligkeit zum Nennwert tilgt, behält er sich bei der Aktienanleihe ein Wahlrecht vor. Alternativ zum Nominalwert der Anleihe kann er nämlich auch eine bestimmte, vorher festgelegte Anzahl jener Aktien liefern, die dem Papier zu Grunde liegen. Und zwar mit vollem Kursrisiko. Für die Pflicht, die Aktien abzunehmen, kassiert der Anleger die Zinsen. Diese Risikoprämie erhält er auf jeden Fall.

Ob die in Deutschland rund 15 Emittenten, zumeist Banken, den Nennwert zurückzahlen, hängt vom Kursverlauf der entsprechenden Aktie ab. Jede Aktienanleihe hat einen Basispreis, der meist fünf bis zehn Prozent unterhalb des bei Ausgabe aktuellen Kurses liegt. Je näher Basispreis und aktueller Kurs bei der Emission beieinander liegen, um so attraktiver ist die Verzinsung. Denn damit steigt auch das Risiko des Anlegers, unfreiwillig zum Aktionär zu werden. Das passiert, wenn die Aktie bei Fälligkeit unterhalb des Basispreises notiert. Dann nämlich dient die Bank dem Anleger die Aktien an: Schließlich sind diese nun weniger wert als der Nennwert der Anleihe. Notiert die Aktie hingegen über dem Basispreis, so übt der Emittent sein Wahlrecht verständlicherweise nicht aus: Er kann die Aktien zu einem höheren Kurs an der Börse verkaufen.“

ANLEIHE DER COMMERZBANK AUF SAP
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„Zwölf Prozent Zinsen für nur ein Jahr Geldanlage versprach die Aktienanleihe der Commerzbank auf SAP-Vorzüge im Juli 1998. Für Anleger dennoch kein Geschäft. Weil  SAP einbrach, konnte die Bank die Anleihe nicht in bar, sondern in SAP-Aktien zurückzahlen. Der Kurs lag bei Fälligkeit der Anleihe am 1.Juli 1999 weit unter dem Strike-Preis von 1000 Mark, also 511 Euro. Dieser Preis bezeichnet das Limit, unter dem es für die Bank günstiger ist, mit Aktien statt in Geld zu zahlen. Der Strike-Preis steht bei Abschluss des Geschäfts fest, ebenso die Zahl der Aktien, die die Bank ausgeben muss. Hier machten Anleger knapp 20 Prozent Verluste.“

f) Darlehen

Das Darlehen ist ein Kredit, bei dem der Kreditbetrag in einer Summe bereitgestellt wird und die Rückzahlung in festgelegten Raten oder in einer Summe am Ende der Laufzeit erfolgt (Ratentilgung/Annuitätentilgung). 

Schuldscheindarlehen

Schuldscheindarlehen sind anleiheähnliche, langfristige Großkredite, die von öffentlichen Stellen
 bestimmten Unternehmen bei Kapitalsammelstellen aufgenommen werden. Die Kapitalsammelstellen erhalten die erforderlichen Mittel von mehreren Kapitalgebern, da es sich um Großkredite handelt. 

Darlehensgeber sind Versicherungsunternehmen (insbes. Lebensversicherungen und Pensionskassen), auch Sozialversicherungsträger.

Darlehensnehmer sind ausschließlich größere Unternehmen. Handelt es sich um Versicherungen, sind strenge Bonitätsanforderungen zu erfüllen, die die Anlagevorschriften des Versicherungsaufsichtsgesetzes (VAG) und die Anlagerichtlinien des Bundesaufsichtsamts für das Versicherungswesen (BAV) an die Deckungsstockfähigkeit von Versicherungsanlagen stellen. Bei Schuldscheindarlehen muß vertragsgemäße Verzinsung und Tilgung gewährleistet und das Darlehen durch erstrangige Grundpfandrechte gesichert sein. 

Die Verzinsung bestimmt sich nach dem Kapitalmarktsatz für erstklassige Anlagen. Wegen der im Vergleich zu Anleihen deutlich geringeren Transaktionskosten wird die Effektivrendite über ein Agio meist so eingestellt, daß sie bis zu 1/2% über der aktuellen Kapitalmarktrendite liegt. I. d. R. sind die ersten Jahre tilgungsfrei, dann gleichmäßige jährliche Tilgungsquoten. 

Der Darlehensnehmer profitiert von den geringen Transaktionskosten und der relativ schnellen und einfachen Bereitstellung. Vorteilhaft ist auch die Flexibilität der Kreditbedingungen und der i. d. R. verglichen mit Bankkrediten, niedrigere Zinssatz. Der Darlehensgeber erhält i. d. R. einen Zinssatz über der Kapitalmarktrendite. 

An den Kreditnehmer werden hohe Bonitätsanforderungen gestellt, eine vorzeitige Kündigung ist i. d. R. nicht möglich. Es besteht die Gefahr der Illiquidität bei unterschiedlichen Bindungsfristen von Darlehensgebern und -nehmern.

Direktes SSD: Der Geldnehmer tritt direkt an den Geldgeber heran.

Indirektes SSD: 
Ein Finanzmakler vermittelt zwischen Geldgeber und Geldnehmer.

Er hat zwei Aufgaben:

1.
Quotentransformation = Aufteilung des Gesamtdarlehens auf mehrere Geldgeber

2.
Fristentransformation (Revolving): Der Makler finanziert ein Darlehen von 10 Mio und 10 Jahren Laufzeit, indem er jedes Jahr 10 Geldgeber sucht, die jeweils 1 Mio für 1 Jahr anlegen.

Revolvierendes Schuldscheindarlehen
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Kapitalsammelstellen geben dem Finanzmakler revolvierend kurzfristige Kredite (Mindestbetrag 100000 DM), die der Finanzmakler an Industrieunternehmen erster Bonität langfristig (10 - 15 Jahre) ausleiht. 
Aus Liquiditätsgründen dürfen Bausparkassen und Versicherungsunternehmen Gelder nur kurzfristig ausleihen. Voraussetzung ist die Deckungsstockfähigkeit.
 Schuldscheine sind keine Wertpapiere, sondern lediglich Beweisurkunden. Die Ausstellung eines Schuldscheins ist nicht an staatliche Genehmigung gebunden.

Konditionen (im Regelfall):

- Darlehen 10 - 30 Mio DM,
- Laufzeit 10 - 15 Jahre, 
- gesamtfällige Anleihe, 
- periodische Zinszahlungen.

Das Darlehen ist im Gegensatz zur Obligation nicht gestückelt und wenig fungibel. Der Geldgeber verlangt i.d.R. eine höhere effektive Verzinsung als bei einer Obligation, dennoch ist die Zinsbelastung für den Kreditnehmer (ERSTER BONITÄT!) geringer, weil die Emissionskosten und die laufenden Kosten wesentlich niedriger sind.

Beispiel:

Kapitalbedarf 9 Mio DM, Laufzeit 10 Jahre.

	Obligation: 
Emissionskurs 
	98 %, 

	i = 
	8 %, 

	Emissionskosten 
	8 %, 

	lfd. Kosten 
	0,3 %.


Schuldscheindarlehen: 

	Emissionskurs 
	99 %, 

	i = 
	8,5 %, 

	Emissionskosten 
	2,5 %, 

	lfd. Kosten 
	0,1 %.


g) Effektivverzinsung

Obligation:




Schuldscheindarlehen:







h) Genussscheine

Genussscheine nehmen eine Zwischenstellung zwischen Aktien und Anleihen ein. Die Ausschüttung ist wie bei Aktien gewinnabhängig, bei einem Verlust gibt es keine Ausschüttung. Die Inhaber von Genussscheinen haben aber kein Stimmrecht und sind nicht an der Teilnahme an Sitzungen des Beschlussfassungsorgans berechtigt. Bezüglich der Rückzahlung ist eine Analogie zu Anleihen festzustellen.

Die WELT berichtete am 02.07.2001 über eine Untersuchung von 151 Genussscheinen:

„Den Angaben zufolge sind knapp 90 Prozent der Titel mit einem jährlichen, feststehenden Zinssatz auf den Nominalwert ausgestattet, der bei Gewinn bezahlt wird. Rund sieben Prozent der Scheine wiesen eine variable Verzinsung auf. Trotz der Attraktivität sollten sich die Anleger aber auch über die Risiken der Genusscheine im Klaren sein, raten die Experten. Neben der Gefahr, dass die Ausschüttung mangels Unternehmensgewinn entfalle, bestehe auch ei Rückzahlungsrisiko. Im Konkursfall müssten sich die Inhaber der Genussscheine hinten anstellen. Zuerst würden alle anderen Gläubiger aus der Konkursmasse bedient. Die Bonität des Emittenten sei daher ein wesentliches Kriterium bei der Anlageentscheidung.“

Die Welt berichtet darüber hinaus davon, dass gegenüber Bundesanleihen bei den Genussscheinen ein Renditeaufschlag zwischen 115 und 120 Basispunkten festgestellt wurde.

i) Leasing

Im 4. Jahrhundert vor Christus stellte Aristoteles bereits fest, dass der Reichtum vielmehr im Gebrauch als im Eigentum bestehe.
 

