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Vorwort zur siebten Auflage
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Teil A:

Finanzwirtschaft

des Unternehmens




1 Finanzwirtschaftliche Aufgaben

Zuniéchst stehen die zentralen Aufgaben und Funktionen der betrieblichen Finanz-
wirtschaft im Mittelpunkt dieses einfithrenden Kapitels. Anschliefend werden die
relevanten Interessengruppen und die sich daraus ergebenden Auswirkungen und
Anforderungen vorgestellt.

1.1  Hauptaufgabe und Funktionen

Unternehmen sind dadurch gekennzeichnet, dass sie Leistungen in Form von Sachgiitern
und Dienstleistungen erstellen und verwerten. Diese Unternehmensprozesse fithren
zu Ein- und Auszahlungen. Einzahlungen stellen eine Zunahme der liquiden Mittel dar.
Die liquiden Mittel setzen sich aus dem Kassenbestand und Bankguthaben des Unter-
nehmens zusammen. Auszahlungen fiihren zu einer Abnahme der liquiden Mittel.

Hauptaufgabe der betrieblichen Finanzwirtschaft ist es, die Zahlungsstrome zu planen,
zu steuern und zu kontrollieren. Diese Hauptaufgabe lédsst sich in drei Funktionen
untergliedern: Investition, Finanzierung und Finanzdisposition.

Investition heifst, Kapital in Vermdgenswerte umzuwandeln. Im Allgemeinen z&hlen
nur langerfristige Kapitalbindungen als Investitionen, so beispielsweise der Kauf von
Maschinen und die Durchfithrung von Ausbildungsmainahmen. Laufend anfallende
Auszahlungen wie Gehilter und Mieten sind grundsétzlich nicht als Investitionen
einzuordnen.

Im Folgenden soll ein weit gefasster Finanzierungsbegriff zugrunde gelegt werden.
Danach beinhaltet die Finanzierung alle Mainahmen, die zur Aufrechterhaltung des
finanziellen Gleichgewichts erforderlich sind. Ein Unternehmen befindet sich im fi-
nanziellen Gleichgewicht, wenn eine ausreichende Liquiditit (jederzeitige Zahlungs-
fahigkeit) unter Beachtung des Hauptziels (z.B. der Rentabilitat) gewahrleistet ist. In
diesem Sinne ist Finanzierung die Beschaffung von Geld und geldwerten Giitern so-
wie die Umschichtung, Sicherung und Reduzierung von Kapital.

Aufgabe der Finanzdisposition ist es, unter Beachtung der optimalen Liquiditat den
Zahlungsverkehr abzuwickeln und tiber die Zahlungsmittelbestinde zu disponieren.
Der Zahlungsverkehr umfasst alle Zahlungen, die das Unternehmen ausfiihrt, und
zwar von der Barzahlung bis zum bargeldlosen Zahlungsverkehr. Die Disposition der
Zahlungsmittel sorgt dafiir, dass das Unternehmen seine falligen Zahlungsverpflich-
tungen jederzeit erfiillt und alle Einzahlungen zielgerecht verwaltet, wofiir eine detail-
lierte Finanzplanung Voraussetzung ist.

H. P. Becker, Investition und Finanzierung,
DOI 10.1007/978-3-658-11070-3 1, © Springer Fachmedien Wiesbaden 2016




Finanzwirtschaftliche Aufgaben

1.2 Interessengruppen

An den Unternehmensprozessen und -ergebnissen sind mehrere Gruppen interessiert,
die ihre eigenen Ziele verfolgen und Anspriiche an das Unternehmen stellen. Gleich-
zeitig ist der Informationsstand der Interessengruppen unterschiedlich, woraus insbe-
sondere dann Konflikte resultieren, wenn sich das Management abweichend von den
Zielvorstellungen der Kapitalgeber verhilt. Die Darstellung der Interessengruppen
und die Analyse der Auswirkungen des unterschiedlichen Informationsstandes sind
Inhalt der folgenden Ausfithrungen.

1.2.1 Arten von Interessengruppen

Die Interessengruppen sind je nach Unternehmen differenziert zu betrachten. In per-
sonenbezogenen Unternehmen befinden sich Leitung und Kapitalmehrheit in der
Hand eines oder mehrerer Inhaber. Diese Strukturen sind fiir mittelstandische Unter-
nehmen charakteristisch. Demgegeniiber treten firmenbezogene Unternehmen als
eigenstandige Wirtschaftseinheit auf. Die Personen im Management sind nicht iden-
tisch mit den Personen, die die Kapitalmehrheit halten. Die meisten der grofSen Kapi-
talgesellschaften sind als firmenbezogener Unternehmenstyp zu bezeichnen.

Es lassen sich mehrere Interessengruppen unterscheiden, die auf ein Unternehmen
Einfluss nehmen konnen. Am weitesten geht der Stakeholder-Ansatz:

Stakeholder: Unter diesem Begriff werden alle am Unternehmen interessierten
Gruppen zusammengefasst. Dazu zdhlen hauptsédchlich die Inhaber und Gesell-
schafter, Glaubiger, Arbeitnehmer, Unternehmensleitung, Kunden, Lieferanten,
Standortgemeinden, Finanzanalysten, Ratingagenturen und der Staat.

Shareholder: Shareholder (auch als Stockholder bezeichnet) sind die Eigenkapital-
geber wie z.B. Aktionédre. Sie sind die Inhaber und Gesellschafter des Unterneh-
mens.

Bondholder: Als Bondholder bezeichnet man die Glaubiger von Schuldverschrei-
bungen, die das Unternehmen ausgegeben hat, um sich Fremdkapital zu beschaf-
fen.

Management: Aufgabe der Unternehmensfiihrung ist es, einen Ausgleich zwischen
den divergierenden Interessen zu schaffen. Zu beachten ist, dass das Management
oft eigene Ziele verfolgt, wobei es im Vergleich zu den iibrigen Interessengruppen
einen Informationsvorsprung hat.
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1.2.2 Bedeutung von Informationsasymmetrien

Die Risiken, die sich aus Investitionsentscheidungen ergeben, lassen sich mithilfe von
Finanzinstrumenten auf die Kapitalgeber {ibertragen. Auflerdem vergrofert sich die
Ungewissheit der Kapitalgeber aufgrund ihres niedrigeren Informationsstands. Denn
im Allgemeinen diirften die Kapitalnehmer mehr iiber die Chancen und Risiken eines
Investitionsobjektes wissen als die Kapitalgeber. Es liegt eine asymmetrische Informa-
tionsverteilung vor.

Die Informationsasymmetrie ist oft mit einem opportunistischen Verhalten der
Transaktionspartner verbunden, was bedeutet, dass jeder Partner auf seinen eigenen
Vorteil achtet. Dies wird im Folgenden anhand der Beziehung zwischen Unternehmen
und Kapitalgebern erldutert. Untersuchungsgegenstand ist ein Unternehmen, in dem
die Geschiftsleitung aus anderen Personen besteht als die Anteilseigner.

Die Beziehungen zwischen dem Management einerseits sowie den Eigen- und Fremd-
kapitalgebern andererseits lassen sich in zwei Phasen einordnen:

Vorkontraktphase: Die Informationsasymmetrie besteht bereits vor Vertragsab-
schluss.

Nachkontraktphase: Die Informationsasymmetrie bezieht sich auf das Verhalten
des Kontraktpartners nach Vertragsabschluss.

So kann sich ein Unternehmen bereits vor Abschluss eines Kreditvertrags in wirt-
schaftlichen Schwierigkeiten befinden, was zwar dem Management, aber nicht der
Kredit gewahrenden Bank bekannt ist. Der ungleiche Informationsstand resultiert aus

versteckten Eigenschaften (Hidden Characteristics) des Kapitalnehmers oder

versteckten Informationen (Hidden Information) in Form eines Informationsvor-
sprungs des Managements.

Informationsasymmetrien vor Vertragsabschluss bergen die Gefahr in sich, dass die
Kapitalgeber eine Negativauslese (Adverse Selection) fordern. Dieses Phanomen ist
beispielsweise dann gegeben, wenn die Banken ihre Kreditzinsen einheitlich mit einer
marktdurchschnittlichen Risikopramie kalkulieren. Unternehmen, die sich durch eine
hohe Bonitdt auszeichnen, werden die Nachfrage nach solchen Bankkrediten ein-
schrdanken und stattdessen Anleihen emittieren, deren Verzinsung dank der hohen
Qualitat geringer ist. Als Folge wird die durchschnittliche Bonitdt der Unternehmen,
die Bankkredite nachfragen, sinken.

Nach Vertragsabschluss konnen die Beziehungen zwischen Kapitalgeber und Kapital-
nehmer als die zwischen einem Prinzipal und Agenten betrachtet werden (Principal-
Agent-Theorie). Die Kapitalgeber als Prinzipal delegieren Entscheidungsbefugnisse
an das Management als Agent. In diesem Beziehungsgeflecht hat das Management
dank seiner Marktnédhe meistens einen Informationsvorsprung gegeniiber den Kapital-
gebern.

1.2
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Gleichzeitig kann das Management andere Ziele als die Kapitalgeber verfolgen. Als
Beispiel sei genannt, dass das Management durch verstecktes Handeln wie von aufien
nicht oder nur schwer beobachtbare Mafinahmen (Hidden Action) die Kapitalbasis
gefdhrdet. Die Unsicherheit {iber das Verhalten der Vertragspartner wird moralisches
Risiko (Moral Hazard) genannt.

Um das Problem des opportunistischen Verhaltens handhaben zu kénnen, muss eine
Partei die Initiative fiir vertragliche Regelungen ergreifen. Im Idealfall wird ein Ver-
trag abgeschlossen, der so effizient gestaltet ist, dass es keinen anderen Vertrag gibt,
der mindestens einen Kontraktpartner besser stellt, ohne den anderen Partner schlech-
ter zu stellen (pareto-optimale Vertragsgestaltung).

1.2.3 Corporate Governance und Investor Relations

Bei der Analyse der unterschiedlichen Interessen und Informationen steht das Ver-
héltnis zwischen Unternehmensleitung und Anteilseignern im Vordergrund. AufSer-
dem ist zu beriicksichtigen, dass eine unzureichende Einbeziehung der Belange der
anderen Stakeholder negativen Einfluss auf die Unternehmensentwicklung haben
kann. Als Ansétze, die eine Losung dieser Probleme unterstiitzen kénnten, werden vor
allem Corporate Governance und Investor Relations diskutiert. Diese Konzepte haben
die folgenden gemeinsamen Zielsetzungen:

1. Abbau von Informationsasymmetrien
2. Erhohung der Informationseffizienz

3. Starkung des Vertrauens der Kapitalgeber und der anderen Stakeholder
a) Corporate Governance

Der Begriff Corporate Governance bedeutet wortlich Unternehmensaufsicht. Als
Konzept versteht sich Corporate Governance als eine auf langfristige Wertschopfung
ausgerichtete gute Unternehmensleitung und -iiberwachung. Ein Corporate-
Governance-System kann durch einen einstufigen oder zweistufigen Aufbau charakte-
risiert sein.

Einstufiges (monistisches) System: Dieses Fiihrungssystem entstammt dem
anglo-amerikanischen Raum und ist heute das international am weitesten verbrei-
tete System. Sowohl die Leitung als auch die Uberwachung des Unternehmens ob-
liegt einem einzigen Organ, dem Board-of-Directors bzw. Verwaltungsrat. Die
Aufteilung in Leitungs- und Kontrollfunktionen erfolgt innerhalb dieses Organs.

Zweistufiges (dualistisches, duales) System: Diese Form ist fiir deutsche Aktien-
gesellschaften typisch. Die Funktionen Leitung und Uberwachung werden von ge-
trennten Organen wahrgenommen, und zwar vom Vorstand und vom Aufsichts-
rat. Die Hauptversammlung bildet das dritte Organ einer Aktiengesellschaft. Eine
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weitere Besonderheit des deutschen Systems ist die Mitbestimmung der Arbeit-
nehmer, die sich in der Zusammensetzung des Aufsichtsrats manifestiert.

Eine gute Corporate Governance ist unabhangig davon, ob es sich um die einstufige
oder duale Form handelt. Entscheidend ist vielmehr, dass allgemein akzeptierte
Grundsétze existieren, mit denen die Kapitalgeber und andere Interessengruppen die
Qualitdt der Corporate Governance eines Unternehmens systematisch bewerten kon-
nen. Inhalte eines solchen Regelungsrahmens sind folgende drei Saulen:

Interne Corporate Governance: Bezieht sich auf die Instrumente und Verfahren,
mit denen die Kapitalgeber die Unternehmensleitung kontrollieren kénnen. Dazu
zdhlt die Trennung von Leitung und Aufsicht, der angemessene Zugang der Kapi-
talgeber zu allen relevanten Informationen und Entscheidungsrechten sowie eine
funktionierende Innenrevision.

Externe Corporate Governance: Bezieht sich auf die Kontrolle durch die Finanz-
markte. Gefordert werden aussagekriftige Informationen, die die Kapitalgeber
und andere Finanzmarktteilnehmer (vor allem Finanzanalysten, Investmentbanken
und Ratingagenturen) von den Unternehmen bei der Ausgabe neuer Aktien und
Anleihen sowie fiir den Borsenhandel erhalten.

Transparenz und Offenlegung: Die dritte Sdule bezieht sich auf die Verdffentli-
chung der Rechnungslegung und die Kontrolle durch die Abschlusspriifer.

In Deutschland ist der Deutsche Corporate Governance Kodex von Bedeutung. Der
Kodex will das Vertrauen der Anleger, Kunden, Mitarbeiter und Offentlichkeit in die
Leitung und Uberwachung deutscher borsennotierter Gesellschaften fordern. Er ent-
hélt Wiederholungen von gesetzlichen Vorschriften sowie eine Vielzahl von Empfeh-
lungen und Anregungen. Vorstand und Aufsichtsrat borsennotierter Unternehmen
haben jahrlich zu erklaren, ob und inwieweit den Empfehlungen entsprochen wurde;
diese Erklarung ist den Aktiondren dauerhaft zugingig zu machen (§ 161 AktG). Von
den Anregungen kann ohne Offenlegung abgewichen werden.

Dass sich eine gute Corporate Governance positiv auswirkt, belegen mehrere Untersu-
chungen. Aktien von Unternehmen mit giinstig beurteilter Aufsicht erzielen tendenzi-
ell einen héheren Borsenkurs als die iibrigen Aktien. Und der iiberwiegende Teil der
institutionellen Investoren ist bereit, fiir Aktien eines gut gefithrten Unternehmens
einen hoheren Preis zu zahlen als fiir Aktien eines Unternehmens mit gleicher Perfor-
mance, aber schlechterer Kontrolle.

b) Investor Relations

Investor Relations beinhalten die Planung, Organisation, Durchfiihrung und Kontrolle
aller Kommunikationsmafinahmen, die bei den aktuellen und potenziellen Kapital-
gebern Informationsdefizite verringern und das Vertrauen starken kénnen.

Hauptzweck ist die Vermittlung eines gewiinschten Bildes iiber das Unternehmen als
Gesamtheit. Daher dienen Investor-Relations-Mafsnahmen nicht der Erreichung kurz-
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fristiger Verkaufsziele, sondern dem Aufbau eines langfristig wirkenden positiven
Unternehmensimages.

Insbesondere borsennotierten Gesellschaften helfen die Investor-Relations-Mafsnahmen,
am Kapitalmarkt wettbewerbsfahig zu werden und zu bleiben. Denn angesichts des grofSen
Angebots an neuen und bereits platzierten Wertpapieren — speziell Aktien — auf den
nationalen und internationalen Markten gehen die Investoren kritisch und selektiv vor.

Hauptadressaten der Investor-Relations-Aktivitdten sind institutionelle und private
Kapitalanleger, Finanzanalysten, Investmentbanken, Ratingagenturen und Fachjour-
nalisten. Ob die Aktivitaten eines Unternehmens bei den Adressaten erfolgreich sind,
héngt entscheidend von der Glaubwiirdigkeit und Nachhaltigkeit der Mafinahmen
vor und nach der Aktienemission ab:

Vor der Emission: Unabhangig davon, ob ein Unternehmen zum ersten oder wie-
derholten Mal Aktien emittiert, ist ein umfangreiches MafSnahmenbiindel fiir einen
Erfolg des Borsengangs nétig. Dazu zéhlen in erster Linie die Equity Story, die die
potenziellen Investoren iiberzeugen muss, gerade diese Aktie zu kaufen, und die
Roadshows, auf denen sich das Unternehmen in speziellen Veranstaltungen vor
den wichtigsten Adressaten préasentiert.

Nach der Emission: Auch nach der Emission der Aktien muss das Unternehmen
intensive Investor-Relations-MafSnahmen durchfiihren. Dies resultiert nicht nur
aus rechtlichen Griinden, sondern auch aus dem Postulat der Nachhaltigkeit: Je
dauerhafter die Beziehungen zu den Investoren gepflegt werden, umso starker
wirken sich die Mafinahmen im Sinn der Ziele der Unternehmenskommunikation
aus.

Hinsichtlich der Kommunikationsformen lassen sich personliche und unpersonliche
unterscheiden. Teils sind sie rechtlich vorgeschrieben, teils freiwillig. Bei der persénli-
chen Kommunikation besteht ein direkter Kontakt zwischen Unternehmen und Adres-
sat. Dies ist z.B. in Hauptversammlungen, Pressekonferenzen, Roadshows und Einzel-
gesprachen oder iiber Hotlines und E-Mails mdglich. Ein breit gefachertes Instrumen-
tarium steht auch fiir die unpersonliche Kommunikation zur Verfiigung,
beispielsweise Borsenprospekte, Geschifts- und Zwischenberichte, Ad-hoc-Publizitat,
Anzeigen und TV-Spots, Aktionédrsbriefe, Pressemitteilungen und Web-Sites.



2 Finanzwirtschaftliche Ziele

In der Mehrzahl der Unternehmen haben die finanzwirtschaftlichen Ziele der Inhaber
(synonyme Begriffe sind Gesellschafter, Anteilseigner und Eigentiimer) den aus-
schlaggebenden Einfluss auf die gesamte Unternehmenspolitik. Bei den meisten Un-
ternehmen stehen die traditionellen Ziele Rentabilitdt, Liquiditdt und Sicherheit im
Vordergrund, oft ergénzt um das Streben nach Unabhéngigkeit. Speziell in bérsenno-
tierten Unternehmen kommt den wertorientierten Zielen (Shareholder Value und
Economic Value Added) eine grofie Bedeutung zu.

2.1 Rentabilitat

Das Erreichen einer moglichst hohen Rentabilitat ist meistens das Hauptziel erwerbs-
wirtschaftlich gefiihrter Unternehmen.

2.1.1 Rentabilitatskennzahlen

Allgemein errechnet sich die Rentabilitat als Prozentsatz aus dem Verhaltnis zwischen
einer Ergebnisgrofie und einer Bezugsgrofie. Als Ergebnisgrofien kommen vor allem in
Betracht:

Gewinn: Jahresiiberschuss (vor oder nach Steuern) geméafs Gewinn- und Verlust-
rechnung, EBIT, Betriebsergebnis gemafd Kosten- und Leistungsrechnung oder zu-
rechenbarer Gewinn eines Projekts

Cashflow: Uberschuss der zahlungswirksamen Ertrége {iber die zahlungswirksa-
men Aufwendungen

Zinsen: Zinsen fiir das Eigenkapital oder Fremdkapital

Dem stehen z.B. folgende Bezugsgrofien (bei Kapital als Jahresdurchschnittswerte)
gegentiber:

Eigenkapital: bilanzielles Eigenkapital (bei einer Kapitalgesellschaft: gezeichnetes
Kapital, Riicklagen, Gewinnvortrag und Jahresiiberschuss) und stille Reserven

Fremdkapital: Verbindlichkeiten und Riickstellungen

Gesamtkapital: Summe aus Eigen- und Fremdkapital

H. P. Becker, Investition und Finanzierung,
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Projektkapital: zurechenbarer Kapitaleinsatz

Umsatz: Erlose aus der Verwertung von Erzeugnissen, Waren oder Dienstleistun-
gen, die fiir das Unternehmen zur typischen Geschiéftstatigkeit zahlen

Aus der Kombination der genannten Ergebnis- und Bezugsgrofien lassen sich Kenn-
zahlen ableiten, die die Rentabilitit jeweils als einen Prozentsatz darstellen. Die wich-
tigsten Rentabilitatskennzahlen sind:

Abbildung 2-1: Rentabilititskennzahlen

Gewinn

Eigenkapit alrentabil itdt = ——
Eigenkapit al

Gesamtkapi talrentabi litt (Return - on - Investment) = Gewinn + Fremdkaplt alzinsen
Gesamtkapi tal

Umsatzrentabilitat = M
Umsatz
Cashflow-Rate = M
Umsatz

Projektgew inn

Projektren tabilitat = —=
Kapitalein satz

Die Aussagekraft der Rentabilitatskennzahlen ist dann eingeschrénkt, wenn die Daten
aus der Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung stammen. Die Zahlen sind in der
Regel aus bilanzpolitischen Griinden gefarbt und geben nicht immer die tatsdchliche
Ertragskraft des Unternehmens wieder. Dies gilt bei Kapitalgesellschaften namentlich
fiir die zentrale Kennzahl Eigenkapitalrentabilitit. Eine hohe Eigenkapitalrentabilitdt
bedeutet, dass die Eigenkapitalgeber eine hohe Verzinsung fiir das von ihnen zur
Verfiigung gestellte Kapital erhalten. Hierbei ist jedoch zu beachten, dass sowohl der
Zghler (Gewinn) als auch der Nenner (Eigenkapital) durch Ansatz- und Bewertungs-
spielrdaume erheblich beeinflusst werden kénnen.

Aufgabe 1: Rentabilititskennzahlen

2.1.2 Leverage-Effekt

Besonders wichtig fiir finanzwirtschaftliche Entscheidungen ist der Zusammenhang
zwischen Eigenkapitalrentabilitdt, Gesamtkapitalrentabilitit und Verschuldungsgrad
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(Fremdkapital durch Eigenkapital), der sich im so genannten Financial-Leverage-
Effekt duflert.

Abbildung 2-2: Financial-Leverage-Effekt

Die Eigenkapitalrentabilitat steigt mit zunehmendem Verschuldungsgrad, solange die Gesamtka-
pitalrentabilitdt tber dem Fremdkapitalzinssatz liegt.
r= i+i(i —k)
EK
r = Eigenkapitalrentabilitat, i = Gesamtkapitalrentabilitat, FK = Fremdkapital,
EK = Eigenkapital, k = Fremdkapitalzinssatz

Die in der obigen Abbildung wiedergegebene Formel ldsst erkennen, dass ein steigen-
der Verschuldungsgrad hinsichtlich der Eigenkapitalrentabilitdt sowohl Chancen als
auch Risiken mit sich bringt. So besteht die Leverage-Chance darin, einen positiven
Klammerwert (i — k) zu nutzen. Das Leverage-Risiko ist dann gegeben, wenn der
Klammerwert negativ wird, wodurch die Eigenkapitalrentabilitit mit zunehmendem
Verschuldungsgrad sinkt.

Beispiel: Financial-Leverage-Effekt

Ein Unternehmen investiert 10 Mio. € in eine Anlage, die pro Jahr eine Gesamtkapitalverzinsung

von 1 Mio. € und folglich eine Gesamtkapitalrentabilitit von 10 % erwirtschaftet. Wie hoch ist

jeweils die Eigenkapitalrentabilitat, wenn das Unternehmen die Investition

a) jeweils zur Halfte mit Eigenkapital und Fremdkapital finanziert, wobei der Fremdkapitalzins-
satz 8 % betragt;

b) zu 20 % mit Eigenkapital und zu 80 % mit Fremdkapital finanziert, wobei der Fremdkapital-
zinssatz wieder 8 % betragt;

c) zu 20 % mit Eigenkapital und zu 80 % mit Fremdkapital finanziert, wobei der Fremdkapital-
zinssatz diesmal 13 % betragt?

a) r=10%+2000000 450 goy—129
5.000.000

b) r=10%+3:000:000 160, 5o _1g9
2.000.000

o) r=10%+3:000:000 150 1g30)-_29
2.000.000

Die Losungen zeigen, dass im Fall b) die Leverage-Chance genutzt werden kann, weil sich die
Eigenkapitalrentabilitdt gegeniiber a) um 6 Prozentpunkte erhéht. Da im Fall c) der Fremdkapital-
zins Uber der Gesamtkapitalrentabilitat liegt, kommt hier das Leverage-Risiko zum Tragen: Die
Eigenkapitalrentabilitat verschlechtert sich auf -2 %, d.h. das Unternehmen erleidet sogar einen
Verlust.

Der beschriebene Financial Leverage lasst sich noch verstarken, wenn man den Operating
Leverage mit einbezieht. Der Operating-Leverage-Effekt ist umso stérker, je grofler
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der Fixkostenanteil ist. In Unternehmen mit hohen Fixkosten fiihren einerseits Um-
satzsteigerungen zu einer iiberproportionalen Erhéhung der Eigenkapitalrentabilitat
und andererseits Umsatzriickgénge zu einer iiberproportionalen Verringerung der
Eigenkapitalrentabilitat. In Kombination mit dem Financial Leverage kann das Chancen-
und Risikopotenzial erheblich sein.

Beispiel: Kombinierter Leverage-Effekt

Unternehmen A Unternehmen B
Geringe Fixkosten Hohe Fixkosten
Eigenkapital 20.000 20.000
Fremdkapital 80.000 80.000
Kreditzinsen 6.000 6.000
Verkaufte Menge 1.000 1.100 1.000 1.100
Umsatzerlése 200.000 220.000 200.000 220.000
Variable Kosten 150.000 165.000 30.000 33.000
Fixkosten 40.000 40.000 160.000 160.000
Gewinn 4.000 9.000 4.000 21.000
Eigenkapitalrentabilitat 20 % 45 % 20 % 105 %

Das Zahlenbeispiel zeigt, wie stark sich die Eigenkapitalrentabilitdt aufgrund der gleichzeitigen
Nutzung des Financial und Operating Leverage erhéhen kann. Die Unternehmen A und B haben
beide einen Verschuldungsgrad (Fremdkapital zu Eigenkapital) von 4. Als Kosten entstehen
Kreditzinsen sowie andere variable und fixe Kosten. In der Summe sind die Kosten anfangs
gleich hoch: Bei einem Umsatz von 200.000 € betragen die Kosten jeweils 196.000 €, sodass ein
Gewinn von 4.000 € und eine Eigenkapitalrentabilitdt von 20 % verbleiben. Die Kostenstruktur
jedoch ist unterschiedlich. Wahrend A relativ hohe variable Kosten aufweist, dominieren bei B die
Fixkosten. Mit dieser ausgepréagten Fixkostenausstattung kann B bei der Umsatzerhéhung auf
220.000 € seine Eigenkapitalrentabilitét deutlich stérker steigern als A.

2.2  Liquiditit

Zahlungsunfédhigkeit und drohende Zahlungsunfihigkeit stellen Insolvenzgriinde dar.
Die Existenz eines Unternehmens ist gefdhrdet, sofern es seinen Zahlungspflichten
nicht mehr zu jedem Zeitpunkt und in vollem Umfang nachzukommen vermag. Daher
ist die Liquiditéat als eine strenge Nebenbedingung des Rentabilitatsstrebens anzusehen.

2.2.1 Liquiditat als Zahlungsfahigkeit

Liquiditéat ist die Fahigkeit eines Unternehmens, jederzeit seine félligen Zahlungsver-
pflichtungen zu erfiillen. In diesem Sinne kann Liquiditdt mit Zahlungsfidhigkeit
gleichgesetzt werden. Es gilt folgende Liquiditatsbedingung:
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Zahlungsmittelbestand + Einzahlungen = Auszahlungen

Ein wichtiges Kriterium fiir die Liquiditdt eines Unternehmens ist die Liquidierbar-
keit seiner Aktiva. Darunter versteht man die Eigenschaft von Aktiva, sich wieder in
Geld zu verwandeln. Die Liquidierbarkeit eines Vermdgensgegenstandes ist umso
hoher,

je niedriger die Transaktionskosten sind (z.B. Gebiihren, Steuern oder Strafzinsen),
die bei der Umwandlung in Geld anfallen, und

je geringer die Preisschwankungen des Vermogensgegenstandes im Zeitablauf
sind.

Einfach liquidierbar sind z.B. Bundesanleihen, die das Unternehmen jederzeit an einer
Borse verkaufen kann. Danach folgen andere an der Borse gehandelte Wertpapiere wie
etwa Aktien. Am Ende der Kette diirften Immobilien und Produktionsanlagen stehen.

Eine hohe Rentabilitét fiihrt nicht zwangslaufig zu einer hohen Liquiditdt. Im Gegen-
teil: Oft sind Rentabilitdt und Liquiditat konkurrierende Ziele. So ist es offensichtlich,
dass Gelder auf einem Bankkonto, iiber das jederzeit verfiigt werden kann (z.B. Giro-
konto), keine oder eine nur niedrige Verzinsung erbringen; der Anleger kann einen
hoéheren Zinssatz erzielen, wenn er sein Kapital fiir einen langeren Zeitraum festlegt
und in dieser Zeit auf liquide Mittel verzichtet.

Jedoch kann zwischen Rentabilitdt und Liquiditdt auch eine komplementire Zielbe-
ziehung bestehen, bei der die Erreichung des einen Ziels gleichzeitig der Erreichung
des anderen Ziels dient. Ist beispielsweise ein Unternehmen sehr rentabel, so diirfte es
weniger Probleme haben, Liquiditédtshilfen von Banken zu erhalten, als ein unrentab-
les Unternehmen (,,Liquiditat folgt der Rentabilitat”).

Um die Liquiditdt eines Unternehmens beurteilen zu kénnen, stehen mehrere Kenn-
zahlen bzw. Instrumente zur Verfiigung, von denen im Folgenden die Kennzahlen der
statischen und dynamischen Liquiditdtsanalyse betrachtet werden.

2.2.2 Kennzahlen der statischen Liquiditatsanalyse

Die statische Liquiditdtsanalyse basiert auf bilanziellen Bestandsgréfien, d.h. auf
Aktiva und Passiva zu einem bestimmten Stichtag. Grundgedanke ist, dass aus den
gegebenen Aktiv- und Passivbestdnden auf die zukiinftigen Zahlungsstréme geschlos-
sen werden kann:

Aktiva: Je langerfristig (kiirzerfristig) ein Vermdgensgegenstand gebunden ist,
umso spater (frither) folgen die entsprechenden Einzahlungen.

Passiva: Je langerfristig (kiirzerfristig) das Kapital zur Verfligung steht, umso spa-
ter (frither) sind die damit verbundenen Auszahlungen fallig.
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Unter dieser Betrachtungsweise ist fiir die Beurteilung der Liquiditdt von Bedeutung,
ob das Unternehmen den Grundsatz der Fristenkongruenz, d.h. die so genannte gol-
dene Finanzierungsregel einhilt.

Abbildung 2-3: Grundsatz der Fristenkongruenz

Die goldene Finanzierungsregel (im Bankensektor auch goldene Bankregel genannt) besagt: Die
Fristigkeit des Kapitals soll der Fristigkeit des damit finanzierten Vermégens entsprechen. Auf
keinen Fall sollte kurzfristiges Kapital zur Finanzierung von Vermdgensgegenstanden verwendet
werden, die mittel- oder langfristig gebunden sind. Daraus lasst sich ableiten:

Langfristiges Vermoégen < Kurzfristiges Vermdgen
Langfristiges Kapital Kurzfristiges Kapital

Die Kennzahlen der statischen Liquiditdtsanalyse (z.B. Liquiditdts- und Deckungs-
grade) sind nur begrenzt aussageféhig. Die Ursachen dafiir sind:

Stichtagsbezug: Die Daten geben die Verhaltnisse am Bilanzstichtag wieder und
sind mehr oder weniger zuféllig. Durch die Wahl des Bilanzstichtags oder die
Wahl von Beschaffungs-, Lieferungs- und Zahlungsterminen lasst sich die Hohe
der Bilanzposten beeinflussen.

Bilanzbewertung: Bei der Bewertung von Vermogensgegenstanden ist das Niederst-
wertprinzip zu beachten, wihrend fiir die Verbindlichkeiten das Hochstwertprinzip
gilt. Diese Imparitat (Ungleichbehandlung) fiihrt tendenziell zu Kennzahlen, die
ungiinstiger als die tatsachlichen Verhaltnisse sind.

Grobe Unterteilung: Die Einteilung in Anlage- und Umlaufvermoégen bzw. in
lang-, mittel- und kurzfristiges Fremdkapital lasst keinen Riickschluss auf die ge-
nauen Termine zu, wann die Ein- und Auszahlungen fillig sind; z.B. kann der Til-
gungstermin fiir eine kurzfristige Verbindlichkeit schon morgen oder erst in zwolf
Monaten sein.

Unvollstindigkeit: Aus der Bilanz sind wesentliche Zahlungsstrome nicht ersicht-
lich, z.B. laufende Auszahlungen fiir Gehélter und Zinsen sowie zukiinftige Aus-
zahlungen fiir Ersatzbeschaffungen.

Geldanschlussproblem: Es ist nicht ersichtlich, welche Mdglichkeiten das Unter-
nehmen hat, Verbindlichkeiten zu verlangern (prolongieren) oder zu ersetzen (sub-
stituieren).

a) Liquidititsgrade

Liquiditatsgrade sind einfache Bilanzkennzahlen, die der kurzfristigen Liquiditats-
analyse dienen. Sie resultieren aus der Gegeniiberstellung von kurzfristigen Vermogen-
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steilen und kurzfristigem Fremdkapital. Dabei bedeutet , kurzfristig” eine Zeitspanne
von ca. einem Jahr.

Das kurzfristige Fremdkapital umfasst die kurzfristigen Verbindlichkeiten (Restlauf-
zeit von bis zu einem Jahr), die kurzfristigen Riickstellungen (sonstige und Steuer-
riickstellungen), den auszuschiittenden Gewinn und die passiven Rechnungsabgren-
zungsposten. Je nachdem welche Vermogensteile einbezogen werden, erhdlt man
verschiedene Liquidititsgrade:

Abbildung 2-4: Liquidititsgrade

Liquide Mittel

Liquiditat 1. Grades= — -
Kurzfristiges Fremdkapital

_ Kasse +Bank + Schecks + Wertpapiere des Umlaufvermégens
Kurzfristiges Fremdkapital

Monetares Umlaufvermégen  Liquide Mittel + Kurzfristige Forderungen

Liquiditat 2. Grades= — - — -
Kurzfristiges Fremdkapital Kurzfristiges Fremdkapital

Kurzfristiges Umlaufvermégen ~ Monetares Umlaufvermégen + Vorréte
Kurzfristiges Fremdkapital Kurzfristiges Fremdkapital

Liquiditat 3. Grades=

Je hoher die Liquiditdtsgrade sind, desto giinstiger féllt die Beurteilung der kurzfristi-
gen statischen Liquiditdt aus. Daumenregeln lauten beispielsweise wie folgt: Die Li-
quiditat 1. Grades sollte 10 bis 30 % betragen, die Liquiditét 2. Grades ca. 100 % und
die Liquiditat 3. Grades ca. 200 %. Diese Zahlen sind jedoch nur grobe Richtgrofien. Je
nach Unternehmen, Branche oder Zeit konnen andere Werte angemessen sein.

Die Liquiditdtsgrade geben keine zuverlassige Auskunft iiber die heutige Liquiditat,
geschweige denn iiber die kiinftige Liquiditatskraft des Unternehmens. Im Rahmen
der Liquiditatsbeurteilung sind sie dennoch eine Kennzahlenart, die Analysten neben
anderen Indikatoren verwenden.

b) Deckungsgrade

Die Deckungsgrade dienen als mittel- und langfristige Kennzahlen der statischen
Liquiditatsanalyse. Haufig wird zwischen drei Deckungsgraden unterschieden:
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Abbildung 2-5:  Deckungsgrade

Eigenkapital

Deckungsgrad A= ————————
Anlagevermoégen

Eigenkapital + Langfristiges Fremdkapital
Anlagevermdgen

DeckungsgradB =

Eigenkapital + Langfristiges Fremdkapital
Anlagevermdgen + Langfristiges Umlaufvermégen

Deckungsgrad C =

Den Deckungsgraden liegt — wie den Liquiditdtsgraden — der Gedanke zugrunde, dass
Vermogensgegenstinde durch fristenkongruentes Kapital zu finanzieren sind. Bei-
spielsweise besagt der Deckungsgrad B (Anlagendeckungsgrad), das Anlagevermdgen
solle durch Eigenkapital und langfristiges Fremdkapital gedeckt sein. Auch fiir die
Deckungsgrade gilt, dass sie zwar nur begrenzt Auskunft {iber die Liquiditat eines
Unternehmens geben kénnen, aber von praktischer Relevanz sind.

2.2.3 Kennzahlen der dynamischen Liquiditatsanalyse

Instrumente der dynamischen Liquiditatsanalyse sind in erster Linie Cashflow-
Kennzahlen. Wéhrend die statische Liquiditatsanalyse von Bestandsgrofien ausgeht,
beruht die dynamische auf Stromgréfien. Sie prognostiziert kiinftige Zahlungsstréme
aus den Zahlungsstromen der Vergangenheit.

Unter Cashflow ist im weiteren Sinne der Uberschuss der Einzahlungen iiber die
Auszahlungen einer Periode zu verstehen. Ein positiver Cashflow bewirkt eine Erho-
hung des Zahlungsmittelbestandes, also des Bargelds und Bankguthabens. Das Volu-
men der Ein- und Auszahlungen lasst sich ausschliefSlich unternehmensintern be-
stimmen.

Im engeren Sinne wird der Begriff Cashflow mit dem operativen Cashflow gleichge-
setzt. Der operative Cashflow einer Periode ist zu definieren als Uberschuss der zah-
lungswirksamen Ertrége iiber die zahlungswirksamen Aufwendungen aus der laufen-
den Geschiftstatigkeit. Auch diese Grofien lassen sich fiir externe Bilanzleser nicht
ohne weiteres aus den Daten des Jahresabschlusses ablesen. So ist insbesondere nicht
zu erkennen, welche Vorgange, die in der Gewinn- und Verlustrechnung unter den
sonstigen betrieblichen Ertragen und Aufwendungen erfasst sind, zu Ein- und Auszah-
lungen in der Periode gefiihrt haben und welche zum operativen Geschaft gehoren.
Aus diesem Grund sind externe Analysten auf eine indirekte Ermittlung des Cash-
flows angewiesen. In ihrer einfachsten Form sieht die indirekte Ermittlung folgen-
dermafien aus:
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Jahresiiberschuss/Jahresfehlbetrag

+/—  Abschreibungen/Zuschreibungen auf Anlagevermogen
+/-  Erhohung/Auflésung langfristiger Riickstellungen
= Cashflow

Bei vollstandiger Information tiber die Zahlungswirksamkeit aller Einzelpositionen
fithren der direkte und der indirekte Ermittlungsweg zum selben Ergebnis. Dies soll
das nachstehende Beispiel verdeutlichen:

Beispiel:  Vereinfachte Ermittlung des Cashflow

Ein Unternehmen weist in einem Jahr folgende zahlungswirksamen Ertrdge und Aufwendungen
aus: Umsatzerlése 280, Gehélter 80, Materialverbrauch 85, Zinsaufwendungen 10, Steuern 15.
Zahlungsunwirksame Aufwendungen sind: Abschreibungen 30 und Rickstellungserhéhung 20.
Der JahresUberschuss ist somit 40.

Direkte Ermittlung:

Zahlungswirksame Ertrage 280
- Zahlungswirksame Aufwendungen 190
= Cashflow 90
Indirekte Ermittlung:

Jahresuberschuss 40
+ Abschreibungen 30
+ Riickstellungserhéhung 20
= Cashflow 90

Wie man aus der Gewinn- und Verlustrechnung mit einer verfeinerten Vorgehens-
weise den Brutto-Cashflow, den freien Cashflow und weitere wichtige Kennzahlen
(z.B. EBIT) indirekt ableiten kann, zeigt die folgende Tabelle.

Der operative Cashflow kann unter zwei Aspekten interpretiert werden: als erfolgs-
wirtschaftlicher oder finanzwirtschaftlicher Uberschuss. In erfolgswirtschaftlicher
Hinsicht dient der Cashflow als Indikator fiir die Ertragskraft des Unternehmens. Fiir
diesen Zweck ist der Cashflow geeigneter als der Jahresiiberschuss. Denn die Hohe
des Jahresiiberschusses hangt stiarker von bilanzpolitischen Mafinahmen ab, was seine
Eignung als Erfolgsmafstab beeintrachtigt.
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Tabelle 2-1: Indirekte Ermittlung des Cashflow (nach Umsatzkostenverfahren)

Umsatzerlése

- Herstellungskosten des Umsatzes

= Bruttoergebnis vom Umsatz

- Vertriebskosten

- Allgemeine Verwaltungskosten

- Sonstige betriebliche Aufwendungen (sonstige Riickstellungen, Prifungskosten etc.)

+ Sonstige betriebliche Ertrage (Mietertrage, Auflésung von Ruickstellungen etc.)

+— Ergebnis aus Beteiligungen, Wertpapieren etc. (ohne Zinsaufwendungen)

= EBITDA (Earnings Before Interest, Tax, Depreciation and Amortization = operatives
Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen)

- Depreciation und Amortization (Abschreibungen auf Sachanlagen, Finanzanlagen und
immaterielles Anlagevermdgen, wenn nicht in obigen Kosten enthalten)

- Amortization auf Goodwill (Abschreibungen auf Geschéfts- oder Firmenwert)

= EBIT (Earnings Before Interest and Tax = operatives Ergebnis vor Zinsen und
Steuern)

- Ertragsteuern auf EBIT

= NOPAT (Net Operating Profit After Tax = operatives Ergebnis vor Zinsen und nach

Steuern)
+/—- Abschreibungen bzw. Zuschreibungen
+/—- Erhéhung bzw. Minderung langfristiger Riickstellungen

= (Operativer) Brutto-Cashflow

- Investitionen in das Anlagevermdgen

+/—- Verminderung bzw. Erhdhung des Nettoumlaufvermégens (Net Working Capital = Um-
laufvermdégen abzuglich kurzfristigem Fremdkapital)

= (Operativer) freier Cashflow

Im Zusammenhang mit der Liquiditat steht die Interpretation des Cashflows als
finanzwirtschaftlicher Uberschuss im Vordergrund. So gibt der Brutto-Cashflow an,
welcher Zahlungsiiberschuss zur Verfiigung steht fiir

Investitionen,
Erhohung des Nettoumlaufvermdogens,

Schuldentilgungen,
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Zinszahlungen und
Gewinnausschiittungen.

Der freie Cashflow — als Teilmenge des Brutto-Cashflow — zeigt, welcher Zahlungs-
mitteliiberschuss allen Kapitalgebern (Fremd- und Eigenkapitalgebern) zur Verfiigung
steht aus

Schuldentilgungen,
Zinszahlungen und
Gewinnausschiittungen.

Die Betrachtung der einzelnen Komponenten des Brutto-Cashflow verdeutlicht, dass
eine starke Konkurrenz zwischen den Komponenten besteht. Beispielsweise konnte
ein Unternehmen einen gegebenen Brutto-Cashflow von 10 Mio. € zum Grofteil fiir
Investitionen verwenden. Dies wiirde bedeuten, dass die iibrigen Komponenten wie
namentlich die Gewinnausschiittung zuriickstehen miissten.

Der Cashflow kann auch in relativen Kennzahlen auftreten. Eine derartige Kennzahl
ist der dynamische Verschuldungsgrad:

Effektivverschuldung

Dynamischer Verschuldungsgrad =
Cashflow

Die Effektivverschuldung eines Unternehmens errechnet sich aus dem Fremdkapital
abziiglich des monetdren Umlaufvermodgens. Das monetare Umlaufvermoégen besteht
aus den liquiden Mitteln (einschlieSlich Wertpapiere des Umlaufvermogens) und den
kurzfristigen Forderungen. Somit gibt der dynamische Verschuldungsgrad dariiber
Auskunft, in welcher Zeit die Schulden durch den Cashflow getilgt werden kénnten.

Aufgabe 2: Cashflow-Ermittlung

2.3 Sicherheit

Das Ziel Sicherheit bezieht sich auf die Begrenzung finanzieller Risiken. Risiko kann
definiert werden als Gefahr eines moglichen Verlustes, der sich aus der Abweichung
zwischen der tatsdchlichen und gewiinschten Entwicklung ergibt. Unternehmen ge-
hen bewusst Risiken ein, wenn sie damit einen entsprechenden Mehrwert schaffen
konnen. Gleichzeitig diirfen die Risiken nicht unbegrenzt sein; vielmehr sind sie unter
Beachtung des Rentabilitatsziels und der Liquiditatsbedingung zu optimieren.
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2.3.1 Risiken und Risikomanagement

Zwischen den Zielen Rentabilitat, Liquiditat und Sicherheit besteht ein Spannungsfeld
mit gegenseitigen Abhéngigkeiten. Hohe Rentabilitdt bedeutet in der Regel geringere
Liquiditat und hoheres Risiko. Gleichzeitig gibt es Risiken,

die sich primar auf die Rentabilitat auswirken (z.B. Leverage-Risiko oder Buchver-
luste durch gefallene Aktienkurse),

die spezifische Liquiditatsrisiken darstellen (z.B. verspateter Zahlungseingang)
oder

die sowohl unter Rentabilitdts- als auch unter Liquiditdtsaspekten relevant sind
(z.B. Insolvenz eines Schuldners).

Dariiber hinaus sind Sicherheitsziele fiir Kapitalbeschaffungs- und Kapitalverwen-
dungsentscheidungen relevant. Im Rahmen der Kapitalbeschaffung ist in erster Linie
von Bedeutung, wie stark sich das Leverage-Risiko durch zunehmende Verschuldung
erhoht. Bei der Kapitalverwendung ist zu beachten, dass die Zahlungsiiberschiisse
aus Investitionen unsicher und schwankend sind.

Nicht zuletzt ist zu beachten, dass Sicherheitsziele sowohl kurzfristiger als auch lang-
fristiger Natur sein konnen. Kurzfristige Risiken treten insbesondere im Zusammen-
hang mit unterjéahrigen Geldanlageentscheidungen auf. Langfristig relevante Risiken
umfassen einen Zeitraum von mehreren Jahren und folgen aus strategischen Investiti-
ons- und Finanzierungsentscheidungen.

Gleichgiiltig ob kurz- oder langfristig, Risiken sind als Kriterien, die die Rentabilitats-
und Liquiditatsziele ergdnzen, immer mit einzubeziehen, weil sie den Fortbestand des
gesamten Unternehmens gefahrden konnen. Um diese komplexen Probleme handha-
ben zu konnen, ist ein Risikomanagementsystem erforderlich. Darunter versteht man
ein System zur systematischen Identifizierung, Bewertung, Steuerung und Kontrolle
von Risiken.

Die finanzwirtschaftlichen Risiken im weiteren Sinne lassen sich in Gegenpartei-,
Marktpreis-, Liquiditats- und operationelle Risiken gliedern. Im engeren Sinne zédhlen
die operationellen nicht als finanzielle Risiken. Da sie jedoch gerade fiir Kreditinstitute
von erheblicher Bedeutung sind, werden auch diese Risiken im Folgenden vorgestellt.
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Abbildung 2-6: Finanzwirtschaftliche Risiken i.w.S.

Ausfall- und Bonitatsrisiken
Gegenparteirisiken Aktienkursrisiken
Zinsanderungsrisiken
Aktienkursrisiken
Marktpreisrisiken — Zins&nderungsrisiken

Wahrungs- und Rohstoffrisiken

Anspannungsrisiken

Yy vy

Liquiditatsrisiken — Terminrisiken

Abrufrisiken

Operationelle Risiken Externe Risiken

A

Interne Risiken

2.3.2 Gegenparteirisiken

Gegenparteirisiken werden auch Adressrisiken genannt. Sie sind abhéngig von einem
moglichen Ausfall oder einer Bonitdtsverschlechterung von Adressaten, mit denen
eine wirtschaftliche Beziehung besteht, wie z.B. Kunden, Lieferanten und Kapitalneh-
mer. Solche Risiken resultieren aus individuellen Verhéltnissen oder aus Landerrisi-
ken. Das Landerrisiko ist im Rahmen von grenziiberschreitenden Geschiften von
Bedeutung. Es macht Aussagen dariiber, inwieweit ein Staat aus wirtschaftlichen oder
politischen Griinden Transferzahlungen und -leistungen behindert, sodass ein Ge-
schiftspartner — obwohl er individuell dazu in der Lage wére — seinen Verpflichtungen
nicht nachkommen kann.