DIE WELT, 26.06.1999 Leasingbranche erzielt Rekord

... Leasing ist in der Wirtschaft eine unverzichtbare Investitionsalternative zur klassischen Innen- und Kreditfinanzierung geworden. Im verarbeitenden Gewerbe werden zur Zeit rund 40 Prozent aller Anlage-Investitionen über Leasing abgewickelt. Die Branche erzielte laut Jahresbericht mit annähernd 74 Mrd. DM (37,83 Mrd. Euro) bilanziertem Neugeschäft (plus 6,6 Prozent) 1998 ein Rekordergebnis. ...

 Das Mobilienleasing legte im Neugeschäft mit 62,9 Mrd. DM um 7,6 (Vorjahr: 11,6) Prozent zu. Das Wachstum wurde vor allem im Dienstleistungssektor (21,1 Prozent) erzielt. Andere Zweige wie Handel (14), Verkehr (18) und verarbeitendes Gewerbe (19 Prozent) dagegen stagnierten. Private Haushalte sind unter den Kunden mit zwölf Prozent.

 Bei den Leasinggütern dominieren zwar immer noch Straßenfahrzeuge (60 Prozent), jedoch haben Luft- Wasser- und Schienenfahrzeuge erheblich an Bedeutung gewonnen. Diese teuren Investitionen können heute oft nur über Leasingangebote finanziert werden. Büromaschinen und Produktionsmaschinen halten jeweils rund zehn Prozent.

Das gesamte Leasingvermögen (Anschaffungswerte) addierte sich auf 274 Mrd. DM, verteilt auf 3,34 Mio. Verträge. Davon entfielen 206 Mrd. DM auf bankennahe und mittelständische Vermieter und 68,3 Mrd. DM auf herstellergebundene Leasinggesellschaften.

Leasing ist eine spezielle Form des Mietvertrags. Da  Leasingverträge meist über gewerbliche Investitionsgüter abgeschlossen werden, kann Leasing gegenüber dem Kreditkauf als alternative Beschaffungsmöglichkeit von  Anlagevermögen interpretiert werden. Leasing wurde bereits vor über 100 Jahren entwickelt, als in den USA Firmen als absatzpolitische Innovation ihre Produkte vermieteten anstatt sie zu verkaufen. Als Finanzierungsinstrument im gewerblichen Bereich verzeichnete das Leasing in Deutschland ab Mitte der sechziger Jahre einen beachtlichen Aufschwung, weil die (als  Betriebsausgabe steuerlich abzugsfähigen) Leasingraten regelmäßig die Abschreibungsbeträge überstiegen und man sich davon einen Steuervorteil erhoffte. Dies führte zu Beginn der siebziger Jahre zu entsprechenden steuerrechtlichen Beschränkungen (Leasing-Erlaß). 

Folgende Vorteile werden dem betrieblichen Leasing zugeschrieben: 

(1)
Bilanztechnische Vorteile: Auf Seiten des Leasingnehmers hat Leasing als nicht-bilanzierungspflichtiger Finanzierungsvorgang positive Auswirkungen auf die Bilanzstruktur.
 

(2)
Konkursrechtliche Vorteile: Der Leasinggeber hat als Eigentümer im Konkursfall einen Aussonderungsanspruch. 

(3)
Absatz- und beschaffungsmarktliche Vorteile, da Leasinggesellschaften auf den entsprechenden Absatz- und Beschaffungsmärkten i.d.R. erhebliche Spezialisierungsvorteile erlangen. 

Leasingvertrag

Vertragsbestandteile:

a) 
Grundmietzeit, in der kein Kündigungsrecht für den Leasingnehmer zugelassen wird;

b) 
Vereinbarung von Verlängerungs- oder Kaufoptionen nach Ablauf der Grundmietzeit;

c) 
Höhe der zu entrichtenden Leasingraten;
d) 
Übernahme des Investitionsrisikos durch Leasinggeber oder Leasingnehmer;

e) 
evtl. Vereinbarungen über Wartung und Pflege des Leasingobjekts. 

Leasingverträge treten in vielfältiger Form auf. Sie können nach folgenden Kriterien unterschieden werden: 

(1)
Nach dem Träger des Investitionsrisikos: 

Operate Leasing: beiderseits kurzfristig kündbare Verträge zur Nutzungsüberlassung. Sie werden als normale Mietverträge angesehen. Hier trägt der Leasinggeber das volle Investitionsrisiko (Amortisationsrisiko). Der Leasinggegenstand ist handels- und steuerrechtlich vom Leasinggeber zu bilanzieren und abzuschreiben.

Finance Leasing (Finanzierungsleasing): Zentrales Merkmal ist die Vereinbarung einer unkündbaren Grundmietzeit. Innerhalb dieser Zeit wird bei Vollamortisationsverträgen das Leasingobjekt durch die Summe der Leasingraten voll amortisiert, bei Teilamortisationsverträgen hingegen nur zum Teil. Die volle  Amortisation wird dann regelmäßig durch eine entsprechend hohe Schlußzahlung hergestellt. Dadurch liegt das Investitionsrisiko beim Leasingnehmer. Ob das Objekt auch bei ihm zu bilanzieren ist, richtet sich nach der konkreten Vertragsvereinbarung. 

Eine Sonderform des Finance Leasing ist das SpezialLeasing . Hier ist das Leasingobjekt speziell auf die technischen Belange des Leasingnehmers zugeschnitten und deshalb nur von ihm wirtschaftlich nutzbar. 

" Sale and lease back " bezeichnet den Verkauf von Anlagevermögensgegenständen durch eine Unternehmung an eine Leasinggesellschaft, um sie sofort wieder zurückzuleasen. Das Leasingobjekt wird von der Leasing-Gesellschaft dem Leasingnehmer erst abgekauft und anschließend wieder vermietet bzw. verpachtet.

* Der Leasingnehmer erhält Liquidität durch den Vermögensverkauf.

* Er leistet periodische Leasing-Zahlungen, gleichzeitig nutzt er das Objekt.

Der Zweck dieses Verfahrens liegt meist in der Verbesserung der Bilanzoptik: Durch den Verkauf werden i.d.R. stille Reserven aufgedeckt, es kommt zum Ausweis eines Veräußerungserlöses, der die periodisch fällige Leasingrate weit übertrifft. Solche Maßnahmen werden oft von Unternehmen vorgenommen, die in Liquiditätsschwierigkeiten sind. 

(2) Nach dem Verwendungszweck des Leasingobjekts: Investitionsgüter-Leasing und Konsumgüter-Leasing

(3) Direktes Leasing:  Der Leasinggeber selbst ist Hersteller; beim indirekten Leasing tritt zwischen Hersteller und Nutzer eine Leasing-Gesellschaft.

Beurteilung des Leasing

1. Kosten:


Die Summe der Leasingraten übersteigt die Anschaffungskosten des Leasingobjekts. Die Kosten betragen i. d. R. etwa 130% des Kaufpreises. 


2. Rentabilität:

a) Leasing und eigener Kauf:


Leasing kann trotz höherer Kosten für den Leasingnehmer vorteilhafter sein. Durch die ratenweise Zahlung der Leasingraten erfolgt eine relative Zinsersparnis im Vergleich zur sofortigen Zahlung. Ist das Leasingobjekt beim Leasinggeber zu bilanzieren, so hat der Leasingnehmer im Vergleich zu einer eigenen Aktivierung einen liquiditäts- und rentabilitätsmäßigen Vorteil durch eine Steuerverschiebung:
Da die Leasingraten als Betriebsausgabe steuerlich voll absetzbar sind, erhält er, je kürzer die Grundmietzeit im Verhältnis zur betriebsgewöhnlichen Nutzungsdauer und somit je höher die Leasingraten im Verhältis zu den Abschreibungen sind, einen zinslosen Steuerkredit. Diese rentabilitätsmäßigen Vorteile können die höheren Kosten des Leasing überkompensieren.

b) 
Leasing und Fremdfinanzierung durch Kredite:



Leasing hat steuerliche Vorteile. Durch Leasingfinanzierung wird die Bezugsbasis der Gewerbeertragsteuer nicht berührt. Dagegen müssen bei Kreditfinanzierung die die Zinsen auf die Dauerschulden zum Gewerbeertrag zu jeweils 50% hinzugerechnet und versteuert werden. 