Die erste Form der Gegenparteirisiken sind die Ausfall- und Bonitatsrisiken. Sie las-
sen sich wie folgt untergliedern:

Kreditrisiken: Hier handelt es sich zunachst um das Ausfallrisiko. Dies resultiert
aus der mangelnden Fahigkeit oder Bereitschaft von Schuldnern, die vereinbarten
Tilgungen, Zinsen und sonstigen Kosten zu begleichen. Ausfallrisiken sind bei-
spielsweise relevant, wenn ein Kunde, dem das Unternehmen Waren auf Ziel ver-
kauft hat, nicht zahlt, wenn ein Unternehmen, das einen Bankkredit aufgenommen
hat, zahlungsunfahig wird oder wenn der Emittent einer Anleihe die Tilgung nicht
mehr leisten kann. Das Kreditrisiko wird aufserdem durch das Bonititsrisiko be-
einflusst, d.h. durch die Gefahr, dass sich die Kreditwiirdigkeit des Schuldners im
Zeitablauf verschlechtert.
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Vorleistungsrisiken (Erfiillungsrisiken): Obwohl das Unternehmen seinerseits
bereits einen Teil des Vertrags erfiillt hat, kommt der Geschaftspartner seinen Ver-
pflichtungen nicht nach. Solche Vorleistungsrisiken entstehen z.B., wenn das Un-
ternehmen gekaufte Waren schon bezahlt, aber bisher noch nicht erhalten hat.

Abwicklungsrisiken: Darunter versteht man das Verlustrisiko, wenn Geschafte
nach dem festgesetzten Liefertag noch nicht abgewickelt worden sind. Diese Risi-
ken wie auch Vorleistungsrisiken konnen reduziert werden, indem eine zwischen-
geschaltete Clearingstelle das jeweilige Geschéft erst abwickelt, nachdem beide
Parteien ihre Vertragspflichten erfiillt haben.

Eindeckungsrisiken: Wenn der Kontrahent nach Vertragsabschluss ausfillt und
somit das Unternehmen ein entsprechendes Geschift neu abschlieffen muss, be-
steht die Gefahr, dass die neuen Bedingungen ungiinstiger als die urspriinglichen
sind. Das Unternehmen benétigt z.B. in 3 Monaten 1 Mio. US-Dollar. Es tatigt ein
Devisentermingeschift, wodurch es in 3 Monaten 1 Mio. Dollar fiir 800.000 € be-
ziehen kann. Wenn der Dollarkurs steigt, erleidet das Unternehmen bei Ausfall des
Kontrahenten einen Verlust. Kommt das Ersatzgeschaft beispielsweise fiir 820.000
€ zustande, betragt der Eindeckungsverlust 20.000 €.

Die Aktienkursrisiken bilden die zweite Form der Gegenparteirisiken. Sie resultieren
aus Kursschwankungen, die auf die Bonitédtsverschlechterung oder sogar den Ausfall
des Emittenten der Aktien zuriickzufiihren sind. Die Risiken kénnen Bilanzpositionen
(z.B. Aktienbestiande) und Derivate (z.B. Aktienoptionen) umfassen. Da diese Aktien-
kursrisiken durch die individuelle Bonitat der jeweiligen Aktiengesellschaft bedingt
sind, bezeichnet man sie auch als spezifische (unsystematische) Risiken.

Das Gleiche gilt fiir die Zinsdnderungsrisiken als dritte Form der Gegenparteirisiken.
Andert sich die Bonitit des Emittenten festverzinslicher Anleihen, wirkt sich dies auf
die geforderte Anleiherendite aus. Eine Bonitédtsverschlechterung fiihrt zu einer Erho-
hung der Rendite und damit zu einer Verringerung des Anleihenkurses. Ein Unter-
nehmen, das Anleihen dieses Emittenten im Bestand hat, erleidet einen Kursverlust
infolge eines spezifischen Zinsdnderungsrisikos.

2.3.3 Marktpreisrisiken

Marktpreisrisiken beinhalten die Gefahr, dass sich der Finanzmarkt insgesamt un-
giinstig entwickelt. Sie werden auch als allgemeine (systematische) Risiken bezeich-
net. Wie aus der Abbildung zu erkennen ist, treten Aktienkurs- und Zinsanderungsri-
siken sowohl als Gegenpartei- als auch als Marktpreisrisiken auf, d.h. als spezifische
und allgemeine Risiken. Wahrungs- und Rohstoffrisiken hingegen entstehen grund-
satzlich nicht durch Bonitidtsverdnderungen oder Ausfallrisiken einzelner Geschifts-
partner, sondern nur durch allgemeine Marktpreisschwankungen:
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Aktienkursrisiken: Infolge allgemeiner Marktschwankungen andern sich die Ak-
tienkurse, wodurch Verluste fiir die Anleger entstehen konnen. Die Risiken umfas-
sen nicht nur die Aktien selbst, sondern auch Derivate wie Aktienoptionen und
Aktienindexoptionen.

Zinsdnderungsrisiken: Schwankende Marktzinsen wirken sich auf fest- und varia-
bel verzinsliche Positionen einschliefilich deren Derivate aus. Der Marktwert eines
festverzinslichen Finanztitels sinkt bei steigenden Marktzinsen und umgekehrt.
Fiir Anleger, die variabel verzinsliche Anleihen gekauft haben, sind fallende Mark-
zinsen ungiinstig, wahrend fiir Schuldner, die variabel verzinsliche Kredite aufge-
nommen haben, steigende Marktzinsen ungiinstig sind. Die allgemeinen Zinsan-
derungsrisiken bestehen auch dann, wenn wie im Fall von Bundesanleihen kein
spezifisches Zinsanderungsrisiko zu befiirchten ist.

Wihrungs- und Rohstoffrisiken: Auch diese Risiken beziehen sich auf Kassa- und
derivative Positionen. Liegt beispielsweise eine offene Fremdwéahrungs-
Kassaposition vor, dann besteht entweder ein Uberhang an Fremdwéhrungsaktiva
oder an Fremdwéahrungspassiva. Aufwertungen der inlandischen Wahrung fiihren
zu Verlusten bei einem Aktiviiberhang und Abwertungen zu Verlusten bei einem
Passiviiberhang. Unter Rohstoffrisiken ist die Gefahr einer Ergebnisverminderung
aufgrund von Rohstoffpreisanderungen zu verstehen.

Die Marktrisiken werden — wie Gegenparteirisiken auch — mit dem Value-at-Risk-
Konzept gemessen. Es ist ein Verfahren zur Berechnung des Verlustpotenzials. Der
Value-at-Risk gibt den Verlust an, der unter Annahme einer bestimmten Wahrschein-
lichkeit fiir eine vorgegebene Zeitspanne nicht iiberschritten wird.

Beispiel:  Value-at-Risk

Ein Value-at-Risk von 5 Mio. € mit einem Konfidenzintervall von 99 % und einer Haltedauer von
einem Tag bedeutet: Der Verlust aus den gegebenen Marktrisikopositionen (z.B. Aktien) wird mit
einer Wahrscheinlichkeit von 99 % innerhalb von einem Tag 5 Mio. € nicht Ubersteigen.

Fiir die Hohe des Value-at-Risk sind die Volatilitit der Risikopositionen und deren
Korrelationen verantwortlich. Die Volatilitat ist definiert als die durchschnittliche, auf
einen bestimmten Zeitraum bezogene Schwankungsbreite der Preise bzw. Renditen
von Finanztiteln um ihren Mittelwert.

Die historische Volatilitit zeigt, wie grof§ die Schwankungen in der Vergangenheit
waren. Die implizite Volatilitdt gibt die erwartete Schwankungsbreite wieder. Je hoher
die Volatilitat ist, umso grofser ist das Verlustrisiko (aber auch die Chance, Gewinne zu
erzielen). So bedeutet eine 30-tdgige implizite Volatilitdt von 25 %, dass die Aktie (mit
einer Wahrscheinlichkeit von 68 %) innerhalb der nichsten 30 Tage mit +/- 25 % um
den Mittelwert schwanken wird.
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Abbildung 2-7:  Volatilitit von Aktien

Aktienrendite

A

Chance

Mittelwert

> Volatilitat

2.3.4 Liquiditats- und operationelle Risiken

Unter Liquidititsrisiken versteht man die Gefahr, dass die Ein- und Auszahlungs-
strome nach Volumen und Zeit nicht in der Weise verlaufen, wie es fiir die optimale
Liquiditétssicherung des Unternehmens notwendig waire. Diese Risiken konnen in
drei Gruppen aufgespalten werden:

Liquidititsanspannungsrisiko: Dieses Risiko tritt vor allem dann auf, wenn der
Grundsatz der Fristenkongruenz nicht eingehalten wird. Hat ein Unternehmen z.B.
eine langerfristige Investition mit einem kiirzerfristigen Kredit finanziert, so lauft
es Gefahr, dass bei Kreditende die Anschlussfinanzierung nicht sichergestellt oder
nur zu einem hoheren Zinssatz moglich ist.

Abrufrisiko: Die Liquiditit des Unternehmens verringert sich unerwartet. Zum
einen konnen Geldleistungen, die das Unternehmen zugesagt hat (z.B. aus Kredit-
linien oder Biirgschaften), wider Erwarten abgerufen werden. Zum anderen kon-
nen Kapitalgeber Einlagen wider Erwarten zuriickfordern.

Terminrisiko: Diese Art des Liquiditdtsrisikos beschreibt die Gefahr, dass Zahlun-
gen nicht fristgerecht eingehen.

Das operationelle Risiko bezieht sich auf den potenziellen Verlust, der entstehen kann
aus unzureichenden oder falschen internen Prozessen, Personen und Systemen sowie
externen Einfliissen. Die Quellen fiir operationelle Risiken sind vielfdltig. Sie lassen
sich in externe und interne Faktoren aufspalten:
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Interne operationelle Risikofaktoren: Beispiele sind der Ausfall von Datenverar-
beitungssystemen, fehlerhafte Arbeitsabldufe, liickenhafte Vertrdge, inaddquate
Kontrollen und menschliches Versagen.

Externe operationelle Risikofaktoren: Hierzu zdhlen in erster Linie rechtliche
Anderungen, Bufigelder, Undurchsetzbarkeit von Vertragen, kriminelle Handlun-
gen und Naturkatastrophen.

2.4 Unabhangigkeit

Unabhangigkeit im Sinne der Erhaltung der unternehmerischen Dispositionsfreiheit
stellt eine Erganzung der Rentabilitits-, Liquiditdts- und Sicherheitsziele dar. Das
Streben nach Unabhéngigkeit ist je nach Unternehmen und Interessengruppe ver-
schieden stark ausgeprégt.

Empirische Untersuchungen belegen, dass das Unabhéngigkeitsziel umso mehr Be-
deutung hat, je grofer der bisherige Einfluss auf die Unternehmenspolitik ist. So ist
insbesondere fiir mittelstindische Unternehmen, bei denen Inhaber- und Leitungs-
funktionen in einer oder wenigen Personen gebiindelt sind, charakteristisch, dass sie
ihre Unabhéngigkeit erhalten wollen — nicht selten sogar zuungunsten der Rentabilitat.

Unternehmen beriicksichtigen Unabhéangigkeitsziele sowohl bei Investitions- als auch
bei Finanzierungsentscheidungen. Durch eine aktive Gestaltung der Investitions- und
Finanzpolitik kann ein Unternehmen versuchen, Unabhingigkeit und die iibrigen
finanzwirtschaftlichen Ziele in Einklang zu bringen. Das heifit, Unabhéngigkeit ist
nicht das Hauptziel, sondern Mittel zum Zweck oder Nebenbedingung.

Im Investitionsbereich dienen zahlreiche MafSinahmen auch einer Starkung der Unab-
héngigkeit. Beispiele sind:

Innovation: Die Entwicklung neuer Produkte und Verfahren soll dem Unterneh-
men die zukiinftige Flexibilitat sichern.

Diversifikation: Bei einer vertikalen Diversifikation beteiligt sich ein Unternehmen
an vor- oder nachgelagerten Stufen. So kann durch die Beteiligung an einer Zulie-
ferfirma die Beschaffung notwendiger Materialien sichergestellt werden. Bei einer
horizontalen Diversifikation stehen die neuen Produkte in einem sachlichen Zu-
sammenhang mit den bisherigen. Beispiele dafiir sind Firmenkaufe, um durch das
zusatzliche Know-how, z.B. auf den Gebieten Produktionstechnik oder Vertriebs-
system, die eigene Unabhéangigkeit zu sichern.

Marktdurchdringung: Das Unternehmen erhoht durch die Ubernahme von Kon-
kurrenten seine Marktanteile und damit seine Dispositionsfreiheit.

25

2.4



Finanzwirtschaftliche Ziele

In Bezug auf den Finanzierungsbereich kénnen Unabhéngigkeitsziele auf den folgen-
den Gebieten eine Rolle spielen:

Beteiligungsfinanzierung: Die Inhaber oder Anteilseigner erhdhen das Eigenkapi-
tal des Unternehmens von aufien durch Zufiihrung zusatzlicher Finanzmittel.
Wenn mit dem neuen Eigenkapital Stimmrechte verbunden sind, kann es zu einer
Verschiebung der bisherigen Machtverhaltnisse kommen.

Kreditfinanzierung: Den Kreditgebern stehen keine unternehmenspolitischen
Entscheidungsbefugnisse im Sinne von Stimmrechten zu. Dennoch kénnen sie —
speziell bei hohen Volumina — einen faktischen Einfluss auf die Unternehmensfiih-
rung ausiiben. Dariiber hinaus schrénken erforderliche Kreditsicherheiten wie z.B.
Grundschulden die Dispositionsfreiheit des Kreditnehmers ein.

Innenfinanzierung: Diese Finanzierungsform ist unter dem Aspekt der Unabhan-
gigkeit besonders geeignet. Denn {iber die Betrdge, die auf dem Weg der Innenfinan-
zierung selbst erwirtschaftet wurden, kann das Unternehmen verfiigen, ohne dass
sich Stimmrechtsverhaltnisse &ndern oder Kreditgeber an Einfluss gewinnen.

2.5 Wertorientierte Ziele

Die wertorientierten Ziele beziehen sich auf den Unternehmenswert. Da dieser Wert
als Marktwert des Eigenkapitals zu verstehen ist und da das Eigenkapital von den
Anteilseignern (Shareholder) zur Verfiigung gestellt wird, steht der Shareholder Va-
lue im Mittelpunkt der wertorientierten Ziele. Das Shareholder-Value-Konzept for-
dert, dass die Unternehmensstrategien danach zu beurteilen sind, ob sie den Unter-
nehmenswert und somit das Vermdgen der Anteilseigner steigern. Zur Messung der
Wertsteigerung gibt es mehrere Kennzahlen, von denen der Discounted Cashflow und
der Economic Value Added die grofite Bedeutung haben.

Der Discounted-Cashflow-Grundgedanke ist, dass sich der Unternehmenswert aus
der Abzinsung (Diskontierung) der zukiinftigen Cashflows ergibt (vgl. hierzu Kapitel
B.3.1.2.2). Folglich misst sich eine Wertsteigerung anhand der Erhdhung der Cash-
flows.

Der Economic Value Added (EVA) entspricht dem Residualgewinn, der sich aus der
Differenz zwischen Betriebsergebnis und Kapitalkosten errechnet. Das Betriebsergeb-
nis ist das operative Ergebnis vor Zinsen und nach Steuern (NOPAT, vgl. Kapitel
A.2.2.3). Nach dem EVA-Ansatz ist nur die Strategie wertsteigernd, deren Rendite den
Kapitalkostensatz {ibersteigt.

Im Zusammenhang mit dem Shareholder-Value-Konzept wird auf methodische Prob-
leme und Mangel der Grundkonzeption verwiesen. Die Hauptkritikpunkte lassen
sich wie folgt zusammenfassen:
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Methodik: Die Instrumente und Methoden basieren auf restriktiven Annahmen,
sind duflerst komplex und hinsichtlich ihrer Ergebnisse manipulierbar (z.B. durch
Prognose der Cashflows und Wahl des Kapitalkostensatzes).

Unternehmensbewertung: Die rein monetidre Ausrichtung des Ansatzes verein-
facht den Komplex der Unternehmensbewertung und -beurteilung. Haufig ist ein
umfangreiches Kriterienbiindel entscheidend, wobei gerade nicht monetdren As-
pekten wie Markteintritt und Image eine zentrale Rolle zukommt.

Interessenorientierung: Das Konzept orientiert sich einseitig an den Interessen der
Eigenkapitalgeber. Die Interessen der tibrigen Anspruchsgruppen (Glaubiger, Ar-
beitnehmer, Kunden, Lieferanten etc.) werden vernachléssigt.

Kurzfristigkeit: Das Konzept zwingt das Management zu eher kurzfristig orien-
tierten Handlungsweisen, mit denen die Zahlungsiiberschiisse bzw. Gewinne ma-
ximiert werden sollen. Dazu zdhlt unter anderem die Verdufierung von Vermo-
genswerten, um moglichst hohe Gewinnausschiittungen zahlen zu kénnen. Inves-
titionen, die erst in einigen Jahren Uberschiisse erzielen, werden vernachlassigt.

Infolge der berechtigten Kritik entwickelt sich das Shareholder-Value-Konzept im
Sinne einer Wertgenerierung und Wertsteigerung weiter. Danach besteht das Ziel der
Unternehmensfithrung in der Steigerung des Unternehmenswertes unter Beachtung
der Interessen der Anteilseigner, Mitarbeiter und iibrigen Gruppen.

Aufgabe 3: Economic Value Added
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3 Investitions- und Finanzplanung

Die folgenden Ausfiihrungen erldutern zunéchst den Prozess der Investitionsplanung.
Anschlieend werden die Merkmale und Arten der Finanzplanung vorgestellt.

3.1 Investitionsplanung

Planung bedeutet die gedankliche Vorwegnahme und aktive Gestaltung zukiinftiger
Ereignisse und Zustdnde. Die betriebliche Investitionsplanung ist ein Prozess, der sich
auf die Beschaffung/Herstellung und Kontrolle von Investitionsobjekten bezieht. Der
Prozess kann je nach Vorhaben unterschiedlich gestaltet sein. Idealtypisch lauft er in
folgenden Phasen ab:

Abbildung 3-1:  Prozess der Investitionsplanung

Investitionsziele

g

Investitionsanregung und Informationssammlung

l

Investitionsbewertung

g

Investitionsentscheidung und Investitionsrealisierung

Investitionskontrolle

Ausgangspunkt fiir den Investitionsplanungsprozess sind die Ziele Rentabilitat, Li-
quiditét, Sicherheit und Unabhangigkeit bzw. die wertorientierten Ziele (Shareholder
Value). Die Ziele dienen als Mafistab dafiir, welches von mehreren Investitionsobjek-
ten, die zur Verfligung stehen, geeigneter ist.

Anregungen fiir eine Investition liefern in der Praxis verschiedenen Stellen, die unter-
nehmensintern oder unternehmensextern sein konnen. Haufig ist es der Fertigungsbe-
reich, insbesondere wenn Anhaltspunkte fiir eine notwendige Verbesserung oder
Ausweitung der Produktionskapazitdten vorliegen. Auch die Forschungs- und Ent-
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Investitions- und Finanzplanung

wicklungsabteilung, die Beschaffung, das Marketing und der Verkauf kénnen Hinwei-
se geben. Nicht zuletzt ist das Controlling eine Quelle fiir Investitionsanregungen, z.B.
wenn es verbesserungsbediirftige Kennzahlen ermittelt. Als externe Stellen sind zu
nennen: Lieferanten, Kunden, Staat und sogar Konkurrenten. Unter Informations-
sammlung versteht man die systematische Erfassung und Bewertung der Verbesse-
rungsvorschlage.

Die Investitionsbewertung hat die Aufgabe, die betreffenden Investitionsmoglichkei-
ten unter technischen, rechtlichen, wirtschaftlichen und sonstigen Kriterien zu beurtei-
len. Die wirtschaftliche Vorteilhaftigkeit eines Investitionsobjekts wird mit Investiti-
onsrechnungen anhand der zuvor genannten Ziele bestimmt. Wahrend Rentabilitat,
Liquiditat, Sicherheit und Shareholder Value quantitative Ziele sind, handelt es sich
bei der Unabhéangigkeit um ein qualitatives Ziel. Investitionsrechnungen kénnen sich
ausschlieSlich auf quantitative Ziele beziehen.

Die Unternehmensleitung ist zustandig fiir die Investitionsentscheidung, wenn es
sich um groflere Projekte handelt. Bei kleineren Investitionsvolumina werden im All-
gemeinen nachgeordnete Stellen zustidndig sein. Auch kann vorkommen, dass keine
Entscheidung getroffen wird und die zustindigen Unternehmensbereiche gebeten
werden, zusatzliche Daten zu beschaffen oder tiefer gehende Entscheidungsinformati-
onen vorzulegen.

Investitionskontrollen treten bereits in den ersten Planungsphasen auf. So ist schon
bei der Investitionsanregung zu priifen, welche Vorschldge genauer untersucht wer-
den sollen und welche nicht. Besonders wichtig ist die Investitionskontrolle, nachdem
das Projekt realisiert worden ist. In dieser Phase kommen wiederum Investitionsrech-
nungen zum Einsatz. Im Rahmen der Kontrolle sind Soll-Ist-Vergleiche vorzunehmen.
Diese beantworten die Frage, ob die Investition die finanzwirtschaftlichen Ziele er-
reicht hat oder nicht. Zeigen sich gréfiere Abweichungen zwischen Soll und Ist, so
muss das Unternehmen Abweichungsanalysen durchfiihren. Aufgrund dieser Analy-
sen lassen sich Hinweise fiir mogliche Gegensteuerungsmafinahmen gewinnen, sodass
der Investitionsplanungsprozess als lernendes System gestaltet werden kann.

3.2 Wesen der Finanzplanung

Priméres Ziel der Finanzplanung ist es, die Zahlungsfihigkeit des Unternehmens
jederzeit zu sichern. Da alle mit Zahlungen verbundenen Prozesse direkt oder indirekt
in die Finanzplanung eingehen, bezieht sich die Finanzplanung auf das gesamte Un-
ternehmen und nicht nur auf den Finanzbereich. Gleichzeitig ist der Finanzplan mit
den {ibrigen Dbetrieblichen Teilplanen abzustimmen. Der Finanzplanungsprozess
durchlauft idealtypisch folgende Phasen:
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Kurzfristige Finanzplanung

Tabelle 3-1: Finanzplanungsprozess

Phase Inhalt

Informationsbeschaffung | Beschaffung der relevanten Informationen und Transformation der
Daten in Finanzgré3en

Finanzprognose Ermittlung der zukunftigen Finanzstréme und -bestande und somit
des zukiinftigen Mitteliberschusses bzw. -defizits

Alternativenplanung Aufzeigen der Moglichkeiten der Mittelbeschaffung

Alternativenauswahl Entscheidung Uber die bestmdgliche Alternative und Verabschie-
dung des Finanzplans

Finanzkontrolle Soll-Ist-Vergleich, Analyse der Abweichungsursachen und eventuel-
le GegensteuerungsmafBnahmen

Um die Liquiditat im Sinne der jederzeitigen Zahlungsfahigkeit zu gewahrleisten, miiss-
te ein Unternehmen alle Ein- und Auszahlungen fiir einen beliebig langen Planungszeit-
raum taggenau erfassen. Dies ist jedoch weder mdglich noch nétig. Dementsprechend
ist zwischen kurzfristiger und langfristiger Finanzplanung zu unterscheiden.

3.3  Kurzfristige Finanzplanung

Mithilfe der kurzfristigen Finanzplanung soll die Liquidititsbedingung jederzeit
eingehalten werden (Zahlungsmittelbestand + Einzahlungen > Auszahlungen). Daher
wird sie auch als Liquidititsplanung bezeichnet. Charakteristisch fiir die Liquiditats-
planung ist, dass sie

einen Planungshorizont von maximal bis zu einem Jahr umfasst,
in erster Linie auf den Zahlungsmittelbestand abzielt und
von den Daten der anderen betrieblichen Teilplane ausgeht.

Die Liquiditatsplanung ist also eine kurzfristige Detailplanung der Zahlungsstrome
und von eher passiver Natur. Die {ibrigen Unternehmenspldne geben die Zahlungs-
strome vor, sodass es im Rahmen der Liquiditdtsplanung primar darum geht, wie ein
Finanzmittelbedarf zu decken bzw. ein Finanzmitteliiberschuss anzulegen ist.

Der Zahlungsmittelbestand zu einem Zeitpunkt resultiert aus dem Zahlungsmittel-
bestand zum Anfang des Prognosezeitraums zuziiglich der bis zu diesem Zeitpunkt
anfallenden Einzahlungen und abziiglich der bis zu diesem Zeitpunkt anfallenden
Auszahlungen. Die Ein- und Auszahlungen, die bis zu einem bestimmten Zeitpunkt
entstehen, stellen kumulierte Betrdge dar. Sind zu einem bestimmten Zeitpunkt die
kumulierten Auszahlungen grofler als die kumulierten Einzahlungen einschliefSlich
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Anfangsbestand, liegt ein Zahlungsmittelbedarf vor, umgekehrt ein Zahlungsmittel-
iiberschuss.

Die Liquiditatsbedingung muss in jeder Planperiode eingehalten werden. Als Planpe-
rioden konnen Tage, Wochen, Monate oder Quartale zugrunde gelegt werden.

Eine Finanzprognose, die sich auf die tdgliche Liquiditdtsdisposition bezieht, kann
einen Prognosezeitraum von einer Woche bis zu einem Monat beinhalten. Streng ge-
nommen kann nur mit der téglichen Liquiditatsdisposition festgestellt werden, ob die
vorgesehenen Auszahlungen durch Einzahlungen und Zahlungsmittelbestande jeder-
zeit gedeckt sind. Dariiber hinaus gehende Prognosen konnen nur mehr oder weniger
grobe Periodenendwerte ermitteln.

Tabelle 3-2: Kurzfristige Finanzprognose

29. Mai |[30.Mai |31.Mai

Zahlungsmittelbestand (Kasse/Bank) 0| —26.600 2.700

Einzahlungen:

Absatz (Barverkauf, Forderungseingang, Anzahlungen etc.) 541.800( 522.000| 595.600
Produktion (Anlagenverkauf) 6.000

Finanzbereich (Kreditaufnahme, Zinsen, Dividenden etc.) 20.000 60.500 9.300
Summe Einzahlungen 561.800| 588.500( 604.900

Auszahlungen:
Absatz (Geschaftsausstattung, L6hne/Gehalter, Werbung etc.) | —129.700| —111.700| —-83.400

Beschaffung (Betriebsausstattung, Material, Léhne/Gehalter) -16.100| —-98.900| -87.200
Produktion (Betriebsausstattung, Léhne/Gehélter etc.) —349.700 | —176.200| —80.900
Verwaltung (Geschéftsausstattung, Lohne/Gehélter etc.) —16.000 | —150.300 | —133.800
Finanzbereich (Tilgungen, Zinsen, Steuern, Léhne/Gehalter) —76.900| —22.100 | —206.900
Summe Auszahlungen -588.400 | —559.200 | -592.200
Zahlungsmittelbedarf/Zahlungsmitteliberschuss —26.600 2.700 15.400

Das Ergebnis einer Finanzprognose ist die kumulierte Saldenentwicklung des Zah-
lungsmittelbestandskontos (vgl. Tabelle). Der jeweilige Saldo gibt dariiber Auskunft,
ob Gelder von diesem Konto abgezogen und verzinslich angelegt werden kénnen oder
ob das Konto ausgeglichen werden muss.
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3.4 Langfristige Finanzplanung

Wihrend die kurzfristige Finanzplanung zahlungsbezogen ist, geht es in der langfris-
tigen Finanzplanung um die Ermittlung des zukiinftigen Kapitalbedarfs und der
zukiinftigen Kapitaldeckung. Der Aufgabenbereich verlagert sich somit von der situa-
tiven Liquiditdtssteuerung zur Planung der Finanzstruktur. Es lassen sich folgende
Teilaufgaben ableiten:

Ermittlung des Kapitalbedarfs fiir Investitionen, Schuldentilgungen und Gewinn-
ausschiittungen

Bewertung der Finanzierungsalternativen und deren Auswirkungen auf die Fi-
nanzstruktur

Abstimmung zwischen Kapitalbedarf und Kapitaldeckung zur Sicherung der
langfristigen Liquiditat

Abstimmung der Finanzpolitik im Rahmen der Unternehmensziele

Uberpriifung der Unternehmenspolitik unter dem Kriterium der finanziellen
Realisierbarkeit

Im Mittelpunkt der langfristigen Finanzplanung stehen nicht Ein- und Auszahlungen,
sondern Bestandsveranderungen bei Vermogen und Kapital; es handelt sich um eine
bilanzbezogene Betrachtungsweise. Die zahlungs- und bilanzbezogene Vorgehenswei-
sen widersprechen sich nicht, sondern ergénzen sich. Die Liquiditatsbedingung soll in
der langfristigen Finanzplanung dadurch Beriicksichtigung finden, dass bestimmte
Bilanzstrukturnormen einzuhalten sind. Ziel ist es, mit der Einhaltung dieser Normen
die Voraussetzung dafiir zu schaffen, dass in kurzfristiger Hinsicht die Zahlungsstro-
me ausgeglichen werden kénnen.

Die Bilanzstruktur eines Unternehmens lasst sich mit Kennzahlen abbilden, wobei die
enge Verkniipfung zwischen Investitionsplanung und Finanzplanung besonders deut-
lich wird. Fiir die langfristige Finanzplanung sind die vier folgenden Kennzahlen-
gruppen relevant:

1. Vermdgensstruktur: Kennzahlen iiber die Art und Zusammensetzung des Vermo-
gens sowie iiber die Dauer der Vermdgensbindung (Investitionsanalyse)

2. Kapitalstruktur: Kennzahlen tiber die Zusammensetzung des Kapitals nach Art,
Fristigkeit und Sicherheit (Finanzierungsanalyse)

3. Liquiditdtsstruktur: Horizontale Kennzahlen iiber Zusammenhdnge zwischen
Kapitalherkunft (Finanzierung) und Kapitalverwendung (Investition)

4. Ergebnisstruktur: Kennzahlen zur Beurteilung der Ertragskraft eines Unterneh-
mens (Erganzung der Bilanzzahlen durch Daten aus der Gewinn- und Verlust-
rechnung)
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Teil B:

Investition




1 Investition und Investitions-
rechnung

Dieses Kapitel erlautert zunachst den Investitionsbegriff und die Investitionsarten.
AnschlieSend werden kurz der Zweck und die Arten der Investitionsrechnung vorge-
stellt.

1.1 Begriff und Arten der Investition

Unter Investition versteht man die Verwendung von Kapital, d.h. die langerfristige
Bindung finanzieller Mittel in Vermdgenswerten. Langerfristig heiflt Gebrauch iiber
mehrere Jahre. Daher sind beispielsweise Materialvorrdate in der Regel nicht als In-
vestitionen einzustufen (Ausnahme: der eiserne Bestand).

Wenn man die Bilanz als Erklarungsinstrument heranzieht, zeigen sich die Investitio-
nen vor allem auf der Aktivseite — und zwar im Anlagevermégen. Zum Anlagever-
mogen zdhlen Grundstiicke, Maschinen, Beteiligungen und vieles mehr. Das Investiti-
onsvolumen eines Unternehmens ist insgesamt jedoch hoher als das Anlagevermdgen,
weil zahlreiche Investitionen nach den rechtlichen Vorschriften nicht bilanziert wer-
den diirfen, sondern sofort als Aufwand zu buchen sind. Solche nicht bilanzierungs-
fahigen Aufwendungen sind gemafs HGB z.B. Griindungs- und Eigenkapitalkosten,
Kosten fiir die Forschung, Aus- und Weiterbildungskosten sowie Marktforschungskos-
ten.

Die Investitionsarten lassen sich wie folgt gliedern:

Sachinvestitionen: Sie beziehen sich auf die Herstellung und Anschaffung von
Sachvermdgen. Das sind z.B. Grundstiicke und Gebédude, Anlagen und Maschinen
sowie der oben erwahnte eiserne Bestand.

Finanzinvestitionen: Hierzu zahlen langerfristige Kredite und Aktien, die langer-
fristig im Bestand bleiben sollen, Beteiligungen an anderen Unternehmen usw.

Immaterielle Investitionen: Zu nennen sind in erster Linie Patente, Lizenzen und
die zuvor erwahnten nicht bilanzierungsfdhigen Investitionen wie Marktfor-
schung.
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1.2  Zweck und Arten der Investitionsrechnung

Investitionen haben fiir jedes Unternehmen eine hohe strategische Bedeutung. Dies
resultiert aus den beiden folgenden Griinden:

Investitionen sind langfristig und verursachen hohe Zahlungsstrome.

Da die Auswirkungen von Investitionen weit in die Zukunft reichen, sind die da-
mit verbundenen Zahlungsstrome unsicher.

Infolgedessen ist eine sorgfiltige Investitionsplanung notwendig (vgl. Kapitel A.3.1).
Die Investitionsrechnung ist ein Teil der Investitionsplanung. Zweck der Investitions-
rechnung ist es, die wirtschaftliche Vorteilhaftigkeit eines Investitionsobjekts zu be-
stimmen.

Um eine Investitionsentscheidung zu treffen, muss das Unternehmen {iiber Informati-
onen verfiigen, die geeignet sind, Investitionsmoglichkeiten in Bezug auf ihre Vorteil-
haftigkeit zu analysieren und miteinander zu vergleichen. Dies erfolgt durch die In-
vestitionsrechnung, die quantifizierbare Bestimmungsgréfen des Erfolgs einer Investi-
tion auf unterschiedliche Weise miteinander verkniipft und verdichtet.

Hinsichtlich der Arten der Investitionsrechnung lassen sich zwei Gruppen unterschei-
den — die statischen und die dynamischen Verfahren:

Abbildung 1-1: Verfahren der Investitionsrechnung

Verfahren der Investitionsrechnung

Statische Verfahren Dynamische Verfahren

Charakteristisch fiir die statischen Verfahren ist die einperiodige Betrachtung: Als
Rechengrofien dienen vor allem Jahresdurchschnittswerte, z.B. die durchschnittlichen
Kosten einer Maschine pro Jahr. Den dynamischen Verfahren hingegen liegt eine
mehrperiodige Vorgehensweise zugrunde. Diese Verfahren erfassen und bewerten die
Ein- und Auszahlungsstrome der Investitionsobjekte differenziert fiir jede einzelne
Periode bis zum Ende der Nutzungsdauer.

Sowohl bei den statischen als auch bei den dynamischen Investitionsrechnungs-
verfahren ist dariiber hinaus zu unterscheiden, ob es sich um Erweiterungs- oder Er-
satzinvestitionen handelt:
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Abbildung 1-2: Entscheidungsprobleme der Investitionsrechnung

Entscheidungsprobleme

Erweiterungsproblem Ersatzproblem
(Auswahlproblem)

Bei einem Erweiterungsproblem (auch Auswahlproblem genannt) geht es darum, aus
zwei oder mehr neuen Investitionsmdoglichkeiten die giinstigste zu wéahlen. Dem-
gegeniiber stellt das Ersatzproblem die Frage, zu welchem Zeitpunkt ein altes In-
vestitionsobjekt durch ein neues zu ersetzen ist.

Die Verfahren der Investitionsrechnung werden im Folgenden in die Investitionsrech-
nung zur Beurteilung von Sachinvestitionen und in die Investitionsrechnung zur Be-
urteilung von Finanzinvestitionen gegliedert. Diese Differenzierung basiert auf der Art
der Informationen, die fiir eine Bewertung erforderlich sind.

Ist das Ziel die Beurteilung von Sachinvestitionen, z. B. der Kauf von technischen
Anlagen, ist die Kenntnis der Kosten und Erldse einer Wirtschaftsperiode (statische
Investitionsrechnungsverfahren) oder die Kenntnis der Hohe und der Zahlungszeit-
punkte der Ein- und Auszahlungsstrome iiber die gesamte Investitionsdauer (dynami-
sche Investitionsrechnungsverfahren) zusammen mit einem fiir die Betrachtung ge-
eigneten Zinssatz notwendig. Der Beurteilung von Finanzinvestitionen, z. B. Investi-
tionen in Beteiligungen, liegt in der Regel eine wesentlich komplexere
Informationsstruktur zugrunde. Deren Basis sind zwar auch Einzahlungs- und Aus-
zahlungsstrome, die dann aber in verschiedenen Verfahren zur weiteren Informa-
tionsgewinnung eingebracht werden.
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2 Investitionsrechnung zur Beurtei-
lung von Sachinvestitionen

Die Verfahren zur Beurteilung der Vorteilhaftigkeit von Sachinvestitionen unterglie-
dern sich in die statischen und in die dynamischen Verfahren. Der Gliederung liegt
der Aspekt zugrunde, dass der Zahlungszeitpunkt zu berticksichtigen ist und dass der
Wert einer in der Zukunft gegebenen Zahlung geringer ist als der Wert einer gleich
grofien Zahlung in der Gegenwart. Methoden, die den angefiihrten Aspekt nicht be-
riicksichtigen, werden den statischen Verfahren zugeordnet, die anderen Methoden
den dynamischen Verfahren.

2.1 Statische Verfahren der Investitionsrechnung

Die statischen Verfahren der Investitionsrechnung sind aufgrund ihrer Einfachheit
und Kostengiinstigkeit in manchen Unternehmen noch im Einsatz. Es lassen sich vier
Verfahren unterscheiden:

Kostenvergleichsrechnung
Gewinnvergleichsrechnung
Rentabilitdtsvergleichsrechnung
Amortisationsrechnung

Die Verfahren werden als statisch bezeichnet, weil sie die Bestimmungsgrofsen (Kos-
ten, Gewinne usw.) nur als Durchschnittswerte einer Periode (z.B. eines Jahres) be-
trachten. Zeitliche Unterschiede im Auftreten der Zahlungsstrome koénnen sie nicht
oder nur unvollkommen beriicksichtigen.

2.1.1 Kostenvergleichsrechnung

Dieses Verfahren versucht durch einen Vergleich der Kosten mehrerer Investitions-
moglichkeiten diejenige zu bestimmen, die die geringsten Kosten verursacht.
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Investitionsrechnung zur Beurteilung von Sachinvestitionen

2.1.1.1 Kostenkomponenten und Kostenermittlung

In den Vergleich sind grundsatzlich alle durch die geplante Investition verursachten
Kosten einzubeziehen. Die Erlose bleiben unberiicksichtigt, da unterstellt wird, dass
die Hohe des Erloses — unabhéngig von der gewahlten Investition — gleich bleibend ist.

Fiir eine Kostenvergleichsrechnung konnen die folgenden Kostenarten, die gegebe-
nenfalls in variable (leistungsabhangige) und fixe (leistungsunabhéngige) Kosten zu
trennen sind, wesentlich sein:

Kalkulatorische Abschreibungen
Kalkulatorische Zinsen
Lohne und Gehélter sowie Lohnnebenkosten
Material- und Energiekosten
Werkzeugkosten
Raumkosten
Instandhaltungs- und Reparaturkosten

a) Kalkulatorische Abschreibungen

Die kalkulatorischen Abschreibungen sollen den periodischen Verbrauch von Investi-
tionsgiitern wiedergeben. Beispielsweise hat eine Maschine, die ein Unternehmen fiir
40.000 € erwirbt und die eine Nutzungsdauer von 4 Jahren aufweist, eine jdhrliche
lineare Abschreibung in Hohe von 10.000 €. Hierbei und nachfolgend sei immer vo-
rausgesetzt, dass die Anschaffungskosten Ao den Wiederbeschaffungskosten entspre-
chen. Unter der Annahme, dass die Maschine am Ende der Nutzungsdauer einen
Liquidationserlos (Resterloswert) aufweist, gilt fiir die kalkulatorische Abschreibung:

Kalkulatorische Abschreibung = Ao —Ln

Ao = Anschaffungs- bzw. Wiederbeschaffungskosten
» = Liquidationserlds (Liquidationswert) am Ende der Nutzungsdauer
n = Nutzungsdauer

Beispiel: Kalkulatorische Abschreibung

Ein Unternehmen kauft eine Maschine zu Anschaffungskosten von 40.000 €. Nach 4 Jahren soll
die Maschine fir 6.000 € verkauft werden. Die kalkulatorische Abschreibung pro Jahr ist dann
8.500 €:

40.000-6.000

Kalkulatorische Abschreibung= — Y - 8.500
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b) Kalkulatorische Zinsen

Die kalkulatorischen Zinsen sind das Ergebnis der Multiplikation aus kalkulatori-
schem Zinssatz und durchschnittlich gebundenem Kapital:

Kalkulatorische Zinsen = Zinssatz - Gebundenes Kapital

Der kalkulatorische Zinssatz (auch Kalkulationszinssatz oder Vergleichszinssatz
genannt) hdngt davon ab, ob die Investition nur mit Eigenkapital oder mit Eigen- und
Fremdkapital finanziert ist. Bei reiner Eigenkapitalfinanzierung ergibt sich der Zins-
satz (iex) beispielsweise aus dem Zins fiir risikofreie Anlagen (Basiszinssatz, z.B. Ver-
zinsung einer Bundesanleihe) und einem Risikozuschlag;:

iex = Basiszinssatz + Risikozuschlag

Bei Eigen- und Fremdkapitalfinanzierung errechnet sich der kalkulatorische Zinssatz i
als gewichteter durchschnittlicher Kapitalkostensatz aus der Verzinsung des Eigenka-
pitals und des Fremdkapitals. Dabei wird die steuerliche Abzugsfahigkeit der Fremd-
kapitalzinsen durch den Faktor (1 —s) beriicksichtigt:

FK

i=iEK‘5+iFK‘(1_S)‘_
GK GK

i = Kalkulatorischer Zinssatz

iex = Eigenkapitalzinssatz

irx = Fremdkapitalzinssatz

EK = Eigenkapital

FK = Fremdkapital

GK = Gesamtkapital (EK + FK)

S = Ertragsteuersatz des Unternehmens

Beispiel: Kalkulatorischer Zinssatz

Eine Investition Uber 40.000 € soll jeweils zur Halfte mit Eigen- und Fremdkapital finanziert wer-
den. Der Zins fur Bundesanleihen betragt 5,4 %. Die Eigenkapitalgeber rechnen mit einem Risi-
kozuschlag von 5 %. Der Fremdkapitalzinssatz belauft sich auf 8 % und der Ertragsteuersatz auf
30 %. Der kalkulatorische Zinssatz ist dann 8 %:

i=0104. 29990 | 505.(1-03). 222% _g05-59%
40.000 40.000

Die kalkulatorischen Zinsen hangen — neben dem Zinssatz — vom gebundenen Kapital
ab. Unter dem durchschnittlich gebundenen Kapital versteht man den Betrag, den
das betrachtete Investitionsobjekt im Durchschnitt der einzelnen Jahre bindet. Die
Hohe des durchschnittlich gebundenen Kapitals richtet sich danach, ob das Investiti-
onsobjekt planmaflig abgeschrieben wird oder nicht. Bei Investitionsobjekten ohne
planmaéflige Abschreibung (z.B. Grundstiicke) sind wahrend der Investitionsdauer die
gesamten Anschaffungskosten Ao gebunden. Bei Investitionsobjekten mit planmafiger
Abschreibung (z.B. Maschinen) ergibt sich ein durchschnittlich gebundenes Kapital in
Hohe der Halfte der Anschaffungskosten.
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Investitionsrechnung zur Beurteilung von Sachinvestitionen

Beispiel: Kalkulatorische Zinsen ohne Liquidationserlés

Die Anschaffungskosten einer Maschine seien 40.000 €. Die Maschine hat eine Nutzungsdauer
von 4 Jahren, sodass die jahrlichen linearen Abschreibungen 10.000 € betragen. Das im Jahr
durchschnittlich gebundene Kapital betragt 20.000 €. Der Kalkulationszinssatz sei 8 %. Die kalku-
latorischen Zinsen pro Jahr belaufen sich auf 1.600 € und errechnen sich wie folgt:

Kalkulatorische Zinsen= 0,08 - =1.600

40.000
2

Viele Vermogensgegenstande weisen am Ende ihrer Nutzungsdauer noch einen Rest-
wert auf. Beispielsweise konnte die oben erwdhnte Maschine nach 4 Jahren einen
Restwert von 6.000 € haben. Gelingt es dem betreffenden Unternehmen, die Maschine
zu diesem Restwert zu verkaufen, erwirtschaftet das Unternehmen einen Liquida-
tionserlds. Durch die planméafiige Beriicksichtigung eines Liquidationserléses (Ln) am
Ende der Nutzungsdauer errechnet sich das durchschnittlich gebundene Kapital wie
folgt:

Ao—Ln +Ln _ A0+Ln

GebundenesKapital = >

Beispiel: Kalkulatorische Zinsen mit Liquidationserlés

Die Anschaffungskosten einer Maschine seien 40.000 €. Die Maschine hat eine Nutzungsdauer
von 4 Jahren. Das Unternehmen plant, die Maschine nach der Nutzungsdauer fir 6.000 € zu
verkaufen. Der Kalkulationszinssatz sei 8 %. Die kalkulatorischen Zinsen pro Jahr belaufen sich
jetzt auf 1.840 € und errechnen sich wie folgt:

Kalkulatorische Zinsen=10,08- w =1.840

Geht man davon aus, dass die Zahlungen jeweils erst am Ende der Periode in iiber alle
Perioden gleich bleibender Hohe zufliefen, nimmt das durchschnittlich gebundene
Kapital einen héheren Wert an, namlich:
Gebundenes Kapital = Ay ik B Aq Ruka g Ay D)o A

2 n 2n 2n  2n 2 2n
Wird auch hier ein Liquidationserlés am Ende der Nutzungsdauer beriicksichtigt,
ergibt sich:

n+1 1 n 1 Ag-L, Ap-L
Gebund Kapital=(Ap =L ) —— . — = (A -L.)- | — 4+ —|=20—"=n , 20 " =n |
ebundenesKapital = ( 0 n) 5 ( 0 n) (2n+2nJ 5 + on +L,
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¢) Periodenkosten und Stiickkosten

Neben den kalkulatorischen Abschreibungen und Zinsen fallen weitere fixe Kosten
(z.B. Gehilter) und variable Kosten (z.B. Rohstoffkosten) an. Die durchschnittlichen
Periodenkosten eines Investitionsobjekts (Gesamtkosten pro Jahr) ergeben sich — bei
Objekten mit planmafiger Abschreibung — durch folgende Gleichung:

K= AO _Ln +i- AO +Ln +Kfix +Ker
n 2
K = Durchschnittliche Periodenkosten
Ao = Anschaffungskosten
L, = Liquidationserlos
N = Nutzungsdauer
K™ = Sonstige fixe Kosten
K" = Variable Kosten

Weisen die zur Auswahl stehenden Investitionsobjekte nicht dieselbe mengenmafiige
Leistung auf (sind z.B. die Produktionsmengen pro Jahr unterschiedlich hoch), so
miissen als Vergleichsmaf3stab die Kosten je Leistungseinheit, d.h. die Stiickkosten (k),
herangezogen werden. Die Stiickkosten errechnen sich durch Division der Perioden-
kosten K durch die Menge x:

k=X
X

2.1.1.2 Auswahl von Investitionsobjekten

Das Ziel des Kostenvergleichsverfahrens ist es, aus einer Vielzahl mdoglicher, mitei-
nander konkurrierender Investitionsobjekte die kostengiinstigste Alternative zu be-
stimmen. Dabei sind die oben beschriebenen Periodenkosten oder Stiickkosten Gegen-
stand des Vergleichs. Ist die mengenmafliige Leistung der zu vergleichenden Objekte
identisch, fithren beide Methoden zur selben Losung. Sind unterschiedliche mengen-
mafige Leistungen gegeben, fithrt nur der Vergleich der Stiickkosten zu einem aussa-
gefdhigen Ergebnis.