3. 
Liquidität:
Durch Leasing wird eine liquiditätsmäßige Anspannung, wie sie beim käuflichen Erwerb auftritt, vermieden. Die Liquidität wird erheblich erhöht, da weder eigene noch fremde Mittel benötigt werden. 

4. Verschuldungsspielraum:
Dem Argument, die Finanzierung über Leasing sei geeignet, den Verschuldungsspielraum eines Unternehmens auszudehnen, da er aus der Bilanz nicht ohne weiteres ersichtlich ist und relevante Kennzahlen nicht beeinträchtigt sind, steht die Literatur kritisch gegenüber. Bei Beantragung eines Kredits müssen auch Zahlungsverpflichtungen aus Leasingverträgen offengelegt werden. 


5. 
Investitionsrisiko:
Wenn dem Leasingnehmer ein Recht zur vorzeitigen Kündigung eingeräumt wird, so wird das Risiko wirtschaftlicher Überalterung des Leasingobjekts auf den Leasinggeber abgewälzt.I. d. R. ist die Grundmietzeit jedoch unkündbar. 


6. 
Bonitätsanforderungen der Leasinggesellschaften werden als geringer eingestuft als diejenigen von Kreditinstituten. Dies wird mit der besseren Marktkenntnis für das Leasingobjekt und der daraus folgenden besseren Verwertung des Leasingobjekts im Vergleich zur Verwertung von Sicherheiten durch Banken begründet. Unternehmen wird so eine „Kapitalquelle” erschlossen, die es ermöglicht, Investitionen auch dann noch durchzuführen, wenn eine Fremdfinanzierung über Kredit unmöglich ist. 

7. 
Zusammenhang mit Rating
Im Zusammenhang mit Rating/Basel II werden Unternehmen Leasing zunehmend präferieren, weil dadurch Bilanzkennzahlen zu verbessern sind. „Der Off-Balance-Sheet-Charakter von Leasingfinanzierungen schont die Bilanz des Unternehmens, kann wichtige Kennzahlen verbessern, stille Reserven heben
 und die Liqudität steigern.“

7. 
Beratung:
Durch seine guten Produktkenntnisse über das Leasingobjekt kann der Leasinggeber eine Beratungsfunktion übernehmen. 

8. 
Für die Hersteller von Investitionsobjekten kann Leasing den herkömmlichen Verkauf verdrängen und so die Vertriebsfunktion erfüllen (z. B. Datenverarbeitungsanlagen). 


9. 
Ob die Finanzierung über Leasing gegenüber den Alternativen Kauf mit Eigen- oder Fremdfinanzierung vorteilhaft ist, muß im Einzelfall bei gegebenen Objektdaten und Vertragsbedingungen geprüft werden. Durch Aufstellen eines Finanzplans unter vollständiger Erfassung aller Ein- und Auszahlungen der jeweiligen Alternative ist ein Vorteilhaftigkeitsvergleich möglich.

Gesamtbewertung der qualitativen Effekte

Eine endgültige Beurteilung ist nur im Einzelfall möglich.

Die starke Betonung der Leasing-Werbung von „qualitativen Vorteilen“ und Flexibilität ist zu hinterfragen, z. B. „pay as you earn“ – ein Schlagwort, das die Finanzbelastung in Angleichung an den Zahlungsstrom der Einzahlungen suggeriert (Flexibilität). Flexibilität von Kreditverträgen ist ebenso möglich (Zahlungsgestaltung, Aufschub, Streckung). 

Einführendes Rechenbeispiel:

Die PIPI GmbH fertigt Pipelines. Sie hat einen Großauftrag über die Trans-Sylvanische-Pipeline an Land gezogen.

Die Internationale Bohrmaschinen Corporation (IBMC) fertigt eine Pipeline-Bohrmaschine, die für 10.000 Euro angeboten wird. PIPI hat sich für die Nutzung der IBMC-Maschine entschieden, da das IBMC-Modell der Firma jährlich 6.000 Euro in den nächsten 5 Jahren an Energiekosten sparen wird. Wir rechnen mit einem Steuersatz von 35 % und linearer Abschreibung. Die Leasingrate soll postnumerando 2.500 Euro betragen.

Zahlungsreihen bei Kauf bzw. Leasing

	
	0
	1
	2
	3
	4
	5

	Zahlungen bei Kauf
	-10.000
	6.000
	6.000
	6.000
	6.000
	6.000

	Steuerwirkung der Abschreibung
	
	700
	700
	700
	700
	700

	Energieeinsparungen nach Steuern
	
	3.900
	3.900
	3.900
	3.900
	3.900

	(
	-10.000
	4.600
	4.600
	4.600
	4.600
	4.600


	
	0
	1
	2
	3
	4
	5

	Leasingraten
	0
	-2.500
	-2.500
	-2.500
	-2.500
	-2.500

	Steuerwirkung
	
	875
	875
	875
	875
	875

	EÜt
	0
	-1.625
	-1.625
	-1.625
	-1.625
	-1.625


Methode der Differenzinvestition:

	LEASING - KAUF
	0
	1
	2
	3
	4
	5

	Leasingraten netto
	
	-1.625
	-1.625
	-1.625
	-1.625
	-1.625

	Anschaffungsauszahlung
	-(-10.000)
	
	
	
	
	

	entgangene Steuerwirkung der Abschreibung
	
	-700
	-700
	-700
	-700
	-700

	Leasing - Kauf
	10.000
	-2.325
	-2.325
	-2.325
	-2.325
	-2.325


Erläuterungen:

1. Die Energiekostenersparnis tritt sowohl beim Kauf als auch beim Leasing ein. Deshalb sind diese Kosten nicht entscheidungsrelevant.

2. Wenn die Maschine geleast wird, spart die Firma PIPI 10.000 Euro, die sie beim Kauf aufwenden müßte. Wir können dies als Kassenzufluß zu t0 interpretieren.

3. Wenn PIPI die IMBC-Maschine least, besitzt sie die Maschine nicht und verzichtet auf die Steuervorteile der Abschreibungen. Wir interpretieren dies als Kassenabfluß.

4. Wenn PIPI die Maschine least, muß die Firma jedes Jahr 2.500 Euro für 5 Jahre als Leasingrate zahlen. Wir nehmen der Einfachheit halber an, daß die erste Zahlung am Ende des 1. Jahres erfolgen soll.
 Die Leasingraten sind steuerabzugsfähig und erzeugen deshalb Steuerersparnisse von 0,35 * 2.500 = 875 Euro. Die Nettobelastung beträgt dann 2.500 - 875 = 1.625 Euro pro Jahr.

Berechnung der Vorteilhaftigkeit:

Kalkulationszinsfuß nach Steuern = i * (1 - s) = 0,10 * (1-0,35) = 6,5%

C0 ==  + 10.000 - 4,155679 * 2.325 = + 338.05

Leasing ist hier vorteilhaft.

C. Finanzierungsregeln und Kapitalstruktur

(Pflichtlektüre hierzu: Wöhe, 20. Auflage S. 768 - 786

Finanzierungsregeln stellen auf die Liquiditätssicherung ab. Die Finanzierungsregeln stellen Sollvorschriften bezüglich der Zusammensetzung des Kapitals dar. Die Finanzierungsregeln sind ursprünglich für die Finanzierungsstruktur von Banken entwickelt und später auf die Finanzierung von Unternehmen anderer Branchen übertragen worden. Kernaussage ist die Forderung, dass langfristig gebundene Mittel auch langfristig zu finanzieren sind (Goldene Bankregel). Ferner wurden verschiedene Regeln zur Kapitalstruktur, die ein bestimmtes Verhältnis von EK zu FK fordern, entwickelt. 

Aus der Sicht der Kapitaleigner ist die Finanzierungsstrategie unter Maßgabe der unternehmensindividuellen, der ordnungspolitischen und der kapitalmarktinduzierten Risikopräferenzen zu entwickeln. Dabei hat die Finanzierungsstrategie jeweils die individuelle Risikostruktur des Unternehmens zu beachten.