Bei den Durchschnittswerten differenziert man zwischen echten und unechten Durch-
schnittskosten. Echte Durchschnittskosten sind Durchschnitte der wahrend der ge-
samten geplanten Nutzungsdauer voraussichtlich entstehenden Kosten. Von unechten
Durchschnittskosten wird gesprochen, wenn die erwarteten Kosten der 1. Periode als
reprasentativ fiir die gesamte Nutzungsdauer angenommen werden. Dies hat in der
Regel eine Verminderung der Aussagefdhigkeit des Ergebnisses zur Folge, wenn die
Entwicklungen der Kosten der zu beurteilenden Investitionsobjekte nach Ablauf der 1.
Periode unterschiedlich verlaufen.
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Beispiel: Echte und unechte Durchschnittskosten
Die geschéatzten Energiekosten einer Maschine sehen fir den Planungszeitraum von 4 Jahren
folgendermafen aus: 1. Jahr 3.000 €, 2. Jahr 3.200 €, 3. Jahr 3.400 € und 4. Jahr 4.000 €.

Als echte Durchschnittskosten ergeben sich 3.400 € pro Jahr. Wirde man die Kosten des 1.
Jahres als unechte Durchschnittskosten als Basis nehmen, namlich 3.000 €, wirde dies dem
erwarteten Kostenverlauf nicht gerecht werden.

Die folgenden Beispiele zeigen Kostenvergleiche, aus denen ersichtlich ist, dass zum
einen die Investition A und zum anderen die Investition B kostengiinstiger ist — je
nachdem, ob man die Periodenkosten oder die Stiickkosten zugrunde legt.

Beispiel: Auswahlproblem mit Vergleich der Periodenkosten

Kosten Investition A Investition B
Anschaffungskosten in € 100.000 140.000
Nutzungsdauer in Jahren 8 10
Auslastung in Leistungseinheiten je Jahr 20.000 20.000
Kalkulatorische Abschreibung 12.500 14.000
Kalkulatorische Zinsen, i = 10 % 5.000 7.000
Sonstige fixe Kosten 7.000 20.000
Summe fixer Kosten 24.500 41.000
Léhne 95.000 90.000
Fertigungsmaterial 70.000 65.000
Energiekosten 10.000 8.000
Sonstige variable Kosten 1.000 1.200
Summe variabler Kosten 176.000 164.200
Gesamtkosten je Jahr 200.500 205.200

Nach dieser Rechnung ist die Investition A vorteilhafter. A weist durchschnittliche
Periodenkosten von 200.500 € auf, wahrend sich die Periodenkosten fiir B auf 205.200 €
belaufen.

Dem Vergleich liegt die Annahme gleicher Auslastung der Investitionen zugrunde,
nédmlich 20.000 Leistungseinheiten je Jahr. Diese Annahme wird nun fallen gelassen:
Die Investition A stellt weiterhin 20.000 Leistungseinheiten je Jahr her, Investition B
aber 24.000 Leistungseinheiten je Jahr. Dadurch verliert der Kostenvergleich je Periode
eine Aussagefahigkeit und die Durchfithrung eines Kostenvergleichs je Leistungsein-
heit wird notwendig. Dies zeigt das folgende Beispiel:
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Beispiel: Auswahlproblem mit Vergleich der Stickkosten

Kosten Investition A Investition B
Anschaffungskosten in € 100.000 140.000
Nutzungsdauer in Jahren 8 10
Auslastung in Leistungseinheiten je Jahr 20.000 24.000
Kalkulatorische Abschreibung 12.500 14.000
Kalkulatorische Zinsen, i = 10 % 5.000 7.000
Sonstige fixe Kosten 7.000 20.000
Summe fixer Kosten 24.500 41.000
Léhne 95.000 108.000
Fertigungsmaterial 70.000 78.000
Energiekosten 10.000 9.600
Sonstige variable Kosten 1.000 1.440
Summe variabler Kosten 176.000 197.040
Gesamtkosten je Jahr 200.500 238.040
Gesamtkosten je Leistungseinheit 10,025 9,918

Die Stiickkosten sind bei Realisierung der Investition B geringer (9,918 € pro Stiick) als
bei Realisierung der Investition A (10,025 € pro Stiick). Demnach ist B vorteilhafter als
A. Bei diesem Beispiel hat sich im Vergleich zu dem vorangegangenen lediglich die
Leistung der Investition B auf 24.000 Einheiten erhoht, und die variablen Kosten dieser
Investition wurden proportional zur Leistungserhchung heraufgesetzt.

2.1.1.3 Ersatz von Investitionsobjekten

Bei begrenzter Nutzungsdauer einer Investition oder eines oder mehrerer ihrer Teile
tritt das Problem des rechtzeitigen und kostengiinstigen Ersatzes auf. Hierbei kann,
wie bei der Auswahl von Investitionsobjekten, die Entscheidung auf Basis von Perio-
denkosten oder Stiickkosten getroffen werden.

In Bezug auf die Berechnung des Ersatzproblems gibt es unterschiedliche Auffassun-
gen. Sie unterscheiden sich insbesondere darin, inwieweit die Kapitalkosten der bis-
her genutzten Investition einzubeziehen sind. Unter Kapitalkosten sind die kalkulato-
rischen Abschreibungen und Zinsen zu verstehen.

Da im Rahmen des Ersatzproblems eine Entscheidung iiber zukiinftig anfallende
Kosten zu treffen ist, ist es sinnvoll, ausschlieSlich die Betriebskosten (z.B. Lohne und
Materialkosten) der alten Investition zu beriicksichtigen und dann den Betriebs- und
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Kapitalkosten der neuen Investition gegeniiberzustellen. Denn die Abschreibungen
und Zinsen der alten Investition sind nicht mehr zu beeinflussen. Vorteilhaft ist der
Ersatz der alten Investition dann, wenn die Betriebskosten des alten Objekts hoher als
die Betriebs- und Kapitalkosten der Neuinvestition sind.

Fiir die Verdeutlichung des Ersatzproblems sollen zwei Félle unterschieden werden:
1. Das zur Disposition stehende Investitionsobjekt weist keinen Liquidationswert auf.
2. Das zur Disposition stehende Investitionsobjekt weist einen Liquidationswert auf.

Wenn das alte Investitionsobjekt keinen Liquidationswert (Liquidationserlds) auf-
weist, kann die Vorteilhaftigkeit des Ersatzes oder Nichtersatzes nach Mafigabe des
folgenden Beispiels bestimmt werden:

Beispiel: Ersatzproblem mit Vergleich der Periodenkosten ohne Liquidationswert

Kosten Alte Investition Neue Investition
Anschaffungskosten in € 100.000 140.000
Nutzungsdauer in Jahren 8 10
Auslastung in Leistungseinheiten je Jahr 20.000 20.000
Kalkulatorische Abschreibung 0 14.000
Kalkulatorische Zinsen, i = 10 % 0 7.000
Fixe Betriebskosten 7.000 20.000
Variable Betriebskosten 176.000 164.000
Summe relevanter Kosten 183.000 205.200

Das Ergebnis zeigt, dass im Rahmen des Vergleichs der Periodenkosten ohne Vorlie-
gen eines Liquidationswertes ein sofortiger Ersatz der alten Investition nicht vorteil-
haft ist. Denn die relevanten Kosten pro Jahr sind fiir das alte Investitionsobjekt nied-
riger als fiir das neue Objekt.

Wird fiir die neue Investition eine hohere Auslastung, namlich 24.000 Leistungseinhei-
ten je Jahr, angenommen, fiihrt das gezeigte Vorgehen zu keinem aussagefdhigen
Ergebnis. Um ein aussagefahiges Ergebnis errechnen zu kénnen, muss der Kostenver-
gleich wiederum auf Basis von Stiickkosten durchgefiihrt werden.
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Beispiel: Ersatzproblem mit Vergleich der Stiickkosten ohne Liquidationswert

Kosten Alte Investition Neue Investition
Anschaffungskosten in € 100.000 140.000
Nutzungsdauer in Jahren 8 10
20.000 24.000
Auslastung in Leistungseinheiten je Jahr
Kalkulatorische Abschreibung 0 14.000
Kalkulatorische Zinsen, i = 10 % 0 7.000
Fixe Betriebskosten 7.000 20.000
Variable Betriebskosten 176.000 197.040
Summe relevanter Kosten 183.000 238.040
Summe relevanter Kosten je Leistungseinheit 9,150 9,918

Auch der Kostenvergleich je Leistungseinheit ohne Vorliegen eines Liquidationswertes
zeigt, dass ein sofortiger Ersatz der alten Investition nicht vorteilhaft ist.

Haufig ist der Fall gegeben, dass die alte Investition einen Liquidationswert aufweist.
Da bei weiterer Nutzung der Investition der Liquidationswert abnehmen wird und im
Rahmen des Ersatzproblems kiinftige Kosten betrachtet werden, ist die Verminderung
des Liquidationswertes als kalkulatorische Abschreibung der alten Investition zuzu-
rechnen. Es sind auch die kalkulatorischen Zinsen zu beriicksichtigen, da durch den
Weiterbetrieb der Investition eine Bindung der mit Zeitablauf abnehmenden Liquida-
tionswerte gegeben sein wird.

Bei der Berechnung der potenziellen Ersatzinvestition ist zu beriicksichtigen, dass
deren Realisierung die Liquidation der alten Investition, also die Realisierung des
Liquidationswertes, zur Folge hat. Der Liquidationswert kann zur Verminderung der
Anschaffungsauszahlung der Ersatzinvestition eingesetzt werden und verringert
dadurch die kalkulatorischen Abschreibungen und Zinsen. Diese beiden Groéfien sind
dann nicht mehr mit den kalkulatorischen Abschreibungen und Zinsen der Kosten-
und Leistungsrechnung identisch.

In dem folgenden Beispiel wird ein Liquidationswert in Hohe von 30.000 € am Ende
des 6. Jahres angenommen. Die Restnutzungsdauer der zur Disposition stehenden
Investition betrdgt demnach 2 Jahre:

49

2.1



Investitionsrechnung zur Beurteilung von Sachinvestitionen

Beispiel: Ersatzproblem mit Vergleich der Periodenkosten mit Liquidationswert

Kosten Alte Investition | Neue Investition
Anschaffungskosten in € 100.000 140.000
Liquidationswert alter Investition in € Ende des 6. Jahres 30.000 30.000
Angepasste Anschaffungskosten der neuen Investition in € 110.000
Nutzungsdauer in Jahren 8 10
Auslastung in Leistungseinheiten je Jahr 20.000 20.000
Kalkulatorische Abschreibung 15.000 11.000
Kalkulatorische Zinsen, i = 10 % 1.500 5.500
Fixe Betriebskosten 7.000 20.000
Variable Betriebkosten 176.000 164.200
Summe relevanter Kosten 199.500 200.700

Das Ergebnis des Vergleichs der Periodenkosten zeigt, dass auch bei Vorliegen eines
Liquidationswertes am Ende des 6. Jahres der Weiterbetrieb des alten Investitionsob-
jekts vorteilhaft ist.

Wird auch hier fiir die neue Investition eine hohere Auslastung, namlich 24.000 Leis-
tungseinheiten je Jahr, angenommen und im Ubrigen Identitit mit voranstehendem
Beispiel vorausgesetzt, muss wieder der Vergleich auf Basis von Stiickkosten durchge-
fithrt werden:

Beispiel: Ersatzproblem mit Vergleich der Stiickkosten mit Liquidationswert

Kosten Alte Investition | Neue Investition
Anschaffungskosten in € 100.000 140.000
Liquidationswert alter Investition in € Ende des 6. Jahres 30.000 30.000
Angepasste Anschaffungskosten der neuen Investition in € 110.000
Nutzungsdauer in Jahren 8 10
Auslastung in Leistungseinheiten je Jahr 20.000 24.000
Kalkulatorische Abschreibung 15.000 11.000
Kalkulatorische Zinsen, i = 10 % 1.500 5.500
Fixe Betriebskosten 7.000 20.000
Variable Betriebskosten 176.000 197.040
Summe relevanter Kosten 199.500 233.540
Summe relevanter Kosten je Leistungseinheit 9,975 9,731
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Bei dieser Betrachtung ist ein Ersatz des alten Investitionsobjekts durch das neue Ob-
jekt vorzuziehen.

2.1.1.4 Beurteilung der Kostenvergleichsrechnung

Der Vorteil der Kostenvergleichsrechnung liegt in ihrer Einfachheit. In der Praxis wird
dieses Verfahren in der Regel nur angewendet, um einen ersten, groben Eindruck von
die Vorteilhaftigkeit vergleichbarer Investitionsobjekte zu erhalten.

Die Nachteile der Kostenvergleichsrechnung iiberwiegen deutlich:

Die betrachteten Kosten beziehen sich auf eine Durchschnittsperiode. Dadurch
kann der unterschiedliche zeitliche Anfall von Kostengroien nicht beriicksichtigt
werden. Dieser Mangel kommt in besonderem Mafie zum Tragen, wenn dem Ver-
gleich unechte Durchschnittskosten zugrunde liegen.

Qualitatsunterschiede der Leistungseinheiten (z.B. der hergestellten Produkte)
finden keine Bertiicksichtigung. Ebenso wenig flieflen kiinftige Verdnderungen der
Kapazitaten in die Rechnung ein.

Es wird nur die relative Wirtschaftlichkeit mehrerer Investitionsobjekte im Ver-
gleich ermittelt, da keine Erlose und Rentabilitdten beriicksichtigt werden.

Aufgabe 4: Kostenvergleichsrechnung

2.1.2 Gewinnvergleichsrechnung

In der Regel ist ein blofier Kostenvergleich zur Durchfiihrung einer Vorteilhaftigkeits-
analyse nicht aussagefdahig. Dies ist insbesondere dann gegeben, wenn die Investiti-
onsobjekte jeweils unterschiedliche Erlése bewirken. Die Gewinnvergleichsrechnung
beriicksichtigt diesen Aspekt. Sie stellt eine Erweiterung der Kostenvergleichsrech-
nung dar, da sie nicht mehr von gleichen Absatzpreisen ausgeht. Sie beriicksichtigt
dadurch auch eine Auswirkung gegebener Qualitdtsunterschiede bei den Leistungs-
einheiten (z.B. Produkte), die die einzelnen Investitionsobjekte herstellen.

a) Isolierter Vergleich

Der Gewinn einer Periode (z.B. eines Jahres) errechnet sich aus der Differenz zwischen
Erlosen und Kosten. Als Erlose kommen insbesondere die mit dem Investitionsobjekt
erzielten Umsatzerlose in Betracht. Die Gewinne werden fiir die geplante Investitions-
dauer geschatzt und dann als Durchschnittsgewinn pro Periode ermittelt.
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Beispiel: Ermittlung des durchschnittlichen Periodengewinns

Ein Unternehmen muss eine neue Maschine anschaffen. Flr eine zur Auswahl stehende Maschi-
ne werden die Erlése und Kosten fir die Nutzungsdauer wie folgt geschétzt:

Jahr Erl6se Kosten

1 350.000 280.000

2 400.000 300.000

3 450.000 340.000

4 400.000 480.000
Durchschnitt pro Jahr 400.000 350.000

Fir die Maschine ergibt sich ein durchschnittlicher Jahresgewinn von 50.000 €.

Als durchschnittlicher Gewinn pro Jahr kann der geschitzte Gewinn des 1. Jahres
zugrunde gelegt werden oder der Gewinn, der sich als Jahresdurchschnitt aus den
einzelnen Gewinnen des gesamten Nutzungsdauer ermittelt. Der durchschnittliche
Gewinn eines Investitionsobjekts errechnet sich somit aus der Differenz zwischen der
Summe der Erlose wahrend der Nutzungsdauer und der Summe der Kosten wahrend
der Nutzungsdauer. Dieses Ergebnis wird dann durch die Nutzungsdauer dividiert:

n
2 (€ -Ky)
G= t=1
n
G = Jahresgewinn

E: = Erlése im Jahrt
Kosten im Jahr t
Nutzungsdauer

5 X
o

Danach geht aus dem Vergleich verschiedener Investitionsobjekte dasjenige als vor-
teilhaft hervor, das den im Durchschnitt hdchsten Jahresgewinn erwirtschaftet.

b) Differenzbetrachtung

Ist eine Zurechnung der Erlose und Kosten auf einzelne Investitionsvorhaben proble-
matisch, kann der Gewinnvergleich auch durch Gegeniiberstellung von Gesamterlo-
sen und Gesamtkosten, die bei Verzicht und bei Realisierung der Investition auftre-
ten, vorgenommen werden. Tritt bei angenommener Realisierung der Investition eine
Erhéhung des Periodengewinns ein, ist die Investition vorteilhaft.
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Beispiel: Gewinnvergleichsrechnung als Differenzbetrachtung

Kosten/Erlos Gewinn vor Erweiterung | Gewinn nach Erweiterung
Kalkulatorische Abschreibung 125.000 137.500
Kalkulatorische Zinsen, i = 10 % 50.000 55.000
Sonstige fixe Kosten 200.000 207.000
Summe fixer Kosten 375.000 399.500
Loéhne 950.000 1.045.000
Fertigungsmaterial 700.000 770.000
Energiekosten 100.000 110.000
Sonstige variable Kosten 10.000 11.000
Summe variabler Kosten 1.760.000 1.936.000
Gesamtkosten je Jahr 2.135.000 2.335.500
Erlése je Jahr 2.335.000 2.548.000
Gewinn je Jahr 200.000 212.500

Das obige Beispiel soll die Differenzbetrachtung verdeutlichen. Hierbei ist die Frage
zu beantworten, ob es fiir einen Betrieb vorteilhaft ist, die Kapazitat um 5.000 Leis-
tungseinheiten zu erhdhen. In diesem Beispiel ist die Realisierung der Erweiterungs-
investition sinnvoll, da sie eine Steigerung des jahrlichen Unternehmensgewinns in
Hohe von 12.500 € bewirkt.

¢) Beurteilung der Gewinnvergleichsrechnung

Der Vorteil der Gewinnvergleichsrechnung liegt in der Einfachheit der Betrachtung.
Dariiber hinaus ermoglicht dieses Verfahren durch Einbeziehen der Erlése die Beriick-
sichtigung von Qualitdtsunterschieden der Leistungseinheiten und der absoluten
Wirtschaftlichkeit.

Als wesentlicher Nachteil der Gewinnvergleichsrechnung gilt — wie fiir alle statischen
Verfahren —, dass nur eine Durchschnittsperiode betrachtet wird und der unterschied-
liche zeitliche Anfall der Uberschiisse nicht beriicksichtigt wird. Auferdem erfolgt
keine Relativierung des Uberschusses derart, dass dieser auf den Kapitaleinsatz bezo-
gen und dadurch eine Aussage iiber die Verzinsung des eingesetzten Kapitals ermog-
licht wird. Daher kann auch keine Aussage dariiber erfolgen, ob der Verzicht auf eine
alternative Verzinsung des eingesetzten Kapitals, z.B. einer Anlage in Anleihen, ge-
rechtfertigt ist.

Aufgabe 5: Gewinnvergleichsrechnung
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2.1.3 Rentabilitatsvergleichsrechnung

Eine gegeniiber den Kosten- und Gewinnvergleichsrechnungen aussagefahigere Form
der statischen Methoden stellt die Rentabilitdtsvergleichsrechnung dar. Sie setzt zur
Ermittlung der Rentabilitat einer Investition den Jahresgewinn in das Verhiltnis zu
dem gebundenen Kapital. Das Ergebnis zeigt die Verzinsung des gebundenen Kapitals
in Prozent. Vorteilhaftist die Investition, die die hGchste Rentabilitat aufweist.

Im Rahmen der Rentabilitatsvergleichsrechnung kann man entweder die Nettorendite
oder die Bruttorendite errechnen. Die Nettorendite (Rn) ergibt sich, indem man den
jahrlichen Durchschnittsgewinn ins Verhéltnis zum durchschnittlich gebundenen
Kapital setzt:

_ Gewinn
N Gebundenes Kapital

Um die Bruttorendite (Rs) zu ermitteln, ergdanzt man im Zdhler den Gewinn um die
kalkulatorischen Zinsen. Folglich ist die Bruttorendite um genau den kalkulatorischen
Zinssatz hoher als die Nettorendite:

Re = Gewinn +Kalkulator ische Zinsen
B Gebundenes Kapital

Beispiel: Rentabilitatsvergleichsrechnung

Die Anschaffungskosten einer Maschine seien 500.000 €. Die Maschine hat eine Nutzungsdauer
von 5 Jahren, sodass die jéhrlichen linearen Abschreibungen 100.000 € und das im Jahr durch-
schnittlich gebundene Kapital 250.000 € betragen. Der Kalkulationszinssatz sei 8 %, sodass sich
die kalkulatorischen Zinsen pro Jahr auf 20.000 € belaufen. Neben Abschreibungen und Zinsen
fallen sonstige Kosten von 230.000 € pro Jahr an. Folglich ergeben sich jahrliche Gesamtkosten
in H6he von 350.000 €. Die jahrliche Erlése seien 400.000 €. daraus errechnet sich ein jahrlicher
Gewinn von 50.000 €. Wie hoch sind die Netto- und Bruttorendite?

|2 50000 0o
250.000
Ry = 50.000+20.000 _
250.000

Die Bruttorendite ist um 8 Prozentpunkte — das entspricht dem Kalkulationszinssatz — héher als
die Nettorendite.

Aufgabe 6: Rentabilititsvergleichsrechnung

2.1.4 Amortisationsrechnung

Die Amortisationsrechnung (Kapitalriickfluss-, Pay-Off- oder Pay-Back-Methode)
ermittelt den Zeitraum, in dem der urspriingliche Kapitaleinsatz fiir eine Investition
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aus den kiinftigen Einzahlungsiiberschiissen wieder in das Unternehmen zuriickfliefst.
Der Kapitaleinsatz entspricht den Anschaffungsauszahlungen, eventuell vermindert
um einen Liquidationserlds. Die Einzahlungsiiberschiisse ergeben sich aus der Diffe-
renz zwischen Einzahlungen und Auszahlungen, die der betrachteten Investition zu-
zurechnen sind.

Die Entscheidungsregel dieses Verfahrens lautet: Am vorteilhaftesten ist das Objekt
mit der kiirzesten Amortisationsdauer. Bei Beurteilung einer Einzelinvestition ist ein
Objekt vorteilhaft, wenn die Amortisationsdauer kleiner als die vom Entscheidungs-
trager als maximal zuldssig angenommene Amortisationsdauer ist.

Die Ermittlung der Amortisationsdauer dient in erster Linie dazu, das Risiko des Kapi-
talverlustes und die Liquiditdtsauswirkungen einer Investition zu beurteilen. Die
Rechnung kann auf zwei Arten durchgefiihrt werden, ndmlich als Durchschnittrech-
nung und als Totalrechnung.

a) Durchschnittsrechnung

Der Kapitaleinsatz wird durch die durchschnittlichen Riickfliisse pro Zeiteinheit divi-
diert. Als Zeiteinheit gilt meistens ein Jahr. Die Riickfliisse pro Jahr bestehen aus den
Einzahlungen abziiglich Auszahlungen. Da die statischen Investitionsrechnungsme-
thoden nicht von Zahlungsgrofien, sondern Periodengrofien wie Erlose, Kosten und
Gewinne ausgehen, errechnet sich hier der durchschnittliche jahrliche Riickfluss niahe-
rungsweise aus dem Gewinn und den Abschreibungen des Investitionsobjekts.

Die Amortisationsrechnung beantwortet somit die Frage, in wie viel Jahren der ur-
spriingliche Kapitaleinsatz (Ao) iiber die durchschnittlichen jahrlichen Gewinne und
Abschreibungen zuriickfliefSt. Bei einem gegebenen Liquidationserlds (Ln) bestimmt
sich die Amortisationsdauer (AD) wie folgt:

AO_ I-n

AD = - -
Gewinn + Abschreibu ngen

Beispiel : Amortisationsrechnung als Durchschnittsrechnung

Investition A Investition B
Anschaffungskosten in € 100.000 140.000
Nutzungsdauer in Jahren 8 10
Kalkulatorische Abschreibung in € pro Jahr 12.500 14.000
Durchschnittlicher Gewinn in € pro Jahr 7.500 21.000
Durchschnittlicher Ruckfluss in € pro Jahr 20.000 35.000
Amortisationsdauer in Jahren 5 4
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Unter dem Kriterium der Amortisationsdauer ist die Investition B gegeniiber der
Investition A vorteilhaft, weil B eine Investitionsdauer von nur 4 Jahren aufweist.

b) Totalrechnung

Im Rahmen der Amortisationsrechnung unter Beriicksichtigung der Totalperiode
werden die Riickfliisse pro Jahr solange addiert, bis sie die Hohe des Kapitaleinsatzes
erreicht haben. Betrachtet werden also nicht mehr Jahresdurchschnittswerte. Aufgrund
des kumulativen Vorgehens bezeichnet man diese Art der Rechnung auch als Kumu-
lationsrechnung. Das folgende Beispiel geht von einem urspriinglichen Kapitaleinsatz
in Hohe von 100.000 € aus:

Beispiel: Amortisationsrechnung als Totalrechnung

Jahr Gewinn Abschreibung Riickfluss Riickfluss

kumulativ
1 4.000 12.500 16.500 16.500
2 5.000 12.500 17.500 34.000
3 6.500 12.500 19.000 53.000
4 8.500 12.500 21.000 74.000
5 8.500 12.500 21.000 95.000
6 9.500 12.500 22.000 117.000
7 9.500 12.500 22.000 139.000
8 8.500 12.500 21.000 160.000

Bei Zugrundelegung der Anschaffungskosten von 100.000 € amortisiert sich die Inves-
tition im 6. Jahr der Nutzung. Das Objekt ist vorteilhaft, wenn die Amortisationsdauer
der Investition kleiner ist als die vom Entscheidungstrager als maximal zulassig ange-
nommene Amortisationsdauer.

o) Beurteilung des Verfahrens
Als Vorteile konnen die folgenden Argumente angefithrt werden:

In der Regel ist das Risiko einer Investition positiv mit der Dauer der Kapital-
bindung korreliert. D.h., das Risiko wachst, je langer die Nutzungsdauer eines
Investitionsobjekts ist. Deswegen stellt die Amortisationsrechnung ein einfaches
Verfahren zur Gewinnung eines ersten Eindrucks des Investitionsrisikos dar.

Die fiir die Amortisationsrechnung notwendigen Informationen sind zugleich
wichtige Daten fiir die Finanzplanung des Unternehmens. Durch sie kann das Un-
ternehmen z.B. priifen, ob die eventuell zur Finanzierung der Investition aufge-
nommenen Kredite durch die erwarteten Riickfliisse getilgt werden kénnen, und
welche Mittel dariiber hinaus fiir andere Verwendungszwecke zur Verfiigung stehen.
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Den genannten Vorteilen sind einige Nachteile gegentiiberzustellen:

Es wird lediglich der Zeitpunkt ermittelt, zu dem die Summe der voraussichtlichen
Riickfliisse die Anschaffungskosten der Investition amortisiert. Eine Wirtschaftlich-
keitsbetrachtung erfolgt nicht.

Die Zeit nach der Amortisation wird bei diesem Verfahren nicht analysiert. Daher
bleiben Wertédnderungen der Investition nach dem Amortisationszeitpunkt bei ei-
nem Vorteilhaftigkeitsurteil unberiicksichtigt. Dadurch besteht die Gefahr, grund-
satzlich kurzfristige Investitionen gegeniiber langfristigen zu bevorzugen.

Die Amortisationszeit ist nur ein Teilaspekt einer Investitionsbeurteilung. Deswe-
gen sollte sie nur in Verbindung mit weiteren Verfahren der Investitionsrechnung
eingesetzt werden.

2.1.5 AbschlieBende Wiirdigung der statischen Verfahren

Charakteristisch fiir die statischen Verfahren der Investitionsrechnung ist die ein-
periodige Betrachtungsweise. Dabei werden haufig nur die Werte der 1. Periode der
Investitionen betrachtet und als représentativ fiir die gesamte Nutzungsdauer angese-
hen. Das fiihrt in der Regel zu ungenauen Ergebnissen, da sowohl die Kosten als auch
die Erlose in der Regel im Zeitablauf schwanken.

Auch wenn man Jahresdurchschnitte fiir die gesamte Nutzungsdauer heranzieht, ist
dies wenig aussagefahig, weil die Zeitpunkte der Ein- und Auszahlungen keine Be-
riicksichtigung finden. Der unterschiedliche zeitliche Anfall der Zahlungsstrome bleibt
auflerhalb der Betrachtung. Nicht beachtet wird die Zeitpriferenz: 100 Euro heute
sind mehr wert als 100 Euro in 10 Jahren, weil die heutigen 100 Euro sofort angelegt
und verzinst werden konnen. Das folgende Beispiel verdeutlicht diesen Nachteil:

Beispiel: Nachteil statischer Methoden

Einem Unternehmen stehen 2 Investitionsobjekte zur Auswahl. Die Nutzungsdauer betragt jeweils 4
Jahre. Die geschétzten jahrlichen Uberschusse (z.B. Gewinne in €) sehen folgendermafB3en aus:

Uberschuss Investition A Investition B
1. Jahr 200.000 600.000
2. Jahr 200.000 200.000
3. Jahr 300.000 100.000
4. Jahr 300.000 100.000
Durchschnitt 250.000 250.000

Da beide Investitionsobjekte einen durchschnittlichen jahrlichen Uberschuss von 250.000 € erzielen,
kommt die statische Betrachtungsweise zum Ergebnis, dass die Investitionsobjekte gleich gut seien.
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Es ist jedoch ersicht!jch, dass das Investitionsobjekt B vorteilhaft ist, weil es im 1. Jahr einen um
400.000 € héheren Uberschuss erwirtschaftet, den das Unternehmen sofort wieder anlegen und
damit zusétzliche Uberschiisse erzielen kénnte.

Als Fazit lasst sich festhalten, dass die statischen Methoden zwar einfach anzuwenden
sind, aber den unterschiedlichen zeitlichen Anfall der Zahlungen nicht beriicksichti-
gen. Aufgrund ihrer sehr begrenzten Aussagekraft sind die statischen Methoden nur
dann einsetzbar, wenn:

Der Investitionswert relativ gering ist,
eine schnelle, vorlaufige Schatzung notig ist,

die Daten so unsicher sind, dass die Verwendung genauerer Verfahren nicht an-
gemessen ware,

qualitative Kriterien (z.B. Zuverldssigkeit des Lieferanten) ausschlaggebend sind
und die Investitionsrechnung nur der Abrundung dient.

2.2 Dynamische Verfahren der Investitions-
rechnung

Die dynamischen Verfahren der Investitionsrechnung zeichnen sich durch die folgen-
den Charakteristika aus:

Die Durchschnittsbetrachtung, die den statischen Verfahren zugrunde liegt, wird
zugunsten einer exakten Erfassung der Ein- und Auszahlungen wéhrend der ge-
samten Nutzungsdauer der zu beurteilenden Investitionen aufgegeben.

Da die Ein- und Auszahlungsstrome nach Hohe und/oder zeitlichem Anfall unter-
schiedlich sein konnen, wird eine Vergleichbarkeit dadurch hergestellt, dass man
die Zahlungsstrome entweder auf den Zeitpunkt unmittelbar vor Investitionsbe-
ginn (Zeitpunkt null) abzinst oder auf den Zeitpunkt am Ende der Investitions-
dauer aufzinst.

Die folgenden Ausfiihrungen behandeln zunéchst die Grundbegriffe und die einzel-
nen dynamischen Barwertverfahren, namlich die Kapitalwertmethode, die Methode
des internen Zinssatzes und die Annuitdtenmethode. Anschliefend werden die dyna-
mischen Endwertverfahren vorgestellt.

2.2.1 Grundbegriffe der dynamischen Verfahren
Die Grundbegriffe der dynamischen Verfahren sind:

Zeitwert: Der (bekannte) Wert, den eine Zahlung im Zeitpunkt ihres Anfallens hat.

Endwert: Der (gesuchte) Wert, der sich durch Aufzinsung des Zeitwertes ergibt.
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Barwert: Der (gesuchte) Wert, der sich durch Abzinsung des Zeitwertes ergibt.

Aufzinsung: Wie viel ist eine Zahlung, die zu einem fritheren Zeitpunkt erfolgt,
am Ende der Investition wert?

Abzinsung (Diskontierung): Wie viel ist eine Zahlung, die zu einem spateren
Zeitpunkt erfolgt, zu Beginn der Investition wert?

a) Endwert
Hinsichtlich des Endwertes einer Zahlung kann man zwischen einmaligen und meh-
reren gleich hohen Zahlungen unterscheiden:

Endwert einer einmaligen Zahlung= ZW, -q" = ZW, - (1+i)"

ZW, = Zeitwert der einmaligen Zahlung zum Zeitpunkt O
n Nutzungsdauer des Investitionsobjekts (Jahre)
i Kalkulationszinssatz

Im Fall mehrerer jéhrlich gleich hoher Zahlungen ergibt sich der Endwert durch Mul-
tiplikation des Zeitwerts mit dem Rentenbarwertfaktor:

q'-1
(9-1)

Endwert mehrerer gleich hoher Zahlungen=zw -

zw = Zeitwert der gleich hohen Zahlungen

Beispiel: Ermittlung des Endwertes
a) Endwert einer einmaligen Zahlung

Ein Anleger zahlt heute 10.000 € fir eine 3-jahrige Kapitalanlage, die jedes Jahr mit 5 % verzinst
wird. Welchen Betrag erhélt er nach 3 Jahren zurlick?
Endwert=10.000-105° =11.576,25

Der Anleger erhalt 11.576,25 €. Die Differenz in Hohe von 1.576,25 € stellt seinen Ertrag aus Zins
und Zinseszins dar.

b) Endwert mehrerer gleich hoher Zahlungen

Ein Sparer zahlt Gber 5 Jahre am Ende eine jeden Jahres 2.000 € auf sein Sparbuch ein, das mit
2,5 % p.a. verzinst wird. Welchen Betrag weist das Sparbuch nach 5 Jahren auf?

1,025° -1
1,025 -1

Endwert =2.000 - =2.000-5,25633=10.512,66

Der Endwert bei mehreren gleich hohen jéhrlichen Zahlungen betragt 10.512,66 €.

b) Barwert
Der Barwert ist der heutige Wert zukiinftiger Zahlungen. Auch beim Barwert ist zwi-
schen einmaligen und mehreren gleich hohen Zahlungen zu trennen:
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Barwert einer einmaligen Zahlung= ZW, A =7ZW, 1
q 1+
ZW, = Zeitwert der einmaligen Zahlung zum Zeitpunkt n

n Nutzungsdauer des Investitionsobjekts (Jahre)
i Kalkulationszinssatz (Diskontierungszinssatz)

q"-1

Barwert mehrerer gleich hoher Zahlungen =zw W
q(q-

zw = Zeitwert der gleich hohen Zahlungen

Beispiel:  Ermittlung des Barwertes
a) Barwert einer einmaligen zukiinftigen Zahlung

Ein Anleger hat das Ziel, aus einer einmaligen Kapitalanlage in 10 Jahren eine Zahlung von
100.000 € zu erhalten. Welchen Betrag muss er heute investieren (Barwert), wenn dieser Betrag
mit 7 % p.a. verzinst wird?

Barwert = 100.000 ~10% - 50.834,93

Der Anleger muss heute 50.834,93 € investieren. Es ist zu erkennen, dass der Betrag sich nach
10 Jahren nahezu verdoppelt, wenn man eine jéhrliche Verzinsung von 7 % unterstellt.

b) Barwert mehrerer gleich hoher zukiinftiger Zahlungen

Ein Unternehmen vermietet eine nicht bendtigte Lagerhalle fir 5 Jahre. Die jahrlichen Mietzah-
lungen belaufen sich auf jeweils 25.000 €. Wie hoch ist der Barwert dieser zukinftigen Mietzah-
lungen, wenn das Unternehmen mit einem Zinssatz von 6 % kalkuliert?

1,06° -1

Barwert = 25.000 Sy —
1,06°(1,06 — 1)

=25.000 - 42123638 =105.309,10

Der Barwert bei mehreren gleich hohen jahrlichen Mietzahlungen betragt 105.309,10 €. Das
bedeutet, die 5 zuklnftigen Mietzahlungen von je 25.000 € haben einen heutigen Wert von
105.309,10 €.

2.2.2 Kapitalwertmethode

Der Kapitalwert (Ko) einer Investition bestimmt sich durch Diskontierung der zu den
einzelnen Zeitpunkten (t) gegebenen Einzahlungen (E) und Auszahlungen (A). Dabei
erfolgt die Abzinsung (Diskontierung) mit dem geeigneten Zinssatz (i). Der Diskon-
tierungszinssatz heiflt auch Kalkulations-, Kapitalisierungs- oder Vergleichszinssatz.
Er stellt die vom Investor geforderte Verzinsung dar (vgl. Kapitel B.2.1.1.1).

Der Kapitalwert Ko ist die Summe der Barwerte aller zukiinftigen Ein- und Auszah-
lungen abziiglich der Anschaffungsauszahlung:
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Ko = —Ag + S5t _tA‘ = A+ Y EZL_J‘t
t=1 @ t=1(1+1)
Ao = Anschaffungsauszahlung zum Zeitpunkt null
t = Jahresindex
n = Nutzungsdauer des Investitionsobjekts (Jahre)
E: = Einzahlung zum Zeitpunkt t
A = Auszahlung zum Zeitpunkt t
EzU, = Einzahlungsiiberschuss zum Zeitpunkt t

Diskontierungszinssatz

Wenn das Unternehmen das Investitionsobjekt am Ende der Nutzungsdauer zu einem
Resterloswert zu verkaufen plant, erwirtschaftet es einen Liquidationserlds (Ln). Wird
der zufliefende Liquidationserlds separat gezeigt, lautet die Kapitalwertformel wie
folgt:

n EZU, L,

Ko =-Ag + +
o= ot o iy

Zusammengefasst zeichnet sich die Kapitalwertmethode durch folgende Merkmale
aus:

Die Zahlungsstrome einer Investition konnen hinsichtlich Hohe und Zeitpunkt
unterschiedlich sein. Die Vergleichbarkeit der unterschiedlichen Zahlungsstréme
ist dadurch gegeben, dass sie auf ihren Barwert abgezinst (diskontiert) werden.

Die Differenz zwischen der Summe der Barwerte aller Einzahlungsiiberschiisse
und der Anschaffungsauszahlung ist der Kapitalwert der Investition.

Der Kapitalwert gibt nicht einen Periodenerfolg, sondern den Totalerfolg einer
Investition wieder, d.h. den Erfolg, den die Investition iiber die gesamte Nut-
zungsdauer erwirtschaftet — berechnet auf den Zeitpunkt null, also auf den Zeit-
punkt unmittelbar vor Investitionsbeginn.

Die Abzinsung (Diskontierung) erfolgt mit einem Diskontierungszinssatz (Kalku-
lationszinssatz), der dem geforderten Mindestzins entspricht.

Ein Kapitalwert von 0 € bedeutet, dass die Investition genau den Diskontierungs-
zinssatz erzielt. Die Einzahlungsiiberschiisse reichen aus, um die Anschaffungs-
auszahlung wiederzugewinnen und das gebundene Kapital mit dem Diskontie-
rungszinssatz zu verzinsen.

Eine Investition ist vorteilhaft, wenn ihr Kapitalwert positiv oder gleich null ist.
Stehen mehrere Investitionsobjekte zur Auswahl, ist das mit dem hochsten positi-
ven Kapitalwert vorzuziehen.

Das folgende Beispiel soll das Vorgehen zur Errechnung des Kapitalwertes einer In-
vestition verdeutlichen. Die Automobil AG plant eine Produktionsanlage zu erwerben.
Die Investition verursacht Anschaffungskosten in Hohe von 3.500.000 €. Die voraus-
sichtliche Nutzungsdauer der Anlage betrdgt 4 Jahre. Wéahrend dieser 4 Jahre werden
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die folgenden Einzahlungsiiberschiisse erwartet: nach dem 1. Jahr 700.000 €, nach dem
2. Jahr 1.200.000 €, nach dem 3. Jahr 1.400.000 und nach dem 4. Jahr 1.400.000 €. Der
Diskontierungszinssatz betrdgt 10 %. Ein Liquidationserlés am Ende der Nutzungs-
dauer wird nicht erwartet.

700.000 = 1.200.000 & 1.400.000 , 1.400.000
Tt 2 s 4
1,1 1,1 1,1 1,1
700.000 + 1.200.000 + 1.400.000 4 1.400.000
1,1 1,21 1,331 1,4641
=-3.500.000 + 636.364 + 991.736 +1.051.841+956.219 = 136.160

Ko =-3.500.000 +

=-3.500.000 +

Die Produktionsanlage erzielt einen positiven Kapitalwert von 136.160 €. Dies bedeu-
tet, dass die Verzinsung der Anlage hoher als der Diskontierungszinssatz ist — die
Investition lohnt sich. Die Interpretation des errechneten Kapitalwertes sieht im Ein-
zelnen wie folgt aus:

Die Einzahlungsiiberschiisse betragen 4.700.000 €.

Sie reichen aus, um die Anschaffungskosten von 3.500.000 € wiederzugewinnen
und das gebundene Kapital mit mehr als 10 % zu verzinsen.

Als Totalerfolg, d.h. als Erfolg iiber die gesamte Nutzungsdauer von 4 Jahren,
ergibt sich ein barwertiger Uberschuss von 136.160 €.

Die Investition ist vorteilhaft.

Aus Sicht des Unternehmens liegt der maximale Kaufpreis der Produktionsanlage
bei 3.500.000 € + 136.160 € = 3.636.160 €. In diesem Fall wiirde die Investition genau
den Diskontierungszinssatz erreichen, sodass sie gerade noch vorteilhaft ware.

Der entscheidende Vorteil dieser dynamischen Investitionsrechnung besteht darin,
dass sie die Zeitpraferenz der Zahlungsstrome beriicksichtigt. Dies erkennt man deut-
lich an den Einzahlungsiiberschiissen der Jahre 3 und 4. Die Zeitwerte sind mit jeweils
1.400.000 € gleich hoch. Die betreffenden Barwerte zeigen jedoch, dass der heutige
Wert des Uberschusses des 3. Jahres mit 1.051.841 € hoher ist als der des 4. Jahres mit
956.219 €.

Demgegeniiber sind fiir die Kapitalwertmethode — wie fiir alle Barwertverfahren —
einige Grenzen zu beachten: Erstens ist die Richtigkeit der Schatzungen der weit in
der Zukunft liegenden Zahlungsstrome durch grofle Unsicherheit belastet. Zweitens
geht die Methode von einem vollkommenen Kapitalmarkt aus, wonach es nur einen
einheitlichen Zinssatz gibt, zu dem beliebig hohe Betrdge aufgenommen und angelegt
werden konnen (identischer Soll- und Habenzins). So lassen sich beispielsweise die
Einzahlungsiiberschiisse zum Kalkulationszinssatz wieder anlegen, was nicht der
Realitédt entspricht. Drittens ist es bei vielen Sachinvestitionen schwer oder sogar un-
moglich, anteilige Ein- und Auszahlungen zuzuordnen. Und schliellich kénnen nur
Investitionsvorhaben miteinander verglichen werden, fiir die derselbe Kalkulations-
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zinssatz gilt. Da aber im Kalkulationszinssatz auch das Investitionsrisiko einberechnet
ist, miissten die Vorhaben risikoidentisch sein.

Aufgabe 7: Kapitalwertmethode

2.2.3 Methode des internen Zinssatzes

Die Methode des internen Zinssatzes bestimmt die Rentabilitit des durch die Investi-
tion gebundenen Kapitals. Die Methode des internen Zinssatzes ist eine Variante der
Kapitalwertmethode: Wahrend die Kapitalwertmethode von einem gegebenen Zins-
satz ausgeht und den Kapitalwert sucht, ist hier der Zinssatz gesucht, der zu einem
vorgegebenen Kapitalwert von 0 € fiihrt.

Die Entscheidungsregel lautet: Eine Investition ist vorteilhaft, wenn der interne Zins-
satz grofier oder gleich der geforderten Verzinsung ist. Stehen mehrere Investitionsob-
jekte zur Auswahl, ist das mit dem hochsten internen Zinssatz vorzuziehen.

Im einfachsten Fall sind nur zwei Zahlungsstréme gegeben: eine Auszahlung zu Be-
ginn der Investition (zum Zeitpunkt null) und eine spatere Einzahlung. Dann errech-
net sich der interne Zinssatz (r) nach folgender Formel:

. EZU, 1
Ao
r = Interner Zinssatz
n = Jahre
EzU, = Einzahlungsiiberschuss am Ende der Investition
Ao = Auszahlung zum Zeitpunkt null

Beispiel:  Ermittlung des internen Zinssatzes im Fall zweier Zahlungen

Ein Anleger zahlt heute 50.000 € in eine Lebensversicherung ein, wofur er nach 10 Jahren
80.000 € erhalten soll. Wie hoch ist die Rentabilitat seiner Investition?

r= 1#—80000 ~1=0,0481
50000

Die Investitionsrendite belauft sich auf 4,81 %. Wenn man die Anfangszahlung von 50.000 € tber
10 Jahre mit 4,81 % aufzinst, erhalt man wiederum 80.000 € (den Endwert):

Endwert=50.000-10481'° = 80.000

Zur Ermittlung der Rentabilitit bei mehreren Zahlungsreihen wird der Kapitalwert
der Investition gleich null gesetzt und die Gleichung nach dem internen Zinssatz (r)
aufgelost.
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n EZU,

0=-Ay+
0 =1(1+r)!

Bei separatem Zeigen des zufliefenden Liquidationserloses (Ln) ergibt sich:

0- g § 2, b
=1+t (1+n)"

Das Auflosen der Gleichung ist problematisch, da eine allgemeine Losungsformel fiir
Gleichungen héheren Grades, mit n grofler 4, nicht existiert, wenn die Zahlungsstrome
unterschiedlich hoch sind. Die Losung kann durch Diskontieren mit zwei Versuchs-
zinssdtzen und anschlieffender linearer Interpolation bestimmt werden. Dabei sollten
die Versuchszinssitze so gewahlt werden, dass bei dem einem ein positiver Kapital-
wert entsteht und bei dem anderen ein negativer Kapitalwert. Die Naherungsformel
zur Ermittlung des internen Zinssatzes lautet:

P2 — P4
r=pq—Koy Kos —Kor
r = Interner Zinssatz
p1 = Versuchszinssatz 1
p. = Versuchszinssatz 2
Ko1 = Kapitalwert bei p1
Koz = Kapitalwert bei p,

Zur Erlauterung der Bestimmung des internen Zinssatzes betrachten wir die Zah-
lungsstrome der Produktionsanlage aus Kapitel B.2.2.2. Mit einem Zinssatz von 10 %
errechnete sich ein Kapitalwert von 136.160 €. Da der Kapitalwert positiv ist, muss der
interne Zinssatz grofer als 10 % sein. Als Versuchszinssatz wird 15 % gewéhlt. Somit
soll gelten: p1 =10 %, Ko = 136.160 €, p2 =15 %, Koz = noch unbekannt. Zunéchst ist also
Koz zu bestimmen:

700.000 1.200.000 1.400.000 1.400.000
Kgo = -3.500.000 + + + + = —262.954

115 1,152 1,15° 1,154

Mit dem Versuchszinssatz von 15 % ergibt sich ein negativer Kapitalwert von —262.954 €.
Der gesuchte interne Zinssatz muss somit zwischen 10 % und 15 % liegen:
0,15-0,1
—262.954 -136.160

r=0,1-136.160 -

0,05
=0,1-136.160 . ——— = 0,117
—-399.114

Der interne Zinssatz betragt naherungsweise 11,7 %. Bei diesem Zinssatz errechnet
sich ein Kapitalwert von etwa 0 €. 11,7 % sind die jahrliche Rentabilitdt der Produkti-
onsanlage.
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Hinweis: Setzt man den Zinssatz von 11,7 % in die Kapitalwertformel ein, so ist fest-
zustellen, dass der Kapitalwert einen negativen Wert hat. Dieser Zinssatz ist also nur
eine Naherungslosung. Der genauere Wert belduft sich auf 11,61 %.