Die Risikostruktur von Industrie-/Handelsunternehmen wird insbesondere von folgenden Risikotypen bestimmt (vgl. D. Schneider, Investition und Finanzierung):

· Das leistungswirtschaftliche Risiko als die Gefahr des Vermögensverlustes bei Ausgabenüberhängen,

· das Kapitalstrukturrisiko als zusätzliches Insolvenzrisiko im Falle der Verschuldung,

· das Eigenfinanzierungsrisiko als zusätzliches Insolvenzrisiko, wenn die EK-Ausstattung ihre Funktion als Verlustpuffer einbüßt, z. B. durch Kündigung von Kommanditeinlagen.

Die Solidität der Finanzierungsstruktur ist davon abhängig, inwieweit es dem Unternehmen unter Berücksichtigung der Risikopräferenzen, der Erwartungen und Ansprüche der Stakeholder gelingt, die Liquidität sicherzustellen. Dabei hat das U. die Unternehmensplanung, Risiken von Investitionsentscheidungen der relevanten Märkte sowie sonstige Umweltrisiken zu berücksichtigen. Deshalb ist die Finanzierungsstruktur in das Frühwarnsystem (vgl. Ansoff) zu integrieren.

Besondere Bedeutung hat die Identifizierung, Bewertung und Gewichtung von Risikoaktiva wie zum Beispiel

· Bürgschaften, Garantien und Gewährleistungen,

· Wechselgeschäfte,

· Sicherungsgeschäfte,

· langfr. Forderungen,

· Wertpapiere,

· Beteiligungen

· ...

Kriterien zur Gewichtung sind das Liquiditäts- und Erfolgsrisiko, das mit der Risikoposition verbunden ist

Die Sensibilität des Managements für die einzelnen Risikoposititonen wird durch das KonTraG und da neue Insolvenzrecht steigen.
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1. Vertikale Finanzierungsregeln (Kapitalstrukturregeln): 
Sie beziehen sich auf die Zusammensetzung des Kapitals, es besteht keine Beziehung zur Verwendung der finanziellen Mittel (Sollvorschrift bezüglich des Verschuldungsgrades
). 


V ( 1:
erstrebenswert


V ( 2:
solide


V ( 3:
noch zulässig

Bei der vertikalen Kapitalstruktur ist der Leverage-Effekt zu berücksichtigen: Hebelwirkung zusätzlicher Verschuldung auf die Eigenkapitalrentabilität. (vgl. Herleitung an der Tafel!)

Im Folgenden ist die Herleitung durch Matschke, Uni Greifswald, dargestellt:
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Hausaufgabe:

1. Erstellen Sie mit EXCEL eine Wertetabelle mit folgendem Aufbau:

	rGK
	rFK
	Gesamtkapital
	EK
	FK
	rEK

	10%
	8%
	100000
	100000
	0
	

	10%
	8%
	10000
	90000
	10000
	

	
	
	
	
	
	

	usw.
	
	
	
	
	


Lassen Sie sich die Grafik mit rEK als Ordinate und FK als Abszisse ausdrucken.

2. Erstellen Sie mit EXCEL eine Wertetabelle mit folgendem Aufbau:

	rGK
	rFK
	Gesamtkapital
	EK
	FK
	rEK

	7%
	8%
	100000
	100000
	0
	

	7%
	8%
	10000
	90000
	10000
	

	
	
	
	
	
	

	usw.
	
	
	
	
	


Lassen Sie sich die Grafik mit rEK als Ordinate und FK als Abszisse ausdrucken.

So müsste Ihre Lösung ungefähr aussehen:
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2. Horizontale Finanzierungsregeln:
 
Es geht hier um die  Kapital- und Vermögensstruktur: 

a) Goldene Finanzierungsregel: 

Die Fristen zwischen Kapitalbeschaffung und -rückzahlung einerseits und Kapitalverwendung andererseits sollen sich entsprechen. 

b) Goldene Bilanzregel: 

Die Forderung nach Fristenkongruenz zwischen Kapital und Vermögen wird mit der Forderung nach der Verwendung bestimmter Finanzierungsarten verbunden.

1. Das Anlagevermögen ist durch Eigenkapital zu finanzieren.


Anlagevermögen <=  Eigenkapital
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2. Das Anlagevermögen ist durch langfristiges Kapital zu finanzieren.

Anlagevermögen <= Eigenkapital + langfristiges Fremdkapital
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3. Das Anlagevermögen und die dauernd gebundenen Teile des betriebsnotwendigen Umlaufvermögens (eiserner Bestand, Sicherheitsbestände) sind durch langfristiges Fremdkapital und Eigenkapital zu finanzieren.

	Anlagevermögen + eiserner Bestand ≤  Eigenkapital + langfristiges Fremdkapital


Kritik an Finanzierungsregeln

· Die Zahlen der Bilanz sind veraltet, unvollständig
, und von geringer zeitlicher Präzision. Darüber hinaus sind sie das Ergebnis bilanzpolitischer Manipulation.

· Es gibt kein Kapitalstrukturrisiko unabhängig vom leistungswirtschaftlichen Risiko
.

· Solange Prolongations- und Substitutionsmöglichkeiten für aufgenommenes Kapital bestehen, ist die Liquidität unabhängig von Finanzierungsregeln gesichert.

· Finanzierungsregeln sind wissenschaftlich nicht haltbar, sie haben jedoch große Bedeutung im Rahmen der Usancen der Kreditvergabe.

· Bilanzanalytische Kennzahlen sind als Krisenindikatoren grundsätzlich nützlich. Durch die zusätzliche Auswertung qualitativer Informationen der Geschäftsleitung
 und Konzerndaten (Konzernbilanz, Zwischenberichte) erhöht sich die Aussagefähigkeit.

· Zur Krisendiagnose genügt die Konzentration auf wenige Kennzahlen, insbesondere

Eigenkapitalquote, Gesamtkapitalrentabilität
, dynamische Liquiditätskennnzahlen
.


[image: image35.wmf]Umweltentwicklung

•

Markt

•

Institutioneller

 Rahmen

Geschäftspolitik

•

Beschaffung

•

Produktion

•

Absatz

MANAGEMENT

•

Fähigkeit

•

Betroffenheit

•

Moral 

hazard

LEISTUNGS-

WIRTSCHAFTLICHES

RISIKO

KAPITALSTRUKTUR-

RISIKO

Financial

 

distress

•

Verfahrenskosten

•

Verwertungserlöse

•

Haftungssituation

Insolvenz-

verluste

Rendite-

risiko

V=FK/EK


Beurteilung: 

Den Finanzierungsregeln liegt die Vorstellung zugrunde, ihre Einhaltung gewährleiste eine gesicherte Finanzierung, sie garantiere insbesondere die Liquidität des Unternehmens. Die zukünftige Liquidität wird jedoch nicht von der Vermögens- und/oder Kapitalstruktur, sondern der Qualität künftiger Einzahlungen bestimmt. Finanzierungsregeln sind daher kaum geeignet, zur Beurteilung der Finanzierung eines Unternehmens herangezogen zu werden.

3. Die traditionelle These zur optimalen Kapitalstruktur

Die traditionelle Hypothese behauptet die Existenz einer optimalen Kapitalstruktur: Die Gläubiger fordern ab einem bestimmten Verschuldungsgrad einen steigenden Zinssatz; die von den Anteilseignern geforderte Rendite steigt ebenfalls überproportional (also nicht linear), wenn der Verschuldungsgrad eine als „üblich” angesehene Schwelle übersteigt. Als Folge davon sind die durchschnittlichen Kapitalkosten nicht unabhängig von der Kapitalstruktur; es existiert ein optimaler, die durchschnittlichen Kapitalkosten minimierender Verschuldungsgrad. 
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Wöhe, 20. Auflage, S. 782

Die Gesamtkapitalkosten sind durch einen U-förmigen Verlauf gekennzeichnet. Zur Begründung dieser traditionellen These wird in erster Linie auf die Plausibilität dieses Ansatzes sowie das tatsächlich beobachtbare Anlegerverhalten verwiesen. 

Problem in praktischer Anwendung des Ansatzes:

Wie ermittelt man die relevanten Kapitalkostenkurven?

Vergleich der Ansätze:

Im Gegensatz - zur traditionellen These, bei der von bestimmten Annahmen über Eigen- und Fremdkapitalkosten ausgegangen und daraus auf den Verlauf der Gesamtkapitalkosten geschlossen wird, - geht die Modigliani-Miller-These von Annahmen über Fremd- und Gesamtkapitalkosten aus und leitet daraus den Verlauf der Eigenkapitalkosten ab.