Ein wesentlicher Vorteil der Methode des internen Zinssatzes ist die Ermittlung der
Rentabilitdt. In Bezug auf die Problematik der Richtigkeit der Schatzung von Zah-
lungsstromen und in Bezug auf die Vergleichbarkeit von Investitionen gelten diesel-
ben Einschrinkungen wie bei der Kapitalwertmethode, und Voraussetzung ist, dass
die Einzahlungsiiberschiisse sofort zum internen Zinssatz wieder angelegt werden
konnen.

Grundsatzlich ist diese Methode nur dann anwendbar, wenn die betrachtete Investiti-
on nur einen positiven internen Zinssatz aufweist. Dazu miissen bestimmte Bedin-
gungen gegeben sein. Insbesondere muss eine so genannte Normalinvestition vorlie-
gen. Das bedeutet, in der Zahlungsreihe tritt nur ein Vorzeichenwechsel ein (z.B. an-
fangs nur Auszahlungsiiberschiisse und danach nur noch Einzahlungsiiberschiisse).

Auflerdem ist darauf hinzuweisen, dass die Ermittlung des internen Zinssatzes unge-
nau ist. Dies ist durch die Konvexitit des tatsichlichen Zusammenhangs zwischen
dem Kapitalwert einer Zahlungsreihe und dem Zinssatz (r) begriindet. Dieser Zu-
sammenhang spiegelt sich jedoch in der Rechnung nicht wider (vgl. oben stehenden
Hinweis). Vielmehr wird durch die lineare Interpolation rechnerisch ein linearer Zu-
sammenhang zwischen dem Kapitalwert und der Auspragung des Zinssatzes unter-
stellt. Daher ist die tatsdchliche interne Verzinsung der zu beurteilenden Investition
generell etwas niedriger als die durch die Rechnung bestimmte (Konvexititsfehler). Je
ndher die Versuchszinssidtze aneinander liegen, desto geringer ist der Konvexitéts-
fehler.

Aufgabe 8: Methode des internen Zinssatzes

2.2.4 Annuitatenmethode

Die Methode ermittelt den jdhrlich gleich hohen Uberschuss, der dem Investor neben
der Kapitalwiedergewinnung und Verzinsung zur Verfiigung steht. Es handelt sich
um einen rein rechnerischen Wert, um damit einen rechnerischen Periodeniiber-
schuss darstellen zu konnen. Die Methode ist eine Variante der Kapitalwertmethode:
Wiéhrend die Kapitalwertmethode den Totalerfolg einer Investition ermittelt, stellt die
Annuitdtenmethode den Periodenerfolg dar. Daher gelten dieselben Kritikpunkte wie
fiir die Kapitalwertmethode.

Die Entscheidungsregel lautet: Eine Investition ist vorteilhaft, wenn die Annuitat
grofier oder gleich null ist. Stehen mehrere Investitionsobjekte zur Auswabhl, ist das mit
der hochsten Annuitit vorzuziehen.
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Die Annuitit ist eine dquivalente, dquidistante und uniforme Reihe. Aquivalent be-
deutet in diesem Zusammenhang, dass der Kapitalwert der neuen Reihe gleich dem
Kapitalwert der gegebenen Reihe ist. Aquidistant bezeichnet die Identitit der Entfer-
nungen der Zahlungszeitpunkte voneinander. Das Adjektiv uniform bringt die
Gleichheit der Betrage der neuen Reihe zum Ausdruck.

Die Ermittlung der Annuitit (a) erfolgt durch Multiplikation des Kapitalwertes mit
dem Wiedergewinnungs- oder Annuitiatenfaktor. Dieser Faktor ermoglicht die Auf-
spaltung eines zum Zeitpunkt der Betrachtung gegebenen Betrags in gleich grofie Teile
uber eine bestimmte Zahl von Jahren. Dabei sind Zins- und Zinseszinseffekte bertick-
sichtigt:

n _
a=K0<—q @ 1),mitq=1+i

q' -1
Das Beispiel zur Darstellung der Kapitalwertmethode (vgl. Kapitel B.2.2.2) zeigte
einen Kapitalwert von 136.160 €. Dabei sind ein Diskontierungszins von 10 % und eine
Nutzungsdauer von 4 Jahren zugrunde gelegt. Die Annuitit dieser Investition betragt
42.958 € pro Jahr:

114(11-1)

a=136.160 - =136.160 - 0,3155 = 42.958

Vergleicht man die drei vorgestellten Barwertverfahren der dynamischen Investitions-
rechnung, zeigen sich in der Zusammenfassung folgende Unterschiede:

Tabelle 2-1: Hauptunterschiede der dynamischen Barwertverfahren

Verfahren Merkmale

Kapitalwertmethode Ermittelt, welchen Uberschuss die Investition lber die gesamte Nut-
zungsdauer erwirtschaftet, und zwar berechnet auf den Zeitpunkt
unmittelbar vor Investitionsbeginn. Sie gibt Auskunft Giber den Totaler-
folg der Investition (in €)

Methode des internen | Ermittelt die Rentabilitat der Investition (in % pro Jahr)
Zinssatzes

Annuitidtenmethode Ermittelt den rechnerisch gleich hohen Uberschuss. Sie gibt Auskuntt
Uber den rechnerischen Periodenerfolg der Investition (in € pro Jahr)

Aufgabe 9: Annuititenmethode
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2.2.5 Auswahlproblem

Die bisherigen Uberlegungen im Rahmen der dynamischen Investitionsrechnungsver-
fahren verfiigen tiber nur eingeschrankte Aussagekraft, wenn nicht nur eine einzelne
Investition zu beurteilen ist, sondern eine Auswahl zwischen mehreren Investitions-
objekten zu treffen ist. Dies ist darin begriindet, dass die vorgestellten Verfahren die
Auswirkungen unterschiedlicher Anschaffungskosten und unterschiedlicher Nut-
zungsdauern nicht vollstandig beriicksichtigen.

Das folgende Beispiel wird die Problematik offen legen und durch den vollstandigen
und den begrenzten Vorteilhaftigkeitsvergleich 18sen. Dabei wird davon ausgegangen,
dass die in Betracht zu ziehenden Investitionen einander ausschliefSen, d.h., dass nur
eines der Investitionsobjekte realisiert werden kann. Der Diskontierungszinssatz be-
tragt 10 %. Fiir ein Unternehmen stehen zwei Investitionsobjekte zur Auswahl, die
durch das nachstehende Zahlungsprofil charakterisiert sind:

Objekt A: In to zu zahlende Anschaffungskosten von 400 € und ein Einzahlung von
508,2 € in 2 Jahren.

Objekt B: In to zu zahlende Anschaffungskosten von 200 € und ein Einzahlung von
242 € in einem Jahr.

Die Kapitalwertmethode fiihrt zu den folgenden Ergebnissen:

5082
1,12

Kog = —200 +%=2o

Koa =—400 + 20

Nach der Kapitalwertmethode sind die beiden Objekte als gleichwertig einzustufen,
weil beide einen Kapitalwert von je 20 € erwirtschaften. Da aber offensichtlich 400 €
zur Verfiigung stehen — Objekt A kdnnte sonst nicht realisiert werden — kann das Un-
ternehmen fiir Objekt B zusitzlich 200 € investieren. Diese zusatzliche Investition ist
bei einem vollstindigen Vorteilsvergleich zu beriicksichtigen. Verwendet das Unter-
nehmen diesen Betrag fiir eine 2. Anlage des Typs B, so wird in t1 eine Einzahlung von
zweimal 242 € erzielt. Die Objekte sind nun im Zeitpunkt to vergleichbar, und es ist
ersichtlich, das B vorteilhaft ist, weil der Kapitalwert doppelt so hoch wie der von A
ist:

5082
1,12
Kog =—400 + % =40

Koa =—400 + 20

Da die Nutzungsdauer der Investition B nur 1 Jahr und die der Investition A 2 Jahre
betragt, ist auSerdem fiir die Vergleichbarkeit im Zeitpunkt t: eine Anschlussinvestiti-
on notwendig. Da fiir B im Zeitpunkt t1 ein Zahlungsiiberschuss in Héhe von 484 €
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gegeben ist, kann das Unternehmen zu diesem Zeitpunkt zwei weitere Anlagen des
Typs B erwerben. Unverdnderte Anschaffungskosten angenommen, kann das Unter-
nehmen den Restbetrag in Hohe von 84 € zum Zinssatz von 10 % anlegen. Aus den
beiden Mafsnahmen ergeben sich fiir die Objekt A und B in der Zeit von to bis t2 die
folgenden Zahlungsstrome:

Beispiel: Zahlungsstréme der Objekte A und B (1)

Objekt A to t t
Auszahlung (Ay) —-400,0
Einzahlung (E)
Ei— A —-400,0 0 508,2
Objekt B to t t
Auszahlung (Ar) —400,0 —400,0

- 84,0
Einzahlung (E;) 484,0 484,0

92,4

Ei-A —-400,0 0 576,4

Der Endwert des Objekts B im Zeitpunkt t2 betragt 576,4 € und der des Objekts A le-
diglich 508,2 €. Das Ergebnis verdeutlicht, dass das Objekt B dem Objekt A vorzuzie-
hen ist, weil es bei Angleichung des Kapitaleinsatzes und der Nutzungsdauer und der
Auswirkungen der unterschiedlichen Struktur der Zahlungsstrome zu einem hoheren
Endwert in t2 fithrt. Investitionen, die zur Vergleichbarkeit von Alternativen hinsicht-
lich Kapitaleinsatz, Lebensdauer und Struktur der Zahlungsstrome einbezogen wer-
den, nennt man Differenz-, Supplement-, Komplementir- oder Zusatzinvestitionen.

Es zeigt sich, dass bei einem vollstindigen Vorteilsvergleich eine Diskontierung der
Zahlungsstrome nicht notwendig ist, sondern die Vorteilhaftigkeit auch auf Basis des
Endwertes bestimmt werden kann. Errechnet man dennoch den Kapitalwert der In-
vestitionen, fiihrt dies zur gleichen Erkenntnis; Objekt B ist vorteilhaft, weil sein Kapi-
talwert hoher als der von A ist:

KOA =-400+ 5:)182‘2 =20
Ko =400+ 2704 _764

1,12

Da die Bestimmung realer Differenzinvestitionen problematisch sein kann, geht man
héufig von einem vereinfachten begrenzten Vorteilsvergleich aus. Hierbei wird un-
terstellt, dass sich die notwendigen Differenzinvestitionen zum Diskontierungszins-
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satz verzinsen. Damit ergibt sich fiir die Differenzinvestition ein Kapitalwert von null
und kann vernachldssigt werden. Unterschiede in Kapitaleinsatz, Lebensdauer und
der Auswirkung der Struktur der Riickfliisse finden daher in der beschriebenen Rech-
nung keine Beriicksichtigung.

Der begrenzte Vorteilsvergleich kann zu Fehlentscheidungen fiithren, wenn die Rendi-
te der realen Differenzinvestitionen nicht mit dem Diskontierungszinssatz {iberein-
stimmt. Das folgende Beispiel geht fiir Objekt B davon aus, dass die Einzahlung von
84 € in t1 nicht zum Diskontierungszinssatz von 10 %, sondern nur zu 5 % angelegt
werden kann. Dann errechnet sich ein Endwert von nur 572,4 € statt 576,4 €:

Beispiel: Zahlungsstréme der Objekte A und B (2)

Obiekt B to t to
Auszahlung (A:) —400,0 —400,0
- 84,0
Einzahlung (E;) 484,0 484,0
88,2
E: - A —400,0 0 572,2

Aufgabe 10: Auswahlproblem

2.2.6 Problem des optimalen Ersatzzeitpunktes

In den bisherigen Ausfithrungen ging es ausschliefllich um Erweiterungsprobleme
(Auswahlprobleme): Die Kapazitit eines Unternehmens ist zu erweitern, wobei ein,
zwei oder mehr Investitionsobjekte zur Auswahl stehen. Gegenstand dieses Kapitels
ist das Ersatzproblem. Beim Ersatzproblem lautet die Fragestellung: Wann ist es dko-
nomisch vorteilhaft, ein altes Investitionsobjekt durch ein neues zu ersetzen?

Bei dem genannten Entscheidungsproblem konnte es sein, dass die alte Anlage nur
noch Einzahlungsiiberschiisse aufweist. Die Anschaffungsauszahlungen wurden in
der Vergangenheit geleistet und sind daher fiir diese Betrachtung irrelevant. Vor die-
sem Hintergrund kann die Methode des internen Zinssatzes keine Verwendung fin-
den, da sich bei der skizzierten Zahlungsreihe der Altanlage ein interner Zinssatz von
unendlich ergeben wiirde.

Die Kapitalwertmethode ist rechentechnisch geeigneter, da sie die Summe der Bar-
werte der kiinftigen Zahlungsstrome fiir die alte und neue Anlage ermittelt. Da jedoch
in der Regel Unterschiede in der Nutzungsdauer der zu vergleichenden Anlagen be-
stehen, bedingt der Einsatz dieser Methode einen sehr groflen Einfluss der Differen-
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zinvestitionen (vgl. Kapitel B.2.2.5). Dadurch wird das Ergebnis in besonderem Mafle
durch die den Differenzinvestitionen zugrunde gelegten Pramissen beeinflusst. Die
Annuititenmethode basiert auf der Kapitalwertermittlung. Fiir deren Anwendung
gelten daher dieselben Moglichkeiten und Grenzen wie fiir die Kapitalwertmethode.

Modifikationen der Kapitalwert- und Annuitdtenmethode kénnen zu deren bedingten
Eignung zur Bestimmung des optimalen Ersatzzeitpunktes fithren. So kann die feh-
lende Anschaffungsauszahlung der in Betrieb befindlichen Anlage durch ihren Liqui-
dationswert zum Zeitpunkt der Betrachtung ersetzt werden, da man ihn als entgange-
ne Einzahlung interpretieren kann.

Wesentlich einfacher gestaltet sich die Losung des Ersatzproblems, wenn nicht zwei
unterschiedliche Anlagen betrachtet werden, sondern lediglich die in Betrieb befindli-
che Anlage. Dabei sei angenommen, dass die neue Anlage die alte mit identischen
Zahlungsstromen ersetzt. In diesem Fall ist der optimale Ersatzzeitpunkt eines Investi-
tionsobjektes dann gegeben, wenn dessen Kapitalwert sein Maximum erreicht. Um
diesen Zeitpunkt zu bestimmen, miissen die Kapitalwerte fiir jede mogliche Nut-
zungsdauer bestimmt werden.

Beispielsweise verursacht der Erwerb einer Produktionsanlage Anschaffungskosten in
Hohe von 3.000.000 €. Die voraussichtliche Nutzungsdauer der Anlage betrégt 4 Jahre.
Wiéhrend dieser 4 Jahre werden die folgenden Zahlungsiiberschiisse erwartet: nach
dem 1. Jahr 700.000 €, nach dem 2. Jahr 1.200.000 €, nach dem 3. Jahr 1.400.000 und
nach dem 4. Jahr 900.000 € . Der Diskontierungszinssatz betragt 10 %.

Die am Ende des jeweiligen Jahres zu erwartenden Liquidationserldse lauten nach
dem 1. Jahr 2.000.000 €, nach dem 2. Jahr 1.600.000 €, nach dem 3. Jahr 1.000.000 € und
nach dem 4. Jahr 0 €. Die Liquidationserldse verringern sich also mit zunehmendem
Alter der Anlage. Die Bestimmung der Kapitalwerte fiir jede mdgliche Nutzungsdauer
kann nun gemaf nachstehender Gleichung (vgl. Kapitel B.2.2.2) erfolgen:

% EZL.,ltt N Ln. _
t=1(1+1i)"  (1+i)

Ko =—-Ag +

Der Kapitalwert des Investitionsobjektes erreicht am Ende der 3. Periode mit 431.255 €
sein Maximum. Am Ende dieses Jahres ist der optimale Ersatzzeitpunkt fiir die Inves-
tition gegeben:

700.000 = 2.000.000

Kot = —3.000.000 + + = -545.455
11 11"
Kgp = 3000000+ 70%:000 , 1:200.000 | 1.600.000 _ 4 ~o,
11 112 112
Koy = -3.000.000 + 70%:000  1.200.000  1.400.000 , 1.000.000 _ 5, 5

11 112 118 118

Kos = ~3.000.000 + 700.000 4 1.200.000 4 1.400.000 + 900.000 _ 204.652

11 112 118 114

70



Dynamische Verfahren der Investitionsrechnung

2.2.7 Endwertverfahren

Die dynamischen Endwertverfahren erlauben es, bestimmte realitdtsferne Pramissen
der Barwertverfahren (Kapitalwert-, interne Zinssatz- und Annuitatenmethode) auf-
zuheben. Insbesondere muss nicht mehr die Annahme eines vollkommenen Kapital-
markts gegeben sein, wonach Soll- und Habenzinsen identisch sind. Im Rahmen der
Endwertverfahren erfolgen die Kapitalaufnahmen zum Sollzins und die Kapitalanla-
gen zum Habenzins.

Das Merkmal dynamischer Endwertverfahren ist, dass die geplanten Ein- und Auszah-
lungen im Gegensatz zu den Barwertverfahren nicht abgezinst, sondern auf den Zeit-
punkt am Ende der Investition aufgezinst werden (vgl. Kapitel B.2.2.1). Im Folgenden
kommen drei Verfahren zur Anwendung;:

Vermoégensendwertmethode: Sie ist mit der Kapitalwertmethode vergleichbar,
basiert allerdings auf der Aufzinsung.

Sollzinssatzmethode: Sie entspricht der Methode des internen Zinssatzes, basiert
allerdings auf der Aufzinsung.

Vollstindiger Finanzplan: Er ermittelt den Vermogensendwert, indem sowohl die
Zahlungsstrome der Investition als auch die damit verbunden Zahlungsstrome der
Finanzierungs- und Anlageentscheidungen erfasst werden.

2.2.7.1 Vermogensendwertmethode

Der Vermogensendwert (Finalwert, Kapitalendwert) errechnet sich durch Aufzinsung
der Ein- und Auszahlungen auf das Ende des Planungszeitraums. Fiir die Kapitalauf-
nahme gilt ein Sollzins (i), fiir die Kapitalanlage ein niedrigerer Habenzins (i). Eine
Investition ist dann vorteilhaft, wenn sie einen positiven Vermogensendwert auf-
weist. In diesem Fall liegt die Investitionsrendite tiber dem Sollzins. Bei einer Aus-
wahlentscheidung ist das Investitionsobjekt mit dem hochsten positiven Vermo-
gensendwert vorteilhaft.

Es ist zwischen zwei methodischen Vorgehensweisen zu unterscheiden, namlich dem
Kontenausgleichsverbot und dem Kontenausgleichsgebot.

a) Kontenausgleichsverbot

Hierbei sind getrennte Konten fiir die negativen Einzahlungsiiberschiisse (EzU") und
die positiven Einzahlungsiiberschiisse (EZU%) zu fithren. Die Zahlungen auf dem
negativen Vermdgenskonto werden mit dem Sollzinssatz (i) verzinst, die Zahlungen
auf dem positiven Vermogenskonto mit dem Habenzinssatz (in). Erst am Ende des

Planungszeitraums werden die beiden Konten zum Vermégensendwert (Vn) zusam-
mengefiihrt.
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Interpretiert man die Anschaffungskosten (Ao) als negativen Einzahlungsiiberschuss
des Zeitpunkts null, dann gelten folgende Zusammenhénge:

n “
Negatives Vermdgensk onto am Laufzeitende =V, = ¥ EZUy - (1+ iS)”’t
t=0

n "
Positives Vermdgensk onto am Laufzeiten de = V" = 3 EZU{ - (1+i,)" "
t=1

Vermogense ndwert =V, = V5 + V]

Beispiel: Ermittlung des Vermdgensendwertes mit Kontenausgleichsverbot

Die Berechnung des Vermdgensendwertes sei an dem Zahlenbeispiel verdeutlicht, das bereits
der Kapitalwertmethode zugrunde lag (vgl. Kapitel B.2.2.2): Anschaffungsauszahlung 3.500.000
€, geplante Nutzungsdauer 4 Jahre, Einzahlungsiberschisse 1. Jahr 700.000 €, 2. Jahr
1.200.000 €, 3. Jahr 1.400.000 € und 4. Jahr 1.400.000 €. Nunmehr betragen der Sollzins 10 %
und der Habenzins 5 %. Wie hoch ist der Vermdégensendwert?

Jahr EZU, (1+)™" | Negatives Vermd- | Positives Vermé- Vermo-
genskonto genskonto gensendwert
(Vn)

0 —3.500.000 1,10* —5.124.350

1 700.000 1,05° 810.337,5

2 1.200.000 1,05 1.323.000

3 1.400.000 1,05 1.470.000

4 1.400.000 1 1.400.000

> —5.124.350 5.003.337,5 -121.012,5

Bei einem Kontenausgleichsverbot ergibt sich ein negativer Vermégensendwert von —121.012,5
€. Die Investitionsrendite liegt somit unter dem Sollzinssatz von 10 %, und das Investitionsvorha-
ben ist abzulehnen.

b) Kontenausgleichsgebot

In diesem Fall werden die positiven Einzahlungsiiberschiisse zunachst dazu verwen-
det, das negative Vermdgenskonto auszugleichen. Solange das negative Vermogens-
konto nicht ausgeglichen ist, erfolgt die Kontoverzinsung zum Sollzins. Erst nach der
vollstandigen Tilgung wird der positive Bestand des Vermdgenskontos zum Haben-
zins verzinst. Der jeweilige Bestand des Vermogenskontos zum Jahresende (Vi) er-
rechnet sich folgendermafSen:

Vi =EZU; + V_y - (1+i)
wobei :

i=ig,wenn V;_; <0
i=iy,wenn V;_4 >0
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Beispiel: Ermittlung des Vermdgensendwertes mit Kontenausgleichsgebot

Es gelten dieselben Daten wie beim Kontenausgleichsverbot. Wie hoch ist der Vermdgensend-
wert, wenn ein Ausgleichsgebot anzunehmen ist?

Jahr EZU, Vermégenskonto 1+i Vermégenskonto Vermo-
des Vorjahres (V1) des Jahres (V) gensendwert
(Vn)
0 —3.500.000 —3.500.000
1 700.000 —3.500.000 1,10 —3.150.000
2 1.200.000 —3.150.000 1,10 —2.265.000
3 1.400.000 —2.265.000 1,10 —-1.091.500
4 1.400.000 —1.091.500 1,10 199.350 199.350

Bei einem Kontenausgleichsgebot errechnet sich ein positiver Vermégensendwert von 199.350 €.
Das Investitionsvorhaben ist im Gegensatz zum vorherigen Beispiel positiv zu bewerten. Hier
zeigt sich, dass es wirtschaftlich sinnvoll ist, Kapitalaufnahmen erst zu tilgen, bevor man Anlagen
tatigt, wenn der Sollzins héher als der Habenzins ist. AuBerdem ist zu erkennen, dass eine Ha-
benverzinsung in diesem Beispiel nicht zur Anwendung kommt, weil das Vermdgenskonto des
Vorjahres nie einen positiven Wert annimmt.

2.2.7.2 Sollzinssatzmethode

Ermittelt wird der kritische Sollzinssatz, der bei gegebenem Habenzinssatz zu einem
Vermogensendwert von 0 € fithrt. Es muss also gelten:

V, =V +V, =0

Der kritische Sollzins kann somit als maximaler Zinssatz fiir die Kapitalbeschaffung
interpretiert werden. Ein Investitionsobjekt ist dann vorteilhaft, wenn der kritische
Sollzins grofier als der gegebene Sollzins ist. Bei mehreren Investitionsobjekten ist
dasjenige mit dem hochsten kritischen Sollzins auszuwéhlen, wenn dieser den gege-
benen Sollzins iibersteigt.

Ist fiir eine Investition nur ein negativer Zahlungsiiberschuss zum Zeitpunkt null
gegeben, dann ldsst sich der kritische Sollzinssatz bei Kontenausgleichsverbot ent-
sprechend der in Kapitel B.2.2.3 vorgestellten Formel errechnen:

ikt — —V’I -1
Ez0,

ik —Kritischer Sollzinssatz

VS =Bestand des positiven Vermégenskontos in der letzten Periode
EZU0 =Negativer Zahlungsiberschuss zum Zeitpunkt 0
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Beispiel: Ermittlung des kritischen Sollzinssatzes mit Kontenausgleichsverbot

Im vorigen Beispiel zum Vermdgensendwert bei Kontenausgleichsverbot (Kapitel B.2.2.7.1)
ergaben sich ein negativer Einzahlungsuiberschuss zum Zeitpunkt t, in H6he von —3.500.000 €
und ein positiver Vermdgenskontobestand zum Zeitpunkt t, in H6he von 5.003.338 €. Wie hoch
ist der kritische Sollzinssatz?

it _ f5.003.338 1200934
3.500.000

Der kritische Sollzins bei Kontenausgleichsverbot ist 9,34 % und liegt unter dem gegebenen
Sollzins von 10 %. Damit ist die Investition nicht vorteilhaft.

Grundsatzlich entspricht die Vorgehensweise zur Bestimmung des kritischen Sollzins-
satzes der Methode des internen Zinssatzes: Verwendung von Versuchszinssiatzen mit
anschlieffender Interpolation, bis der Zinssatz gefunden ist, der zu einem Vermo-
gensendwert von null fiihrt.

Ist beispielsweise der kritische Sollzinssatz bei Kontenausgleichsgebot gesucht, so
sind zwei Versuchszinssatze (is; und is;) zu wahlen, mit denen sich ein positiver und
ein negativer Vermogensendwert (Vi und Vi) errechnet. Somit lautet die Naherungs-
formel zur Ermittlung des kritischen Sollzinssatzes:

Is2 —ls1

+krit
Is
Vn2 - Vn1

=it = Va1~

Beispiel: Ermittlung des kritischen Sollzinssatzes mit Kontenausgleichsgebot

Im vorigen Beispiel zum Vermoégensendwert bei Kontenausgleichsgebot (Kapitel B.2.2.7.1) er-
rechnete sich bei einem gegebenen Sollzins von 10 % (iy;) ein positiver Vermégensendwert von
199.350 € (V,,). Wie hoch ist der kritische Sollzinssatz?

Zunachst ist mit einem zweiten Versuchszinssatz der zugehérige Vermdgensendwert zu bestim-
men. Als i, wird 12 % gewéhit:

Jahr EZU, Vermégenskonto 1+i Vermégenskonto Vermé-
des Vorjahres (Vi) des Jahres (Vy) gensendwert
(Vi)
0 -3.500.000 -3.500.000
1 700.000 -3.500.000 1,12 -3.220.000
2 1.200.000 —3.220.000 1,12 —2.406.400
3 1.400.000 —2.406.400 1,12 -1.295.168
4 1.400.000 -1.295.168 1,12 -50.588 -50.588

Nunmehr kénnen alle Werte in die Naherungsformel eingesetzt werden:
0,12-0,1
—-50.588-199.350
Der kritische Sollzinssatz bei Kontenausgleichgebot belduft sich auf 11,6 %. Da der gegebene

Sollzinssatz nur 10 % betragt, ist die Investition vorteilhaft.

is™ =0,1-199.350- =0116
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Beim Kontenausgleichsgebot entspricht der kritische Sollzinssatz dem internen Zins-
satz der Zahlungsreihe, weil der Habenzinssatz nicht beriicksichtigt wird. Aufgrund
dessen existiert nur ein Zinssatz, der als kritischer Sollzinssatz zu einem Endwert von
null und als interner Zinssatz zu einem Kapitalwert von null fiihrt.

2.2.7.3 Vollstandiger Finanzplan

Die Ermittlung des Vermogensendwertes kann auch iiber einen vollstandigen Finanz-
plan (VOFI) erfolgen. Das zentrale Merkmal des VOFI ist, dass neben den Zahlungs-
stromen des betrachteten Investitionsobjekts auch die Zahlungsstrome Berticksichti-
gung finden, die aus den zugehdrigen Finanzierungs- und Anlageentscheidungen
resultieren. Der Saldo aus diesen Zahlungsstromen muss wahrend der Laufzeit der
Investition gleich null sein. Der Saldo am Laufzeitende ist der Vermogensendwert.

Dariiber hinaus gibt die VOFI-Rendite Auskunft {iber die Verzinsung der Eigenkapi-
talgeber. Ist die VOFI-Rendite mindestens so hoch wie die geforderte Eigenkapitalver-
zinsung, so ist die Investition vorteilhaft. Diese Rendite lasst sich entsprechend der in
Kapital B.2.2.3 beschriebenen Formel des internen Zinssatzes bestimmen:

. V,
vori =4 ﬁ -1

ivor = VOFI-Rendite

Vn = Vermdgensendwert

EK = Eingesetztes Eigenkapital
n = Nutzungsdauer

a) Einheitlicher Zinssatz

Die folgenden Ausfithrungen gehen von der Annahme aus, die den Grundmodellen
der dynamischen Investitionsrechnung zugrunde liegt: Der Sollzins entspricht dem
Habenzins. Das bedeutet, die Renditeforderung der Eigenkapitalgeber ist genauso
hoch wie der Zinssatz fiir das Fremdkapital und fiir die Finanzanlagen. Bei diesem
einheitlichen Kalkulationszinssatz (i) muss der Vermoégensendwert folgendem Wert
entsprechen:

V, = (EK+Kq)-(1+i)"

V, = Vermdgensendwert

EK = Eingesetztes Eigenkapital
Ko = Kapitalwert

i = Kalkulationszinssatz

n = Nutzungsdauer

Beispiel: Ermittlung des Vermdgensendwertes bei einheitlichem Zinssatz

Zur Veranschaulichung der Methodik wird wiederum vom Zahlenbeispiel der Kapitalwertmethode
ausgegangen (vgl. Kapitel B.2.2.2): Anschaffungsauszahlung 3.500.000 €, geplante Nutzungs-
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dauer 4 Jahre, Einzahlungsiberschisse 1. Jahr 700.000 €, 2. Jahr 1.200.000 €, 3. Jahr
1.400.000 € und 4. Jahr 1.400.000 €. Der einheitliche Zinssatz betragt 10 %. Daraus errechnete
sich ein Kapitalwert von 136.160 €.

Nachstehend sei angenommen, dass die Anschaffung mit 1.500.000 € Eigenkapital und
2.000.000 € Kredit finanziert werde. Die Kreditzinsen sind jéhrlich zu zahlen, die Kreditriickzah-
lung erfolgt in einem Betrag am Laufzeitende. Die Zahlungsiiberschiisse werden in einjahrige
Finanzanlagen investiert. Wie hoch sind der Vermégensendwert und die VOFI-Rendite?

Jahr 0 1 2 3 4
Zahlungsreihe —3.500.000 700.000 1.200.000 1.400.000 1.400.000
der Investition
Finanzierung 1.500.000
Eigenkapital
Finanzierung 2.000.000
Kredit
Kreditzinsen —200.000 —200.000 —200.000 —200.000
Kredittilgung —2.000.000
Investition -500.000 —-1.550000| —2.905.000
Finanzanlage
Ruckzahlung 500.000 1.550.000 2.905.000
Finanzanlage
Anlagezinsen 50.000 155.000 290.550
Saldo/Vermé- 0 0 0 0 2.395.500
gensendwert

Der Vermdgensendwert betragt 2.395.500 €. Dieser Wert lasst sich auch durch folgende Glei-
chung bestimmen (die Rundungsdifferenz ist vernachléassigbar):

Vermdgensendwert = (1.500.000 + 136.160) (1 + 0,1)*=2.395.502 €

Die VOFI-Rendite belauft sich auf 12,42 %. Da sie hoher ist als die geforderte Eigenkapitalrendite
von 10 %, ist das Investitionsobjekt positiv zu beurteilen.

. 2.395.500
:?/— —1201242
'VOF! =1 77500.000

b) Unterschiedliche Zinssitze

Die charakteristische Aussagekraft des vollstindigen Finanzplans zeigt sich, wenn
man realistischerweise davon ausgeht, dass es auf den Finanzmarkten unterschiedli-
che Zinssidtze fiir Eigenkapital- und Fremdkapitalaufnahmen sowie fiir Geld- und
Kapitalanlagen gibt.
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Beispiel: Ermittlung des Vermdgensendwertes bei unterschiedlichen Zinsséatzen

Es gelten die Daten des vorhergehenden Beispiels: Anschaffungsauszahlung 3.500.000 €, ge-
plante Nutzungsdauer 4 Jahre, Einzahlungsuberschiisse 1. Jahr 700.000 €, 2. Jahr 1.200.000 €,
3. Jahr 1.400.000 € und 4. Jahr 1.400.000 €. Die Anschaffung wird mit 1.500.000 € Eigenkapital
und 2.000.000 € Kredit finanziert. Die Kreditzinsen sind jahrlich zu zahlen, die Kreditriickzahlung
erfolgt in einem Betrag am Laufzeitende. Die Zahlungsiberschiisse werden in einjahrige Finanz-
anlagen investiert.

Die Zinssatze sind jedoch nicht mehr gleich. Der Kreditzinssatz (Sollzins) sei 10 %, der Anlage-
zinssatz (Habenzins) 5 %. Wie hoch sind jetzt der Vermdgensendwert und die VOFI-Rendite?

Jahr 0 1 2 3 4

Zahlungsreihe -3.500.000 700.000 1.200.000 1.400.000 1.400.000
der Investition

Finanzierung 1.500.000
Eigenkapital

Finanzierung 2.000.000
Kredit

Kreditzinsen —200.000 —200.000 —200.000 —200.000

Kredittilgung —2.000.000

Investition —500.000 —-1.525.000( -2.801.250
Finanzanlage

Riickzahlung 500.000 1.525.000 2.801.250
Finanzanlage

Anlagezinsen 25.000 76.250 140.062,5

Saldo/Vermo- 0 0 0 0 2.141.312,5
gensendwert

Der Vermdgensendwert betragt 2.141.312,5 €. Daraus errechnet sich eine VOFI-Rendite von
9,31 %:

. [2.141.3125
ivop = 452215 400931
VOF ~171.500.000

Die VOFI-Rendite ist mit der Renditeforderung der Eigenkapitalgeber zu vergleichen. Wenn die
Renditeforderung Uber 9,31 % liegt, ist das Investitionsvorhaben abzulehnen.

Ein weiterer Vorteil des vollstaindigen Finanzplans ist, dass die Auswirkungen von
Ertragsteuern durch Zusatzrechnungen einbezogen werden kénnen.

Aufgabe 11: Dynamische Investitionsrechnungsverfahren
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2.3 Investitionsprogrammentscheidungen

Im Rahmen der zuvor dargestellten Verfahren der Investitionsrechnung ging es aus-
schliefSlich um die Bestimmung der Vorteilhaftigkeit einer Einzelinvestition. Gegen-
stand dieses Kapitels sind Entscheidungen iiber Investitionsprogramme. Ein Investiti-
onsprogramm besteht aus der Kombination mehrerer, sich gegenseitig nicht ausschlie-
fiender Investitionsobjekte. Dabei gibt es zahlreiche Interdependenzen mit anderen
betrieblichen Funktionen wie Finanzierung, Beschaffung, Produktion und Absatz.

2.3.1  Uberblick iiber die Losungsansitze

Die Modelle zur Bestimmung eines optimalen Investitionsprogramms lassen sich
danach unterscheiden, ob es sich um eine sukzessive oder simultane Vorgehensweise
handelt.

Eine sukzessive Investitionsprogrammplanung ist dadurch kennzeichnet, dass in der
ersten Phase ein Plan aus einem anderen Funktionsbereich erstellt und fiir die Investi-
tionsplanung als Datum vorgegeben wird und in der zweiten Phase die Auswahl der
Investitionsobjekte erfolgt. Beispielsweise erstellt ein Unternehmen zunéchst ein Fi-
nanzmittelbudget. Danach ist ein Investitionsplan dariiber zu erarbeiten, welche Ob-
jekte wann zu realisieren sind und welche nicht.

Sukzessive Investitionsplanungen haben den Nachteil, dass sie oft zu suboptimalen
Losungen fiithren. So ist es einerseits denkbar, dass das Unternehmen zwar eine Fi-
nanzmittelbudget von 10 Mio. € zur Verfiigung stellt, fiir dieses Volumen aber nicht
geniigend vorteilhafte Investitionsprojekte realisieren kann — das Budget ist zu hoch.
Andererseits ist es moglich, dass das Unternehmen mehr vorteilhafte Investitionen
durchfiihren kénnte, als das Finanzmittelbudget erlaubt.

Den Nachteil der sukzessiven Vorgehensweise versucht die simultane Investitions-
programmplanung zu vermeiden. Diese Modelle beriicksichtigen die wechselseitigen
Abhiangigkeiten zwischen den einzelnen Teilplanen der betrieblichen Funktionsberei-
che und stimmt sie gleichzeitig aufeinander ab. Je nachdem, welche Funktionsbereiche
mit einbezogenen werden, lassen sich verschiedenartige Programmplanungen unter-
scheiden:

Simultane Investitions- und Finanzplanung
Simultane Investitions- und Produktionsplanung

Simultane Investitions-, Finanz- und Produktionsplanung

Die folgenden Ausfithrungen stellen einige Ansétze der sukzessiven und simultanen
Investitions- und Finanzplanung vor.
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2.3.2 Kapitalwertrate

Dieser Ansatz geht von einem konstanten Zinssatz und einem begrenzten Finanzmit-
telbudget aus. Mehrere Investitionsobjekte, die sich gegenseitig nicht ausschlieflen,
konkurrieren um die Aufnahme in das Investitionsprogramm, dessen Hohe durch das
Budget begrenzt ist (sukzessive Planung). Die Kapitalwertrate (KWR) dient als Krite-
rium fiir die Rangordnung der Investitionsobjekte und errechnet sich aus dem Ver-
héltnis zwischen Kapitalwert (Ko) und Anschaffungsauszahlung (Ao):

Ko

0

KWR =

Liegt ein festes Finanzmittelbudget vor, sind Rentabilititsgrofen aussagefdhiger als
absolute Uberschiisse wie beispielsweise Kapitalwerte. Die Kapitalwertrate ist ein
Rentabilitdtsmafl und folglich bei begrenzten Mitteln dem Kapitalwert vorzuziehen.
Dass die Kapitalwertrate in diesen Féllen auch dem internen Zinssatz iiberlegen ist,
begriindet sich durch die unterschiedlichen Wiederanlagepramissen. Die Kapitalwert-
rate geht von einer Reinvestition der Zahlungsiiberschiisse zum Kalkulationszinssatz
aus, die Methode des internen Zinssatzes von einer Reinvestition zum internen Zins-
satz. Die Wiederanlage zum Kalkulationszins ist plausibler.

Bei einem gegebenen Finanzmittelbudget von 90.000 € konkurrieren vier Objekte mit
einer Nutzungsdauer von jeweils zwei Jahren um die Aufnahme in das Investitions-
programm. Jedes Objekt ist beliebig teilbar, d.h. das Unternehmen konnte beispiels-
weise auch eine halbe Maschine kaufen. Der Kalkulationszins ist 12 %. Es ergeben sich
folgende Anschaffungsauszahlungen (Ao), Einzahlungsiiberschiisse (EZUi), Kapital-
werte (Ko), interne Zinssatze (r) und Kapitalwertraten (KWR):

Objekt A EzU, EZU, |K,bei12% r KWR
1 60.000 40.000 39.000 6.805 0,2058 0,1134
2 40.000 32.000 20.000 4515 0,2124 0,129
3 20.000 14.000 15.000 4.458 0,2841 0,2229
4 20.000 8.000 19.000 2.290 0,1950 0,1145

Wiéhlt man unterschiedliche Kriterien fiir die Rangordnung der Objekte, ergeben sich
unterschiedliche optimale Investitionsprogramme fiir das Budget von 90.000 €:

Investitionsprogramm nach dem Kapitalwert: Rang 1 = Objekt 1, Rang 2 = % des
Objekts 2. Der Kapitalwert des Programms betréagt 6.805 + 3.386 = 10.191 €.

Investitionsprogramm nach dem internen Zinssatz: Rang 1 = Objekt 3, Rang 2 =
Objekt 2, Rang 3 =2 des Objekts 1. Der Kapitalwert des Programms betragt 4.458 +
4.515+3.403=12.376 €.
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Investitionsprogramm nach der Kapitalwertrate: Rang 1 = Objekt 1, Rang 2 = Ob-
jekt 4, Rang 3 = 5/6 des Objekts 1. Der Kapitalwert des Programms betrégt 4.458 +
2.290 +5.671 =12.419 €.

Das Investitionsprogramm, dessen Zusammensetzung nach dem Kriterium der Kapi-
talwertrate erfolgt, erwirtschaftet den hochsten Projektkapitalwert.

Der Kapitalwertrateansatz ist folglich dann brauchbar, wenn es sich um beliebig teil-
bare Investitionsobjekte handelt und ein einheitlicher Zinssatz vorliegt. Falls nicht
teilbare Objekte gegeben sind, fiihrt dieser Ansatz nicht immer zum optimalen Investi-
tionsprogramm. Und wenn der Zinssatz nicht einheitlich ist, sondern unterschiedliche
Zinssitze fiir die Finanzierung gelten, ist der Ansatz nicht anwendbar.

2.3.3 Dean-Modell

Das von Joel Dean entwickelte Modell ist insbesondere durch zwei Eigenschaften
charakterisiert: Zum einen handelt es sich eine simultane Investitions- und Finanzpla-
nung, zum anderen sind die Finanzierungszinssatze unterschiedlich hoch.

Simultane Planung bedeutet, dass das Volumen des Programms nicht von Anfang an
festgelegt ist und dadurch kein einheitlicher Kalkulationszinssatz vorliegt. Der Finan-
zierungszins ist umso hoher, je grofer der Kapitalbedarf ist. Die Bestimmung des
optimalen Investitions- und Finanzierungsvolumens erfolgt gleichzeitig. Die Investiti-
onsobjekte werden nach fallenden internen Zinssitzen geordnet und die Finanzie-
rungsmoglichkeiten nach steigenden Zinssédtzen. Dasjenige Programm ist optimal, das
den maximalen Endvermdgenswert erzielt. Grafisch gesehen liegt es im Schnittpunkt
der Kapitalnachfragekurve (Investition) mit der Kapitalangebotskurve (Finanzierung).

Ein Unternehmen hat z.B. aus vier Investitionsobjekten und drei Finanzierungsmog-
lichkeiten das optimale Investitions- und Finanzierungsprogramm zu erstellen. Die
Laufzeit betrdagt nur ein Jahr. Die in Betracht gezogenen Investitionsobjekte und Fi-
nanzierungsmdoglichkeiten sehen wie folgt aus (Ao = Anschaffungsauszahlungen, EZU:
= Einzahlungsiiberschiisse nach einem Jahr, Zahlungen: = Zinsen und Tilgungen nach
einem Jahr):
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Investition Ao EZU, Interner Zins r Rangfolge
1 1,0 Mio. 1.040.000 0,04 4
2 1,5 Mio. 1.590.000 0,06 3
3 1,0 Mio. 1.080.000 0,08 2
4 1,5 Mio. 1.650.000 0,10 1
Finanzierung Volumen Zahlungen; Zins i Rangfolge
A 2,0 Mio. 2.140.000 0,07 3
B 1,0 Mio. 1.050.000 0,05 2
C 2,0 Mio. 2.060.000 0,03 1

Die Rangfolgen konnen grafisch durch die folgenden Kapitalangebots- und Kapital-
nachfragekurven dargestellt werden:

Abbildung 2-1: Dean-Modell

A
Zins
4
10
- 3 A Kapitalangebot
2
67 B
. C 1 Kapitalnachfrage
2

1,0 2,0 3,0 4,0 5,0 Mio. €

Fiir die Zusammensetzung des optimalen Investitions- und Finanzierungspro-
gramms nimmt das Unternehmen so lange Investitionsobjekte in das Programm auf,
bis der interne Zinssatz des néachsten Investitionsobjekts kleiner als der Zins der néchs-
ten Finanzierungsmoglichkeit ist. Der kritische Zinssatz (Cut-off-Rate) liegt bei 6 %.

Das optimale Programm ergibt sich aus dem Schnittpunkt der Kapitalnachfrage- mit
der Kapitalangebotskurve. Die Investitionsobjekte 4 und 3 werden vollstindig in das
Programm aufgenommen, das Objekt 2 zu einem Dirittel, d.h. mit einem Volumen von
0,5 Mio. €. Das Investitionsvolumen in Héhe von insgesamt 3 Mio. € finanziert das
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Unternehmen mit den Finanzierungsangeboten C und B. Somit betrégt der maximale
Endvermdgenswert nach einem Jahr 150.000 €:

Endvermégen im Zeitpunkt 1 = EZU der Investitionsobjekte — Zahlungen der Finanzierungen
Endvermégen = 1.650.000 + 1.080.000 + 1.590.000/3 — 2.060.000 — 1.050.000 = 150.000 €

Unterstellt man nicht mehr eine beliebige Teilbarkeit, sondern geht von der Annahme
nicht teilbarer Investitionsobjekte aus, so ist zu priifen, ob eine Investition vollstan-
dig oder tiberhaupt nicht durchgefiihrt wird. Im Beispiel geht es um das Objekt 2.
Wird Objekt 2 nicht realisiert, belduft sich das Volumen auf 2,5 Mio. €, weil nur die
Investitionsobjekte 4 und 3 zu beriicksichtigen sind. Das Unternehmen benétigt die
Finanzierung C und die Hilfte der Finanzierung B. Wird hingegen Objekt 2 realisiert,
ist ein Volumen von 4,0 Mio. € gegeben, sodass zusatzlich zu B und C noch die Hilfte
der Finanzierung A erforderlich ist. Das jeweilige Endvermdgen errechnet sich wie
folgt:

Endvermdgen ohne Investitionsobjekt 2:
1.650.000 + 1.080.000 — 2.060.000 — 1.050.000/2 = 145.000 €

Endvermdgen mit Investitionsobjekt 2:
1.650.000 + 1.080.000 + 1.590.000 — 2.060.000 — 1.050.000 — 2.140.000/2 = 140.000 €

Bei nicht beliebiger Teilbarkeit der Investitionsobjekte erzielt das Programm, das nur
aus den Objekten 4 und 3 besteht, den hoheren Endvermégenswert und ist daher
vorteilhaft. Dieses Ergebnis lasst sich bereits aus der Grafik ablesen: Die gemeinsame
Flache zwischen Investitionsobjekt 2 und der giinstigen Finanzierung B ist kleiner als
die Flache zwischen Objekt 2 und der teuren Finanzierung C.

Einerseits ist der Vorteil des Dean-Modells, auf einfache Weise den Grundgedanken
der Simultanplanung zu verdeutlichen, und zwar unter Aufgabe der Annahme eine
einheitlichen Zinssatzes. Anderseits sind einige spezifische Einschrinkungen festzu-
halten:

Es bestehen keine Beschaffungs-, Absatz- und Liquiditdtsbeschrankungen.
Die Investitionsobjekte miissen voneinander unabhéngig sein.

Die Finanzierungsmoglichkeiten miissen voneinander unabhingig sein (z.B. muss
die Kreditfinanzierung unabhéngig von der Hohe der Eigenkapitalquote sein).

Es darf keine Verbundeffekte zwischen einzelnen Investitionsobjekten und be-
stimmten Finanzierungsmoglichkeiten geben (z.B. zinsgiinstige Finanzierung einer
Immobilie durch mit Grundschulden besicherte langfristige Darlehen).

Die Investitionsobjekte werden nur zu einem Zeitpunkt und nicht im Zeitablauf
betrachtet.
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2.3.4 Lineare Programmierung

Bei der linearen Programmierung handelt es sich um Algorithmen, um eine lineare
Zielfunktion unter Beachtung linearer Nebenbedingungen zu optimieren. Zielgréfien
sind z.B. Kapitalwert oder Endvermogen, Nebenbedingungen sind z.B. Produktions-
kapazitdt oder Liquiditat. Die lineare Programmierung versucht, methodische Nach-
teile der zuvor beschriebenen Methoden der Programmplanung zu vermeiden. Es
lassen sich zwei Entwicklungsrichtungen unterscheiden: kapitaltheoretische und pro-
duktionstheoretische Ansétze.

Die kapitaltheoretischen Modelle beinhalten eine simultane Investitions- und Finan-
zierungsplanung. Sie konnen in Einperioden- und Mehrperiodenmodelle untergliedert
werden.

Das Einperiodenmodell von Albach hat die Zielfunktion, den Kapitalwert des Investi-
tions- und Finanzierungsprogramms zu maximieren. Dabei gelten mehrere Nebenbe-
dingungen wie z.B. die Liquiditatsbedingung, wonach zu jedem Zeitpunkt der Pla-
nungsperiode die Auszahlungen nicht gréfer als die Einzahlungen sein diirfen. Der
Vorteil dieses Ansatzes ist die Einbeziehung der Liquiditatsbedingung. Nachteil ist,
dass der Planungszeitraum nur eine Periode umfasst und die Hohe des Kapitalwertes
entscheidend vom gewdhlten Kalkulationszinssatz abhédngt, dieser aber im Voraus
nicht exakt bestimmt werden kann.

Mehrperiodenmodelle betrachten die Investitions- und Finanzierungsprojekte im
Zeitablauf. Der Ansatz von Hax hat die Zielfunktion, das Endvermdgen des Pro-
gramms zu maximieren. Der Vorteil gegeniiber dem Einperiodenmodell liegt darin,
dass auf die Diskontierung mit einem einzigen Kalkulationszinssatz verzichtet wird.
Die Wiederanlagepramisse, wonach die Einzahlungsiiberschiisse sofort zum Kalkula-
tionszins reinvestiert werden, gilt nicht mehr. Stattdessen konnen die Einzahlungs-
iiberschiisse innerhalb des Planungszeitraumes als Finanzinvestitionen zu einem fes-
ten Zins angelegt und somit der besten Verwendung zugefiihrt werden. Nachteil auch
dieses Modells ist, dass die Ein- und Auszahlungen genau zurechenbar sein miissen,
was vor allem fiir Unternehmen mit mehreren Produkten und mehrstufiger Fertigung
nicht moglich ist.

Dieser Nachteil wird durch die produktionstheoretischen Modelle vermieden. Sie
beinhalten eine simultane Investitions- und Produktionsplanung, um die Interdepen-
denzen zwischen Investitions- und Produktionsentscheidungen zu beachten. Wechsel-
seitige Abhangigkeiten mit dem Finanzbereich finden keine Beriicksichtigung, viel-
mebhr ist der Finanzplan als Datum vorgegeben. Gleiches gilt fiir den Absatzplan.

Insgesamt gesehen enthalten die Modelle der linearen Programmierung starke Verein-
fachungen, und dennoch erfordern einige Modelle einen hohen Daten- und Rechen-
aufwand. Insbesondere die Ansétze der simultanen Investitions- und Produktionspla-
nung fithren zu einer Komplexitat, die eine Durchsetzung in der Unternehmenspraxis
verhindert.
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3 Investitionsrechnung zur Beurtei-
lung von Finanzinvestitionen

Investitionsrechnungen zur Beurteilung von Finanzinvestitionen haben gegebene und
potenzielle Finanzanlagen als Gegenstand der Betrachtung. Zu den Finanzanlagen
zdhlen vor allem Beteiligungen an Unternehmen und Schuldverschreibungen. Diese
beiden Formen stehen im Mittelpunkt der folgenden Ausfiihrungen.

3.1 Bewertung von Unternehmen

Hauptzweck der Unternehmensbewertung ist es, den Wert eines Unternehmens auf-
grund der kiinftig zu erwartenden finanziellen Uberschiisse zu ermitteln. Der Wert
eines Unternehmens entspricht jedoch nicht seinem Preis. Die Verfahren der Unter-
nehmensbewertung kénnen lediglich Anhaltspunkte fiir die Preisverhandlungen liefern,
z. B. als Preisobergrenze fiir den Kaufer und als Preisuntergrenze fiir den Verkaufer.

Zur Bewertung von Unternehmen stehen mehrere Verfahren zur Verfiigung. Die
Vielzahl der unterschiedlichen Verfahren kann in die Einzelbewertungsverfahren,
Gesamtbewertungsverfahren und Multiplikatorverfahren gegliedert werden.

3.1.1 Einzelbewertungsverfahren

Die Einzelbewertungsverfahren ermitteln den Unternehmenswert, indem sie die Ver-
mogensgegenstdande eines Unternehmens einzeln bewerten und aufsummieren. Da sie
nicht die Anforderung einer Zukunftsorientierung erfiillen, ist ihre Aussagekraft im
Rahmen der Unternehmensbewertung sehr begrenzt. Die beiden zentralen Einzelbe-
wertungsverfahren basieren auf dem Liquidationswert und dem Substanzwert.

3.1.1.1 Liquidationswertverfahren

Der Liquidationswert entspricht der Summe der Einzelverduflerungserldse aus dem
Verkauf der Vermogensgegenstiande eines Unternehmens abziiglich Verbindlichkeiten,
Riickstellungen und Liquidationskosten. Der Liquidationswert geht also davon aus,
dass das gesamte Unternehmen oder Unternehmensteile, z.B. einzelne Unternehmens-
bereiche und nicht betriebsnotwendiges Vermogen, nicht mehr fortgefiihrt, sondern
verkauft werden, und zwar sofort zum Zeitpunkt der Betrachtung.
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Investitionsrechnung zur Beurteilung von Finanzinvestitionen

Die Bewertung eines Gesamtunternehmens zum Liquidationswert ist nur dann be-
rechtigt, wenn das Unternehmen aufgeldst und der Zerschlagungswert ermittelt wer-
den soll. Fiir die Unternehmensbewertung dient der Liquidationswert hochstens als
Hilfsgrofle. Dieser Wert dient dem Verkdufer dann als Wertuntergrenze, wenn der
Fortfithrungswert des Unternehmens niedriger als der Liquidationswert ist.

3.1.1.2 Substanzwertverfahren

Im Gegensatz zum Liquidationswert eines Unternehmens als dessen Verkaufs- oder
Zerschlagungswert handelt es sich bei dem Substanzwert eines Unternehmens um die
Summe der Rekonstruktions- oder Wiederbeschaffungswerte der materiellen und
immateriellen Vermogensgegenstande. Fiir die Errechnung des Substanzwertes sind
die folgenden Begriffe zu unterscheiden:

Teilrekonstruktionsneuwert: Diese Bestimmungsgrofle des Substanzwertes ergibt
sich aus der Summe der Wiederbeschaffungswerte der bilanzierungsfahigen Ver-
mogensgegenstande.

Teilrekonstruktionsaltwert: Wird der Teilrekonstruktionsneuwert der bilanzie-
rungsfahigen Vermogensgegenstinde um deren bis zum Zeitpunkt der Betrach-
tung eingetretenen Wertminderungen berichtigt, erhalt man als Ergebnis den Teil-
rekonstruktionsaltwert.

Gesamtrekonstruktionswert: Werden dem Teilrekonstruktionsaltwert die gesamten
Wiederbeschaffungskosten aller nicht bilanzierungsfahigen Werte — vor allem der
immateriellen Vermogenswerte — hinzugefiigt, ergibt sich der Gesamtrekonstrukti-
onswert.

Bruttosubstanzwert: Dieser entspricht dem jeweiligen Rekonstruktionswert vor
Abzug der Schulden.

Nettosubstanzwert: Der Nettosubstanzwert entsteht nach Verminderung des
jeweiligen Rekonstruktionswertes um die Schulden des zu bewertenden Unter-
nehmens.

Da die Wertermittlung insbesondere fiir die nicht bilanzierungsfdhigen immateriellen
Vermogensgegenstinde (z.B. Geschaftswert) schwierig ist, geht man in der Regel vom
(Netto-)Teilrekonstruktionsaltwert aus.

Dem Substanzwert mangelt es an jeglichem Zukunftsbezug. Die aus den Vermdgens-
gegenstanden und anderen betrieblichen Werten kiinftig resultierenden 6konomischen
Konsequenzen, die den Wert eines Unternehmens begriinden, finden keine Beachtung.
Daher kann der Substanzwertbetrachtung im Rahmen der Unternehmensbewertung
lediglich eine Hilfsfunktion zukommen, z.B. in Zusammenhang mit der Bestimmung
zukiinftiger Abschreibungen und der Feststellung des beleihungsfahigen Vermdgens
des Unternehmens.
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3.1.2 Gesamtbewertungsverfahren

Grundgedanke der Gesamtbewertungsverfahren ist, dass der Unternehmenswert sich
ausschlieSlich nach den kiinftigen finanziellen Uberschiissen richtet, die das Unter-
nehmen fiir die Unternehmenseigner (Gesellschafter, Inhaber) erwirtschaftet. Der Un-
ternehmenswert entspricht dem Barwert, der sich aus der Abzinsung (Diskontierung)
der kiinftigen finanziellen Uberschiisse auf den Bewertungsstichtag ergibt.

Die Gesamtbewertungsverfahren basieren somit auf dem Kapitalwertkalkiil, und die
Bestimmung des Unternehmenswertes geht von folgenden Voraussetzungen aus:

Zukunftserfolgswert: Grundsitzlich ergibt sich der Unternehmenswert aus den
finanziellen Uberschiissen, die bei Fortfithrung des Unternehmens erwirtschaftet
werden. Vorhandenes nicht betriebsnotwendiges Vermogen wird verdufert.

Betriebsnotwendiges Vermdgen: Die Vermogensteile dienen dem eigentlichen
Betriebszweck, d.h. dem erklarten Leistungsprogramm.

Nicht betriebsnotwendiges Vermdgen: Die Vermogensteile konnen frei verdufiert
werden, ohne dass davon die eigentliche Unternehmensaufgabe beriihrt ist (z.B.
stillgelegte Produktionsanlagen).

Liquidationswert: Als Unternehmenswert kommt der Liquidationswert nur dann
in Betracht, wenn der Barwert der Uberschiisse, die man bei Liquidation des ge-
samten Unternehmens erzielen kann, hoher ist als der aus der Fortfithrung resul-
tierende Zukunftserfolgswert. Dartiber hinaus sind Liquidationswerte hinsichtlich
der Verauflerung der nicht betriebnotwendigen Vermdogensteile relevant.

Substanzwert: Der Substanzwert hat bei der Ermittlung des Unternehmenswertes
keine eigenstiandige Bedeutung.

Die Gesamtbewertungsverfahren lassen sich in zwei Gruppen aufteilen. Zum einen
handelt es sich um das Ertragswertverfahren, das bei der Ermittlung des Unterneh-
menswertes von den zukiinftigen Ertragen und Aufwendungen ausgeht. Zum anderen
sind die Discounted-Cashflow-Verfahren (DCF-Verfahren) zu nennen; sie legen ihren
Berechnungen die kiinftigen Ein- und Auszahlungen zugrunde.

Dariiber hinaus lassen sich die Gesamtbewertungsverfahren danach unterscheiden, ob
ihnen eine Netto- oder Bruttokapitalisierung zugrunde liegt:

Nettokapitalisierung: Der Unternehmenswert errechnet sich, indem man die um
die Fremdkapitalkosten verminderten Uberschiisse mit dem Eigenkapitalkosten-
satz in einem Schritt diskontiert.

Bruttokapitalisierung: Der Unternehmenswert errechnet sich mehrstufig. Entwe-
der werden die einzelnen Komponenten der Uberschiisse mit unterschiedlichen
Zinssitzen diskontiert, oder es werden zunichst die Uberschiisse in einem Schritt
diskontiert und anschliefend um den Wert des Fremdkapitals verringert.
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Tabelle 3-1: Arten von Gesamtbewertungsverfahren

Verfahren Nettokapitalisierung Bruttokapitalisierung

Ertragswertverfahren Alle Arten des Ertragswertverfah-
rens

DCF-Verfahren Equity-Ansatz WACC-Ansatz
APV-Ansatz

3.1.2.1 Ertragswertverfahren

Das Ertragswertverfahren ermittelt den Wert eines Unternehmens, indem es die zu-
kiinftigen Ertragsiiberschiisse (Ertrdge abziiglich Aufwendungen) mit dem Eigenka-
pitalkostensatz diskontiert. Da die nach rechtlichen Vorschriften ausgewiesenen Er-
tragsiiberschiisse nicht den kiinftigen wahren betriebswirtschaftlichen Erfolgen ent-
sprechen werden, sind Korrekturrechnungen durchzufiihren.

Infolgedessen lésst sich die Vorgehensweise beim Ertragswertverfahren in zwei Schrit-
te gliedern: Analyse und Bereinigung der Vergangenheitsergebnisse sowie Bestim-
mung und Diskontierung der Ertragsiiberschiisse.

a) Analyse und Bereinigung der Vergangenheitswerte

Die Ziele dieses ersten Schritts sind die Offenlegung der wéhrend der Vergangenheit
wirksamen Erfolgsursachen sowie das Bestimmen der am Bewertungsstichtag vorlie-
genden Ertragskraft. Das Ergebnis (modifizierte Ertragsiiberschiisse) dient als Basis
fiir die Prognose der kiinftigen finanziellen Uberschiisse. Insbesondere sind die Ver-
gangenheitswerte um Ergebnisse zu bereinigen, die nicht periodengerecht oder aufSer-
ordentlich sind oder die aus Anderungen von Bilanzierungs- und Bewertungsmetho-
den resultieren.

Die rechtlichen Vorschriften lassen nicht immer eine periodengerechte Zuordnung
von Aufwendungen und Ertrdgen zu. Daher muss eine Bereinigung des nicht perio-
dengerechten Erfolgsausweises stattfinden. Dies ist z.B. bei Durchfiihrung einer Auf-
tragsfertigung, die sich {iber mehrere Jahre erstreckt, notwendig, da das Handelsrecht
den Ausweis der daraus resultierenden Ertrage an den Umsatzakt kniipft, obwohl das
Ergebnis wahrend der Totalperiode der Fertigung entstanden ist. Eine Anpassung des
Erfolgsausweises ist auch erforderlich, wenn die Auflosung einer Riickstellung betrag-
lich nicht mit der korrespondierenden Ausgabe identisch ist.

Auflerordentliche Ergebnisse sind einmalig oder dufierst selten und weisen eine we-
sentliche Hohe auf, z.B. Verschmelzungsgewinne und Katastrophenschdden. Diese
Ereignisse werden aller Voraussicht nach in der Zukunft nicht mehr auftreten, sodass
diese Ergebnisse zu eliminieren sind.
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Haben sich in der Vergangenheit Ergebnisauswirkungen durch die Anderung von
Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden ergeben, sind ebenfalls Korrekturen vor-
zunehmen. Dies ist beispielsweise notwendig, wenn das Unternehmen

die Methode zur Bestimmung der Herstellungskosten fertiger und unfertiger Er-
zeugnisse randert,

einen Wechsel der Abschreibungsmethoden vorgenommen

oder Gestaltungsmoglichkeiten durch den wahlweisen Ansatz oder Nichtansatz
von Aktivposten oder Passivposten genutzt hat.

b) Bestimmung und Diskontierung der Ertragsiiberschiisse

Im Anschluss an die Vergangenheitsanalyse sind die Ertrage und Aufwendungen zu
bestimmen, die das Unternehmen auf Basis der Vergangenheitswerte voraussichtlich
erzielen wird. Der Beurteilende erstellt unter Beriicksichtigung eventuell vorhandener
Planungsrechnungen auf Basis einer Umwelt-, Branchen- und Unternehmensanalyse
die Aufwands- und Ertragsrechnung zukiinftiger Perioden. Um auch die Planungen
der zukiinftigen Finanzierungen zu ermoglichen, muss eine Prognose des kiinftigen
Geschaftsumfangs mit seinem Umsatz- und Investitionsvolumen erfolgen. Auch ist zu
beachten, dass Investitionen die zukiinftig vorzunehmenden planméfiigen und aufler-
planmaégiigen Abschreibungen determinieren und dass die Art der Finanzierung Ein-
fluss auf die kiinftigen Erfolge und die kiinftige Liquiditdtslage haben wird. Daher
sind im Rahmen des Ertragswertverfahrens eine Finanzbedarfsrechnung aufzustellen
und Annahmen iiber die Ausschiittungspolitik zu treffen.

Die ermittelten kiinftigen Ertragsiiberschiisse, gegliedert nach Uberschiissen des be-
triebsnotwendigen und des nicht betriebsnotwendigen Vermogens, sind dann mit dem
Eigenkapitalzinssatz zu diskontieren. Die Abzinsung beriicksichtigt, dass der Wert
kiinftiger Uberschiisse geringer ist als der Wert betragsgleicher Uberschiisse zum
Zeitpunkt der Betrachtung.

Der zur Diskontierung verwendete Zinssatz (Diskontierungs-, Kalkulations-, Kapitali-
sierungs- oder Vergleichszinssatz) richtet sich nach der Rendite der Handlungsalterna-
tive, die den Eigentiimern des Unternehmens zur Verfiigung steht. Bei Aufierachtlas-
sung des personlichen Steuersatzes der Eigentiimer besteht der Diskontierungszins-
satz aus folgenden Komponenten:

Basiszins
Risikozuschlag
Wachstumsabschlag

Der Eigenkapitalgeber eines Unternehmens kénnte den Betrag alternativ risikofrei
anlegen, z. B. in Staatsanleihen. Daher kommt als Basiszins in der Regel der Zinssatz
einer risikofreien Staatsanleihe in Betracht (z.B. einer Bundesanleihe). Der Basiszins ist
um einen Risikozuschlag zu erhohen, wenn bei der Bestimmung der kiinftigen Uber-
schiisse deren Unsicherheit nicht beriicksichtigt wurde.
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Fiir die Uberschiisse, die weit in der Zukunft liegen, wird grundsitzlich ein pauscha-
ler Wert pro Jahr angenommen. Die Rechnungen gehen dann davon aus, dass das
Unternehmen diesen Wert unendlich oft erwirtschaftet. Die Summe der Barwerte
dieser unendlichen Reihe errechnet sich nach Mafigabe der ewigen Rente — das Ergeb-
nis heifit Residualwert. Erwartet man, dass der fernere Uberschuss pro Jahr mit einer
jahrlich konstanten Wachstumsrate steigt, so ist diese Wachstumsrate im Nenner des
Residualwertes vom Diskontierungszinssatz abzuziehen:

Konstanter Uberschuss pro Jahr
Diskontier ungszinssa tz — Wachstumsr ate

Residualwe rt =

Beispiel: Ermittlung des Residualwertes

Ein Unternehmen rechnet mit einem Diskontierungszins von 8 %. Es kann die Uberschiisse, die
weit in der Zukunft liegen, nicht exakt prognostizieren. Es erwartet jedoch, dass der jahrliche
Uberschuss 5 Mio. € betragen kénnte. Wie hoch ist der Residualwert, wenn man a) keine Wachs-
tumsrate oder b) eine Wachstumsrate von 3 % unterstellt?

a) Residualwe rt = % =62.500.000

b) Residualwert = 5.000.000 _ 100.000.00 0

0,08 -0,03
Im Fall a) ergibt sich ein Residualwert von 62,5 Mio. €. Diesen Wert kann man auch so interpre-
tieren, dass ein Investor 62,5 Mio. € anlegen misste, um bei einer gegebenen Verzinsung von
8 % jéhrlich einen Ertrag von 5 Mio. € zu erzielen. Im Fall b) ist der Residualwert deutlich héher,

weil der Uberschuss jahrlich um 3 % wachst.

Unter der Voraussetzung, dass die Unternehmenstatigkeit nicht zeitlich begrenzt ist,
unterteilt man diese unendliche Lebensdauer des Unternehmens in mehrere Phasen.
Die gebréuchlichste Vorgehensweise ist das Zweiphasen-Modell, das folgende Phasen
unterscheidet:

Nihere Phase: Die erste Phase umspannt einen Zeitraum, fiir den sich die kiinfti-
gen Uberschiisse einigermaBen zuverlassig und detailliert prognostizieren lassen.
Je nach betrachtetem Unternehmen erstreckt sich dieser Detailprognosezeitraum
auf 3 bis maximal 10 Jahre.

Fernere Phase: Die zweite Phase beginnt mit dem Ende der ndheren Phase und
reicht unendlich lang. In der Praxis sind fiir diese Zeitspanne nur grobe Schatzungen
beziiglich der erzielbaren Uberschiisse moglich. Dies ist durch den Residualwert be-
riicksichtigt, der auf dasletzte Jahr der ndheren Phase abgezinst wird.

Der Unternehmenswert (Ertragswert) entspricht der Summe der Barwerte aus den
Ertragsiiberschiissen des betriebsnotwendigen Vermogens in der ndheren Phase, des
betriebsnotwendigen Vermogens in der ferneren Phase (Residualwert) und des nicht
betriebsnotwendigen Vermogens (gegebenenfalls enthélt die Formel zusitzlich den
Residualwert des nicht betriebsnotwendigen Vermogens):
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“bV -nbV
U n U
t t N RwW Ly t

()" t=1(1+)!

n
Uw= 3
t=1(1+1i)

AW = Sn+t
i—-w
UW = Unternehmenswert (Ertragswert)
t = Jahresindex
n = Das letzte Jahr der ndheren Phase
n+1 = Das erste Jahr der ferneren Phase
U® = Uberschuss aus dem betriebsnotwendigen Vermdgen
i = Diskontierungszinssatz
RW = Residualwert
Unet = Uberschuss des ersten Jahres der ferneren Phase
w = Wachstumsrate des Uberschusses
U™ = Uberschuss aus dem nicht betriebsnotwendigen Vermégen

Beispielsweise seien fiir ein Unternehmen folgende Ertragsiiberschiisse prognostiziert:
1. Jahr 33 Mio. €, 2. Jahr 39 Mio. €, 3. Jahr 44 Mio. € und 4. Jahr 48 Mio. €. Fiir die ferne-
re Phase (Jahr 5 und die folgenden Jahre) wird ein Ertragsiiberschuss von 50 Mio. €
mit einer jahrlichen Wachstumsrate von 2,5 % angenommen. Das nicht betriebsnot-
wendige Vermogen soll nach 2 Jahren mit einem Uberschuss von 10 Mio. € verkauft
werden. Auszugehen ist von einem Diskontierungszinssatz von 15 %. Der Unterneh-
menswert errechnet sich dann wie folgt:

Rw = 20:000:000 _ ;4 000.000
0,125
33.000.000 =~ 39.000.000 44.000.000 48.000.000 400.000.000 = 10.000.000
UW = + > Tt 3t 7t 7 + 5
1,15 1,15 1,15 1,15 1,15 1,15
=28.695.652 +29.489.603 + 28.930.714 + 27.444.156 + 228.701.298 + 7.561.437
=350.822.860

Es ergibt sich ein Unternehmenswert (Ertragswert) in Hohe von 350.822.860 €. Dabei
ist offensichtlich, dass der Residualwert, der ja die unsicherste Grole darstellt, den
starksten Einfluss hat. Der Barwert des Residualwertes betragt 228.701.298 € und somit
uber 65 % des Unternehmenswertes. Diese Problematik ist bei allen Verfahren, die
Zukunftserfolgswerte ermitteln, zu beachten.

Aufgabe 12: Ertragswertverfahren

3.1.2.2 Discounted-Cashflow-Verfahren

Die Discounted-Cashflow-Verfahren (DCF-Verfahren) bestimmen den Unternehmens-
wert durch Diskontierung von Cashflows des betrachteten Unternehmens. Man unter-
scheidet zwischen Entity-Verfahren und Equity-Verfahren. Die Entity-Verfahren wie-
derum lassen sich in das WACC-Verfahren und das APV-Verfahren untergliedern.
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a) Entity-Verfahren

Sowohl das WACC-Verfahren als auch das APV-Verfahren geht bei der Ermittlung des
Unternehmenswertes vom Gesamtkapitalwert aus. Der Gesamtkapitalwert besteht
aus dem Wert des Eigenkapitals und Fremdkapitals.

Die beiden Verfahren unterscheiden sich lediglich in der anzuwendenden Rechentechnik.
Wihrend das WACC-Verfahren die Fremdkapitalfinanzierung mit einem kapitalgewo-
genen Kapitalkostensatz beriicksichtigt, erfolgt die Unternehmenswertbestimmung bei
dem APV-Verfahren zunachst durch Ermittlung des Wertes eines unverschuldeten Un-
ternehmens, der dann um den Werteinfluss der anteiligen Finanzierung durch das
Fremdkapital berichtigt wird. Beide Verfahren fithren zu identischem Ergebnis.

WACC-Verfahren:

Das Weighted-Average-Cost-of-Capital-Verfahren ist das wichtigste DCF-Verfahren.
Es bestimmt den Gesamtkapitalwert durch Diskontierung der freien Cashflows. Der
freie Cashflow ist der Finanzmitteliiberschuss, der dem Unternehmen zur Zahlung
von Fremdkapitalzinsen, zur Tilgung von Verbindlichkeiten und zur Ausschiittung an
die Gesellschafter zur Verfiigung steht (vgl. Kapitel A.2.2.3).

Die freien Cashflows der nahen Phasen werden detailliert fiir jedes einzelne Jahr
prognostiziert. Fiir die fernere Phase wird — entsprechend dem Ertragswertverfahren
— ein Residualwert angesetzt. In den Gesamtkapitalwert ist aufSerdem der Barwert des
nicht betriebsnotwendigen Vermdgens einzubeziehen.

Die ermittelten freien Cashflows werden mit einem kapitalgewogenem Kapitalkos-
tensatz (WACC) diskontiert. Der WACC stellt den gewichteten Durchschnitt aus den
Renditeforderungen der Eigen- und Fremdkapitalgeber dar. Um die steuerliche Ab-
zugsfahigkeit der Fremdkapitalzinsen zu beriicksichtigen, ist der Fremdkapitalkosten-
satz um den Ertragsteuersatz des Unternehmens zu vermindern. Der WACC kann auf
folgende Weise formal beschrieben werden:

MEK MFK

WACC = rEK .M_GK+rFK (1—S)M—GK

WACC = Weighted Average Cost of Capital

rek = Eigenkapitalkostensatz

MEK = Marktwert des Eigenkapitals

MFK = Marktwert des Fremdkapitals

Iek = Fremdkapitalkostensatz

s = Ertragsteuersatz des Unternehmens
MGK = Marktwert des Gesamtkapitals

Zur Bestimmung des WACC ist die Kenntnis {iber die Renditeforderung der Eigen-
und Fremdkapitalgeber Voraussetzung. Die Fremdkapitalkosten kénnen als gewogener
Durchschnitt der Kosten der einzelnen Fremdkapitalformen errechnet werden. Zur
Bestimmung der Renditeforderung der Eigenkapitalgeber wird in der Regel auf das
Capital Asset Pricing Model (CAPM) zuriickgegriffen.
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Das CAPM bestimmt auf analytische Weise eine vom Risiko der betrachteten Investiti-
on abhingige Rendite. Diese Rendite ergibt sich rechnerisch aus dem Erwartungswert
der Rendite des Marktes, dem das betrachtete Unternehmen zuzuordnen ist, vermin-
dert um einen Zinssatz fiir risikofreie Anlagen. Das Ergebnis wird mit dem vom Ge-
samtmarkt abhéngigen unternehmensindividuellen Risiko multipliziert. Dieses Pro-
dukt wird um den Zinssatz fiir risikofreie Anlagen erhéht und fiihrt so zur Rendite-
forderung der Eigenkapitalgeber (Eigenkapitalkostensatz). Dieser Zusammenhang
kann formal auf folgende Weise dargestellt werden:

ek ='Ra t M ~TRa) P

rek = Eigenkapitalkostensatz
rRa = Zinssatz fur risikofreie Anlagen (Basiszins)
' = Rendite des relevanten Marktes

B (Beta) = Unternehmensindividuelles Marktrisiko

Beispiel: Ermittlung des WACC

Far ein Unternehmen gelten folgende Angaben: Marktwert des Eigenkapitals 200 Mio. €, Markt-
wert des Fremdkapitals 300 Mio. €, Fremdkapitalkostensatz 8 %, Ertragsteuersatz 30 %, Zinssatz
fur risikofreie Anlagen 5 %, Marktrendite 9 %, Beta 1,1 (das unternehmensindividuelle Risiko ist
also etwas groBer als der Marktdurchschnitt). Wie hoch sind der Eigenkapitalkostensatz rex und
der Kapitalkostensatz WACC?

fex =5%+(9%-5%)-1,1=9,4%

WACC=9,4%~§+8%~(1-0,3)‘ =712%

o w

Der Unternehmenswert (Marktwert des Eigenkapitals) errechnet sich aus dem Ge-
samtunternehmenswert (Marktwert des Gesamtkapitals) abziiglich Marktwert des
Fremdkapitals. Fiir die Ermittlung des Gesamtunternehmenswertes werden die kiinf-
tigen freien Cashflows, der Residualwert und der Uberschuss aus dem nicht betriebs-
notwendigen Vermdégen mit dem WACC auf den Betrachtungszeitpunkt abgezinst:

ow-y_FF  RW 4 O Rk
=1(1+ WACC)'  (1+WACC)" t=1(1+ WACC)'

uw = Unternehmenswert

t = Jahresindex

n = Das letzte Jahr der ndheren Phase

FCF = Freie Cashflows

WACC = Weighted Average Cost of Capital

RW = Residualwert

oY = Uberschuss aus dem nicht betriebsnotwendigen Vermégen

MFK = Marktwert des Fremdkapitals
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Der Residualwert, der Uberschuss des nicht betriebsnotwendigen Vermdgens und die
formale Vorgehensweise entsprechen dem Ertragswertverfahren.

Die Bestimmung des Unternehmenswertes nach dem WACC-Verfahren offenbart
einen Zirkelschluss. Denn der Marktwert des Eigenkapitals beeinflusst die Hohe des
WACC. Der WACC wiederum ist Voraussetzung fiir Errechnung des Marktwertes des
Eigenkapitals (des Unternehmenswertes). Die Losung fiir den Zirkelschluss besteht
darin, dass man fiir das Unternehmen eine Zielkapitalstruktur unterstellt. Dieses Vor-
gehen fiihrt jedoch zu ungenauen Ergebnissen, da in der Regel die Zielkapitalstruktur
nicht mit der zum Zeitpunkt der Betrachtung gegebenen Kapitalstruktur iiberein-
stimmt.

Beispielsweise werden die kiinftigen freien Cashflows eines Unternehmens wie folgt
prognostiziert: 1. Jahr 3,2 Mio. €, 2. Jahr 3,5 Mio. €, 3. Jahr 3,8 Mio. €. Fiir die fernere
Phase (Jahre 4 und folgende) wird ein freier Cashflow von 4 Mio. € unterstellt, und
zwar mit einer jahrlichen Wachstumsrate von 2 %. Das nicht betriebsnotwendige Ver-
mogen soll nach 2 Jahren mit einem Uberschuss von 1 Mio. € verkauft werden.

Weitere Plandaten: Marktwert des Fremdkapitals 12,3 Mio. €, Basiszins 5 %, Fremdka-
pitalzins 7 %, Ertragsteuersatz des Unternehmens 20 %, Markrendite 10 %, Beta 1,2,
Zielkapitalstruktur: Eigenkapitalquote 75 %, Fremdkapitalquote 25 %. Zunéchst sind
der Eigenkapitalkostensatz, WACC und Residualwert und danach der Unterneh-
menswert zu ermitteln:

ek =5 %+ (10%-5%)-12=11%
75
100

- 200999 _ 55 587582
0,0765

_ 3.200.000 , 3.500.000 , 3.800.000 , 52.287.582 , 1.000.000
1,0965 1,09652 1,0965° 1,0965° 109652

WACC =11%- +7°/o~(1—0,2)‘%=9,65%

—12.300.000 = 36.905.409

Der Unternehmenswert belauft sich auf 36.905.409 €, wobei sich wiederum der hohe
Einfluss des Residualwertes deutlich zeigt.

Aufgabe 13: WACC-Verfahren

APV-Verfahren:

Das APV-Verfahren bestimmt den Unternehmenswert (Marktwert des Eigenkapitals)
auf Basis des Gesamtkapitalwertes eines unverschuldeten Unternehmens. Die Dis-
kontierung erfolgt also ausschliefilich durch die Renditeforderung der Eigenkapitalge-
ber (rex). Vom so errechneten Gesamtkapitalwert wird dann der Marktwert des
Fremdkapitals abgezogen, wobei noch die steuerliche Abzugsfihigkeit der Fremdka-
pitalzinsen durch den Faktor (1 - s) zu beriicksichtigen ist:
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UnbV
uw = t

n  FCF RW n
b3 L+ >

7~ (1-5)-MFK
t=1(1+rg)

t=1(1+g)t (T4
b) Equity-Verfahren:

Das Equity-Verfahren errechnet den Marktwert des Eigenkapitals durch Summierung
der diskontierten Uberschiisse, die dem Unternehmen zur Ausschiittung an die Ei-
gentiimer zur Verfiigung stehen. Dabei werden die Uberschiisse mit der Renditeforde-
rung der Eigenkapitalgeber diskontiert. Den Uberschuss bezeichnet man auch als auch
als Flow-to-Equity. Dieser Uberschuss errechnet sich auf folgende Weise:

Freier Cashflow
- Fremdkapitalzinsen
+ Verminderung der Steuerlast aufgrund der Abzugsfahigkeit von Fremdkapitalzinsen
+/— Erhéhung/Verminderung des Bestandes an Fremdkapital
= Flow-to-Equity

Auch im Rahmen des Equity-Verfahrens erfolgt die Bestimmung des zur Diskontie-
rung erforderlichen Zinssatzes, der Renditeforderung der Eigenkapitalgeber rex, nach
Mafsgabe des CAPM. Somit errechnet sich der Unternehmenswert wie folgt:

"|nbV
wof FTEC AW o OF

M=

t t

1(1+reg )

3.1.3 Multiplikatorverfahren

Die Multiplikatorverfahren nutzen Kennzahlen vergleichbarer Unternehmen, um auf
den Wert des zu beurteilenden Unternehmens zu schliefen. Die Multiplikatoren kon-
nen auf zweierlei Weise bestimmt werden: Namlich auf Basis der Beobachtung des
Kurses borsennotierter Unternehmen oder auf Basis der Beobachtung tatsachlich statt-
gefundener Unternehmensverduflerungen. Ist ein geeigneter Multiplikator bestimmt
worden, kann der Wert des zu beurteilenden Unternehmens durch Multiplikation
dieser Grofie mit der entsprechenden Kennzahl ermittelt werden:

Unternehmenswert = Kennzahl - Multiplikator

Zur Herleitung von Multiplikatoren eignen sich z.B. die folgenden Kennzahlen:
Umsatz
EBITDA oder EBIT
Cashflow oder Gewinn

Die Multiplikatoren werden dadurch ermittelt, dass der Unternehmenswert eines
vergleichbaren Unternehmens oder der durchschnittliche Unternehmenswert von
mehreren vergleichbaren Unternehmen (Peer Group) durch eine der oben angefiithrten
Kennzahlen dividiert wird.
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Beispiel: Gewinnmultiplikator

Der Wert eines zu beurteilenden Unternehmens soll durch einen Gewinnmultiplikator bestimmt
werden. Als VergleichsmafBstab dienen der durchschnittliche Unternehmenswert und Gewinn von
Unternehmen derselben Branche und Region. Fir diese Peer Group gelten folgende GréBen:
Durchschnittlicher Unternehmenswert 10.000.000 €, durchschnittlicher Jahresgewinn 800.000 €.
In der Peer Group betragt der Unternehmenswert somit das 12,5-Fache des Jahresgewinns. Der
Multiplikator ist 12,5.

Wenn das zu beurteilende Unternehmen eines Jahresgewinn von 500.000 € erzielt, ergibt sich
ein Unternehmenswert von 6.250.000 €

Das Beispiel zum Gewinnmultiplikator verdeutlicht die vereinfachende Vorgehens-
weise der Multiplikatorverfahren. Die Ermittlung eines Unternehmenswertes allein
durch Multiplikatoren wiirde zu Fehlentscheidungen fiihren. Diese Verfahren eignen
sich hochstens als erganzende Instrumente fiir Plausibilitdtspriiffungen und fiir die
relative Bewertung am Kapitalmarkt. In diesem Zusammenhang haben insbesondere
das Kurs-Gewinn-Verhéltnis (KGV) und Price Earning to Growth Ratio (PEG) eine
gewisse praktische Relevanz:

KGV = Kur.s pro Aktle.
Gewinn pro Aktie

PEG = KG—V
Gewinnwach stum

Das Kurs-Gewinn-Verhiltnis liefert einen Anhaltspunkt dariiber, ob der Aktienkurs
eines Unternehmens relativ hoch oder niedrig ist, d.h., ob die Aktie iiber- oder unter-
bewertet ist. Als Gewinn pro Aktie ist der Gewinn gemeint, den das Unternehmen pro
Aktie in einem Jahr erwirtschaftet.

Beispielsweise sei der Kurs einer Aktie des Unternehmens A 50 €, der Gewinn pro
Aktie 2,50 €. Daraus errechnet sich ein KGV von 20. Das bedeutet, dass sich der Kauf-
preis der Aktie — bei konstantem jdhrlichen Gewinn — nach 20 Jahren durch die Ge-
winne amortisiert hétte. Liegt das KGV vergleichbarer Unternehmen bei 15, konnte
dies darauf hindeuten, dass die Aktie des Unternehmens A {iberbewertet ist. Je hoher
das KGV, umso teurer ist die Aktie.

Etwas aussagekraftiger als das KGV ist das Price Earning to Growth Ratio. Das PEG
bezieht Wachstumseffekte mit ein, indem es nicht von einem konstanten jahrlichen
Gewinn pro Aktie ausgeht, sondern die erwarteten Gewinnsteigerungen mit einbe-
zieht. Wenn z.B. fiir das Unternehmen A jahrliche Gewinnsteigerungen von 25 % er-
wartet werden, errechnet sich ein PEG von 0,8 (20 dividiert durch 25). Je hoher das
PEG, umso teurer ist die Aktie. Erzielen die Vergleichsunternehmen im Durchschnitt
ein jahrliches Gewinnwachstum von nur 15 %, ergibt sich fiir diese Unternehmen ein
PEG von 1. Bei Zugrundelegung des PEG wiére also die Aktie des Unternehmens A
unterbewertet.
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Aufgabe 14: Price Earning to Growth Ratio

3.2 Bewertung von Schuldverschreibungen

Schuldverschreibungen (Anleihen, Obligationen, Bonds) sind Wertpapiere, die Forde-
rungsrechte verbriefen (vgl. Kapitel C.3.3.2). Im Folgenden werden einige Methoden
zur Ermittlung des theoretisch richtigen Preises einer festverzinslichen Schuldver-
schreibung vorgestellt und daneben methodische Ansatze gezeigt, die es ermdglichen,
den Einfluss von Zinsanderungen auf die zu beurteilende Schuldverschreibung zu
bestimmen.

3.2.1 Zinsstrukturkurve, Forward Rates und Zerobond-
renditen

Eine Zinsstrukturkurve ist eine Funktion, die die Auspragung von Zinssitzen in Ab-
héngigkeit von der Ausleihungs- bzw. Anlagedauer, im Folgenden in Abhingigkeit
von der Zeit, zeigt. Eine horizontale Zinsstrukturkurve liegt vor, wenn iiber die Zeit
nur ein Zinssatz gilt. Liegen Zinssétze fiir kurze Zeiten unter denen fiir lange Zeiten,
wird von einer normalen Zinsstrukturkurve gesprochen. Eine Zinsstrukturkurve be-
zeichnet man als invers, wenn die Zinssédtze fiir kurze Zeiten hoher als die fiir lange
Zeiten sind (vgl. Kapitel C.3.3.2.2).

Die Art der Auspragung einer Zinsstrukturkurve ist fiir die Nutzung ihrer Zinssatze
zur Beurteilung von Finanzinstrumenten von besonderer Bedeutung. Lediglich die
Zinssétze einer horizontalen Zinsstrukturkurve konnen direkt zur Bewertung von
Finanzinstrumenten herangezogen werden.

Bei Vorliegen einer normalen oder inversen Strukturkurve sind aus deren Zinssitzen
die Forward Rates abzuleiten, um dann mit den Produkten der Forward Rates die
Bewertung der Cashflows von Finanzinstrumenten vorzunehmen. Forward Rates sind
Zinssétze, die fiir definierte, in der Zukunft liegende Zeiten gelten.

Es konnen aber auch, und das ist das {ibliche Vorgehen, die Zerobondrenditen auf
Grundlage der Forward Rates bestimmt werden. Mit diesen Zerobondrenditen erfolgt
dann die Beurteilung von Finanzinstrumenten. Bei Zerobonds handelt es sich um
Anleihen, deren Verzinsung in einem Betrag am Ende der Laufzeit erfolgt (vgl. Kapitel
C.3.3.2.2).

Hilfsweise wird bei Vorliegen nicht horizontaler Strukturkurven die Bewertung von
Finanzinstrumenten durch Diskontierung deren Cashflows durch die Laufzeitrendite,
die Rendite des laufzeitlangsten Cashflows vorgenommen. Das Vorgehen fiihrt zu
ungenauen Ergebnissen, da es den Zinseszinseffekt nicht vollstandig erfasst.
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Im Folgenden werden Forward Rates und Zerobondrenditen ermittelt. Alle Betrach-
tungen finden unmittelbar nach dem Zeitpunkt der Zinszahlung to statt. Zu diesem
Zeitpunkt gilt eine normale Zinsstruktur mit den Zinssétzen (Spot Rates): 3 % fiir to bis
t1, 4 % fiir to bis t2, 5 % fiir to bis ts und 6 % fiir to bis ta.

Beispiel: Ermittlung der Forward Rates (alle Angaben in %)

Fiir t; bis t, to t t, ts ts
Zins 3,0 4,0

2-jahriger Kredit 100,0| —4,0000| - 104,000

1-jahrige Geldanlage -100,0| 1083,0000

Summe in t; 99,0000

Forward Rate firr t; bis t, 5,0505

Fiir t, bis t3 to t tz ts ts
Zins 3,0 4,0 5,0

3-jéhriger Kredit 100,0( - 5,0000 —5,0000| - 105,0000

2-jéhrige Geldanlage -100,0 4,0000( 104,0000

Summe in —1,0000

Kredittilgung in t, -1,0505

Summein t; 97,9495

Forward Rate fiir t; bis ts 7,1981

Fiir t; bis t4 to t t, ts ts
Zins 3,0 4,0 5,0 6,0
4-jahriger Kredit 100,0( —6,0000 —6,0000 —6,0000( - 106,0000
3-jahrige Geldanlage -100,0 5,0000 5,0000 105,0000

Summe in t —1,0000

Kredittilgung in t» —1,0505

Summein t; —-2,0505

Kredittilgung in ts -2,1981

Summein t; 96,8019

Forward Rate fiir t; bis t4 9,5020
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Die Tabelle zeigt zundchst die Berechnung der Forward Rate fiir die Zeit von t1 bis to.
Das Beispiel geht davon aus, dass ein Anleger einen Kredit zum Nominalwert von
100 % mit einer Zinsbindungsfrist von 2 Jahren aufnimmt. Diesen Betrag legt er sofort
zunéchst fiir 1 Jahr und danach fiir ein weiteres Jahr an. Der Zinssatz fiir das 2. Jahr,
die Forward Rate von ti bis t2, wird im Zeitpunkt to vereinbart, da sonst ein Zinséande-
rungsrisiko bestiinde. In einem arbitragefreien Markt miissen die Kreditkosten bei
derselben Bonitédt der Beteiligten und bei Aufierachtlassung von Geld-/Briefspannen
betragsmaflig identisch mit den Ertrdgen aus der Anlage des Kredits sein. Waren Auf-
wand und Ertrag nicht identisch, so wiirde ein Arbitrageprozess Identitéat herbeifiih-
ren.

Am Ende des 1. Jahres fiihrt der Kredit zu einer Zinszahlung von 4 %. Dem steht ein
Zinsertrag in Hohe von 3 % aus der 1-jdhrigen Geldanlage gegeniiber. Diese beiden
Zahlungsstrome verursachen eine Verminderung des fiir die nachste Periode t1 bis t
zur Verfligung stehenden Kapitals um 1 Prozentpunkt. Die Forward Rate ist dann der
Zinssatz, der notwendig ist, um das reduzierte Kapital so zu verzinsen, dass die Til-
gung des Kredits zuziiglich der vereinbarten Verzinsung zum Zeitpunkt t> moglich ist.
Die Forward Rate von 5,0505 % ergibt sich durch die Rechnung (104/99) - 1.

Entsprechend lassen sich die {ibrigen Forward Rates darstellen. So betragt die Forward
Rate von t2 bis t3 7,1981 % und von ts bis t4+ 9,5020 %. Aus diesen Forward Rates erge-
ben sich dann die Zerobondrenditen. Die Zerobondrenditen entsprechen dem geo-
metrischen Mittel der jeweiligen Spot Rates und Forward Rates:

to bist; =103-1=3%

t, bis t, =3[103 1050505 — 1= 4,0202 %

t, bis ty = 31031050505 - 1071981 —1 = 50689 %

tg bis ty = ‘\‘/1,03 -1,050505 -1,071981-1,095020 —1=6,1601 %

3.2.2 Preis einer Schuldverschreibung

Im Rahmen der Bestimmung des theoretisch richtigen Preises einer festverzinslichen
Schuldverschreibung miissen entweder die Produkte der Forward Rates oder die Ze-
robondrenditen zur Diskontierung der Cashflows der Anleihe genutzt werden. Wird
die Abzinsung mit den Zinssédtzen der Zinsstrukturkurve durchgefiihrt, fithrt dies bei
Existenz einer normalen Zinsstrukturkurve zu einer Uberbewertung der Anleihe, da
in dieser Situation die Zinssdtze der Zinsstrukturkurve kleiner sind als die Forward
Rates bzw. die Zerobondrenditen. Ist eine inverse Zinsstruktur gegeben, so ergibt sich
eine Unterbewertung der Anleihe, da dann die Zinssatze der Zinsstrukturkurve groier
sind als die Forward Rates bzw. die Zerobondrenditen. Lediglich bei Vorliegen einer
horizontalen Zinsstruktur erfolgt die Bewertung von Schuldverschreibungen durch
die Zinssitze der Renditestrukturkurve, da in dieser Situation deren Zinssitze iden-
tisch mit den Forward Rates und Zerobondrenditen sind.
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Zur Darstellung der Ermittlung des theoretisch richtigen Preises soll die folgende
Schuldverschreibung dienen: Restlaufzeit bis zur Tilgung 4 Jahre, wobei der jahrlich
nachschiissig zu zahlende Zins 8 % betrégt. Der Bewertung liegen die im vorangegan-
genen Kapitel abgeleiteten Zerobondrenditen zugrunde.

Die Betrachtung erfolgt unmittelbar nach der vorangegangenen Zinszahlung in to.
Zuniachst sind die aus der Ausstattung der Anleihe resultierenden Zahlungsstrome
(Cashflows) zu bestimmen und jeweils dem entsprechenden Zahlungszeitpunkt zuzu-
ordnen. Cashflows sind die jahrlichen Zinszahlungen und die Tilgung am Laufzeitende.

Fiir die beschriebene Schuldverschreibung bedeutet dies jeweils am Ende des 1., 2., 3.
und 4. Jahres eine Zahlung in Hohe von 8 % des der Anleihe zugrunde liegenden
Nominalbetrags. Daneben erfolgt am Ende des 4. Jahres eine Zahlung zur Tilgung von
100 % des Nominalbetrags, sodass der Cashflow am Ende des 4. Jahres insgesamt 108
% betrdgt. Nach der Bestimmung der Cashflows und deren Zuordnung zu den Zah-
lungszeitpunkten sind durch Abzinsung mit den entsprechenden Zerobondrenditen
die Barwerte der Cashflows zu errechnen.

Beispiel: Ermittlung des Preises einer Anleihe

Zahlungszeitpunkt Cashflow in % Zerobondrenditen in % Barwert in %
1 8 1,0300 7,7670
2 8 4,0202 7,3936
3 8 5,0689 6,8971
4 108 6,1601 85,0312
Summe 107,0889

Der theoretisch richtige Preis der Anleihe ermittelt sich durch Summierung der Bar-
werte der Cashflows und betragt 107,0889 %. Der auf die beschriebene Weise errechne-
te Preis wird als Dirty Price bezeichnet: Er enthalt die zum Zeitpunkt der Betrachtung
zu beriicksichtigenden Stiickzinsen. Der formalanalytische Ausdruck zur Ermittlung
des theoretisch richtigen Preises einer festverzinslichen Schuldverschreibung hat die
folgende Gestalt:

n CFt
=1(1+i,)!