Kritische Würdigung der beiden Thesen

Die empirische Relevanz des Ansatzes von MODIGLIANI und MILLER hängt wesentlich davon ab, inwieweit die entsprechenden Prämissen in der Wirklichkeit erfüllt sind. Die problematischste Prämisse besteht in der Annahme, dass Fremdkapitalkosten vom Verschuldungsgrad unabhängig sind und sowohl für die betrachteten Unternehmen als auch für einen privaten Schuldner die gleiche Höhe haben.

Diese Annahme impliziert zum einen, dass ein vollkommener Markt für Fremdkapital besteht und die Kreditvergabe sowohl an Unternehmen als auch an private Anleger in gleicher Weise unabhängig vom Verschuldungsgrad als sichere Anlageform angesehen wird, ein Konkursrisiko also nicht besteht. De facto ist jedoch davon auszugehen, dass die Gefahr eines Konkurses um so größer ist, je höher der Verschuldungsgrad ist. Dementsprechend wäre damit zu rechnen, dass die Fremdkapitalkosten zumindest von einem bestimmten Verschuldungsgrad an steigen; zudem ist nicht auszuschließen, dass sich von einem gewissen Verschuldungsvolumen an überhaupt keine Kreditgeber mehr finden lassen.

Bei Einbeziehung des Konkursrisikos sind in all den Fällen, in denen die Anteilseigner nicht persönlich für die Verbindlichkeiten der Gesellschaften haften (wie z.B. Aktionäre oder Kommanditisten), die Beteiligung an einem verschuldeten Unternehmen und die teilweise fremdfinanzierte Beteiligung an einem unverschuldeten Unternehmen der gleichen Risikoklasse keineswegs mehr zwingend als äquivalent anzusehen. Im ersten Fall bleibt der im Konkursfall eintretende Verlust des Anlegers auf den für die Anteile gezahlten Betrag beschränkt; eine weitergehende persönliche Haftung besteht jedoch nicht. Im zweiten Fall trifft den Anleger jedoch nicht nur der Verlust seiner Anteile; vielmehr muß er außerdem noch für die aufgenommenen Verbindlichkeiten mit seinem sonstigen privaten Vermögen einstehen. Bei Berücksichtigung des Konkursrisikos fuhrt der Umstand der Haftungsbeschränkung daher im allgemeinen dazu, dass die Beteiligung an einem verschuldeten Unternehmen einer entsprechenden privaten Verschuldung vorgezogen wird.

Schließlich ist in der Praxis häufig zu beobachten, dass die Kreditkonditionen für private Schuldner von denen für Unternehmen abweichen. Dabei sind allerdings Abweichungen in beiden Richtungen möglich. D.h. es kann durchaus vorkommen, dass ein potenter Privatmann leichter und günstiger Kredit erhält als ein nicht sehr florierendes Unternehmen; ebenso ist jedoch auch zu beobachten, dass vor allem für Anleger mit kleinem Einkommen und Vermögen die Kreditbeschaffung nur in engeren Grenzen und zu höheren Kosten möglich ist, als für die meisten Unternehmen.

Neben der Abstraktion von jeglichem Konkursrisiko und den daraus resultierenden Konsequenzen impliziert die grundlegende Prämisse des Modigliani-Miller-Ansatzes zum zweiten ein im Hinblick auf die Verschuldungspolitik neutrales Steuersystem. Für die realen Verhältnisse in der Bundesrepublik trifft diese Prämisse allerdings weder für Personen- noch für Kapitalgesellschaften zu. Vielmehr beeinflusst die Körperschaftssteuer/Gewerbeertragssteuer die Wahl zwischen Eigen- und Fremdkapital, und zwar stets zugunsten der Fremdfinanzierung, wobei die steuerliche Belastung der Eigenfinanzierung für Kapitalgesellschaften noch größer ist als bei Personengesellschaften.

Versuch eines Fazits zur Kapitalstruktur-Problematik

1. Modigliani/Miller haben für eine Welt ohne Steuern nachgewiesen, dass der Unternehmenswert von der Kapitalstruktur unabhängig ist. Der Arbitragebeweis funktioniert über die Idee, dass hohe oder niedrige Unternehmensverschuldung durch private Verschuldung ausgeglichen werden können. Der Beweis ruht auf der Prämisse, dass sich Private zum gleichen Zinssatz verschulden können wie Unternehmen. Nach MM steigen die Eigenkapitalkosten linear mit dem Verschuldungsgrad, da das Risiko auch mit wachsender Verschuldung steigt.

2. In einer Welt mit Steuern - Fremdkapital mindert die Steuerbelastung - ist die optimale Kapitalstruktur gegeben durch vollständige Fremdfinanzierung.

3. Warum gibt es überhaupt noch Eigenfinanzierung?
Die Möglichkeit und die Kosten des Bankrotts haben eine negative Auswirkung auf den Unternehmenswert. Altman/Weiss
 schätzen: „the direct costs of financial distress to be about 3 percent of the market value of the firm.“
#1: Unternehmen in der Nähe des Bankrotts investieren oft in hoch-riskante Projekte, „da sie mit fremdem Geld spielen“. (vgl. Moral-hazard-Problematik) Eigentümer enteignen Gläubiger!
#2: Unternehmen in der Nähe des Bankrotts unterlassen oft notwendige Investitionen. Beispiel Vermieter läßt ein Gebäude „verschimmeln“ mit dem Argument: „Warum soll ich mein eigenes Geld in ein Gebäude stecken, das bald der Bank gehört?“
#3: Firmen auf den Weg in den Bankrott „melken“ oft das Eigenkapital, indem sie Extra-Dividenden ausschütten bzw. Vermögen aus der Firma in den Privatbereich abziehen.
Rationale Gläubiger wissen, dass im sie Falle finanzieller Not kaum Hilfe von Eigentümern erwarten können. Sie erhöhen deshalb die Zinssätze mit steigendem Risiko.

4. Über vertragliche Vereinbarungen versuchen Unternehmen, Risikoprämien im Zins zu reduzieren:
* freiwillige Limitierung der Dividendenhöhe
* Sicherheitsgarantien an Gläubiger
* Verkauf bzw. Leasing von Vermögenswerten ist an Zustimmung der Gläubiger gebunden
* weitere Verschuldung ist an Zustimmung der bisherigen Gläubiger gebunden
* die Unternehmung garantiert, ein working-capital auf Minimumniveau zu erhalten
* periodische Finanzplanungs-Übersichten an Geldgeber.
* Kreditoren erhalten Sitz im Aufsichtsrat ...

5. Bezüglich des anzustrebenden Verschuldungsgrades gibt es Unterschiede. Empirische Erklärungen dazu:
#1: Steuern: Firmen mit hohem zu versteuerndem Einkommen haben eine Tendenz zu höherem Verschuldungsgrad.
#2: Firmen mit hohem immateriellem Vermögen wie Forschung und Entwicklung haben niedrige Verschuldungsgrade.
#3: Firmen mit hoher Ungewißheit über das „Operating Income“ (Beispiel Pharma-Unternehmen gegenüber Nahrungsmittel-Unternehmen) sollten eine höhere EK-Decke haben
#4: Die meisten profitablen Firmen nutzen weniger FK, wenn sie genügend eigene Mittel haben, um die erfolgversprechenden Investitionen zu finanzieren.

6. Die Kapitalstruktur scheint mir durch die persönliche Risikoneigung der Manager, die Wünsche der Gläubiger und durch traditionelle Gewohnheiten eher bestimmt zu sein als durch die Überlegungen der Aktionäre über einen optimalen Verschuldungsgrad.

7. 
Matschke, Uni Greifswald: „Festzuhalten ist, dass aus der Finanzierungsstruktur sich ein Insolvenzrisiko für die Kapitalgeber ableiten lässt. Aufgrund dieses Insolvenzrisikos ist eine gewisse Mindestausstattung einer Unternehmung mit Eigenkapital erforderlich. Die Höhe dieses Mindesteigenkapitals ist abhängig von dem Unternehmungsrisiko, das im Beispiel ausschließlich aus der leistungswirtschaftlichen Seite der Unternehmung resultiert, in der Praxis aber auch aus vorangegangenen Finanzierungsentscheidungen und der schon vorhandenen Finanzierungsstruktur mit resultiert. 
Bei neuen Finanzierungsentscheidungen ist nicht bloß der Risikoverbund zwischen leistungswirtschaftlichen und finanzwirtschaftlichen Entscheidungen, sondern auch dieser zeitliche Risikoverbund zu beachten, so dass in der Praxis die Sicherheit ein eigenständiges Beurteilungskriterium neben den rentabilitätsbestimmenden Finanzierungskosten ist.
Neben dem Insolvenzrisiko sind weitere Risiken das Zinsänderungsrisiko, das Kündigungsrisiko sowie das Prolongations- und Substitutionsrisiko“
.
D. Finanzplanung

„Financial planning is necessary because investment and financing decisions interact and should not be made independently. In other words, the whole may be more or less than the sum of the parts“

Finanzplanung ist der Prozeß der zielgerichteten, d. h. an definierten Liquiditäts-, Rentabili​täts- und Risikozielen (Liquidität, Rentabilität) ausgerichteten Gestaltung zukünftiger Finanz​entscheidungen. Einerseits basiert die Finanzplanung auf vorgelagerten betrieblichen Teilplä​nen, insbes. auf Absatz- und Produktionsplänen; andererseits beeinflußt die Finanzierung die übrigen betrieblichen Teilpläne. Aufgrund dieser Interdependenzen gilt die Finanzplanung nur integriert im Gesamtplanungsprozess als durchführbar (integrierte Finanzplanung). 

Die Unternehmung profitiert von der Finanzplanung am meisten, wenn der Plan flexibel an Änderungen angepaßt werden kann.

Die Finanzplanung hat aufgrund der kürzeren Investitionszyklen in Verbindung mit kürzeren Produktlebenszyklen und aufgrund der erhöhten Abhängigkeit vieler Firmen von internationalen Märkten größere Bedeutung in den Unternehmen gewonnen. Die Zahlungsströme sind durch Unstetigkeit und höhere Ausfallrisiken gekennzeichnet. 

Der Finanzplan im System der betrieblichen Teilpläne
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Aufgaben: 
a) Ermittlung des zukünftigen Finanzbedarfs; 
b) Bestimmung von Art, Höhe und Zeitpunkt vorzunehmender Finanzierungsmaßnahmen.

Arten: 

a)  Strategische Finanzplanung: Festlegung der Rahmendaten für vorzunehmende Finanzentscheidungen; an Rentabilitäts- und Risikozielen orientiert. 

b)  Operative Finanzplanung: Detailentscheidungen innerhalb der durch die strategische Finanzplanung festgelegten Rahmendaten; an Liquiditätszielen orientiert. Konkretisiert wird die operative Finanzplanung im Finanzplan.

Ablauf der Finanzplanung im Unternehmen

1.
Sammlung von Informationen der verschiedenen Abteilungen

2.
Verarbeitung der Informationen

3.
Einspeisung in spezifische EDV-Modelle

4.
Automatische Erstellung des Finanzplanes 

5.
Soll-Ist-Vergleich innerhalb des Finanzplanes

6.
Korrekturmaßnahmen bei großen Differenzen

7.
Abstimmung der Finanzplanung mit der Finanzführung des Unternehmens/Konzerns

Der Finanzplan zeigt den im Zeitablauf zu deckenden Kapitalbedarf. Er sichert die Zahlungsbereitschaft und bereitet optimale Finanzanlagen vor. Er wird monatlich erstellt für einen Planungshorizont von 1 Jahr (revolvierende Planung). Die Planerstellung erfolgt unter Leitung des Controllers, Genehmigung erteilt der Finanzvorstand oder der jeweilige Bereichsleiter.

Der tägliche Finanzstatus zeigt im Falle eines akuten Fehlbetrages, welcher Geldbetrag noch an demselben Tag aufzubringen ist. Er dient natürlich auch als kurzfristige Dispositionsgrundlage. Wie der Name sagt, wird der Status täglich erstellt, Planungszeitraum ist 1 Tag bis eine Dekade. Die Planerstellung erfolgt durch den Gruppenleiter, Genehmigungsinstanz ist der Abteilungsleiter oder der Finanzchef. 

Beispiel: 

Täglicher Finanzstatus zum 2. 6. 01 der Firma Koks & Gummi GmbH

	
	Guthaben
	Kredit Ist
	Kreditlinie
	Zahlungskraft

	Barbestand
	5
	-
	-
	5

	Postgirokonto
	8
	-
	-
	8

	Sparda Bank
	5
	0
	34
	39

	Gausparkasse West
	0
	4
	39
	35

	...
	
	...
	...
	...

	Schecks, Wechsel
	4
	-
	-
	4

	Summe Zahlungskraft
	22
	20
	137
	139

	
	
	
	
	

	Auszahlungen für Personal
	40
	
	
	

	Zahlungen an Lieferer
	19
	
	
	

	Steuerzahlungen
	12
	
	
	

	sonstige Auszahlungen

	3
	
	
	

	...
	...
	
	
	

	Summe Auszahlungen
	
	
	
	82

	
	
	
	
	

	Überschuß/Fehlbetrag
	
	
	
	+57


	Grundsätzlicher Aufbau eines Finanzplans

	Finanzplan 1. 1. - 31. 12. 00


	
	Jan
	Febr
	März
	April

	I Zahlungskraft (Anfangsbestand)
	6
	4
	3
	-12

	II Einzahlungen



	1
	Leistungsbereich


	15
	20
	24
	20

	11
	Umsatz
	
	
	
	

	12
	Liquidation von Sachvermögen
	
	
	
	

	13
	so. Einzahlungen
	
	
	
	

	2
	neutraler Bereich


	1
	2
	0
	2

	3
	Finanzbereich


	3
	0
	6
	10

	Summe Einzahlungen


	19
	22
	30
	32

	III Auszahlungen


	
	
	
	

	1
	Leistungsbereich


	12
	12
	15
	15

	11
	Material
	
	
	
	

	12
	Personal
	
	
	
	

	13
	Steuern
	
	
	
	

	14
	sonstige

Auszahlungen
	
	
	
	

	2
	Investitionen im Leistungsbereich


	5
	8
	20
	2

	3
	Auszahlungen im neutralen Bereich


	1
	2
	6
	1

	4
	Finanzbereich


	3
	1
	4
	0

	41
	Kapitaltilgung
	
	
	
	

	42
	Investitionen im Finanzbereich
	
	
	
	

	43
	Finanzierungskosten
	
	
	
	

	Summe Auszahlungen


	21
	23
	45
	18

	IV Zahlungskraft
	4
	3
	-12
	2










































































































































































































































































� Fungibilität


� Malik, Managementzentrum St. Gallen


� Matschke (Uni Greifswald), Finanzierung der Unternehmung, S. 28


� Hinweis auf Berichtswesen im Konzern, Konkurs-/Vergleichsverwalter,


� S. 43


� z.B. Fremdeigentum (Leasing/Miete im AV, UV: Handel auf Kommissionsbasis) Ausgliederung von Funktionen (Buchführung außer Haus, Factoring).


� net working capital, Nettoumlaufvermögen


� im obigen Beispiel = 2


� Matschke, 115


� Handbuch der Bilanzierung, RZ 77 zu Rentabilität


� exakter: Auszahlungen!


� Einzahlungen - Auszahlungen aus Betriebstätigkeit bzw. Betriebseinnahmen - Betriebsausgaben (in einigen Fachbüchern)


� Die Veränderungen des Sonderpostens mit Rücklagenanteil sollen bei der Bestimmung des Brutto-Cash-Flow vernachlässigt werden. (nicht so die Dt. Bundesbank).


� im Sinn von Jahresüberschuß/Jahresfehlbetrag, so u. a. Coenenberg, Jahresabschluß und Jahresabschlußanalyse, 7. übearbeitete Auflage S. 408, vgl. aber die folgende Fußnote!


� Im Berechnungsschema der Deutschen Bundesbank werden nur die Abschreibungen (ohne Zuschreibungen) auf das Sachanlagevermögen berücksichtigt. In den gebräuchlichsten Schemata werden die gesamten Jahresabschreibungen (abzüglich Zuschreibungen) auf das gesamte Anlagevermögen berücksichtigt. 


� Wöhe, 20. A.,  S 690: Brutto CF – Gewinnsteuern – Dividende = Netto-CASH FLOW, d. h. in der ersten Zeile unseres Schemas ist nach Wöhe der Gewinn vor Steuern zu verstehen. Der Vorsteuergewinn als Element des Brutto-CF kann sich im Rahmen der erfolgswirtschaftlichen CF-Analyse als zweckmäßig erweisen, um einen von der Ausschüttungspolitik unabhängigen Indikator der Ertragskraft zu erhalten!


� Der Cash flow steigt, obwohl kein Geldzufluß erfolgt ist


� Der CF bleibt trotz Geldmittelabgang konstant.