Psv = Preis einer Schuldverschreibung
Jahresindex

(Rest-)Laufzeit

CF = Cashflows (Zinsen und Tilgungen)
it = Zerobondrendite

5 ~
n o
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Ein Blick auf den Ausdruck verdeutlicht auch, dass eine Verminderung der oben ange-
fiihrten Zinssitze zu einer Erhhung der Summe der Barwerte der Cashflows fiihrt,
also zu einer Erhdhung des theoretisch richtigen Preises. Eine Erhohung der Zinssétze
bewirkt eine Verminderung des Preises der Schuldverschreibung. Das bedeutet: Sin-
ken die Marktzinssdtze, steigen die Preise festverzinslicher Schuldverschreibungen;
steigen die Marktzinssatze, fallen die Preise festverzinslicher Schuldverschreibungen.

Aufgabe 15: Preis einer Festzinsanleihe

3.2.3 Duration

Duration heifit Dauer oder Laufzeit. Die Basis fiir die verschiedenen Duration-
Konzepte bildet die Duration nach Macaulay (Duac). Die Dvac wird in Jahren gemessen
und ermittelt fiir eine festverzinsliche Schuldverschreibung den Zeitpunkt, zu dem
sich das Marktwertanderungsrisiko und das Endwertanderungsrisiko ausgleichen

Das Marktwertinderungsrisiko resultiert daraus, dass der Preis einer festverzinsli-
chen Schuldverschreibung infolge von Martzinsanderungen variiert. So fiihrt eine
Erhoéhung der Marktzinsen zu einem sinkenden Preis der Schuldverschreibung und
umgekehrt. Das Endwertinderungsrisiko besteht darin, dass sich der Marktzins, der
fiir die Wiederanlage der erhaltenen Cashflows relevant ist, im Zeitablauf andert,
sodass der Investor seine geplante Rendite bis zum Falligkeitszeitpunkt der Schuld-
verschreibung nicht erreichen kann.

Die nachstehende Abbildung betrachtet nicht ausschliefSlich den Marktpreis einer
Schuldverschreibung, sondern den Wert der Investition in die Schuldverschreibung
(W) wahrend ihrer Laufzeit. Der Wert der Investition errechnet sich zu den einzelnen
Zeitpunkten aus dem Marktpreis der Anleihe zuziiglich der erhaltenen Cashflows und
deren Verzinsung durch eine Wiederanlage.

In diesem Zusammenhang gilt, dass steigende Renditen, aufgrund der dadurch ver-
besserten Wiederanlagebedingungen, zu einer Erhdhung des Endwertes E hin zu E’
fithren, der Anfangswert A jedoch sinkt hin zu A’. Das Umgekehrte gilt fiir sinkende
Renditen. Marktwertdnderungen und Endwertanderungen — die beiden Komponenten
des Zinsdnderungsrisikos — sind demnach von Zinsanderungen abhédngig und einan-
der gegengerichtet.

Die folgende Abbildung zeigt, dass die beiden Funktionen zum Zeitpunkt t = DMac
einen Schnittpunkt aufweisen. Das ist der Zeitpunkt, zu dem sich das Marktwertande-
rungsrisiko und Endwertanderungsrisiko ausgleichen. Dieser Zeitpunkt ist identisch
mit der durchschnittlichen Kapitalbindungsdauer in Jahren.
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Abbildung 3-1: Grafische Herleitung der Duration nach Macaulay

E/

A/

v

Die Dwmac ist mathematisch durch die Division der Summe der mit den Zahlungszeit-
punkten gewichteten Barwerte der Zahlungsstrome CF zu den Zeitpunkten t durch
den Preis der Anleihe (Dirty Price) bestimmbar. In dem urspriinglichen Ansatz der
Dwac erfolgt die Diskontierung der Cashflows mit der Laufzeitrendite i. Als Laufzeit-
rendite bezeichnet man die Rendite der laufzeitlangsten Zahlung.

n t
>t-CR(1+i)
t=1

n t
S CR(1+i)
t=1

DMac =

Fiir die Beispielanleihe aus Kapitel B.3.2.2 mit einer Restlaufzeit von 4 Jahren, jahrlich
nachschiissig zu zahlenden Zinsen in Hohe von 8 % und einer Laufzeitrendite von 6 %
ergibt sich die Dmac wie folgt:
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Beispiel: Ermittlung der Duration nach Macaulay

Zahlungszeitpunkt Cashflow in % Barwert in % Mit Zahlungszeitpunkten
CF, (1+i)™" gewichteter Barwert
t CF (1+i)™

1 8 7,5472 7,5472

2 8 7,1200 14,2400

3 8 6,7170 20,1510

4 108 85,5461 342,1844
Summe 106,9302 384,1226
384,1226

D = = 3,5923 Jahre
Mac = '106,9302

Die durchschnittliche Kapitalbindungsdauer der Anleihe betrdgt 3,5923 Jahre. Dieser
Wert errechnet sich dadurch, dass man zundchst samtliche Zahlungszeitpunkte der
aus der Schuldverschreibung resultierenden Zins- und Tilgungsleistungen bestimmt
und diese den jeweiligen Zahlungszeitpunkten zuordnet. Im zweiten Schritt werden
die Barwerte der Zahlungen errechnet und diese dann mit ihren Zahlungszeitpunkten
gewichtet und jeweils summiert. Zum Schluss wird die Summe der mit den Zahlungs-
zeitpunkten gewichteten Barwerte durch die Summe der Barwerte dividiert.

Ein Blick auf den formalanalytischen Zusammenhang der Dwac ldsst erkennen, dass die
Auspragung dieser Kennzahl dem Einfluss von vier Bestimmungsgréfien unterliegt:

Grofie der Cashflows (Zinsen und Tilgungen)
Restlaufzeit der Schuldverschreibung
Zeitpunkte der Cashflows

Laufzeitrendite

Fiir die Auspragung der Dwmac in Abhédngigkeit von ihren Bestimmungsgrofien gilt das
Folgende:

Je groBer die Cashflows sind, desto kleiner ist die Duration; je kleiner die Cash-
flows sind, desto groBer ist die Duration.

Je langer die Restlaufzeit der Schuldverschreibung ist, desto grofier ist die Durati-
on; je kiirzer die Laufzeit ist, desto kleiner ist die Duration.

Die Duration ist niemals grofier als die Restlaufzeit der Schuldverschreibung, so-
weit es sich um ein Standardfinanzinstrument handelt.

Je frither und je haufiger die Cashflows anfallen, desto kleiner ist die Duration; je
spater und je weniger haufig die Cashflows anfallen, desto grofier ist die Duration.
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Je hoher die Laufzeitrendite zum Zeitpunkt der Betrachtung ist, desto geringer ist
die Duration; je geringer die Laufzeitrendite ist, desto grofer ist die Duration.

In der Praxis kann die Dwmac z.B. eingesetzt werden, um Finanzanlagen gegen das Zins-
dnderungsrisiko zu immunisieren. Die Dwac ist der Zeitpunkt, zu dem zinsbedingte
Marktpreis- und Endwertanderungen einer Anlage sich ausgleichen. Die Investition ist
zum Zeitpunkt der Geldanlage dann gegen Zinsanderungsrisiken immunisiert, wenn
eine Anleihe oder ein Anleihenportfolio gewéahlt wird, deren bzw. dessen Dwmac iden-
tisch mit dem geplanten Anlagezeitraum ist.

Daneben kann anhand der Dmac bestimmt werden, ob eine Schuldverschreibung iiber
ein eher grofles Marktwertanderungsrisiko und ein eher kleines Endwertanderungsri-
siko verfiigt bzw. {iber ein eher kleines Marktwertdnderungsrisiko und ein eher grofes
Endwertanderungsrisiko. Dies gelingt aufgrund der Erkenntnis, dass eine hohe Dwmac
ein grofles Marktwertdnderungsrisiko und kleines Endwertanderungsrisiko begriin-
det. Fiir eine kleine Dwac gilt das Umgekehrte.

Mit Blick auf die mathematische Ermittlung der Duration ist festzustellen, dass jeder
Zahlungsstrom mit demselben Zinssatz abgezinst wird. Der Rechnung liegt offenbar
die Annahme eine horizontalen Zinsstruktur zugrunde. Wenn die Zinsstrukturkurve
immer in einer horizontalen Lage ist, kann eine Veranderung der Zinssatze ausschliefs-
lich durch eine Parallelverschiebung der Zinsstrukturkurve erfolgen.

Im Rahmen der Erkldarung des Einflusses der Bestimmungsgrofsen der Duration zeigt
sich, dass ein hohes Ausgangszinsniveau eine kleine Duration und ein niedriges Aus-
gangszinsniveau eine hohe Duration bewirkt. Daraus muss fiir die Richtigkeit der
Duration folgen, dass es nur eine einmalige und kleine Zinsdnderung gibt. Dass die
Zinsanderung klein, also infinitesimal ist, folgt aus der Herleitung des formalanalyti-
schen Ausdrucks zur Bestimmung der Duration. Thm liegt die Infinitesimalrechnung
zugrunde.

Ebenfalls von Bedeutung fiir die Richtigkeit der Duration ist der Zeitablauf. Fiir die
oben beschriebene Anleihe ergab sich eine Duac von 3,5923 Jahren. Die Restlaufzeit
betrug 4 Jahre. Sie soll der geplanten Anlagezeit des Investors entsprechen. Bei An-
nahme eines Zeitablaufs von 1 Jahr vermindern sich die Restlaufzeit und der Pla-
nungshorizont des Investors um 1 Jahr. Das Ergebnis der Errechnung der Duration ist
dann 2,7891 Jahre. Die Duration hat bei Verminderung der Restlaufzeit um 1 Jahr
lediglich eine Verringerung um 0,8032 Jahre erfahren. Es gilt generell, dass die Ver-
minderung der Duration in Anhéngigkeit von der Restlaufzeit kleiner ist als die Ver-
ringerung der Restlaufzeit selbst. Daher kann fiir den Investor eine Immunisierung
gegen das Zinsanderungsrisiko nur dann gegeben sein, wenn die kleine Zinsverande-
rung unmittelbar nach dem Zeitpunkt der Betrachtung erfolgt. Fiir die Dmac gelten also
folgende Annahmen:

Es existiert eine horizontale Zinsstrukturkurve.

104



Bewertung von Schuldverschreibungen

Eine Zinsverdnderung erfolgt durch eine Parallelverschiebung der Zinsstruktur-
kurve.

Es erfolgt nur eine einmalige, kleine Zinsanderung, und zwar unmittelbar nach
dem Erwerb der Schuldverschreibung bzw. dem Zeitpunkt der Betrachtung.

Dies bedeutet, dass immer dann, wenn ein Zeitablauf bzw. eine Zinsdnderung einge-
treten ist, das Portfolio des Investors derart anzupassen ist, dass die Dmac des Portfolios
und der Planungshorizont des Investors wieder zumindest dhnlich sind.

Werden zur Diskontierung der Zahlungsstrome im Rahmen der Errechnung der Dura-
tion nicht die Laufzeitrenditen, sondern die Produkte der Forward Rates oder die
Zerobondrenditen herangezogen, erfolgt die Bestimmung der Duration unter rechne-
rischer Beriicksichtigung der tatsdchlichen Auspragung der Zinsstrukturkurve. Das
Ergebnis bezeichnet man als Effective Duration Dest. Die folgende Gleichung geht von
den Zerobondrenditen it aus:

n ot
t=1
DEff =
YCFR(1+i) 7"
t=1

Die Dkt der oben beschriebenen Anleihe bei Zugrundlegung der in Kapitel B.3.2.1
errechneten Zerobondrenditen betragt 3,5793 Jahre.

Aufgabe 16: Effective Duration

Eine weitere Form der Duration ist die Modified Duration Dwmod. Sie ist eine Kennzahl,
die die Verdnderung des Preises einer Schuldverschreibung (Dirty Price) in Abhéangig-
keit von einer bestimmten Verdnderung des relevanten Marktzinses zum Ausdruck
bringt. Bei Zugrundelegung einer horizontalen Zinsstruktur kénnen die Rechnungen
durch Diskontierung mit der Laufzeitrendite (i) durchgefiihrt werden. Die Dmod be-
stimmt dann die prozentuale Verdnderung des Preises einer Schuldverschreibung bei
einer kleinen Veranderung der Laufzeitrendite. Das negative Vorzeichen in der Formel
bringt zum Ausdruck, dass die Verdnderung des Marktzinses und die Preisverdande-
rung der Schuldverschreibung entgegengerichtet sind:

DMac
1+i

DMod =~
Fiir die Beispielanleihe (4 Jahre Restlaufzeit, 8 % Verzinsung und 6 % Laufzeitrendite)
betrug die Dmac 3,5923 Jahre. Somit errechnet sich eine Dmod von -3,3890 %:

DMod = B‘fi’iz =-3,3890 %
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Vereinfacht kann man die Modified Duration wie folgt erlautern: Die Dmod bringt zum
Ausdruck, um wie viel Prozent der Preis einer festverzinslichen Schuldverschreibung
variiert, wenn sich die Laufzeitrendite um 1 Prozentpunkt dndert. Diese Erkldarung
vernachldssigt jedoch, dass die Abhangigkeit des Preises einer Schuldverschreibung
(Psv) vom Marktzins (i) nicht linear ist, sondern eine Funktion mit konvexem Verlauf.

Abbildung 3-2: Preis einer Schuldverschreibung in Abhingigkeit vom Marktzins

Psv

v

Preisschatzungen durch die Dwmod sind somit ungenau. Sie beinhalten einen Konvexi-
titsfehler. Dieser Konvexitatsfehler ist fiir jeden einzelnen Punkt der Preisfunktion
durch die Beriicksichtigung der Konvexitit an dem jeweiligen Punkt der Funktion
bestimmbar.

Die Konvexitit einer Schuldverschreibung beschreibt die Verdnderung der Preisan-
derung der Schuldverschreibung bei einer Variation der Laufzeitrendite um eine klei-
ne Einheit, bezogen auf den Preis der Anleihe. Daher ist sie durch die Ableitung der
absoluten Verdanderung des Preises einer Schuldverschreibung bei Verdnderung der
Laufzeitrendite um eine kleine Einheit der Laufzeitrendite, bezogen auf den Preis der
Anleihe, ermittelbar. Unter Berticksichtigung der Konvexitédt dndert sich der Preis der
Beispielanleihe nur um 2,353 %, wenn sich die Laufzeitrendite um 1 Prozentpunkt
andert.

3.2.4 Price Value of a Basis Point

Die Kennzahl Price Value of a Basispoint (PVBP) bezeichnet die absolute Verande-
rung des Preises einer festverzinslichen Schuldverschreibung, wenn sich die Laufzeit-
rendite um 1 Basispunkt &ndert. 1 Basispunkt entspricht 0,01 Prozentpunkten. Der
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PVBP lasst sich durch zwei unterschiedliche Verfahren bestimmen, namlich durch die
Anwendung des Barwertkonzepts oder der Modified Duration.

Zunéchst sei die Berechnung des PVBP bei Anwendung des Barwertkonzepts vorge-
stellt. Wieder wird die Beispielanleihe mit einer Restlaufzeit von 4 Jahren, jahrlich
nachschiissig zu zahlenden Zinsen in Hohe von 8 % und einer Laufzeitrendite von 6 %
betrachtet. Deren Preis (Dirty Price) betragt 106,9302 % und deren Dmod —3,3890 % (vgl.
Kapitel B.3.2.3).

Zu ermitteln ist der Preis einer Schuldverschreibung bei Zugrundelegung einer um 1
Basispunkt veranderten Laufzeitrendite. Die Laufzeitrendite betrdgt nun 5,99 %, der
Preis der Schuldverschreibung dadurch 106,9664 %. Die Differenz zwischen dem Preis
des Schuldverschreibung bei einer Laufzeitrendite von 6 % und dem Preis bei einer
Laufzeitrendite von 5,99 % bezeichnet den PVBP. Im beschriebenen Fall hat er die
Auspréagung —0,036 Prozentpunkte.

Alternativ kann der PVBP mithilfe der Modified Duration (Dmod) bestimmt werden.
Es zeigt sich, dass die Schuldverschreibung wiederum einen PVBP von -0,036 Pro-
zentpunkten aufweist:

D P _ .
pvBp = —Mod TSV _ =3,389-106,9302 _ _, 36 by entpunkte
10.000 10.000

In diesem Zusammenhang ist festzuhalten, dass die durch den PVBP errechneten
Preisschatzungen derselben Konvexitatsproblematik unterliegen wie die auf der Dwmod
basierenden Preisschédtzungen.
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4 Weitere EinflussgroBen fiir
Investitionsentscheidungen

Die in den vorangegangenen Ausfithrungen vorgestellten Methoden der Investitions-
rechnung gehen davon aus, dass alle Informationen sicher und keine Steuern zu be-
riicksichtigen seien. Diese vereinfachenden Annahmen werden im Folgenden korri-
giert. Kapitel B.4.1 untersucht, auf welche Weise unsichere Informationen in Investiti-
onsentscheidungen Eingang finden konnen, wiahrend Kapitel B.4.2 Investi-
tionsmodelle zur Beriicksichtigung von Steuern erlautert.

4.1 Unsicherheit

Investitionsentscheidungen beruhen in der Regel auf einer Reihe von Daten, die mit
Unsicherheit behaftet sind. Die Aufgabe besteht darin, eine Investitionsrechnung so
zu gestalten, dass ein Unternehmen auch bei Bertiicksichtigung unsicherer zukiinftiger
und entscheidungsrelevanter Grofien eine Investitionsentscheidung fallen kann.

Werden im Rahmen von Investitionsentscheidungen fiir mindestens ein Objekt mehre-
re Ergebnisse fiir moglich gehalten, sind Entscheidungen unter Unsicherheit gegeben.
Unsicherheit kann gewohnlich in Risiko und Ungewissheit gegliedert werden. Eine
Risikosituation ist dadurch charakterisiert, dass dem Entscheidungstrager Wahr-
scheinlichkeiten fiir das Eintreten moglicher, fiir das Investitionsergebnis relevanter
Umweltzustdnde bekannt sind. Fiir das Aufstellen der Wahrscheinlichkeitsverteilun-
gen sind grundsétzlich zwei Vorgehensweisen gegeben:

Das Einbringen objektiver Wahrscheinlichkeiten: Sie werden aus empirischen
Haufigkeitsverteilungen der Ergebnisse von gleichen Entscheidungssituationen
gewonnen.

Das Einbringen subjektiver Wahrscheinlichkeiten: Sie werden auf Basis subjektiver
Erfahrung und Uberlegung gebildet.

Stehen dem Entscheidungstrager keine Wahrscheinlichkeiten fiir das Eintreten der
relevanten Umweltzustdnde zur Verfligung, handelt es sich um eine Entscheidung
unter Ungewissheit.

Im Folgenden werden drei Verfahren zur Beurteilung von Investitionen unter Risiko
vorgestellt, namlich die Bayes-Regel, das Rendite-Risiko-Prinzip und die Portfoliothe-
orie.
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4.1.1 Bayes-Regel

Unter der Annahme, dass der Entscheidungstréager zumindest subjektive Wahrschein-
lichkeiten dariiber angeben kann, mit welchen verschiedenen Ergebnissen die Investi-
tionsalternativen eintreten, fordert die Bayes-Regel die Maximierung des Erwar-
tungswertes der Zielgréfle. Danach ist diejenige Investition zu wéhlen, bei der der
Erwartungswert der Zielgrofie ein Maximum bzw. ein Minimum aufweist. Das fol-
gende Beispiel soll das Vorgehen verdeutlichen.

Ein Investor hat die Wahl zwischen den Investitionen A und B, die beide einen Kapi-
taleinsatz in identischer Hohe erfordern. Im Rahmen der Beurteilung der Vorteilhaf-
tigkeit werden 4 Umweltzustdnde (i) unterschieden. Den Umweltzustinden ordnet
man dann fiir beide Investitionen Einzahlungsiiberschiisse (EZU) und Eintrittswahr-
scheinlichkeiten (w) zu. Daraus ergeben sich zunéchst der Erwartungswert (u) des
Zahlungsiiberschusses fiir die einzelnen Umweltzustande und dann der Erwartungs-
wert des gesamten Zahlungsiiberschusses.

Beispiel: Bestimmung des erwarteten Zahlungsiiberschusses (1)

Umweltzustand i Investition A Investition B

EZUAi Wai Mai EZUBi Wai MBi

1 40 0,1 4,0 450 0,1 45

2 20 0,6 12,0 100 0,1 10

3 10 0,1 1,0 200 0,1 20

4 5 0,1 0,5 20 0,1 2

5 -25 0,1 -25 -100 0,6 -60
Summe 15 17

Investition A hat einen Erwartungswert von 15, Investition B von 17. Infolgedessen ist
die Investition B vorteilhaft. Dieser Zusammenhang lasst sich als Gleichung wie folgt
formulieren:

5 _. 5 _.
1= 1=

Ein Einwand gegen die vorgestellte Methode zielt auf die Problematik der exakten
Quantifizierung von Wahrscheinlichkeiten ab. Daneben wird die persénliche Risi-
koeinstellung des Entscheidungstragers vollstindig vernachlassigt. Offensichtlich
unterstellt die Bayes-Regel dem Entscheidungstrager vollige Risikounempfindlichkeit
derart, dass das mit der Investition verbundene Risiko nicht Bestandteil des Entschei-
dungsprozesses ist. Daher ist die auch als u-Prinzip bezeichnete Bayes-Regel nur bei
Risikoneutralitdt des Investors ein angemessenes Verfahren, um von Vorteilhaftig-
keitsentscheidungen zu treffen.
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4.1.2 Rendite-Risiko-Prinzip (po-Prinzip)

Die Darstellung des pc-Prinzips erfolgt mithilfe eines weiteren Beispiels. Fiir den
Entscheidungstrager ist folgende Situation gegeben:

Beispiel: Bestimmung des erwarteten Zahlungsiiberschusses (2)

Umweltzustand i Investition A Investition B

EZUAi Wai Mai EZUBi Wai MBi

1 200 0,1 20 0 0,1 0

2 300 0,1 30 200 0,1 20

3 400 0,6 240 400 0,6 240

4 500 0,1 50 600 0,1 60

5 600 0,1 60 800 0,1 80
Summe 400 400

Aufgrund der Auspragung der Erwartungswerte der Investitionen A und B kann keine
Aussage iiber die Vorteilhaftigkeit der beiden Investitionen erfolgen — beide sind
gleich gut.

Wenn man jedoch neben dem Erwartungswert der Zahlungsiiberschiisse das betref-
fende Risiko beriicksichtigt, kann eine Vorteilhaftigkeitsaussage moglich sein. Sie ist
bei identischem Erwartungswert namlich dann moglich, wenn das durch die Investiti-
onen eingegangene Risiko unterschiedlich ausgepréagt ist.

Das Risiko einer Investition kann durch das Ausmafi der Abweichung der Erwar-
tungswerte der jeweiligen Situationen von dem Erwartungswert der zu beurteilenden
Investition bestimmt werden. Zur Messung der Abweichung bietet sich die Varianz o?
oder die Standardabweichung o an. Die Standardabweichung misst die Streuung
einer Zufallsvariablen um ihren Mittelwert. Im Fall normalverteilter Zufallsvariablen
wird die errechnete Streuung um den Erwartungswert mit einer Wahrscheinlichkeit
von etwa 68 % nicht tiberschritten. Fiir die Ermittlung der Standardabweichung gilt:

Fiir die zu beurteilenden Investitionen A und B ergeben sich dann folgende Stan-
dardabweichungen:
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Beispiel: Risikobestimmung durch die Standardabweichung der Zahlungsiiberschisse (1)

Umweltzustand i Investition A Investition B
(EZUp —pa)? Wy (EZUg; —1p)® - wg

1 (200 — 400)? - 0,1 = 4.000 (000 — 400)? - 0,1 = 16.000
2 (300 — 400)% - 0,1 = 1.000 (200 — 400)% - 0,1 = 4.000
3 (400 — 400)® - 0,6 =0 (400 — 400)® - 0,6= 0

4 (500 — 400)® - 0,1 = 1.000 (600 — 400)® - 0,1 = 4.000
5 (600 — 400)® - 0,1 = 4.000 (800 — 400)® - 0,1 = 16.000

Summe 10.000 40.000

op =2M10000 =100 og =2%/40.000 =200

Das Risiko, gemessen als Standardabweichung der Zahlungsiiberschiisse, ist bei A
deutlich niedriger. Aufgrund der Auspragungen der Standardabweichungen der be-
trachteten Investitionsalternativen ist erkennbar, dass die Investition A der Investition
B vorzuziehen ist, wenn neben dem Erwartungswert der Uberschiisse auch das Risiko
der Investition beriicksichtigt wird.

Beispiel: Bestimmung des erwarteten Zahlungsiiberschusses (2)

Umweltzustand i Investition A Investition B

EZUAi Wai Mai EZUBi Wai MBi

1 40 0,1 4,0 450 0,1 45

2 20 0,6 12,0 100 0,6 60

3 10 0,1 1,0 200 0,1 20

4 5 0,1 0,5 20 0,1 2

5 -25 0,1 -2,5 -100 0,1 -10
Summe 15 117

5 _. 5 _.
I= 1=

Im vorhergehenden Beispiel betrachten wir den Fall, dass die jeweiligen Erwartungs-
werte der Zahlungsiiberschiisse unterschiedlich ausgeprégt sind. Die Erwartungswer-
te sind 15 und 117.

Zusatzlich soll das durch die Investition bedingte Risiko beriicksichtigt werden. Um
also zu einer Investitionsentscheidung zu gelangen, sind das Risiko — quantifiziert
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durch die Standardabweichung — zu bestimmen und das Ergebnis auf den Erwar-
tungswert zu beziehen. Die sich daraus ergebende Kennzahl wird als Abweichungs-
koeffizient (D) bezeichnet.

Beispiel: Risikobestimmung durch die Standardabweichung der Zahlungsliberschusse (2)

Umweltzustand i

Investition A

Investition B

(EZUp —1a)? W

(EZUg; —pp)® - wg

1 (40 -15)*- 0,1 =625 (450 — 117)* - 0,1 = 11.088,9

2 (20 — 15)?- 0,6 = 15,0 (100 - 117)?- 0,6 = 173,4

3 (10-15-0,1=2,5 (200 — 117)? - 0,1= 688,9

4 (5-15)*-0,1=10,0 (20 — 117)*- 0,1 = 940,9

5 (-25-15)*- 0,1 = 160,0 (=100 — 400)* - 0,1 = 4.708,9
Summe 250 17.601

opa :%250 =15,81 op :%17.601 =132,67

() o
LY _1581_ o6 Dg - 9B _ 13267

=1,13
MA 15 v 117

Der Abweichungskoeffizient bringt das Risiko je Einheit erwarteten Zahlungsiiber-
schiisse zum Ausdruck. Daher muss gelten: Je kleiner der Abweichungskoeffizient,
desto vorteilhafter ist die zu beurteilende Investition. Fiir das vorhergehende Beispiel
bedeutet dies, dass bei Beriicksichtigung des Risikos die Investition B gegeniiber der
Investition A nicht mehr vorteilhaft ist, vielmehr ist A vorzuziehen.

Kehren wir den Abweichungskoeffizienten um, stellen also den Erwartungswert der
Zahlungsiiberschiisse in den Zahler und das Risiko in den Nenner, erhalten wir als
ebenso anschauliches Ergebnis den erwarteten Uberschuss je Einheit eingegangenen
Risikos. Wird mit der Umkehr des Abweichungskoeffizienten (D) gearbeitet, gilt: Je
grofier D! ist, desto vorteilhafter ist die Investition. Im Beispiel gelten folgende D!: fiir
A 0,95 und fiir B 0,88.

4.1.3 Portfoliotheorie

Will man das Risiko einer Investition beurteilen, ist von Bedeutung, ob dasRisiko eines
einzelnen Vermodgensgegenstandes, z.B. einer Aktie oder einer Schuldverschreibung,
oder das Risiko von mehreren Vermogensgegenstanden im Gesamtzusammenhang, also
eines Portfolio, betrachtet wird. Die folgenden Ausfithrungen stellen ein Modell vor, bei
dem der Gegenstand der Betrachtung ein Gesamtzusammenhang ist, ndmlich die Port-
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foliotheorie. Die von Harry M. Markowitz entwickelte Portfoliotheorie (Portfolio Sel-
ection Theory) verfolgt zwei Ziele:

Erklarung, warum Anleger oft mehrere unterschiedliche Wertpapiere in ihr Portfo-
lio aufnehmen.

Ermittlung, welche und wie viele Wertpapiere in ein Portfolio aufgenommen wer-
den sollten.

Die daraus resultierende Entscheidungssituation erklart Markowitz anhand der fiir
eine Investition charakteristischen Groflen Rendite und Risiko. Er fiihrt den Nach-
weis, dass man durch Risikostreuung (Diversifikation) ein effizientes Portfolio fiir den
Anleger ermitteln kann.

Die Portfoliotheorie unterstellt den Anlegern ein risikoscheues Verhalten. Dies ist
gegeben, wenn der Anleger bereit ist, auf einen Teil seines Ertrages zu verzichten,
wenn er dafiir ein geringeres Risiko eingeht. Somit liegt ein risikoeffizientes Portfolio
vor, wenn ein risikoscheuer Anleger bei vorgegebenem Ertrag dasjenige Portfolio mit
dem geringsten Risiko wahlt.

Die Risikoeffizienz von Portfolios kann mithilfe von drei Effizienzkriterien iiberpriift
werden. Danach ist ein Portfolio risikoeffizient, wenn es keine Alternative gibt, die

fiir dieselbe erwartete Rendite ein geringeres Risiko,
fiir dasselbe Risiko eine hohere erwartete Rendite und
sowohl eine hohere erwartete Rendite als auch ein niedrigeres Risiko aufweist.

Der Erwartungswert der Rendite einer Investition wird mit u bezeichnet und das
durch die Standardabweichung der Renditen quantifizierte Risiko mit o. Die Stan-
dardabweichung kann auch als Volatilitit interpretiert werden. Sie sagt aus, wie stark
die Rendite einer Investition um ihren Mittelwert schwankt (vgl. Kapitel A.2.3.3). Je
hoher die Standardabweichung bzw. Volatilitat ist, desto hoher ist das Risiko der
Investition.

Die erwartete Rendite eines Portfolios (up) ist die Summe der Renditen der jeweils mit
ihren Portfolioanteilen gewichteten Wertpapiere. Somit gilt fiir die erwartete Rendite
eines Portfolios, das aus einer bestimmten Zahl verschiedener Wertpapiere besteht,
folgender Zusammenhang;:

n n
up = Xa;u; far a; gilt: Ya; =1
i=1 i=1

Mp = Erwartungswert der Rendite des Portfolios

i = Wertpapier i

n = Anzahl der Wertpapiere

a; = Anteil des Wertpapiers i am Portfolio

Mi = Erwartungswert der Rendite des Wertpapiers i
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Bei der Berechnung des Risikos eines Portfolios geht man von der Varianz bzw. Stan-
dardabweichung aus. Dabei ist zu beriicksichtigen, dass verschiedene Abhangigkeiten
zwischen den einzelnen Wertpapieren eines Portfolios bestehen.

Bei einem Portfolio mit zwei verschiedenen Wertpapieren (Zwei-Anlagen-Fall) sehen
die Formeln fiir den Erwartungswert und die Standardabweichung des Portfolios wie
folgt aus:

Up =ajpy +agHp;mit:a; =1-ay

op =§/a12 612 +a§ cg +2kipa18,0¢05

Hp = Erwartungswert der Rendite des Portfolios
op = Standardabweichung des Portfolios
K1z = Korrelation des Wertpapiers 1 mit dem Wertpapier 2

Aus den Gleichungen ist abzulesen, dass das Risiko eines Portfolios auch von der
Korrelation der Wertpapiere abhédngt. Der Korrelationskoeffizient kann Werte zwi-
schen -1 und +1 annehmen. Fiir die drei Korrelationen von -1, 0 und +1 errechnen sich
folgende Standardabweichungen:

ki =—1:0p =|a; 61 —a, oy

ko= 0:0p = a12 012+a§0§

kiop =+1:0p =ay0y+a5 05

Die Korrelationswerte von -1, 0 und +1 bedeuten jeweils, wie aus der Abbildung zu
erkennen ist:

kiz=-1: Hier sind die Renditen vollstandig negativ korreliert. Durch die Mischung
der Wertpapiere 1 und 2 kann eine positive erwartete Rendite bei Eliminierung des
Risikos erzielt werden. Ausschliefllich die Mischungen zwischen Urt und Wertpa-
pier 2 sind effizient.

kiz = 0: Es gibt keinen Zusammenhang zwischen der Renditeentwicklung von
Wertpapier 1 und Wertpapier 2 (unkorrelierte Renditen). Durch die Mischung von
Wertpapier 1 und 2 ist eine steigende Rendite bei sinkendem Risiko bis zu einem
bestimmten Punkt (Pmv) zu erreichen. Das bedeutet, dass nur die Investition in
Wertpapier 2 und Mischungen aus Wertpapier 1 und 2, die zwischen Pmv und
Wertpapier 2 liegen, effizient sind.

k 12= +1: Die Renditen sind vollstindig positiv korreliert, sodass kein Diversifikati-
onseffekt zu erzielen ist. Sowohl der Kauf des Wertpapiers 1 als auch des Wertpa-
piers 2 und jede beliebige Mischung aus beiden sind effizient.
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Abbildung 4-1: Effizienzlinie bei unterschiedlichen Korrelationen

u Wertpapier 1

b [
T, g Kio=1

Wertpapier 2

v

Py = Minimumvarianzportfolio
— = Geometrischer Ort effizienter Portfolios

= Geometrischer Ort nicht effizienter Portfolios
M = Rendite fir risikofreie Investitionen

Besteht das Portfolio aus mehr als zwei Wertpapieren, so ist die effiziente Mischung
durch Minimierung der Standardabweichung zu erreichen:

Min! cp
mit den Nebenbedingungen:

n n
Hp = Xajl;; Xa;=1a;20
=1 i=1

Der Anleger kann hiermit fiir jeden Erwartungswert der Renditen das Portfolio mit
dem geringsten Risiko bestimmen und erkennen, welches effiziente Portfolio er seinen
Renditeerwartungen zuordnen sollte.

Um darzustellen, welches Portfolio effizient und welches ineffizient ist, wird in der
Abbildung der Zusammenhang zwischen erwarteter Rendite (1) und Risiko (o) wie-
dergegeben. Die effizienten Portfolios liegen auf der Effizienzlinie (EFL). Bevor ein
Investor entscheiden kann, welches auf der Effizienzlinie liegende Portfolio auszu-
wahlen ist, muss er seine Risikoneigung bestimmen. Dazu dienen Isonutzenkurven;
sie fassen sowohl den Rendite- als auch den Risikoaspekt in einem Wert zusammen.
Alle Punkte, die auf einer Isonutzenkurve liegen, weisen den gleichen Nutzengrad
auf. Die Abbildung zeigt die Lage des optimalen Portfolios (P). Es befindet sich im
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Tangentialpunkt der Effizienzlinie mit der Isonutzenkurve III. Dieses Portfolio ist fiir
den Anleger optimal, weil es risikoeffizient ist und zugleich seiner Risikoneigung
entspricht.

Abbildung 4-2: Das optimale Portfolio

EFL

T

S

Tangentialpunkt

v

Die Anwendung der Portfoliotheorie im Sinne von Markowitz weist also viele Vorteile
auf. Dennoch sind folgende Probleme zu beachten:

Effiziente Portfolios konnen nur unter Verwendung sicherer oder historischer
Daten gebildet werden. Relevant fiir die Entscheidungen eines Anlegers sind je-
doch zukiinftig effiziente Portfolios. Diese Daten sind weder sicher, noch lassen sie
sich aus der Vergangenheit verlasslich ableiten.

Ein weiteres Problem ist das richtige Timing. Selbst wenn Klarheit iiber die Zu-
sammensetzung eines effizienten Portfolios bestiinde, gibt die Portfoliotheorie kei-
ne Auskunft {iber den richtigen Ein- und Ausstiegszeitpunkt.

Die Zusammenstellung eines effizienten Portfolios setzt einen erheblichen Daten-
und Rechenaufwand voraus. Beispielsweise sind im Fall von 100 Wertpapieren
mehr als 5.000 Werte zu erheben und 100 Gleichungen zu 16sen.

Die Portfoliotheorie geht von der Annahme aus, die Verdnderungen der Risikofak-
toren seien normalverteilt. Dies ist eine sehr vereinfachende Abbildung der Reali-
tat, wie insbesondere die Finanzkrise der Jahre 2007 ff. zeigte.

Aufgabe 17: Portfoliotheorie
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4.2 Ertragsteuern

Fiir Investitionsentscheidungen sind Ertragsteuern von grofler Bedeutung, weil sie
sowohl den Zielwert einer Einzelinvestition als auch die Rangfolge von mehreren zur
Auswahl stehenden Investitionsobjekten beeinflussen konnen. Welche Ertragsteuern
anfallen, richtet sich nach der Rechtsform des Unternehmens:

Einzelunternehmen und Personenhandelsgesellschaft: Die Ertragsteuern umfas-
sen Einkommensteuer, Gewerbesteuer, Solidaritatszuschlag und evtl. Kirchensteu-
er.

Kapitalgesellschaft: Die Ertragsteuern bestehen aus Korperschaftsteuer, Gewerbe-
steuer und Solidaritatszuschlag.

Die Kostensteuern, z.B. Grunderwerbsteuer und KfZ-Steuer, kénnen als Auszahlungen
in den Grundmodellen der vorherigen Kapitel erfasst werden. Somit beziehen sich die
folgenden Ausfithrungen ausschliefSlich auf die Beriicksichtigung von Ertragsteuern.

4.2.1 Standardmodell

Im Standardmodell werden die Ertragsteuern in vereinfachter Weise beriicksichtigt.
Ziel ist es, den Kapitalwert nach Steuern (Ks) zu ermitteln. Dabei geht das Standard-
modell von folgenden Pramissen aus:

Einheitliche Bemessungsgrundlage: Fiir alle Ertragsteuern wird eine einheitliche
Bemessungsgrundlage unterstellt, die sich aus der Differenz zwischen investiti-
onsobjektbezogenen Ertragen und Aufwendungen ergibt. Die Ertrage entsprechen
den Einzahlungen und die Aufwendungen den Auszahlungen. Zu den Aufwen-
dungen zdhlen auSerdem die steuerlichen Abschreibungen.

Einheitlicher Nettokalkulationszinssatz: Gegeben ist ein vollkommener Kapital-
markt mit einheitlichem Kalkulationszinssatz (i). Da die Bemessungsgrundlage
keine Zinsen enthilt, ist von einem um den Steuersatz (s) verminderten Kalkulati-
onszinssatz (is) auszugehen: is=1i- (1 —s).

Steuerzahlungen: Die Steuerzahlungen erfolgen jeweils am Periodenende. In Ver-
lustjahren ergibt sich eine sofortige Steuerriickzahlung am Ende der Verlustperio-
de.

Im Standardmodell werden die Zahlungsiiberschiisse (Et — Ar) um die Steuerzahlun-
gen (St) gekiirzt:

S( = S'(Et—At —AfAt)

St = Ertragsteuerzahlung zum Zeitpunkt t
S = Ertragsteuersatz

E: = Einzahlung zum Zeitpunkt t
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A = Auszahlung zum Zeitpunkt t
AfA; = Steuerliche Abschreibung zum Zeitpunkt t

Ergibt sich am Ende der Planungsdauer ein Liquidationserlds (L), so ist zusatzlich der
Differenzbetrag zwischen Liquidationserldos und Restbuchwert zu versteuern, sodass
sich folgender Liquidationserlds nach Steuern ergibt:

Niw =Ly —s(L,— RBW,)

Nin = Nettoliquidationserlds (nach Steuern) am Ende der Nutzungsdauer
Ln = Liquidationserlés am Ende der Nutzungsdauer

S = Ertragsteuersatz

RBW, = Steuerlicher Restbuchwert am Ende der Nutzungsdauer

Zusammengefasst ermittelt sich der Kapitalwert nach Steuern im Standardmodell wie
folgt:

Ky =—Ag + %Et —A—S¢ + Nin
=1 (+ig)t  (1+ig)"
Ks = Kapitalwert nach Ertragsteuern
Ao = Anschaffungsauszahlung zum Zeitpunkt 0
t = Jahresindex
n = Nutzungsdauer des Investitionsobjekts
E: = Einzahlung zum Zeitpunkt t
A = Auszahlung zum Zeitpunkt t
St = Ertragsteuerzahlung zum Zeitpunkt t
is = Nettokalkulationszinssatz
Nin = Nettoliquidationserlés am Ende der Nutzungsdauer

Beispiel: Ermittlung des Kapitalwerts vor und nach Ertragsteuern im Standardmodell

Ein Unternehmen plant die Anschaffung einer Produktionsanlage, fir die nachstehende Daten
gegeben sind: Anschaffungsauszahlung 104.000 €, Nutzungsdauer 5 Jahre, lineare Abschrei-
bung, Liquidationserlds 10.000 €, Restbuchwert 4.000 €, Kalkulationszinssatz vor Steuern 12 %,
Ertragsteuersatz 30 %. Die jahrlichen Zahlungsiberschisse sind: 1. Jahr 50.000 €, 2. Jahr
40.000 €, 3. Jahr 30.000 €, 4. Jahr 20.000 €, 5. Jahr 20.000 €. Wie hoch ist der Kapitalwert a) vor
und b) nach Ertragsteuern?

a) Kapitalwert vor Ertragsteuern
Ohne Einbeziehung der Ertragsteuern errechnet sich ein Kapitalwert von 23.617,19 €:

50.000 = 40.000  30.000  20.000 & 30.000
+ + + T =
112 1122 1128 112 112

K0 =-104.000 + =23.617,19
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b) Kapitalwert nach Ertragsteuern

Jahr 0 1 2 3 4 5
Anschaffungsauszah- —104.000
lung
Zahlungsuberschiusse 50.000 40.000 30.000 20.000 20.000
vor Steuern
Abschreibungen —20.000 —20.000| —20.000| —20.000 —20.000
Steuerbemessungs- 30.000 20.000 10.000 0 0
grundlage
Steuerzahlungen auf —-9.000 —6.000 —-3.000 0 0
Zahlungstuiberschiisse
Zahlungsuberschiusse 41.000 34.000 27.000 20.000 20.000
nach Steuern
Liquidationserlés vor 10.000
Steuern
Liquidationserlés nach 8.200
Steuern
Zahlungsreihe nach —104.000 41.000 34.000 27.000 20.000 28.200
Steuern

Um den Kapitalwert nach Steuern (Ks) zu erhalten, ist die Zahlenreihe nach Steuern mit dem
Kalkulationszinssatz is von 8,4 % abzuzinsen: is = 0,12 - (1 — 0,3) = 0,084

K —_104.000 + 41.000 . 34.000 . 27.000 + 20.000 . 28.200 _ 17.28050

s 1084 10842 1084° 1084*  1084°

Der Kapitalwert nach Steuern ist positiv und betragt 17.280,50 €. Somit ist das Investitionsvorha-
ben auch unter Bertlicksichtigung von Ertragsteuern als vorteilhaft einzustufen.

Das Standardmodell zur Beriicksichtigung von Ertragsteuern hat den Vorteil, be-
stimmte steuerliche Auswirkungen, z.B. den Einfluss von Abschreibungen, veran-
schaulichen zu kénnen. Dem steht als Nachteil gegeniiber, dass die Modellvereinfa-
chungen, z.B. die einheitliche Bemessungsgrundlage fiir alle Ertragsteuern, dem gel-
tenden Steuerrecht nicht entspricht.

120



Ertragsteuern

4.2.2 Steuerparadoxon

Mithilfe des Standardmodells lasst sich dariiber hinaus das so genannte Steuerpara-
doxon veranschaulichen. Das Steuerparadoxon sagt aus, dass ein Investitionsobjekt
umso vorteilhafter sein kann, je hoher der Ertragsteuersatz ist. Dieser Effekt kann sich
bei Investitionsobjekten, die planmé&Big abzuschreiben sind, ergeben.

Beispiel: Steuerparadoxon

Fir die Anschaffung einer Produktionsanlage ist von folgenden Plandaten auszugehen: Anschaf-
fungsauszahlung 100.000 €, Nutzungsdauer 5 Jahre, lineare Abschreibung, Liquidationserlés
28.000 €, Restbuchwert 0 €, Kalkulationszinssatz vor Steuern 8 %, Ertragsteuersatz 30 %. Die
jahrlichen Zahlungsiiberschisse sind: 1. bis 4. Jahr jeweils 19.000 €, 5. Jahr 26.000 €. Wie hoch
ist der Kapitalwert a) vor und b) nach Ertragsteuern?

a) Kapitalwert vor Ertragsteuern

Ohne Einbeziehung der Ertragsteuern errechnet sich ein Kapitalwert von —318,10 €, wodurch
sich die Investition nicht lohnen wirde:

Ko = ~100.000 + 19.000 + 19.000 + 19.000 + 19.000 + 54.000 — 31810

108 1082  108%  108*  108°

b) Kapitalwert nach Ertragsteuern

Entsprechend den Préamissen des Standardmodells wird mit dem niedrigeren Kalkulationszins-
satz is = 0,08 - (1 — 0,3) = 0,056 abgezinst, die Abschreibungen mindern die steuerliche Bemes-
sungsgrundlage, und die Steuererstattung wird sofort am Ende der Verlustperiode gezahlt. Diese
Préamissen sind verantwortlich fir das Paradoxon.
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Beispiel: Steuerparadoxon

Jahr 0 1 2 3 4 5
Anschaffungsauszah- —100.000
lung
Zahlungsuberschiusse 19.000 19.000 19.000 19.000 54.000
vor Steuern (inkl. Ly)
Abschreibungen —20.000 —20.000| —20.000| —20.000 —20.000
Steuerbemessungs- -1.000 —1.000 -1.000 —1.000 34.000
grundlage
Ertragsteuern:
Erstattung 300 300 300 300
Zahlung -10.200
Zahlungsreihe nach 19.300 19.300 19.300 19.300 43.800

Steuern (inkl. L)

Um den Kapitalwert nach Steuern (Ks) zu erhalten, ist die Zahlenreihe nach Steuern mit dem
Kalkulationszinssatz is von 5,6 % abzuzinsen. Nunmehr errechnet sich ein positiver Kapitalwert in
Hoéhe von 1.048,18 €, sodass die Investition durch die Einbeziehung der Ertragsteuern vorteilhaft

geworden ist:

19.300

K¢ =-100.000 +

19.300

19.300

19.300 , 43.800

=1.048,18
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Teil C:

Finanzierung




1 Begriff, Markte und Arten der
Finanzierung

Wie bereits in Kapitel A.1.1 erlautert, besteht die Hauptaufgabe der Finanzierung in
der Sicherung des finanziellen Gleichgewichts. Darauf aufbauend wird in diesem
Kapitel der Finanzierungsbegriff erklart sowie ein Uberblick iiber die Finanzmaérkte und
Finanzierungsarten gegeben.

1.1 Finanzierungsbegriff

Finanzierung kann man mit einem enger gefassten oder weiter gefassten Begriff defi-
nieren. Im engeren Sinne ist Finanzierung die Beschaffung von Geld und geldwerten
Giitern. Im Folgenden wird von einem weiter gefassten Finanzierungsbegriff ausge-
gangen. Danach beinhaltet Finanzierung die Beschaffung von Geld und geldwerten
Giitern sowie die Umschichtung, Sicherung und Reduzierung von Kapital.

Abbildung 1-1: MafSnahmen der Finanzierung

Finanzierung

Kapital- Kapital- Kapital- Kapital-
beschaffung umschichtung sicherung reduzierung

Die Kapitalbeschaffung kann durch externe Kapitalgeber (z.B. Banken oder Aktiona-
re) und intern durch das Unternehmen selbst (z.B. Gewinneinbehaltung) erfolgen.
Geld tritt in Form von Bar- und Buchgeld auf. Zum Bargeld zahlen Banknoten und
Miinzen, wahrend man unter Buchgeld das jederzeit fallige Guthaben bei Kreditinsti-
tuten versteht. Als geldwerte Giiter bezeichnet man Sacheinlagen (z.B. Wertpapiere
und Geschiéftsausstattung), das Einbringen von Rechten (z.B. Patente und Lizenzen)
und die Leistung von Diensten (z.B. Beratung und Geschiftsvermittlung).

Bei einer Kapitalumschichtung tauscht das Unternehmen eine Kapitalart durch eine
andere aus. Beispiele fiir solche Umfinanzierungen sind die Umwandlung von kurz-
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fristigen Krediten in langfristige (zwecks Konsolidierung), von Riicklagen in Grund-
kapital (Kapitalerhdhung aus Gesellschaftsmitteln) oder von Fremdkapital in Eigen-
kapital (Wandelanleihen).

Als Kapitalsicherung sind Vorkehrungen zu verstehen, die der Vermeidung von Li-
quiditétsabfliissen dienen. Darunter féllt ein umfangreiches Mafinahmenbiindel, das
von der Kreditprolongation iiber die stille Selbstfinanzierung bis hin zur Zinskosten-
optimierung mittels Derivaten reicht.

Kapitalreduzierung bedeutet die Verringerung und Riickzahlung von Eigenkapital
(z.B. durch Gewinnausschiittung und Kapitalherabsetzung) sowie die Verringerung
und Tilgung von Krediten. Dies verdeutlicht, dass Finanzierungsvorgange nicht
zwangslaufig mit einer Aufstockung der Kapitalbasis verbunden sein miissen.

Diese Mafinahmenkategorien sind nicht immer {iiberschneidungsfrei voneinander
abgrenzbar. So gibt es Finanzinstrumente, die zwei oder mehr Kategorien zugeordnet
werden konnen. Beispielsweise zdhlt die Gewinneinbehaltung sowohl zur Kapitalbe-
schaffung als auch zur Kapitalsicherung. Allen Mafsnahmen ist aber gemeinsam, dass
sie sich in der Bilanz niederschlagen, und zwar als:

Bilanzverlingerung: z.B. Aufnahme von Beteiligungskapital oder Krediten
Bilanzverkiirzung: z.B. Riickzahlung von Beteiligungskapital oder Krediten

Aktivtausch: z.B. Kapitalfreisetzung durch Verkauf von Anlagevermdgen zum
Buchwert

Passivtausch: z.B. Umschuldung kurzfristiger Kredite in langfristige Kredite

1.2 Finanzmarkte

Finanzmarkte erweitern die Handlungsmdoglichkeiten der Marktteilnehmer und len-
ken die Finanzstrome. Marktteilnehmer sind Kreditinstitute, Fondsgesellschaften,
Versicherungsunternehmen, andere Unternehmen, private und offentliche Haushalte.
Die Finanzmarkte erfiillen folgende Funktionen:

Beschaffung finanzieller Mittel durch die Kapitalnehmer
Anlage finanzieller Mittel durch die Kapitalgeber
Ubernahme und Absicherung finanzieller Risiken

Die Finanzmaérkte lassen sich nach mehreren Kriterien gliedern; eine abschlieende,
allumfassende Klassifizierung gibt es aber nicht. Dariiber hinaus ist bei jeder Art von
Klassifizierung zu beachten, dass eindeutige Abgrenzungen nicht immer mdoglich sind,
weil vielfiltige Uberlappungen bestehen. Die folgenden Ausfiihrungen nehmen eine
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Abgrenzung vor anhand der Kriterien Finanzinstrument, Erfiillungszeitpunkt und
Kontraktzeitpunkt.

Abbildung 1-2: Arten von Finanzmirkten

Finanzinstrument

Beteiligungstitel Forderungstitel Devisen Finanzderivate

Erfiillungszeitpunkt
|
[ |
Kassamarkt Terminmarkt
| |
Geldmarkt Kapitalmarkt
Kontraktzeitpunkt
| |
Primarmarkt Sekundarmarkt
Borse OTC

a) Finanzinstrument
Die Finanzinstrumente (Finanztitel) werden hier nach Beteiligungs- und Forderungsti-
teln, Devisen und Derivaten unterschieden.

Beteiligungstitel liegen vor, wenn ein Unternehmen damit Eigenkapital beschafft. Sie
konnen verbrieft sein (z.B. Aktien) oder unverbrieft (z.B. Anteile an einer GmbH).
Forderungstitel dienen der Fremdkapitalbeschaffung, wobei wiederum verbriefte
(z.B. Schuldverschreibungen) und unverbriefte (z.B. Buchkredite) moglich sind.

Devisen sind auf fremde Wahrung lautende und im Ausland zahlbare Forderungen
(Sichtguthaben bei Banken, Schecks und Wechsel). Unter Finanzderivaten versteht
man Instrumente, deren Preis von dem Preis eines anderen Finanzinstruments ab-
héngt. Swaps, Forwards, Futures und Optionen bilden die verschiedenen Derivate-
formen.
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b) Erfiillungszeitpunkt
Unter dem Aspekt Erfiillungszeitpunkt lassen sich die Finanzmarkte nach Kassa- und
Terminmaérkten differenzieren.

Ein Kassamarkt ist dadurch gekennzeichnet, dass Abschluss und Erfiillung des Ge-
schifts zeitnah liegen, in Deutschland innerhalb von zwei Arbeitstagen. Kauft z.B. ein
Unternehmen Aktien, so miissen in zwei Tagen die Aktien geliefert und der Preis be-
zahlt sein.

Demgegeniiber fallen Abschluss und Erfiillung am Terminmarkt zeitlich auseinander.
Beispiel ist ein Devisentermingeschaft, bei dem ein Unternehmen mit seiner Bank
bereits heute den Wechselkurs fixiert, obwohl es die Fremdwahrung erst in drei Mona-
ten benétigt.

Kassamarkte kénnen in Geld- und Kapitalmarkt untergliedert werden. Der Geldmarkt
dient dem kurzfristigen Liquidititsmanagement. Ublicherweise beziehen sich Geld-
marktgeschifte auf eine Zeitspanne von bis zu einem Jahr. Auf dem Kapitalmarkt
schlieffen die Marktteilnehmer Vertrédge tiber mittelfristige, langfristige und unbefriste-
te Finanztitel ab. Hierzu zéhlen beispielsweise Kredite und Anleihen mit Laufzeiten
uber einem Jahr und Aktien.

c) Kontraktzeitpunkt
Die Aufspaltung in Primér- und Sekundarmarkt richtet sich danach, wann die Markt-
teilnehmer einen Vertrag iiber Kauf/Verkauf des Finanztitels abschliefSen.

Auf dem Primdrmarkt werden iiber einen Finanztitel zum ersten Mal Vertrage abge-
schlossen. So erfolgt die Emission von Aktien oder Schuldverschreibungen auf dem
Primarmarkt. Gleiches gilt fiir Kredite, die erstmals zustande kommen. Auf dem Se-
kundarmarkt werden bereits platzierte Titel oder abgeschlossene Vertrage gehandelt

Sekundarmarkte lassen sich nach dem Organisationsgrad weiter untergliedern, und
zwar in Borsen und OTC-Markte. Hoch organisierte Finanzmarkte sind Borsen. Die
Borse ist als ein Markt definiert, der von staatlich anerkannten Stellen geregelt und
iiberwacht wird, regelmaBig stattfindet und fiir die Offentlichkeit unmittelbar oder
mittelbar zuganglich ist. Somit haben auch Kleinanleger Zugang zur Borse.

Ein OTC-Markt (Over-the-Counter-Markt) weist einen geringeren Organisationsgrad
auf. Zwar gibt es gewisse Standardisierungen und Usancen, jedoch sind weiterhin
individuell abgestimmte Vereinbarungen zwischen den Marktteilnehmern moglich.
Marktteilnehmer sind Kreditinstitute, Zentralbanken, offentliche Institutionen, Mak-
ler, Kapitalsammelstellen und andere grofie Unternehmen. Die Geschéfte werden mit
Telefon oder elektronischen Handelsplattformen abgewickelt. Es gibt verschiedenarti-
ge OTC-Markte; besonders wichtig sind der auSerborsliche Wertpapier-, Geld-, Devi-
sen- und Derivatehandel.
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1.3  Uberblick iiber die Finanzierungsarten

Die zahlreichen Finanzierungsmoglichkeiten lassen sich nach folgenden Merkmalen
systematisieren:

Mittelherkunft: Dieses Merkmal fiihrt zur Unterscheidung in AuSen- und Innenfi-
nanzierung.

Rechtsbeziehung: Nach Art der rechtlichen Stellung der externen Kapitalgeber
liegt entweder eine Beteiligungs- oder eine Kreditfinanzierung vor.

Kapitalart: Je nachdem welcher (in der Bilanz ausgewiesenen oder nicht ausgewie-
senen) Kapitalposition die Mittel zuzuordnen sind, handelt es sich um Eigen- oder
Fremdfinanzierung.

Auflenfinanzierung heifit, dass externe Kapitalgeber dem Unternehmen Mittel zufiih-
ren. Wie die Abbildung zeigt, kann die Aufienfinanzierung als Beteiligungs- oder Kre-
ditfinanzierung gestaltet sein. Mit der Beteiligungsfinanzierung beschafft sich ein
Unternehmen Eigenkapital von aufien — Kapitalgeber sind die Inhaber und Gesell-
schafter. Im Fall der Kreditfinanzierung wird Fremdkapital von aufien zugefiihrt; das
Unternehmen ist Schuldner und der Kapitalgeber Glaubiger. Mischformen zwischen
Beteiligungs- und Kreditfinanzierung bezeichnet man als Mezzanine-Finanzierung.

Abbildung 1-3: System der Finanzierungsarten

Finanzierungsarten

Eigenfinanzierung Innenfinanzierung Fremdfinanzierung

Beteiligungs- Selbst- Abschreibungs- Umschichtungs-  Ruckstellungs- Kredit-

finanzierung finanzierung finanzierung finanzierung finanzierung finanzierung
AuBen- AuBen-
finanzierung finanzierung

Den Kapitalzufiithrungen, die von den externen Gebern stammen, stehen Auszahlun-
gen, z.B. fiir die Riickzahlung von Gesellschaftsanteilen oder fiir die Tilgung von Kre-
diten, gegeniiber. Um das (Netto-)Volumen der AufSenfinanzierung ermitteln zu
konnen, ist der Gesamtbetrag, der dem Unternehmen in einer Periode zufliefSt, um die
betreffenden Kapitalabfliisse zu verringern. Somit besteht folgender Zusammenhang;:
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Abbildung 1-4: Auflenfinanzierungsvolumen

Eigenkapitalzufihrung — Eigenkapitalriickzahlung = Beteiligungsfinanzierung
Kreditaufnahme — Kredittilgung = Kreditfinanzierung

= AuBenfinanzierung

Die Innenfinanzierung resultiert aus Vorgéngen, die im Unternehmen selbst ihren
Ursprung haben. Die erste Art der Innenfinanzierung ist die Uberschussfinanzierung.
Sie ist dadurch gekennzeichnet, dass dem Unternehmen aus den iiblichen Umsatzpro-
zessen liquide Mittel zufliefSen, denen in derselben Periode keine auszahlungswirksa-
men Aufwendungen gegeniiberstehen.

Die Uberschussfinanzierung lasst sich aufspalten in die drei Formen Selbst-, Ab-
schreibungs- und Riickstellungsfinanzierung. Die Selbstfinanzierung (Gewinneinbe-
haltung) zéhlt zur Eigenfinanzierung, wéhrend die Riickstellungsfinanzierung der
Fremdfinanzierung zuzuordnen ist. Die Abschreibungsfinanzierung ist weder Eigen-
noch Fremdfinanzierung, sondern eine Form der Kapitalfreisetzung.

Die Umschichtungsfinanzierung ist die zweite Art der Innenfinanzierung. Hier flie-
Ben dem Unternehmen liquide Mittel aus Kapitalfreisetzungsmafinahmen zu, die
auflerhalb des iiblichen Umsatzprozesses erfolgen. Es handelt sich um Vermégensum-
schichtungen wie z.B. um den Barverkauf von Forderungen oder von nicht mehr be-
notigten Sachgiitern.

Hochrechnungen der Deutschen Bundesbank zeigen, wie die jahrliche Neufinanzie-
rung deutscher Unternehmen aussieht (ohne Umschichtungsfinanzierung). Bemer-
kenswert ist — und dies wiederholt sich in jedem Jahr —, dass die Abschreibungsfinan-
zierung mit weitem Abstand die wichtigste Finanzierungsart darstellt. Die folgenden
Daten finden sich im Monatsbericht Dezember 2014 der Deutschen Bundesbank:

Tabelle 1-1: Finanzierung deutscher Unternehmen im Jahr 2013

Finanzierungsart Anteil
Beteiligungsfinanzierung (nur Kapitalgesellschaften) 7,6 %
Kreditfinanzierung 19,2 %
Selbstfinanzierung 7,2 %
Abschreibungsfinanzierung 59,3 %
Ruckstellungsfinanzierung 6,2 %
Gesamt 100,0 %
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2 Beteiligungsfinanzierung

Dieses Kapitel geht zunéchst auf die grundlegenden Merkmale und Anldsse der Betei-
ligungsfinanzierung ein. Anschliefend wird die Gestaltung der Beteiligungsfinanzie-
rung fiir verschiedene Unternehmensformen beschrieben. Es wird eine Aufspaltung in
nicht emissionsfahige und emissionsfiahige Unternehmen vorgenommen, wobei sich
die Emissionsfahigkeit auf Aktien bezieht.

2.1  Wesen und Funktionen der
Beteiligungsfinanzierung

Zur Beteiligungsfinanzierung zéhlen alle Formen der Bereitstellung von Eigenkapital
durch bisherige und neue Anteilseigner. Synonyme Begriffe fiir Anteilseigner sind
Anteilsinhaber, Eigenkapitalgeber sowie Eigentiimer, Inhaber und Gesellschafter des
Unternehmens . Die Beteiligungsfinanzierung ist sowohl Eigen- als auch Aufienfinan-
zierung. Die zuflieSenden Mittel dienen primar der Unternehmensgriindung und der
Finanzierung zusatzlicher Investitionen.

Die Beteiligungsfinanzierung erhoht das Eigenkapital und somit die Haftungsbasis
des Unternehmens. Zur Haftungsbasis zahlt auch das so genannte Riickgriffskapital,
das z.B. bei Vollhaftern aus deren Privatvermdgen oder bei Genossenschaften aus der
Nachschusspflicht der Genossen besteht.

Die Hohe des Eigenkapitals und die Art der Haftung sind von der Rechtsform des
Unternehmens abhéngig:

Hohe des Eigenkapitals: In Einzelfirmen und Personengesellschaften ist das Ei-
genkapital variabel, wobei kein Mindestbetrag vorgeschrieben ist. Kapitalgesell-
schaften verfligen iiber ein festes Nominalkapital, das sich auf mindestens 25.000 €
(GmbH), 50.000 € (AG und KGaA) oder 120.000 € (Societas Europaea (SE)) belaufen
muss. Eingetragene Genossenschaften weisen kein festes gezeichnetes Kapital auf
und es ist auch kein Mindestbetrag vorgeschrieben.

Art der Haftung: Es ist zwischen unbegrenzter und begrenzter Haftung zu tren-
nen. Im ersten Fall haftet das gesamte Privatvermdgen der Inhaber bzw. Gesell-
schafter fiir die Verluste und Schulden des Unternehmens. Im zweiten Fall ist die
Haftung auf die Hohe der gezeichneten Kapitaleinlage begrenzt.
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Beteiligungsfinanzierung

Die Beteiligungsfinanzierung ist mit der Schaffung unternehmerischer Mitglied-
schaftsrechte (Verwaltungs- und Vermogensrechte) verbunden. So haben die Eigen-
kapitalgeber grundsétzlich das Recht zur:

Ausiibung der Geschiftsfithrung bzw. Bestellung der Geschaftsleitung

Entscheidung iiber Gewinnverwendung sowie Kapitalerhdhung und Kapitalher-
absetzung

Information iiber alle wichtigen Vorgange und Ergebnisse
Kontrolle der Unternehmensfithrung
Beteiligung am Gewinn und Liquidationserlos

Gleichzeitig miissen die Eigenkapitalgeber bestimmte Pflichten beachten. Dazu zéh-
len beispielsweise: Zahlung der eingeforderten Kapitaleinlagen, Beteiligung an Verlus-
ten und Haftung im Fall der Insolvenz.

Von der Wahl der Rechtsform und von der Gestaltung des Gesellschaftsvertrages
héngt ab, welche Funktion der Beteiligungsfinanzierung im Einzelfall zukommt. Es
lassen sich drei allgemeine Funktionen herausstellen:

1. Finanzierungsfunktion: Durch die Beteiligungsfinanzierung erhilt das Unter-
nehmen Kapital, das ihm in der Regel unbefristet zur Verfiigung steht. Es handelt
sich also um eine dauerhafte Finanzierung, fiir die a priori keine Tilgungsvereinba-
rungen getroffen werden.

2. Haftungsfunktion: Zu unterscheiden ist zwischen zwei Arten der Haftung. Bei der
Haftung fiir Verluste ist zu beachten, dass Verluste des Unternehmens das Eigen-
kapital schmalern (Verlustausgleichsfunktion). Die Haftung bei Insolvenz bezieht
sich auf die Nachrangigkeit des Eigenkapitals: Im Insolvenzfall wird das Eigenka-
pital erst dann zuriickgezahlt, wenn alle Glaubiger befriedigt werden konnten (In-
solvenzhaftungsfunktion).

3. Reprisentationsfunktion: Auch diese Funktion kann in zwei Formen auftreten. Im
Aufienverhiltnis bildet die Hohe des Beteiligungskapitals einen Mafistab fiir die
Bonitédt des Unternehmens: Je hoher die Eigenkapitalquote ist, umso besser ist die
Kreditwiirdigkeit und folglich die Basis fiir Kreditaufnahmen. Im Innenverhiltnis
resultieren aus den Kapitalquoten die Gewinnanteile und Machtbefugnisse der Ge-
sellschafter. Beispielsweise verfiigt ein Aktiondr einer AG bei einer Quote von mehr
als 25 % der Stimmrechte iiber die Sperrminoritit, sodass keine grundlegenden
Entscheidungen ohne seine Zustimmung gefillt werden konnen. Bei iiber 50 %
liegt eine einfache Stimmenmehrheit vor und bei 75 % eine Dreiviertelmehrheit.

Die Beteiligungsfinanzierung ist eine Art der AufSenfinanzierung. Ebenfalls zur Auflen-
finanzierung zahlen die Kreditfinanzierung und Mezzanine-Finanzierung. Mit der
Kreditfinanzierung beschafft sich das Unternehmen Fremdkapital. Die Mezzanine-
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Finanzierung umfasst Instrumente, die eine Mischform aus Beteiligungs- und Kredit-
kapital darstellen. Die drei Arten der Aufienfinanzierung lassen sich durch die in der
Tabelle aufgefiihrten Kriterien abgrenzen.

Tabelle 2-1: Abgrenzungskriterien der Auflenfinanzierungsarten

Merkmal Beteiligungsfinanzie- | Kreditfinanzie- Mezzanine-

rung rung Finanzierung
Beispiel fiir die GmbH-Gesellschafter, Kreditgeber, Stiller Gesellschafter,
Kapitalgeber Stammaktionar Anleihenglaubiger | Genussscheininhaber
Entscheidungsrechte |Ja Nein Teilweise
Insolvenzhaftung Unbegrenzt, begrenzt Nein Begrenzt
Gewinnbeteiligung Ja Nein Oft
Vereinbarter Zins Nein Ja Oft
Laufzeit Unbefristet Befristet Befristet, unbefristet
Anspruchsgrundlage | Quotenanspruch Nominalanspruch | Unterschiedlich

Hinzuweisen ist auf das Kriterium Anspruchsgrundlage, das sich auf die Art und
Hohe des Anspruchs der Kapitalgeber bezieht. Die Anspruchsgrundlage der Beteili-
gungsfinanzierung ist ein Quotenanspruch. Eine Beteiligung begriindet also einen
Residualanspruch an den Vermogenswerten des Unternehmens nach Abzug aller
Schulden. Das bedeutet, der Anteilseigner partizipiert an der Steigerung des Unter-
nehmenswertes. Verauflert er seine Anteile, hat er die Chance, einen hoheren als den
urspriinglich gezahlten Betrag zu erhalten. Wird das Unternehmen aufgelst oder
verkauft, steht ihm ein Anteil am Liquidationserlds zu. Demgegeniiber beinhaltet ein
Nominalanspruch, dass der Kapitalgeber lediglich Anspruch auf die Riickzahlung des
Nominalbetrages hat, wodurch er nicht von Wertsteigerungen des Unternehmens
profitieren kann.

2.2

Die Anlasse der Beteiligungsfinanzierung lassen sich danach differenzieren, in welcher
Lebenszyklusphase eines Unternehmens sie auftreten. Dementsprechend gliedern
sich die folgenden Ausfithrungen nach den Phasen Griindung, Kapitalerh6hung, Um-
wandlung, Kapitalherabsetzung und Liquidation. Daraus ist ersichtlich, dass zur Be-
teiligungsfinanzierung nicht nur Mafinahmen zéhlen, die das Eigenkapital erhohen,
sondern auch Mafinahmen, die die Art des Eigenkapitals d&ndern oder das Eigenkapital
reduzieren.

Anlasse der Beteiligungsfinanzierung
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2.2.1 Griindung und Kapitalerhohung

Sowohl bei der Neugriindung als auch bei der Kapitalerhohung eines Unternehmens
kann die Beteiligungsfinanzierung in Form von liquiden Mitteln, Sacheinlagen,
Dienstleistungen und/oder Rechten erfolgen.

Bei der Unternehmensgriindung stellen die Anteilsinhaber — aus Sicht des Unterneh-
mens — erstmals Beteiligungskapital zur Verfiigung. Empirische Untersuchungen
belegen, dass die Eigenkapitalausstattung das Hauptproblem von Unternehmens-
griindern bildet. Die Schwierigkeiten im Zusammenhang mit der Unternehmensgriin-
dung sind zum einen auf die beschrankten Finanzmittel der Griinder und zum ande-
ren auf den Mangel an Informationen zurtickzufiihren.

Die Moglichkeit, Eigenkapital bereitzustellen, ist meistens deshalb begrenzt, weil die
Griinder nicht iiber die notwendigen eigenen finanziellen Mittel verfiigen. Dies gilt fiir
Einzelfirmen, Personengesellschaften und Kapitalgesellschaften gleichermafien.

Eine wesentliche Ursache hierfiir ist der Mangel an Informationen seitens der Griinder
und der anderen potenziellen Kapitalgeber. Aufgrund fehlender Erfahrungswerte
bestehen insbesondere Informationsdefizite iiber die Alternativen der Kapitalbeschaf-
fung, die Gestaltung der Rechtsverhiltnisse zwischen dem Unternehmen und den
potenziellen Kapitalgebern und die zukiinftige Geschiaftsentwicklung.

Der Mangel an Informationen fiihrt zu einem grofieren Risiko, was wiederum zweier-
lei Auswirkungen haben kann: Entweder wird von einer Kapitaliiberlassung vollig
abgesehen oder die Kapitalgeber verlangen eine hohe Risikoprdmie und somit eine
hohe Verzinsung. Letzteres kann bewirken, dass die Griinder ihrerseits auf eine exter-
ne Kapitalaufnahme verzichten.

Um die Risiken etwas zu reduzieren, gibt es fiir die Kapitalgesellschaften gesetzliche
Vorschriften tiber die Hohe des Mindestkapitals. Das Stammkapital einer GmbH muss
mindestens 25.000 € betragen, das Grundkapital einer AG oder KGaA mindestens
50.000 € und das Grundkapital einer SE mindestens 120.000 €.

Eine Kapitalerh6hung stiarkt das Eigenkapital auf dem Wege der externen Zufiihrung
von Beteiligungskapital durch bisherige oder neue Anteilsinhaber. Hauptzweck einer
Kapitalerhohung ist die Finanzierung von zusatzlichen Investitionen zur Sicherung
des Unternehmenswachstums. Vor diesem Hintergrund hat eine Kapitalerhohung
sowohl eine direkte als auch eine indirekte Finanzierungsfunktion:

Direkte Finanzierungsfunktion: Das Unternehmen finanziert die geplanten Inves-
titionen mit dem aufgenommenen Eigenkapital.

Indirekte Finanzierungsfunktion: Da die Hohe des Eigenkapitals ein Indikator fiir
die Bonitdt des Unternehmens ist, erleichtert eine gute Eigenkapitalquote die Be-
schaffung zusatzlicher Finanzmittel, und zwar insbesondere von Krediten.
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2.2.2 Umwandlung

Rechtliche Grundlage ist das Umwandlungsgesetz (UmwG), das in Kombination mit
dem Gesetz zur Anderung des Umwandlungssteuerrechts ein einheitliches Umwand-
lungsrecht bildet. Nach § 1 UmwG konnen Rechtstrager durch Verschmelzung, Spal-
tung, Vermogensiibertragung und Formwechsel umgewandelt werden. Der Begriff
Rechtstrager umfasst Kapitalgesellschaften, Personenhandelsgesellschaften, Genos-
senschaften, Vereine sowie Korperschaften und Anstalten des &ffentlichen Rechts. Jede
Umwandlung ist mit einer Anderung des Eigenkapitals verbunden, wihrend das
Fremdkapital nicht betroffen sein muss.

Abbildung 2-1: Umwandlung von Unternehmen

Arten der Umwandlung

Verschmelzung Spaltung Vermdgensubertragung Rechtsformwechsel

Bei einer Verschmelzung (Fusion) wird das Vermogen von zwei oder mehr Gesell-
schaften vereinigt. Dabei ist zwischen folgenden Arten zu unterscheiden:

Verschmelzung durch Aufnahme: Ubertragung des Vermogens als Ganzes von
einer oder mehreren Gesellschaften auf eine bestehende Gesellschaft. Das Vermo-
gen (samt Verbindlichkeiten) geht tiber mit der Eintragung der Verschmelzung in
das Register des Sitzes der {ibernehmenden Gesellschaft.

Verschmelzung durch Neugriindung: Ubertragung des Verméogens als Ganzes
von einer, zwei oder mehreren Gesellschaften auf eine neu gegriindete Gesell-
schaft. Das Vermogen geht {iber mit der Eintragung der Verschmelzung in das Re-
gister des Sitzes der neuen Gesellschaft.

Tabelle 2-2: Arten der Verschmelzung

Art Vor der Verschmelzung | Nach der Verschmelzung

Verschmelzung durch Aufnahme Unternehmen A Unternehmen A
Unternehmen B

Verschmelzung durch Neugriindung | Unternehmen A Unternehmen C
Unternehmen B
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In beiden Arten erfolgt die Verschmelzung, indem die {ibernehmende bzw. neue Ge-
sellschaft den Anteilsinhabern der iibertragenden Gesellschaft Anteile an der iiber-
nehmenden bzw. neuen Gesellschaft gewahrt.

Eine Spaltung tritt in Form der Aufspaltung, Abspaltung oder Ausgliederung auf,
wobei Vermogensteile auf eine bestehende oder neue Gesellschaft tibertragen werden
koénnen. Auch hier werden den Anteilsinhabern der tibertragenden Gesellschaft Antei-
le der iibernehmenden bzw. neuen Gesellschaft gewahrt.

Eine Vermogensiibertragung liegt vor, wenn eine Gesellschaft das Gesamtvermdgen
oder Vermogensteile auf einen anderen bestehenden Rechtstrager iibertragt, und zwar
gegen Gewdhrung einer Leistung, die nicht in Anteilen oder Mitgliedschaften besteht.
Solche Vermogensiibertragungen sind nur zwischen bestimmten Rechtstragern mog-
lich, beispielsweise von Kapitalgesellschaften auf Bund, Land und Ko&rperschaften
sowie innerhalb der Versicherungsbranche.

Im Fall eines Formwechsels erhilt die Gesellschaft eine neue Rechtsform. Griinde fiir
die Anderung der Rechtsform konnen sein:

Optimierung der Haftungsverhéltnisse und Gesellschafterpflichten (z.B. Wechsel
von OHG zur GmbH)

Aufnahme oder Ausscheiden von Gesellschaftern (z.B. Wechsel vom Einzelkauf-
mann zur Personengesellschaft und umgekehrt)

Steuerliche Optimierung (z.B. Wechsel von GmbH zur GmbH & Co. KG)
Verbesserung der Aufienwirkung (z.B. Wechsel von Teilhaftung zur Vollhaftung)
Verbreiterung der Kapitalbeschaffungsbasis (z.B. Wechsel in eine AG)

Erleichterung der Internationalisierung (z.B. von AG zur SE)

2.2.3 Kapitalherabsetzung und Liquidation

Griinde fiir die Herabsetzung des Eigenkapitals kénnen Entnahmen oder Ausscheiden
von Gesellschaftern, Verminderung des Kapitalbedarfs oder Ausgleich von Verlusten
sein. Da eine Kapitalherabsetzung zu einer Reduzierung des Glaubigerschutzes fiihrt,
sind je nach Rechtsform unterschiedliche Vorschriften zu beachten.

Die weitestgehenden Freiheiten hat der Einzelkaufmann. Aufgrund der unbegrenzten
Haftung und der alleinigen Inhaberschaft kann er jederzeit das Eigenkapitalkonto
durch Entnahme von Gewinnen, Entnahme von Kapitaleinlagen oder Verluste redu-
zieren.

Personenhandelsgesellschaften miissen gemafs HGB gewisse Einschrankungen be-
achten. Beispielsweise diirfen die Komplementire einer OHG und KG bis zu 4 % ihres
Kapitalanteils entnehmen; dariiber hinausgehende Privatentnahmen diirfen nicht zum
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offenbaren Schaden der Gesellschaft sein. Die Herabsetzung der Einlage eines Kom-
manditisten muss ins Handelsregister eingetragen werden.

Besonders strenge Vorschriften gelten fiir die Kapitalgesellschaften. GmbH-Gesetz
und Aktiengesetz regeln detailliert die Bedingungen, die bei einer Kapitalherabset-
zung einzuhalten sind. Insbesondere darf das fixierte Mindestkapital nicht unterschrit-
ten werden (vgl. Kapitel C.2.3.1 und C.2.4.3.3).

Das Geschiftsguthaben von Genossenschaften ist variabel. Scheidet ein Mitglied aus,
ist ihm sein Anteil am Geschaftsguthaben auszuzahlen. Sofern im Statut vorgesehen,
sind ihm auch anteilige stille Reserven auszuzahlen.

Die letzte Phase im Lebenszyklus eines Unternehmens bzw. Unternehmensteils bildet
die Liquidation. Liquidation bedeutet die Auflésung und Abwicklung eines Unter-
nehmens oder Unternehmensteils. Die Arten, Griinde und Zwecke der Liquidation
sind in der Tabelle zusammengefasst.

Tabelle 2-3: Unterscheidungsmerkmale der Liquidation

Arten Totalliquidation: Das gesamte Vermégen des Unternehmens wird liquidiert

Teilliquidation: Ein wesentlicher Teil des Vermdgens wird liquidiert (z.B. eine
Sparte); die (Rest-)Firma bleibt bestehen

Griinde Freiwillige Liquidation: Griinde sind das Erreichen des Betriebszwecks, Nichter-
reichen von Zielen, Ausscheiden von Gesellschaftern usw.

Zwangsweise Liquidation: Erfolgt gerichtlich aufgrund eines Insolvenzverfah-
rens; zwangsweise Teilliquidationen kénnen auch eine Folge der Sicherheiten-
verwertung durch nicht befriedigte Glaubiger sein

Zwecke Materielle Liquidation: Die Auflésung wird in das Register eingetragen und das
Unternehmen wird in eine Abwicklungsgesellschaft umgewandelt, deren Zweck
darin besteht, die Vermdgensgegensténde zu liquidieren

Formelle Liquidation: Die Aufldsung der Firma ist rein rechtlicher Natur; die
wirtschaftliche Tatigkeit des Unternehmens bleibt bestehen und wird — z.B.
nach einer Fusion — in einer anderen Firma weitergefihrt
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2.3 Beteiligungsfinanzierung nicht emissions-
fahiger Unternehmen

Ein Unternehmen ist nicht emissionsfdhig, wenn es keine Aktien ausgeben kann. Dies
gilt fiir alle Unternehmen aufler der Aktiengesellschaft (AG), Kommanditgesellschaft
auf Aktien (KGaA) und Societas Europaea (SE).

Von den nicht emissionsfihigen Unternehmen werden im Folgenden die Einzelfirma
und Personengesellschaften, GmbH und Genossenschaft analysiert. Fiir all diese Un-
ternehmensformen ist charakteristisch, dass ihr Potenzial zur Erhéhung des Eigenka-
pitals begrenzt ist, weil

sie keine Aktien auf den Kapitalméarkten emittieren kénnen,
ihre Anteile nicht frei handelbar sind und

somit ihre Beteiligungsfinanzierung nur im Rahmen eines relativ engen Kreises
von Gesellschaftern durchfiihren kénnen.

Die stille Beteiligung wird nicht im Rahmen der Beteiligungsfinanzierung behandelt,
sondern als eine Form der Mezzanine-Finanzierung (vgl. Kapitel C.3.4.2.1).

2.3.1 Einzelfirma und Personenhandelsgesellschaften

Im Fall der Einzelfirma ist der Unternehmer der alleinige Inhaber. Als Personenhan-
delsgesellschaften gelten die Offene Handelsgesellschaft (OHG) und die Komman-
ditgesellschaft (KG). Personenhandelsgesellschaften miissen ein kaufmannisches Ge-
werbe betreiben und die Vorschriften des HGB beachten.

Die stille Gesellschaft ist zwar im HGB geregelt, jedoch keine Handelsgesellschaft,
weil nicht sie, sondern der Geschaftsinhaber ein Handelsgewerbe betreibt. Die Gesell-
schaft biirgerlichen Rechts und die Partnergesellschaft zéhlen zwar zu den Personen-
gesellschaften, sind aber keine Handelsgesellschaften. Denn fiir sie gilt nicht das HGB,
sondern das BGB bzw. Partnergesellschaftsgesetz.

Aufierdem haben sich verschiedene Mischformen zwischen Personen- und Kapitalge-
sellschaften herausgebildet. Die wichtigste Form bildet die GmbH & Co. KG. Sie ist
eine Kommanditgesellschaft, bei der als Komplementér (Vollhafter) eine Kapitalge-
sellschaft, ndmlich die GmbH, fungiert.

Die Beteiligungsfinanzierung durch unbeschrankt haftende Gesellschafter (Einzelun-
ternehmer, OHG-Gesellschafter und KG-Komplementar) ist gesetzlich in nur gerin-
gem Mafle geregelt. Dies ist darauf zuriickzufiihren, dass Verschiebungen zwischen
Unternehmens- und Privatvermégen fiir die Haftungsmasse unerheblich sind, weil die
Gesellschafter unbegrenzt mit dem gesamten Geschéfts- und Privatvermégen fiir die
Schulden des Unternehmens haften.
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Tabelle 2-4: Merkmale der Einzelfirma und Personenhandelsgesellschaften

Merkmal

Einzelfirma

OHG

KG

Rechtsgrundlagen

Wenn Kaufmann: §§

§§ 105 bis 160 HGB

§§ 161 bis 177a HGB

1 bis 104 HGB
Inhaber/Gesell- Einzelunternehmer Gesellschafter a) Komplementare
schafter b) Kommanditisten
Mindestzahl der 1 2 a) 1
Griinder b) 1
Haftung Allein und unbe- Unmittelbar, unbe- a) Wie OHG-

schrankt

schrankt und solidarisch
(gesamtschuldnerische
Haftung)

Gesellschafter
b) Bis zur Einlagenh&he

Registereintragung

Handelsregister
(wenn Kaufmann)

Handelsregister

Handelsregister

Beteiligung am

Kein Gesellschafts-

Am Gesamthands-

Am Gesamthands-

Gesellschaftsver- |vermdgen vermdégen vermdégen

mogen

Konstantes Eigen- | Nein Nein Kapitalkonten der
kapital Kommanditisten
Variables Eigenka- | Kapitalkonto des Kapitalkonten der Ge- Kapitalkonten der Kom-

pital

Einzelunternehmers

sellschafter

plementére

Mindestkapital und
-anteil

Nein

Nein

Nein

Gewerbesteuer fir OHG
wenn Gewerbe, Ein-
kommensteuer flr die
Gesellschafter (Kérper-
schaft-/ Gewerbesteuer,
wenn diese juristische
Personen sind)

Gewerbesteuer fir KG,
wenn Gewerbe, Ein-
kommensteuer flr die
Gesellschafter (Kérper-
schaft-/ Gewerbesteuer,
wenn diese juristische
Personen sind)

Besteuerung Gewerbesteuer wenn
Gewerbe, Einkom-
mensteuer fur den
Einzelunternehmer

2.3.1.1 Einzelfirma

Der Inhaber einer Einzelfirma unterliegt bei seinen Entscheidungen iiber Art und
Umfang des Eigenkapitals keinen gesetzlichen Auflagen. Das Eigenkapital kann sich
jederzeit durch Einlagen und Gewinne erhohen oder durch Entnahmen und Verluste
verringern. Beschrankungen bestehen lediglich in wirtschaftlicher Hinsicht. So kénnen
beispielsweise iiberméfiige Entnahmen den Betriebsablauf oder gar die Unterneh-
mensexistenz gefdhrden.
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Das Hauptproblem der Beteiligungsfinanzierung von Einzelfirmen resultiert daraus,
dass das Vermdgen des Inhabers limitiert ist. Da das Gesamtvermogen als Sicherheits-
und Bonitétsfaktor anzusehen ist, wird auch die Hohe des Fremdkapitals begrenzt
sein, was wiederum zu einem Hemmnis fiir das betriebliche Wachstum fiihren kann.

2.3.1.2 Offene Handelsgesellschaft (OHG)

Eine OHG kommt vor allem fiir gleich berechtigte und verpflichtete Gesellschafter in
Betracht, die oft auch in dem Unternehmen tdtig sind. Fiir die Haftung der Gesell-
schafter sieht das HGB folgende Regelungen vor:

Unbeschrinkte Haftung: Fiir die Verbindlichkeiten des Unternehmens haften die
Gesellschafter unbegrenzt, personlich und gesamtschuldnerisch (§ 128 HGB); jeder
Gesellschafter kann durch die Glaubiger unmittelbar in Anspruch genommen
werden.

Neueintritt: Eintretende Gesellschafter haften fiir die Verbindlichkeiten des Unter-

nehmens, die vor ihrem Eintritt bestanden haben, wie die anderen Gesellschafter (§
130 HGB).

Auflésung und Ausscheiden: Nach Auflésung des Unternehmens oder Ausschei-
den eines Gesellschafters haftet der Gesellschafter fiir die Verbindlichkeiten, die zu
diesem Zeitpunkt bestehen, noch fiinf Jahre (§ 159 HGB).

Wegen der strengen Haftungsbestimmungen miissen die Gesellschafter einer OHG ein
hohes Maf3 an gegenseitigem Vertrauen aufbringen. Daher regelt ein Gesellschaftsver-
trag die jeweiligen Rechte und Pflichten, so z.B. die Geschiftsfithrungs- und Vertre-
tungsbefugnis sowie die Hohe der Einlagen.

Die Kapitalkonten der OHG-Gesellschafter sind im Allgemeinen variabel. Das bedeu-
tet, sie andern sich durch Entnahmen, zusatzliche Einlagen, nicht entnommene Ge-
winne und entstandene Verluste. Oft sind die Kapitalkonten in Konten mit festen und
variablen Volumina aufgespalten. Die Kapitalkonten mit festen Betragen dienen dann
als Basis fiir die Gewinnverteilung.

Die Gewinn- und Verlustbeteiligung der Gesellschafter richtet sich nach dem Gesell-
schaftsvertrag. Sofern nichts anderes festgelegt ist, bestimmt § 121 HGB, dass die Kapi-
talanteile zundchst mit 4 % zu verzinsen sind und der Restgewinn in einem angemes-
senen Verhiltnis aufzuteilen ist. Eventuelle Verluste sind ebenfalls in einem angemes-
senen Verhéltnis zu verteilen.

Der Gesellschafter einer OHG darf bis zu 4 % seines fiir das vorausgegangene Ge-
schéftsjahr festgestellten Kapitalanteils entnehmen. Auflerdem kann er die Auszah-
lung weiterer Anteile verlangen, wenn dies nicht zu einem offenbaren Schaden fiir das
Unternehmen fiihrt. Weitere Entnahmen sind nur mit Einwilligung der anderen Ge-
sellschafter moglich (§ 122 HGB).

140



Beteiligungsfinanzierung nicht emissionsfdhiger Unternehmen

Analog zur Einzelfirma besteht bei der OHG das Hauptproblem der Beteiligungsfi-
nanzierung darin, dass das Vermogen der Gesellschafter und somit auch das Haftkapi-
tal des Unternehmens limitiert sind. Dariiber hinaus sind der Aufnahme neuer Gesell-
schafter wegen der persénlichen Haftung enge Grenzen gesetzt.

2.3.1.3 Kommanditgesellschaft (KG)

Gemif3 § 161 HGB ist die KG eine Personenhandelsgesellschaft, bei der mindestens ein
Gesellschafter, der Komplementir, unbeschrankt haftet und mindestens ein Gesell-
schafter, der Kommanditist, nur mit seiner Einlage haftet.

Wie bei der OHG ist eine Eintragung ins Handelsregister notwendig. Erst mit dieser
Eintragung wirkt die Haftungsbeschrankung der Kommanditisten. Vor der Eintra-
gung haften auch die Kommanditisten personlich, sofern den Glaubigern die Be-
schrankung der Haftung nicht bekannt war (§ 176 HGB).

Die Geschiftsfithrung kann frei geregelt werden. Sofern der Gesellschaftsvertrag
nichts anderes enthilt, obliegt die Geschiftsfithrung den Komplementdren. Die
Kommanditisten sind von der Geschaftsfithrung grundsétzlich ausgeschlossen (§ 164
HGB). Ihnen steht aufSer dem Kontrollrecht ein Widerspruchsrecht bei Entscheidun-
gen zu, die iiber den gewohnlichen Geschiftsbetrieb hinausgehen.

Die Eigenkapitalanteile der Komplementire sind wie in der Einzelfirma und OHG
variable Grofien; sie konnen sich laufend durch Einlagen bzw. Entnahmen und Ge-
winne bzw. Verluste verandern. Die Einlagen konnen in Geld, Sachen, Rechten oder
Leistungen bestehen. Demgegentiber ist der Eigenkapitalanteil der Kommanditisten
konstant. Der auf den betreffenden Kapitalkonten auszuweisende Betrag kann nur
durch Verluste und Erh6hungen oder Verminderungen, die im Handelsregister einzu-
tragen sind, verandert werden. Die Einlagen konnen in Form von Geld, Sachen oder
Rechten erfolgen, wobei sie stets in einem Geldbetrag angegeben sein miissen.

Sofern im Gesellschaftsvertrag nichts anderes bestimmt ist, werden bei der Gewinn-
verteilung die Kapitalanteile zunédchst mit 4 % verzinst und die Restgewinne in einem
angemessenen Verhéltnis aufgeteilt (§§ 167 und 168 HGB). Verluste werden ebenfalls
in einem angemessenen Verhéltnis aufgeteilt. Kommanditisten nehmen an den Verlus-
ten nur in Hohe ihres Kapitalanteils und ihrer riickstindigen Einlage teil.

Hinsichtlich der Kapitalentnahme gilt fiir die Komplementire die gleiche Regelung
wie fiir die OHG-Gesellschafter. Der Kommanditist hat kein derartiges Entnahme-
recht, sondern nur Anspruch auf Auszahlung des ihm zustehenden Gewinns — dies
auch nur dann, wenn er seinen Kapitalbetrag voll eingezahlt hat. Eine Herabsetzung
der Einlage des Kommanditisten muss von den Gesellschaftern insgesamt beschlossen
und in das Handelsregister eingetragen werden.

Als eine wichtige spezielle Auspragung der Kommanditgesellschaft ist die GmbH &
Co. KG zu nennen. Sie stellt eine Kombination aus Personen- und Kapitalgesellschaft
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dar — es handelt sich um eine KG, deren Komplementar eine GmbH ist. Dadurch sol-
len vor allem zwei Ziele erreicht werden:

1. Begrenzung der Haftung auf die Einlagen der Kommanditisten und auf das Ge-
sellschaftsvermdgen der GmbH

2. Reduzierung der Kérperschaftsteuerpflicht auf die GmbH, wahrend die Einkiinfte
der Kommanditisten nur der Einkommensteuer unterliegen

Fazit: Aufgrund der beschrankten Haftung der Kommanditisten und der weniger
engen Bindung dieser Gesellschafter an das Unternehmen stellt die KG eine Form dar,
die besser als die OHG geeignet ist, Beteiligungskapital von mehreren Geldgebern zu
beschaffen. Da aber die Ubertragbarkeit der Anteile schwierig ist (Zustimmung der
Gesellschafter bzw. vertragliche Regelung sowie Eintragung ins Handelsregister), ist
der Beteiligungsfinanzierung auch einer KG Grenzen gesetzt.

2.3.2 Gesellschaft mit beschrankter Haftung (GmbH)

Die GmbH ist wie die AG, KGaA und SE eine juristische Person und eine Kapitalge-
sellschaft. Juristische Person heifst, die GmbH besitzt eine eigene Rechtspersonlich-
keit. Die Rechtsfahigkeit hat zur Folge, dass die GmbH Trégerin ihres Vermdgens ist
und mit diesem Vermdgen gegeniiber den Glaubigern haftet, wahrend die Gesellschaf-
ter nicht personlich haften. Eine Sonderform der GmbH ist die Unternehmergesell-
schaft (haftungsbeschrankt).

Als Kapitalgesellschaft verfiigt die GmbH tiiber ein festes, in das Handelsregister
eingetragenes Stammkapital. Die GmbH hat eine Satzung (Gesellschaftsvertrag) und
zwei notwendige Organe: Geschaftsfiihrer (§ 6 GmbHG) und Gesellschafterversamm-
lung (8§ 48 ff. GmbHG). Falls die Mitarbeiterzahl 500 iibersteigt oder es im Gesell-
schaftsvertrag bestimmt ist, kommt als drittes Organ ein Aufsichtsrat hinzu (§ 52
GmbHG). Insofern weist die GmbH einige Gemeinsamkeiten mit der AG auf. Dennoch
ist die GmbH keine Sonderform der AG. Die Organisation einer GmbH sowie die
Rechte und Pflichten der Mitglieder sind flexibler gestaltbar als bei einer AG.
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Tabelle 2-5: Merkmale der GmbH und UG (haftungsbeschrinkt)

Rechtsgrundlagen GmbH-Gesetz

Anteilseigner Gesellschafter

Mindestzahl der Griinder 1

Haftung Begrenzt auf das Gesellschaftsvermdgen; nach Eintragung

ins Handelsregister haften die Gesellschafter nur bis zur
Hohe ihrer Einlage, unter Umstanden Nachschusspflichten

Registereintragung Handelsregister

Beteiligung der Gesellschafter | Keine direkte Beteiligung am Gesellschaftsvermdgen, aber

am Gesellschaftsvermégen Recht auf Anteil am Liquidationserlés

Konstantes Eigenkapital Stammkapital

Variables Eigenkapital Rucklagen, Nachschisse und Gewinn- bzw. Verlustvortrag
Mindestkapital 25.000 € fur GmbH, 1 € fur UG (haftungsbeschrankt)
Mindestanteil 1€

Besteuerung Koérperschaftsteuer- und Gewerbesteuerpflicht der Gesell-

schaft, Gewinnausschittungen erhéhen die Einkommen-
steuer der Gesellschafter (wenn es sich bei diesen um
juristische Personen handelt, unterliegen die Gewinnaus-
schittungen der Kérperschaft-/Gewerbesteuer)

2.3.2.1 Griindung

Eine GmbH kann gemifs § 1 GmbHG zu jedem gesetzlich zuldssigen Zweck durch
eine oder mehrere (natiirliche oder juristische) Personen gegriindet werden. Die
Griinder erstellen den Gesellschaftsvertrag, der unter anderem die Hohe des Stamm-
kapitals und den Betrag, der von jedem Gesellschafter als Stammeinlage zu leisten ist,
enthélt. Der Gesellschaftsvertrag bedarf notarieller Form (§§ 2 und 3 GmbHG).