� Der dyn. Verschuldungsgrad findet Anwendung in der sog. BAYER-Formel: Es handelt sich um eine zuerst zwischen Bundesaufsichtsamt für das Versicherungswesen und BAYER AG abgestimmte Negativerklärung; sie wurde inzwischen verallgemeinert zur Erklärung eines Schuldners erster Bonität, der folgende Schranken einzuhalten hat (Vormbaum, Finanzierung der Betriebe, 7. A., S. 298):


1. Das Fremdkapital darf das 3,5-fache des durchschnittlichen Cash Flows der letzten drei Jahre nicht übersteigen (dynamischer Verschuldungsgrad = Fremdkapital/Cash Flow 3,5).


2. Das Eigenkapital muss mindestens 70% des Anlagevermögens decken (Anlagedeckungsgrad A = Eigenkapital/Anlagevermögen 0,7).


3. Das langfristige Vermögen (hier: Anlagevermögen + Forderungen mit mehr als 4 Jahren) muss durch langfristiges Kapital (hier: Eigenkapital + Rückstellungen und Verbindlichkeiten mit mehr als 4 Jahren) gedeckt sein (Einhaltung der Goldenen Bilanzregel i.w.S.).


Anmerkung Di.: CF im Sinn von Netto - CF= Brutto CF  - Ausschüttungen - Gewinnsteuern)





� Coenenberg, Jahresabschluss und Jahresabschlussananlyse, S. 1018


� vgl. Ausführungen zum Leverage-Effekt


� Auch Mc Kinsey & Co als Nachahmer präsentiert ein „wertorientiertes Führungskonzept“.


� Capital 11/97, S. 47 f.


� FAZ, 3. Juni 1998


� siehe Thema CAPM – Capital Asset Pricing Modell – an späterer Stelle!


� FAZ, 3. Juni 1998


� zum Beispiel in Heft 11/97, S. 50 ff.7


� Die nach EVA bestimmte Kennziffer heißt MVA (Market Value Added). MVA zeigt, wieviel Wert ein Unternehmen seit seinem Bestehen für Aktionäre erwirtschaftet hat


� um außerordentliche Komponenten bereinigt


) oder EVA = (NOPAT:NOA-C)*NOA, wobei der 1. Quotient der Return auf das eingesetzte Kapital ist.


� Capital 11/97, S. 63 PS: Die Firma HOECHST ist mittlerweile in AVENTIS aufgegangen (Fusion mit Rhone Poulenc)


� je riskanter das Geschäft, desto höher die Renditeforderung der Aktionäre


� Balanced Scorecard kann frei übersetzt werden mit „strategische Anzeigetafel“


� Unternehmensgruppe, die Werkzeuge für die Kabelbearbeitung herstellt; siehe FAZ 24. 8. 1998, S. 25


� Wie sollten wir aus Kapitalgebersicht dastehen? ( Shareholder Value!


� Wie sollten wir aus Kundensicht dastehen?


� Wie unterstützen wir den Innovationsprozeß?


� Bei welchen Prozessen/Produkten müssen wir Hervorragendes leisten?


� Wie können wir unsere lernende Organisation unterstützen?


� Schiller/Tytko/Beike (Paderborn)


� . In Frage kommen insbesondere bebaute Grundstücke in "teurer" Lage.


� Diese Betrachtung der Innenfinanzierung entspricht nicht der Darstellung in Wöhe, Einführung in die Allgemeine Betriebswirtschaftslehre!


� Einschränkung bei Gewerbeertragssteuer, vgl. Hinzurechnungsvorschrift Dauerschulden


� nach Matschke, Finanzierung der Unternehmung, S. 62


� „Im Gegensatz zu anderen Ländern (mit Ausnahme Frankreichs) sind in Deutschland Unternehmensbeteiligungen in Form von Aktien-Holdings weit verbreitet. Ende 1995 hielten deutsche Unternehmen etwa 40% der gesamten Aktienbestände, französische Unternehmen sogar fast 60%. In den Vereinigten Staaten liegt dieser Anteil nach Schätzungen der OECD bei rund 15%. Im deutschen Universalbankensystem spielt traditionell auch der Aktienbesitz der Kreditinstitute eine größere Rolle. Ende 1995 machten ihre Bestände gut 10% des Aktienumlaufs im Inland aus. Etwas größer war der Anteil von Beteiligungswerten in den Portefeuilles der japanischen Banken. Dagegen halten Kreditinstitute in den USA und anderen angelsächsischen Ländern aufgrund gesetzlicher Vorschriften praktisch keine Aktien.“ (Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Januar 1997)


� Roth, Handels- und Gesellschaftsrecht,  S. 183


� Rittershausen, Industrielle Finanzierung, S. 54


� Roth, Handels- und Gesellschaftsrecht,  S. 189


� Rittershausen, Industrielle Finanzierung, S. 54


� So können die Unternehmen mit Hilfe der elektronisch geführten Aktienbücher untersuchen, wie die Anleger auf bestimmte Unternehmensnachrichten reagieren.


� Die Welt, 19. 7. 1999; Änderung im Hinblick auf geplanten Börsengang in USA 2001.


� . Deutsche Unternehmen können ihre Inhaberaktien daher nicht direkt an die US-Börsen bringen, sondern müssen auf sog. ADR-Zertifikate (American Depository Receipt) ausweichen. 


� vinkula = Fessel


� Im Januar  1992 stand zum Beispiel eine gerichtliche Auseinandersetzung bevor: die französische Versicherung AGF die AMB (Aachener Münchner Beteiligung) bereitete eine Klage gegen den Vorstandsvorsitzenden der AMB, Baumgartl, vor, weil er seine Zustimmung zur Eintragung der Kapitalbeteiligung der Franzosen ins Aktienbuch nicht geben wollte. Die AGF hatte 25 % des Kapitals über die Börse für 1,1 Mrd. DM gekauft, verfügte jedoch nur über Stimmrechte von 9 %. 


� für Amerikaner: „kastrierte Papiere“


� In Deutschland sind Vorzugsaktien weit verbreitet. 8 der 30 DAX-Unternehmen haben Vorzugsaktien ausgegeben (Henkel und SAP sind über Vorzugsaktien im DAX vertreten). Im MDAX  sind 14 Werte Vorzugsaktien.


� vor 1965 nach AktG 1937, vgl. Friedrich Flick!


� Bisher verfügten die kommunalen Aktionäre bei einem Kapitalanteil von 26 % über 57 % der Stimmen. Für den Verzicht verlangten sie mindestens 1,15 Milliarden DM.


� FAZ 5. Oktober 1998, S. 23


� Matschke, S. 85; 


Der Bezirk Mittelfranken besitzt im Fränkischen Überlandwerk 32,9 % der Stammaktien (23,03 Mio. DM) und 80,5 % der Vorzugsaktien (12.400 DM) und hat damit eine Stimmenmehrheit von 52,6 %, obwohl der Kapitalanteil nur 32,91 % beträgt.


� SAP kündigte am 27.02.01 die Umwandlung der Vorzüge in Stämme an. Der Kurs der Stammaktien stieg infolge dieser Meldung um 24 %, während die Vorzüge um etwa 8 % stiegen. Grund:  höhere Attraktivität auf internationalem Kapitalmarkt. Die Chance für die mögliche Aufnahme in den EURO-STOXX-50 wird durch die Umwandlung der Vorzüge in Stämme größer.


� vgl. Bundesgesetzblatt Teil I Nr. 19, Jahrg. 1998, S. 590


� vgl. Lemnitzer/Stein, Euro in der Unternehmenspraxis, 1998, S. 58


� Däumler, Betriebliche Finanzwirtschaft, 1993, S. 327 


� total return


� vgl. DVFA (Deutsche Vereinigung für Finanzanalyse und Anlageberatung), Performance Presentation Standards, GIPS (Global Investment Performance Standards), 


� Der Autosektor hat einen Anteil von ca. 4 % am Bruttoinlandsprodukt


� Der Energiebereich hat einen Anteil von ca. 3 % am Bruttoinlandsprodukt


� Das Mengengerüst des GK wird jedoch durch Bezugsrechtsabschläge, Kapitalherabsetzungen, nominelle Kapitalerhöhungen verändert und verfälscht. Diese Tatbestände werden durch Ausgleichsfaktoren berücksichtigt. 


� Beteiligungsgesellschaft


� FAZ vom 21. Juli 1998


� FAZ vom 16. 12. 1998


� Gewinner dieser Umstellung werden Siemens, Deutsche Bank, Bayer, Daimler-Chrysler, Eon sein, Verlierer die Deutsche Telekom (Free Float 41 %), Allianz (58,2 %), SAP (66 %), Münchener Rück (42 %) und Infineon (26 %). (WELT, 18.09.2000)


� Matschke, 88


� In HV von US-Gesellschaften kommen nur wenige Aktionäre, z.B. Chrysler:‘„Mehr als 100 Aktionäre sind in den vergangenen Jahren nie zu unserer Hauptversammlung gekommen“ erläutert eine Sprecherin dr Chrysler Corp. Meist kämen nicht mehr als dreißig. Trotz der geringen Präsenz seien aber in der Regel mehr als 80 Prozent der stimmberechtigten Aktien vertreten.‘ (FAZ 16. 9. 1998)


� „Stattdessen macht man sich auf zum Neuen Markt: Dummköpfe suchen“ (ZEIT 17/2000).


� Timing-Aspekt bei Ausgabe neuer Aktien


� z. B. Unternehmenskäufe


� Historisches Beispiel: Thyssen versuchte im November 1988, einen Zusammenschluß mit der Friedr. Krupp GmbH herbeizuführen. Der Ablösepreis in Höhe von 2 Milliarden DM plus 5 % Thyssen-Aktien wurden Berthold Beitz angeboten. Laut Vorstandsvorsitzendem Spethmann (Thyssen AG) hätte Thyssen die jungen Aktien aus genehmigtem Kapital geschaffen, den Bar-Betrag hätte Thyssen aus dem Cash flow finanziert. Im März 1997 versuchte übrigens Krupp im Rahmen einer „feindlichen Übernahme“ Thyssen  mit Hilfe von Bankkrediten (15 Mrd DM) „zu schlucken“.


� Finanzvorstand


� FAZ vom 20. Febr. 1998


� Mannesmann: Bezugsrecht ausgeschlossen, marktkonformer Emissionspreis, Internationale Privatplazierung


� FU Hagen, KE 2, S. 18


� Problem: Wie kann Unternehmer mit „guten“ Investitionsmöglichkeiten potentielle Kapitalgeber hiervon überzeugen?	(	Aussenden glaubwürdiger Signale durch Unternehmer, die Rückschluß auf Projekteigenschaften zulassen


� credere heisst „vertrauen“. Bezüglich des Vertrauens konkurriert das kreditsuchende Unternehmen mit anderen. Spruch: „Vertrauen gewinnt man schwer und verliert man leicht.“ – ein weiterer Spruch: „Kapital ist wie ein scheues Reh“.


� Vorsicht: Manipulierbarkeit


� France Telekom


� Welt am Sonntag, 25.03.2001 


� - nach dem Konzept der Ilmenauer Forschungsgruppe – vgl. DIE WELT, 24. 07. 1999


� FAZ 31.05.2001 


� FAZ 31.05.2001


� FAZ 14.05.2001 


� ebenda, FAZ 14.05.2001 


� zit. Die Welt, 20.01.2001, eigene Darstellung mit EXCEL


� Den Weg über Industrieobligationen gehen nur große AGs und sehr große GmbHs (z.B. Robert Bosch GmbH). In der BRD ist die Fremdemission durch ein Bankenkonsortium üblich, das dem U. sofort den Gegenwert der Anleihe zur Verfügung stellt.


� . §§793-808 a BGB. Die Emission von Anleihe bedurfte bis zum 1.1.1991staatlicher Genehmigung.


� Das Bundesministerium für Wirtschaft machte die Emissionsenehmigung (bis 1990 erforderlich) von einer angemessenen Besicherung abhängig, v. a. (erstrangige) Grundpfandrechte, oft auch Negativklausel, seltener öffentliche Bürgschaften.


� Deckungsstock =  Summe der zur Deckung der Deckungsrückstellungen aller Versicherten eines Versicherers erforderlichen Vermögenswerte. Eine Deckungsrückstellung wird von Versicherungsunternehmen gebildet durch die verzinsliche Ansammlung eines Teils der Prämien und dient dazu, unter Berücksichtigung der zu erwartenden Prämieneinnahmen, die künftigen Versicherungsleistungen zu garantieren. Sie bestimmt die Höhe des erforderlichen Deckungsstocks.


� 1957 vom Bundesverband deutscher Banken gebildete Kommission aus elf Mitgliedern ( „Elferausschuß”); wirkt beratend und empfehlend auf die Emissionstätigkeit ein, um Zeitpunkt, Volumen und Ausstattung der einzelnen Emissionen der jeweiligen Marktlage anzupassen.


� Anleihe von Emittenten mit schlechter Bonität. Sie sind hochverzinslich wegen des hohen Ausfallrisikos (Risikoprämie!) sowie hochspekulativ. In den USA verbreitet.


�Hervorhebungen Dillschneider


� Capital, Heft 10/1999, S. 306


� vgl. Thema Kreditsicherungen!


� Bund, Länder, Gemeinden, ERP-Sondervermögen, Fonds „Deutsche Einheit”


� Versicherungen haben für die Deckung ihrer zukünftigen Verpflichtungen aus dem Versicherungsgeschäft ein Sondervermögen, den sog. Deckungsstock, zu bilden. Das Bundesaufsichtsamt für das Versicherungswesen stellte folgende Anforderungen: erste Adressen, Grundkapital mind. 6 Mio DM, Verschuldungsgrad nicht größer als 2, Liquidität 3. Grades über 100 %, Anlagevermögen durch EK und langfr. FK gedeckt.


� So wurden zum Beispiel Erzminen (Eigentum des Staates) unter Gewinnbeteiligung auf Lebenszeit vergeben. (FAZ, 14.05.2001)


� Neben dieser für kreditersuchende Unternehmen wichtigen Bilanzoptik kann die Bilanzneutralität des Leasing dazu beitragen, einer unerwünschten Rechnungslegungs- oder Publizitätspflicht zu entgehen, die gem. HGB oder PublG an der Bilanzsumme gemessen wird.


� Sale and lease back!


� FAZ 14.05.2001 


� Dies ist ein Bruch mit der Praxis, weil meistens die erste Zahlung sofort erfolgen muß.


� abhängig vom Geschäftspartner, dem relevanten Markt





� V = FK/EK


� Matschke, Finanzierung der Unternehmung, S. 32


� Merke: Das Finanzgenie nutzt Schulden als Katalysator auf der Erfolgsleiter, für Otto Normalverbraucher  kann die Strategie jedoch zum Absturz führen.


� Zur Sicherung der Optionsanleihe von BASF 1985 wurde vereinbart, dass der Deckungsgrad A ( 0,7 sein sollte.


� Zur Sicherung der Optionsanleihe von BASF 1985 wurde vereinbart, dass diese Deckungsrelation erfüllt sein sollte unter der Modifikation, dass „länger als 4 Jahre laufende Forderungen“ dem Anlagevermögen zuzurechnen seien.


� Qualität des Managements, Standort, Forschung und Entwicklung


� siehe folgende Grafik!


� Signalfunktion


� Coenenberg 1132


� insbesondere unter Verwendung von erfolgswirtschaftlichen Cash-flow-Größen


� z. B. Cash-flow / kurzfristiges FK oder Cash-flow / Fremdkapital


� vgl. Bitz, Finanzierungstheoretische Ansätze, 58 ff.


� zitiert bei Ross/Westerfield/Jaffe,  Seite 419


� Pecking-order-Theorie: Manager präferieren Eigenfinanzierung gegenüber FK.


� Matschke, Finanzierung der Unternehmung, S. 40


� Vertiefende Literatur zu diesem Kapitel: Amann, K.,Finanzwirtschaft;Däumler, K.- D., Betriebliche Finanzwirtschaft; Eichholz/Kluge, Finanzwirtschaft/ Planungswirtschaft; Eilenberger, G., Betriebliche Finanzwirtschaft; Michel, Langguth, Taktische und strategische Finanzplanung mit dem PC; Möser, H. D., Finanz- und Investitionswirtschaft in der  Unternehmung; Olfert, K.,Finanzierung; Perridon/Steiner, Finanzwirtschaft der Unternehmung; Veit/ Walz/Gramlich, Investition und Finanzplanung


� .Brealey, Myers, S. 794


� Datenbank mit Tabellenkalkulation


� Makros bzw. Unterprogramme für Datensortierung nach Schlüsseln und Fristigkeiten, Fremdwährungsumrechnung, Verdichtung der Daten, im Konzern Pooling/Netting


� Die Unternehmung EUROTUNNEL zahlte 1996 ca. 3 Mio. DM ZINSEN PRO TAG!
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