Die GmbH ist bei dem Gericht, in dem sie ihren Sitz hat, in das Handelsregister einzu-
tragen (§§ 7 und 8 GmbHG). Die Eintragung wirkt rechtsbegriindend, d.h. mit der
Eintragung ist die juristische Person entstanden.

Fiir das Stammkapital und die Stammeinlagen der GmbH gelten folgende Vorschrif-
ten:

Das Mindeststammkapital belduft sich auf 25.000 €. Vor Eintragung in das Han-
delsregister miissen mindestens 12.500 € eingezahlt sein.
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Die Stammeinlage pro Gesellschafter muss mindestens 1 € betragen. Vor Eintra-
gung in das Handelsregister hat jeder Gesellschafter mindestens ein Viertel seiner
Stammeinlage einzuzahlen, wobei die Summe der eingezahlten Stammeinlagen
mindestens 12.500 € betragen muss.

Werden als Stammeinlagen Sacheinlagen geleistet, z.B. Grundstiicke und Patente,
so sind Gegenstand und Betrag der Einlage im Gesellschaftsvertrag festzusetzen.
Das Registergericht priift, ob die Sacheinlagen richtig bewertet wurden: Im Fall einer
Uberbewertung hat der Gesellschafter den Fehlbetrag als Geldeinlage zu leisten.

Neben dem Stammkapital kann das Eigenkapital aus variablen Bestandteilen beste-
hen. Zum einen handelt es sich um méogliche Nachschusspflichten der Gesellschafter,
zum anderen um Riicklagen und Gewinn- und Verlustvortréage.

Am 01.11.2008 ist eine GmbH-Novelle in Kraft getreten, um Unternehmensgriindun-
gen zu erleichtern und zu beschleunigen. Ein wesentlicher Inhalt dieser Novelle ist die
Einfithrung der Unternehmergesellschaft (haftungsbeschrinkt). Sie soll vor allem
Existenzgriindern, die anfangs wenig Stammkapital benétigen, den Zugang zu einer
Kapitalgesellschaft ermdglichen. Aus diesem Grunde ist fiir die UG (haftungsbe-
schréankt) jedes Stammkapital zwischen 1 € und 24.999 € méglich, wobei der Betrag vor
Anmeldung zum Handelsregister in bar und in voller Hohe aufzubringen ist.

Die UG (haftungsbeschrénkt) ist keine eigene Rechtsform, sondern eine Variante der
GmbH (§ 5a GmbHG). Obwohl sie rechtlich eine GmbH ist, darf sie sich im Geschéfts-
verkehr nicht als GmbH bezeichnen. Stattdessen muss sie die Bezeichnung , Unter-
nehmergesellschaft (haftungsbeschrankt)” oder , UG (haftungsbeschrankt)” fithren.
Aufgrund dieser Firmenbezeichnung ist erkennbar, dass es sich um eine GmbH han-
delt, die mit weniger als 25.000 € Stammkapital gegriindet worden ist.

Die UG (haftungsbeschrankt) darf Gewinne nicht in voller Hohe ausschiitten. Viel-
mehr miissen 25 % des Gewinns in eine gesetzliche Riicklage eingestellt werden, bis
das Mindeststammkapital von 25.000 € erreicht ist. Eine Frist hierfiir gibt es nicht.
Erhoht dann die Gesellschaft ihr Stammkapital auf mindestens 25.000 € (wofiir auch
die Riicklage verwendet werden kann), steht es ihr frei, die Bezeichnung als UG (haf-
tungsbeschrankt) beizubehalten oder in eine iibliche GmbH umzufirmieren. Die Kapi-
talerhohung und Firmendnderung miissen in notarieller Form zur Eintragung ins
Handelsregister angemeldet werden.

2.3.2.2 Kapitalveranderungen

Stammbkapitalveranderungen konnen sich in Erhéhungen, Herabsetzungen und An-
teilsverkaufen duflern.

a) Erhohung des Stammkapitals

Kapitalerhohungen kénnen durch die bisherigen oder durch neue Gesellschafter er-
folgen. Da die Erhéhung des Stammbkapitals eine Satzungsanderung voraussetzt, be-
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darf sie einer Dreiviertelmehrheit der abgegebenen Gesellschafterstimmen. Die Ab-
stimmung erfolgt nach Stammeinlagen. Der Beschluss muss notariell beurkundet und
in das Handelsregister eingetragen werden (§§ 55 ff. GmbHG). Zur Kapitalerhohung
hat die GmbH zwei Moglichkeiten:

1. Die Kapitalerh6hung gegen Einlagen bedeutet die Zufiihrung zusétzlicher Mittel
in Form von Geld- und Sacheinlagen. Die neuen Stammeinlagen kénnen durch die
bisherigen oder neue Gesellschafter {ibernommen werden.

2. Die Kapitalerh6hung aus Gesellschaftsmitteln bewirkt keine Zufiihrung zusétzli-
cher Mittel. Stattdessen werden Riicklagen in Stammkapital umgewandelt, wobei
entweder neue Stammeinlagen entstehen oder die bisherigen sich erhdhen.

Bei der Kapitalerhohung gegen Einlagen leisten die Gesellschafter einen Betrag als
Stammeinlage, der das Stammkapital erhoht. Unter Umstdnden zahlen sie zuséatzlich
ein Agio (Aufgeld). Dieses Agio ist in der Bilanz nicht als Stammbkapital, sondern als
Kapitalriicklage zu erfassen.

Aufgabe 18: .Beteiligungsfinanzierung einer GmbH

b) Herabsetzung des Stammbkapitals

Eine Kapitalherabsetzung dient zum Ausgleich von Verlusten oder zur Riickzahlung
von Eigenkapital an die Gesellschafter. Die Herabsetzung des Stammkapitals bedeutet
eine Reduzierung des Gldaubigerschutzes. Daher sind besonders strenge Bestimmun-
gen (8§ 58 ff. GmbHG) zu beriicksichtigen wie vor allem:

Beschluss nur mit Dreiviertelmehrheit der in der Gesellschafterversammlung ab-
gegebenen Stimmen

Keine Unterschreitung des gesetzlichen Mindeststammkapitals von 25.000 €

Dreimalige Bekanntmachung des Beschlusses in Pflichtbldttern mit der Aufforde-
rung an die Glaubiger, sich zu melden

Befriedigung oder Sicherstellung der Anspriiche der Glaubiger, die der Herabset-
zung nicht zustimmen

Eintragung der Kapitalherabsetzung in das Handelsregister nicht vor Ablauf eines
Jahres seit der dritten Bekanntmachung

Vereinfachte Kapitalherabsetzung nur zum Ausgleich von Wertminderungen und
sonstigen Verlusten

Eingeschrankte Gewinnausschiittung in den folgenden fiinf Jahren
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¢) Verkauf von Anteilen

Ein GmbH-Gesellschafter kann seine Geschiftsanteile (Stammeinlagen) nur durch
Abtretung in Form eines notariell geschlossenen Vertrages verkaufen. Per Gesell-
schaftsvertrag kann die Abtretung an weitere Voraussetzungen — insbesondere an die
Zustimmung der Gesellschaft — gebunden sein. Der Verkauf ist in das Handelsregister
einzutragen (§§ 15 ff. GmbHG).

Im Gegensatz zu Aktien konnen die Geschaftsanteile nicht wertpapierrechtlich ver-
brieft und formlos durch Einigung und Ubergabe iibertragen werden — sie sind nicht
fungibel. Infolge der strengen Formvorschriften ist der Verkauf von GmbH-Anteilen
zeit- und kostenaufwiandig. Im Hinblick auf die Beteiligungsfinanzierung gleicht die
GmbH somit eher einer Personen- als einer Aktiengesellschaft. Die Erhéhung des
Stammbkapitals ist abhdngig von den finanziellen Mitteln der alten Gesellschafter und
von der Bereitschaft eines engen Kreises moglicher neuer Gesellschafter.

2.3.3 Genossenschaft

Die eingetragene Genossenschaft (eG) ist eine juristische Person, aber keine Kapital-
gesellschaft. Sie bildet eine Personenvereinigung mit nicht geschlossener Mitglieder-
zahl, deren Zweck es gemafs § 1 Abs. 1 GenG ist,

den Erwerb oder die Wirtschaft ihrer Mitglieder oder
deren sozialen oder kulturellen Belange

durch gemeinschaftlichen Geschiftsbetrieb zu fordern. Weitere Sachverhalte kénnen
im Statut (Satzung) geregelt werden (§§ 5 ff. GenG). Jedes Mitglied der eingetragenen
Genossenschaft ist durch seine Position als Unternehmer und zugleich als NutzniefSer
charakterisiert (Identitatsprinzip).

Die Genossenschaft unterscheidet sich von der Personenhandelsgesellschaft dadurch,
dass fiir die Verbindlichkeiten nur das Vermdgen der Genossenschaft haftet, und von
der Kapitalgesellschaft dadurch, dass kein festes Eigenkapital vorgeschrieben ist.

Organe der Genossenschaft sind Generalversammlung (auch Mitgliederversammlung
genannt), Aufsichtsrat und Vorstand (§§ 24 ff. GenG). Die Generalversammlung ist das
oberste Beschlussorgan und wéhlt den Vorstand und Aufsichtsrat (§§ 43 ff. GenG). Bei
mehr als 1.500 Mitgliedern konnen die Genossen Vertreter wahlen, sodass an die Stelle
der Generalversammlung die Vertreterversammlung tritt (§ 43a GenG). Genossen-
schaften mit nicht mehr als 20 Mitgliedern brauchen keinen Aufsichtsrat zu haben —
dessen Funktionen kann die Generalversammlung iibernehmen (§ 9 Abs. 1 GenG).
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Das Eigenkapital der Genossenschaft ist variabel und setzt sich aus dem Geschafts-
guthaben und den Ergebnisriicklagen zusammen. Durch Nachschusspflichten kann
die Haftungsbasis weiter gestarkt werden.

Tabelle 2-6: Merkmale der Genossenschaft

Rechtsgrundlagen

Genossenschaftsgesetz

Anteilseigner

Mitglieder (Genossen)

Mindestzahl der Griinder

3

Haftung

Begrenzt auf das Genossenschaftsvermdgen; das Statut
regelt, ob die Mitglieder unbeschrankte, beschrénkte oder
keine Nachschiisse zu leisten haben

Registereintragung

Genossenschaftsregister

Beteiligung der Mitglieder am
Genossenschaftsvermégen

Keine direkte Beteiligung am Genossenschaftsvermégen,
aber Recht auf Anteil am Liquidationserlés

Konstantes Eigenkapital

Nein

Variables Eigenkapital

Geschéaftsguthaben, Rucklagen und Gewinn- bzw. Verlust-
vortrag

Mindestkapital und -anteil

Nein, kann aber in der Satzung bestimmt werden

Besteuerung

Korperschaftsteuer- und Gewerbesteuerpflicht der Genos-
senschaft, Gewinnausschittungen erhéhen die Einkom-
mensteuer der Mitglieder (wenn es sich bei diesen um
juristische Personen handelt, unterliegen die Gewinnaus-
schittungen der Kérperschaft-/Gewerbesteuer)

2.3.3.1

Geschaftsguthaben und Geschaftsanteil

Das Geschiftsguthaben der Genossenschaft erhoht sich durch Einzahlungen der
alten und neuen Mitglieder, wiahrend Zahlungen an ausscheidende Mitglieder es
verringern. Auch Sacheinlagen sind moglich.

Das Geschiftsguthaben eines Mitglieds entspricht den tatsachlichen Einzahlungen
dieses Mitglieds. Gewinnanteile vermehren und Verlustanteile vermindern das Ge-
schaftsguthaben. Demgegentiiber gibt der Geschiftsanteil den Hochstbetrag an, bis zu
dem sich ein Mitglied mit einer Einlage beteiligen kann (§ 7 Nr. 1 GenG).
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Beispiel: Geschaftsguthaben und Geschéftsanteil

Belauft sich ein Geschéftsanteil auf 1.000 € und sind darauf 800 € eingezahlt, so zahlen 800 €
zum Geschéftsguthaben. Rickstéandige fallige Einzahlungen auf das Geschaftsguthaben sind in
der Bilanz mit ihrem Nennwert gesondert auszuweisen.

Wenn das Statut nichts anderes bestimmt, erhalten die Mitglieder Gewinnausschiit-
tungen auf Basis des jeweiligen Geschéftsguthabens (§ 19 GenG). An Verlusten sind
sie bis zur Hohe ihres Geschéftsanteils beteiligt.

In der Regel iibernimmt ein Mitglied einen Geschéftsanteil. Das Statut kann auch
mehrere Geschéftsanteile pro Mitglied zulassen (§ 7a Abs. 1 GenG). Unabhéngig von
der Anzahl der Geschéftsanteile hat jedes Mitglied grundsétzlich nur eine Stimme (§
43 Abs. 3 GenG). Fiir Mitglieder, die die Genossenschaft besonders fordern, ist die
Gewdhrung von Mehrstimmrechten mdglich (bis zu drei Stimmen).

Will ein Mitglied sich von seinen Anteilen trennen, so kann dies durch Kiindigung
einzelner Geschéftsanteile oder der Mitgliedschaft unter Wahrung bestimmter Fristen
erfolgen (§§ 65 ff. GenG). In einem solchen Fall erhilt das Mitglied das ihm zustehen-
de Guthaben zuriickgezahlt.

Des Weiteren kann ein Mitglied aus der Genossenschaft ausscheiden, indem es sein
Geschiftsguthaben einer anderen Person schriftlich iibertragt (§ 76 GenG). Das Statut
kann eine solche Ubertragung ausschliefen oder an weitere Voraussetzungen kniipfen.

Das Gesamtvolumen des Geschiftsguthabens einer Genossenschaft hangt ab von
der Hohe des Geschaftsanteils,
dem auf den Geschiftsanteil eingezahlten Geschaftsguthaben,
der Zahl der Geschiftsanteile pro Mitglied und
der Zahl der Mitglieder

und kann somit stark schwanken. All diese Faktoren kann eine Genossenschaft per
Statut weitgehend frei festlegen. Vorgeschrieben sind lediglich die Mindesteinlage auf
den Geschiftsanteil (10 %) und die Mindestzahl der Genossen (3).

2.3.3.2 Ergebnisriicklagen

Die Ergebnisriicklagen von Genossenschaften entsprechen den Gewinnriicklagen von
Kapitalgesellschaften. Sie verdndern sich durch einbehaltene Gewinne und durch
Verluste und lassen sich wie folgt untergliedern:

Gesetzliche Riicklage (§ 7 Nr. 2 GenG): Sie dient zur Deckung von Verlusten. Der
Mindestbetrag ist gesetzlich nicht vorgegeben, sondern muss im Statut der Genos-
senschaft festgelegt werden.
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Andere Ergebnisriicklagen (§ 20 GenG): Sie erfassen die einbehaltenen Gewinne,
die iiber die gesetzliche Riicklage hinausgehen.

2.3.3.3 Nachschusspflichten

Gegebenenfalls sind die Mitglieder im Insolvenzfall gemafs Statut zu Nachschusszah-
lungen verpflichtet (§ 6 Nr. 3 GenG):

Bei einer unbeschrinkten Nachschusspflicht besteht fiir die Mitglieder die Ge-
fahr, Zahlungen in unbegrenzter Hohe leisten zu miissen; daher ist diese Form der
Haftung in der Praxis kaum zu finden.

Bei einer beschriankten Nachschusspflicht miissen die Mitglieder zusétzlich Zah-
lungen bis zur Hohe einer im Statut fixierten Haftsumme leisten. Die Haftsumme
darf nicht niedriger als der Geschiftsanteil sein (§ 119 GenG).

2.4 Beteiligungsfinanzierung emissionsfahiger
Unternehmen

Im Rahmen der Beteiligungsfinanzierung ist ein Unternehmen emissionsfahig, wenn
es Aktien ausgeben (emittieren) kann. Dies ist allein der Aktiengesellschaft (AG),
Kommanditgesellschaft auf Aktien (KGaA) und Societas Europaea (SE) erlaubt.

Eine AG, KGaA oder SE kann — muss aber nicht — an einer Borse notiert sein. Die Ak-
tien borsennotierter Unternehmen sind zu einem Markt zugelassen, ,der von staat-
lich anerkannten Stellen geregelt und tiberwacht wird, regelméaflig stattfindet und fiir
das Publikum mittelbar oder unmittelbar zugénglich ist” (§ 3 Abs. 2 AktG).

2.4.1 Aktienemissionsfahige Unternehmensformen

Die Rechtsform der AG, KGaA und SE eignet sich vor allem fiir Unternehmen mit
einem hohen Bedarf an Beteiligungskapital. Fiir diese Rechtsformen bildet das Aktien-
gesetz (AktG) die zentrale Grundlage.
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Tabelle 2-7: Merkmale der AG, KGaA und SE

Merkmal AG KGaA SE
Rechtsgrundlagen | Aktiengesetz Speziell §§ 278 - EG-Verordnung tiber
290 AktG das Statut der SE (SE-
VO), SE-Einfuhrungs-
gesetz, Aktiengesetz
Anteilseigner Aktionare a) Komplementare | Aktionare

b) Kommanditisten

Mindestzahl der
Grinder

—_

1 (wenn Komple-
mentar)

Haftung

Begrenzt auf das Gesell-
schaftsvermdgen

a) Unbeschrankt

b) Bis zur Héhe der
Einlage

Begrenzt auf das
Gesellschaftsvermégen

Registereintragung

Handelsregister

Handelsregister

Handelsregister

Beteiligung der Keine direkte Beteiligung | Wie AG Wie AG
Gesellschafter am | am Gesellschaftsvermo-
Gesellschaftsver- | gen, aber Recht auf Anteil
mogen am Liquidationserlos
Konstantes Eigen- | Grundkapital Grundkapital Grundkapital
kapital
Variables Eigenka- | Ricklagen, Gewinn- und Einlage des Kom- Wie AG
pital Verlustvortrag plementérs, Ruck-
lagen, Gewinn- und
Verlustvortrag
Mindestkapital 50.000 € 50.000 € 120.000 €
Mindestanteil 1€ 1€ 1€

Besteuerung Koérperschaftsteuer- und Gewerbesteuerpflicht, Gewinnausschuttungen
erhdhen die Einkommensteuer der Aktionare (wenn es sich bei diesen um
juristische Personen handelt, unterliegen die Gewinnausschittungen der
Korperschaft-/Gewerbesteuer)

2.4.1.1 Aktiengesellschaft (AG)

Die AG ist eine juristische Person und Kapitalgesellschaft. Als Gesellschaft mit eigener
Rechtspersonlichkeit ist sie Eigentiimerin des Gesellschaftsvermogens und Schuldne-
rin der Gesellschaftsverbindlichkeiten.

Der Mindestnennbetrag des Grundkapitals lautet auf 50.000 € (§ 7 AktG). Das
Grundkapital ist in Aktien aufgeteilt, die als Nennwert- oder Stiickaktien begeben
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werden konnen. Die Aktienurkunden sind Wertpapiere, die auf den Inhaber oder
Namen lauten (zu den Aktiengattungen vgl. Kapitel C.2.4.2).

a) Organe der AG

Die AG hat drei Organe, deren Zustdndigkeiten streng gegeneinander abgegrenzt
sind: Vorstand, Aufsichtsrat und Hauptversammlung.

Abbildung 2-2: Organe der Aktiengesellschaft

Organe der AG

Vorstand Aufsichtsrat Hauptversammlung

Der Vorstand (§§ 76 bis 94 AktG) leitet die Gesellschaft unter eigener Verantwortung
und ist das alleinige Geschéftsleitungs- und Vertretungsorgan. Die Mitglieder des
Vorstands tragen gemeinsam die Verantwortung fiir die Unternehmensleitung, wobei
der Vorstandsvorsitzende die Arbeit der Mitglieder koordiniert.

Der Vorstand unterliegt keinem Weisungsrecht durch den Aufsichtsrat oder die
Hauptversammlung. Der Aufsichtsrat kann lediglich bestimmte Arten von grundle-
genden Entscheidungen an seine Zustimmung binden. Die Hauptversammlung kann
iiber Fragen der Geschiftsleitung nur dann entscheiden, wenn der Vorstand dies ver-
langt.

Der Aufsichtsrat (§§ 95 bis 116 AktG) hat die Aufgabe, die Geschiftsleitung zu bestel-
len, tiberwachen, beraten und abzuberufen. Er setzt sich aus Vertretern der Aktionare
und Arbeitnehmer zusammen. Die Aufsichtsratsmitglieder der Aktiondre werden von
der Hauptversammlung bestellt, wahrend die Aufsichtsratsmitglieder der Arbeitneh-
mer direkt oder indirekt (iiber Wahlménner) gewahlt werden kénnen.

Der Aufsichtsrat besteht bei Aktiengesellschaften, die in der Regel weniger als 2.000
Mitarbeiter beschiftigen, zu zwei Drittel aus Vertretern der Anteilseigner und zu ei-
nem Drittel aus Vertretern der Arbeitnehmer. In Gesellschaften mit in der Regel mehr
als 2.000 Arbeitnehmern setzt sich der Aufsichtsrat zu gleichen Teilen (paritdtisch) aus
Mitgliedern der Anteilseigner und Arbeitnehmer zusammen.

Die Hauptversammlung (§§ 118 bis 147 AktG) beschliefsit als Organ der Aktionére iiber
die im Gesetz oder in der Satzung bestimmten Falle. Nach § 119 Abs. 1 AktG zdhlen
hierzu:
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Bestellung der Aufsichtsratsmitglieder

Verwendung des Bilanzgewinns

Entlastung der Mitglieder des Vorstands und Aufsichtsrats

Bestellung des Abschlusspriifers

Satzungsadnderungen

Mafsnahmen der Kapitalbeschaffung und -herabsetzung

Bestellung von Priifern zur Priifung der Griindung oder Geschéftsfithrung

Auflosung der AG

Grundsétzlich wird das Stimmrecht auf der Hauptversammlung nach Aktiennennbe-
tragen, bei Stiickaktien nach deren Zahl ausgeiibt. Die Beschliisse der Hauptversamm-
lung bediirfen der einfachen Stimmenmehrheit, soweit Gesetz oder Satzung nichts
anderes verlangen. Fiir Entscheidungen mit gravierender Bedeutung, die so genann-
ten Grundlagenbeschliisse wie z.B. Satzungsdnderungen und Kapitalerhdhungen, ist
eine Dreiviertelmehrheit des bei der Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals
erforderlich (qualifizierte Mehrheit).

b) Besonderheiten der ,kleinen AG”

Als ,Kkleine AG” bezeichnet man Aktiengesellschaften, die einen iiberschaubaren
Aktionirskreis aufweisen und nicht an der Borse notiert sind. Fiir die kleine AG sieht
das Gesetz Vereinfachungen vor, mit deren Hilfe die Rechtsform der Aktiengesell-
schaft auch fiir mittelstdindische Unternehmen in Betracht kommen soll, die iiberhaupt
nicht oder erst zu einem spéteren Zeitpunkt an die Borse gehen wollen.

Daher ist die kleine AG als Alternative sowohl zur grofien, an der Borse gehandelten
Aktiengesellschaft als auch zur weit verbreiteten Rechtsform der GmbH zu sehen. Als
wesentliche Erleichterungen sind zu nennen:

Sind alle Aktionare in der Hauptversammlung erschienen oder vertreten (Vollver-
sammlung), sind die Beschliisse auch dann wirksam, wenn die Einberufungsfor-
malien nicht eingehalten wurden.

Die Satzung nicht borsennotierter Gesellschaften kann das Stimmrecht des Aktio-
nérs durch Festsetzung eines Hochstbetrags oder von Abstufungen beschrinken.

Bei nicht borsennotierten Aktiengesellschaften ist die notarielle Beurkundungs-
pflicht der Hauptversammlungsbeschliisse nur noch erforderlich, wenn das Ge-
setz eine Dreiviertel- oder grofiere Mehrheit verlangt. In allen anderen Féllen reicht
ein vom Vorsitzenden des Aufsichtsrats unterzeichnetes Protokoll aus.

Nicht borsennotierte Aktiengesellschaften konnen in ihrer Satzung festlegen, wie
hoch der Anteil ist, den Vorstand und Aufsichtsrat in die Gewinnriicklagen ein-
stellen konnen. Die Bandbreite bewegt sich zwischen 0 und 100 %. Damit hat die
nicht borsennotierte AG einen grofleren Entscheidungsspielraum in ihrer Riickla-
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genbildung als die {ibrigen Aktiengesellschaften, deren Satzungen nur eine hohere
Dotierung als 50 % vorsehen diirfen.

Im Fall von Namensaktien kénnen nicht borsennotierte Gesellschaften per Sat-
zung festlegen, wie weit das Auskunftsrecht eines Aktiondrs geht. Bei borsenno-
tierten Unternehmen kann der Aktiondr Auskunft nur dariiber verlangen, welche
Daten zu seiner eigenen Person in das Aktienregister eingetragen sind.

Aktiengesellschaften, die weniger als 500 Arbeitnehmer beschaftigen und nach
dem 10. August 1994 in das Handelsregister eingetragen wurden, sind mitbestim-
mungsfrei und in diesem Punkt der GmbH gleichgestellt.

¢) Finanzierungsvorteile der AG

Charakteristisch fiir eine AG ist die Aufspaltung des Grundkapitals in Aktien und die
Beschrinkung der Haftung der Aktiondre auf ihren Anteil am Grundkapital. Unter
dem Aspekt der Beteiligungsfinanzierung ist die AG aus folgenden Griinden beson-
ders geeignet:

Kapitalaufspaltung: Dank der Aufteilung in Kleinbetrdge sind Beteiligungen auch
mit geringem Kapitaleinsatz moglich.

Fungibilitit: Die Aktien sind formlos {ibertragbar und kénnen an Borsen gehan-
delt werden. Dies erlaubt einen Ausgleich zwischen den unterschiedlichen Interes-
sen der AG und des Aktiondrs: Wahrend die AG Beteiligungskapital unbefristet
aufnimmt, hat der Aktionar bei ausreichender Marktliquiditét jederzeit die Mog-
lichkeit, seine Aktien zu verkaufen.

Organisationsform: Die strikten formalen Erfordernisse und die Vorschriften zu
den Organen einer AG erlauben eine klare Kompetenzabgrenzung und Beteiligun-
gen unter ausschliefslich kapitalmafSigen Interessen.

Satzungsstrenge: Die Satzungen der Aktiengesellschaften sind standardisiert, um
dem Kapitalmarkt die Sicherheit zu vermitteln, dass bestimmte Grundstrukturen
auf jeden Fall eingehalten werden.

2.4.1.2 Kommanditgesellschaft auf Aktien (KGaA)

Die KGaA ist eine Mischform zwischen Kommanditgesellschaft und Aktiengesell-
schaft. Wie die KG hat sie einen oder mehrere Gesellschafter, die als Komplementire
personlich haften. Wie die AG ist sie eine juristische Person, deren Grundkapital in
Aktien aufgespalten ist und von Aktionaren, den so genannten Kommanditaktioniren,
zur Verfligung gestellt wird; die Kommanditaktiondre haften nur in Héhe ihrer Einlage.

Aus dieser Zwischenstellung der KGaA folgt, dass gesetzliche Regelungen, die sowohl
fiir die AG als auch fiir die KG gelten, relevant sind. Das Aktiengesetz findet, ergédnzt
um die Sondervorschriften der §§ 278 bis 290 AktG, entsprechende Anwendung, wah-
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rend in Bezug auf die Komplementire, Geschiftsfithrung und Vertretung der Gesell-
schaft die HGB-Vorschriften fiir die Kommanditgesellschaft gelten.

Die Vorstandsfunktionen werden von den personlich haftenden Gesellschaftern der
KGaA wahrgenommen. Der Aufsichtsrat iiberwacht die Tatigkeit der personlich haf-
tenden Gesellschafter und fiihrt die Beschliisse der Kommanditaktionare aus, wenn
die Satzung nichts anderes bestimmt. Personlich haftende Gesellschafter konnen nicht
zugleich Mitglied des Aufsichtsrats sein. In der Hauptversammlung haben die person-
lich haftenden Gesellschafter wie die Kommanditaktionare nur Stimmrechte, wenn sie
Aktien erworben haben.

Im Rahmen der Beteiligungsfinanzierung der KGaA haben die Komplementire drei
Moglichkeiten:

1. Beteiligung am Grundkapital durch Erwerb von Aktien

2. Einlagen, die nicht auf das Grundkapital geleistet werden und nach Art und Hohe
in der Satzung festzulegen sind

3. Verzicht auf Einlagen

Die Kommanditaktionire beteiligen sich am Grundkapital, indem sie Aktien der
KGaA iibernehmen. Im Vergleich zur KG konnen die Kommanditisten ihre Anteile
einfacher erwerben und verdufiern. Dies gilt insbesondere dann, wenn die Aktien an
der Borse notiert sind. Im Vergleich zu den Aktionédren einer AG jedoch haben sie
weniger Einflussmoglichkeiten auf die Geschiftsfithrung. Beispielsweise ist die Zu-
stimmung der personlich haftenden Gesellschafter erforderlich bei der Feststellung
des Jahresabschlusses und bei Beschliissen der Hauptversammlung, soweit sie Ange-
legenheiten betreffen, fiir die im Fall einer KG das Einverstiandnis der Komplementare
notig ware.

2.4.1.3 Societas Europaea (SE)

Die SE ist ein Unternehmen in der Rechtsform einer européischen Aktiengesellschaft.
Entsprechend einer AG ist das Grundkapital einer SE in Aktien aufgeteilt (Mindestka-
pital jedoch 120.000 €). Die SE hat eine eigene Rechtspersonlichkeit und haftet den
Glaubigern nur mit dem Gesellschaftsvermdogen.

Rechtsgrundlage der SE ist die EG-Verordnung {iber das Statut der Europaischen
Gesellschaft (SE-VO). Da diese Verordnung nicht zu allen Fragen Regelungen enthal-
ten kann, muss auch auf nationale Bestimmungen des jeweiligen Sitzlandes der SE
zuriickgegriffen werden. In Deutschland ist dies das Gesetz zur Einfithrung der Euro-
paischen Gesellschaft (SEEG), das Ende 2004 in Kraft getreten ist. Dariiber hinaus
unterliegt eine SE mit Sitz in Deutschland den Rechtsvorschriften, die auf eine AG
Anwendung finden, also insbesondere dem Aktiengesetz.
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Von Bedeutung sind zwei weitere rechtliche Aspekte. Zum einen kann die Satzung
der SE Regelungen treffen, die sogar den nationalen Vorschriften vorgehen. Zum
anderen ist das Mitbestimmungsgesetz auf eine SE mit Sitz in Deutschland nicht
anwendbar.

Zweck der Einfithrung dieser Unternehmensform ist die Vereinheitlichung und Flexi-
bilisierung gesellschaftsrechtlicher Bestimmungen in der EU. So sind aus Sicht der
Unternehmen folgende Vorteile zu nennen:

Mutter- und Tochtergesellschaften eines Konzerns konnen EU-weit als rechtliche
Einheit auftreten.

Die Sitzverlegung in einen anderen EU-Staat wird vereinfacht, da die Rechtsper-
sonlichkeit der SE bei einem Sitzortwechsel unverandert bestehen bleibt.

Grenziiberschreitende Unternehmenskiufe und Unternehmensfusionen sind
leichter moglich.

Die Unternehmensleitung und Unternehmensaufsicht kann gestaltet sein als
dualistische System (Trennung in Vorstand und Aufsichtsrat) oder als monistisches
System (einheitliches Leitungs- und Aufsichtsgremium = Board-of-Directors, auch
Verwaltungsrat genannt).

Der Satzung der SE kommt eine ungewdhnlich hohe Bedeutung zu, da ihre Rege-
lungen den nationalen Gesetzen vorgehen.

Die Regelungen iiber die Mitbestimmung der Arbeitnehmer sind flexibler gestalt-
bar.

2.4.2 Aktiengattungen

Aktien verbriefen Mitgliedschaftsrechte an einer AG, KGaA oder SE. Die Aktienur-
kunden sind Wertpapiere. Die Gesellschaft kann in der Satzung den Anspruch auf
Einzelverbriefung der Aktien ausschlieSen oder einschranken. In der Praxis wird bei
der zustindigen Wertpapiersammelbank meistens eine Globalurkunde hinterlegt, die
mehrere Rechte verbrieft, sodass keine oder nur wenige Aktien effektiv im Umlauf
sind. Auf diese Weise ist es mdglich, die Aktien rationell und kostengiinstig zu emittie-
ren, zu handeln, zu iibertragen und zu verwalten.

Die grundlegenden Aktiengattungen unterscheiden sich nach den Kriterien Auftei-
lung des Grundkapitals, Umfang der Rechte und Form der Ubertragung:
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Abbildung 2-3: Arten von Aktien

Aktiengattungen
I
| | I
Aufteilung des Grundkapital Umfang der Rechte Form der Ubertragung
Nennwertaktie Stiickaktie Stammaktie Vorzugsaktie Inhaberaktie = Namensaktie

Eine Aktie kann unterschiedlich ausgestaltet sein. So ist z.B. die Aktie des Unterneh-
mens A gleichzeitig eine Stiick-, Stamm- und Namensaktie, wiahrend Aktie B eine
Nennwert-, Vorzugs- und Inhaberaktie verkorpert.

2.4.2.1 Nennwert- und Stiickaktien

In Deutschland kann eine Gesellschaft Nennwertaktien oder Stiickaktien emittieren.
Ein Nebeneinander von Nennwert- und Stiickaktien ist unzuléssig

Nennwertaktien (synonym: Nennbetragsaktien) lauten auf einen Nennbetrag von
mindestens 1 €. Aktien iiber einen geringeren Nennbetrag sind nichtig, und Aktien mit
hoéheren Nennbetrdagen miissen auf volle Euro lauten. Die Summe der Aktiennennwer-
te entspricht der Hohe des Grundkapitals.

Der Anteil am Grundkapital bestimmt sich nach dem Verhaltnis des Nennbetrags zum
Grundkapital. Nach dem Prinzip der Gleichheit von Kapital- und Stimmenanteil
dienen die Nennbetrdge als Basis fiir das Stimmrecht. Hat eine AG beispielsweise
sowohl 1-€-Aktien als auch 10-€-Aktien ausgegeben, so verfiigt der Inhaber der 1-€-
Aktie tiber ein Stimmrecht, wahrend der Inhaber der 10-€-Aktie zehn Stimmrechte hat.

Die Stiickaktie verkorpert einen Anteil, mit dem der Aktionar am Grundkapital betei-
ligt ist. Alle Stiickaktien sind am Grundkapital im gleichen Umfang beteiligt und das
Stimmrecht wird nach der Zahl der Aktien ausgeiibt. Der auf die einzelne Stiickaktie
entfallende rechnerische Anteil am Grundkapital darf 1 € nicht unterschreiten. Wenn
eine Aktiengesellschaft z.B. das Grundkapital um 10 Mio. € erhéht und dazu 10 Mio.
Aktien emittiert, ergibt sich ein rechnerischer Anteil am Grundkapital von 1 € je
Stiickaktie.

Aktien diirfen nicht fiir einen geringeren Betrag als den Nennwert oder den auf die
Stiickaktie entfallenden rechnerischen Nennwert ausgegeben werden. Generell liegt
der Emissionspreis von Aktien deutlich iiber diesem geringsten Ausgabebetrag. Die
Differenz zwischen Emissionspreis und (rechnerischem) Nennwert erhoht als Agio die
Kapitalriicklage.
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Beispiel: Bilanzielle Auswirkung einer Aktienemission

Die Bilanz einer AG sieht vor der Aktienemission folgendermafen aus:

Aktiva Bilanz (in Mio. €) Passiva
Anlagevermdégen 550 Grundkapital 100
Umlaufvermdgen 150 Kapitalriicklage 110
Gewinnricklagen 120
Verbindlichkeiten 370
Aktiva gesamt 700 Passiva gesamt 700

Die AG will das Grundkapital um 20 Mio. € erhéhen und emittiert 20 Mio. Stlickaktien (also mit
einem rechnerischen Anteil am Grundkapital von je 1 €) zum Preis von je 8 €. Das Grundkapital
erhéht sich um 20 Mio. € und die Kapitalriicklage um 140 Mio. € (7 € mal 20 Mio. Aktien). Die
ubrigen Passivpositionen bleiben unveradndert. Unter der Annahme, dass der gesamte Emissi-
onserlds der AG als liquide Mittel zuflieBt, steigt das Umlaufvermégen um 160 Mio. €. Somit zeigt
sich nach der Emission folgendes Bilanzbild:

Aktiva Bilanz (in Mio. €) Passiva
Anlagevermdgen 550 Grundkapital 120
Umlaufvermdgen 310 Kapitalriicklage 250
Gewinnrucklagen 120
Verbindlichkeiten 370
Aktiva gesamt 860 Passiva gesamt 860

2.4.2.2 Stamm- und Vorzugsaktien

Stamm- und Vorzugsaktien unterscheiden sich nach dem Umfang der eingerdumten
Rechte. Im Gegensatz zu Nennwert- und Stiickaktien kann ein Unternehmen sowohl
Stamm- als auch Vorzugsaktien emittieren.

Stammaktien gewédhren alle Mitgliedschaftsrechte, die das Aktiengesetz fiir den iibli-
chen Fall vorsieht. Sie sind der Normaltyp einer Aktie. Die Rechte kdnnen Verwal-
tungs- und Vermdogensrechte sein:
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Abbildung 2-4: Wesentliche Mitgliedschaftsrechte

Rechte von Stammaktionaren

Verwaltungsrechte Vermoégensrechte

— Teilnahmerecht auf der Hauptversammlung Anspruch auf Dividende

— Auskunftsrecht in der Hauptversammlung Bezugsrecht fir junge Aktien

— Stimmrecht auf der Hauptversammiung Recht auf Beteiligung am Liquida-
tionserlds

— Anfechtungsrecht gegeniiber Beschliissen

Auch international gesehen ist die Stammaktie die typische Aktienart. In Deutschland
gibt es daneben die Vorzugsaktie. Diese besondere Aktiengattung gewéhrt dem Akti-
ondr im Verhdltnis zum Stammaktiondr Vorrechte, die sich auf die Verteilung des
Gewinns oder Liquidationserldses beziehen konnen (§ 11 AktG):

Vorziige bei der Gewinnverteilung: Der Vorzugsaktiondr hat gegeniiber dem
Stammaktionar ein Dividendenvorrecht.

Vorziige beim Anteil am Liquidationserlds: Der Vorzugsaktionar hat Sonderrech-
te bei der Auflosung der Gesellschaft, z.B. das Recht auf Befriedigung aus dem Ge-
sellschaftsvermogen, bevor der Stammaktionar ausgezahlt wird. Diese Aktiengat-
tung kommt selten vor.

Mehrstimmrechtsaktien sind unzulassig (§ 12 Abs. 2 AktG). Mehrstimmrechte, die in
fritheren Jahren geschaffen worden sind, konnen mit einfachem Mehrheitsbeschluss
des auf der Hauptversammlung vertretenen Grundkapitals beseitigt werden bzw. sind
am 1. Juni 2003 automatisch erloschen, falls die Hauptversammlung nicht vorher mit
Dreiviertelmehrheit — wobei die Mehrstimmrechtsaktionére nicht mitbeschlieflen diir-
fen — ihre Fortgeltung beschlossen hatte (§ 5 Einfithrungsgesetz zum Aktiengesetz).

Von groerer Bedeutung sind Dividendenvorzugsaktien, wobei der Vorzug unter-
schiedlich gestaltet sein kann. Die haufigsten Formen, die auch miteinander kombi-
niert auftreten, sind:

Vorzugsaktien mit Mindestdividende: Die Vorzugsaktiondre erhalten den ver-
einbarten Mindestbetrag, bevor Dividenden an die Stammaktionédre gezahlt wer-
den (prioritdtischer Dividendenanspruch). Dies fithrt nur dann zu einem Vorteil
fiir die Vorzugsaktiondre, wenn der ausschiittungsfahige Gewinn nicht fiir alle Ak-
tiondre ausreicht.
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Vorzugsaktien mit Mehrdividende: Der Dividendenvorzug besteht in einer kon-
stanten oder dynamischen Uberdividende. Beispielsweise kann die Mehrdividende
10 ct pro Aktie ausmachen oder 5 % iiber der Dividende fiir Stammaktien liegen.

Kumulative Vorzugsaktien: Sie sind mit einem nachzuzahlenden Dividendenvor-
zug ausgestattet. Nur bei dieser Form kann das Stimmrecht ausgeschlossen wer-
den (§ 139 Abs. 1 AktG). Vorzugsaktien ohne Stimmrecht diirfen maximal die Half-
te des Grundkapitals ausmachen.

In der Regel handelt es sich bei den Dividendenvorzugsaktien um stimmrechtslose
kumulative Vorzugsaktien: Der Aktiondr hat zwar einen Vorzug hinsichtlich der
Dividende (Mindestdividende und/oder Mehrdividende), verzichtet aber auf das
Stimmrecht. Mit Ausnahme des Stimmrechts gewahren diese Aktien dem Aktionar alle
sonstigen Rechte, insbesondere das Recht zur Teilnahme an der Hauptversammlung.
Allerdings lebt das Stimmrecht der Vorzugsaktionére auf, wenn

der Vorzugsbetrag, z.B. 10 ct pro Aktie, in einem Jahr nicht oder nur teilweise ge-
zahlt wird und

der Riickstand im folgenden Jahr nicht zusammen mit dem vollen Vorzug dieses
Jahres nachgezahlt wird.

Stimmrechtslose Vorzugsaktien werden hauptsédchlich von Unternehmen emittiert, die
sich Aktienkapital ohne Machtverschiebungen beschaffen wollen. Daher kommen
stimmrechtslose Aktien vor allem fiir Unternehmen infrage, die von Familien oder
Griinderpersonen gefiihrt werden bzw. sich in 6ffentlicher Hand befinden.

Die Bedeutung stimmrechtsloser Vorzugsaktien ist trotz der Vorteile fiir die Stammak-
tiondre (keine Machtverluste) und die Vorzugsaktiondre (Dividendenvorteile) zuriick-
gegangen. Die Griinde hierfiir sind:

Grofle und internationale Investoren ziehen Stammaktien vor (One Share One
Vote). Sind von einem Unternehmen sowohl Stamm- als auch Vorzugsaktien im
Umlauf, werden iiblicherweise die Vorzugsaktien gegeniiber den Stimmen mit
Kursabschldgen gehandelt.

In den meisten Aktienindizes werden die Unternehmen nach der Zahl der frei
handelbaren Aktien (Free Float) gewichtet. Bei Unternehmen, die mehrere Aktien-
gattungen ausgegeben haben, zdhlt dann nur die Stammaktie oder die liquidere
Gattung, die in der Regel wiederum die Stammaktie ist.

2.4.2.3 Inhaber- und Namensaktien

Nach § 10 Abs. 1 AktG lauten Aktien auf den Namen. Sie konnen auf den Inhaber
lauten, wenn die Gesellschaft borsennotiert ist oder der Anspruch auf Einzelverbrie-
fung ausgeschlossen ist und die Sammelurkunde bei einer Wertpapiersammelbank
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oder einer entsprechenden Stelle hinterlegt wird. Die beiden Gattungen unterscheiden
sich im Wesentlichen durch die Art der Ubertragung vom Verkaufer auf den Kaufer.

Die Ubertragung von Inhaberaktien erfolgt formlos durch Einigung und Ubergabe
gemdfs § 929 BGB. Wer im Besitz der Aktie ist, kann die damit verbrieften Rechte gel-
tend machen. Inhaberaktien gewdhren dem Aktiondr Anonymitat und miissen voll
eingezahlt sein.

In zunehmendem Mafie emittieren Unternehmen Namensaktien oder tauschen ihre
Inhaberpapiere in Namensaktien um. Entscheidet sich ein Unternehmen fiir Namens-
aktien, so miissen diese auf den Namen des Inhabers lauten. Im Gegensatz zu Inha-
beraktien miissen Namensaktien nicht voll eingezahlt sein. Bei Bareinlagen belauft
sich der Mindesteinzahlungsbetrag auf 25 % des (rechnerischen) Nennwerts, wahrend
das Agio voll einzuzahlen ist. Sacheinlagen sind stets vollstindig zu leisten (§ 36a
AktG).

Der Namensaktionar wird im Aktienregister der jeweiligen Gesellschaft mit folgen-
den Angaben eingetragen: Name, Geburtsdatum, Adresse sowie Aktienstiickzahl bzw.
-nennbetrag. Nur wer im Aktienregister eingetragen ist, gilt gegeniiber der Gesell-
schaft als Aktiondr. Der Namensaktionar erhélt ein Auskunftsrecht {iber seine im
Aktienregister gespeicherten Daten. Bei grofSen, bérsennotierten Gesellschaften hat er
aber nur ein Auskunftsrecht beziiglich seiner eigenen Daten; die der anderen Aktiona-
re darf er nicht einsehen.

§ 68 Abs. 1 AktG erlaubt die I'.'Ibertragung ,auch” durch Indossament, schreibt dies
aber nicht zwingend vor. Im Einzelnen gibt es fiir die Namensaktie folgende Moglich-
keiten der Ubertragung:

Abbildung 2-5: Ubertragung von Namensaktien

Ubertragung von Namensaktien durch

Indossament Abtretung Rechtserwerb gem. Erwerb von Miteigentum
§ 68 | AktG §§ 398, 413 BGB § 18 Il DepotG gem. § 24 Il DepotG

Geht die Namensaktie iiber, so erfolgt auf die Mitteilung hin die Umschreibung im
Aktienregister, indem die Verkdufer geldoscht und die Kaufer eingetragen werden.
Wenn ein Erwerber nicht im Aktienregister erscheinen mochte, kann er an seiner Stelle
einen Treuhander, z.B. eine Bank oder Aktiondrsvereinigung, eintragen lassen.

Im Ergebnis sind Namensaktien heute ebenso leicht {ibertragbar und handelbar wie
Inhaberaktien. Auch die Transaktionskosten beider Aktiengattungen sind durch die
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Einbeziehung von Namensaktien in die Girosammelverwahrung und die elektroni-
sche Abwicklung vergleichbar. Die Vorteile der Namensaktie sind:

Internationale Verbreitung: Namensaktien sind international weit verbreitet.
Somit erleichtern eigene Namensaktien als Akquisitionswahrung weltweit die
Ubernahme von Unternehmen und Beteiligung an Unternehmen.

Aktieneinfithrung an auslidndischen Borsen: Groflkonzerne lassen ihre Aktien oft
an mehreren Borsenpldtzen handeln. Beispielsweise setzt die Notierung an der
New York Stock Exchange Namensaktien voraus; Inhaberaktien kénnen dort nur
indirekt iiber so genannte American Depository Receipts (ADR) notiert werden.

Informationen iiber die Aktiondrsstrukur: Das Unternehmen kann jede Verdande-
rung in der Zusammensetzung ihres Aktionarskreises erkennen, was insbesondere
vor dem Hintergrund feindlicher Ubernahmeversuche relevant ist.

Investor Relations: Das Unternehmen darf die Daten fiir eigene Zwecke nutzen,
und zwar auch fiir Investor-Relations-Mafinahmen (vgl. Kapitel A.1.2.3). Die Na-
mensaktie eréffnet dem Unternehmen die Moglichkeit, seine Aktiondre direkt an-
zusprechen und gezielt zu informieren. Zur Werbung fiir das Unternehmen und
seine Produkte darf sie die Daten nur verwenden, wenn der Aktionar nicht wider-
spricht.

Eine Sonderform der Namensaktie bildet die vinkulierte Namensaktie. Sie kann nach
Satzung nur mit Zustimmung der Gesellschaft {ibertragen werden. Zustimmen muss
der Vorstand, soweit die Satzung nichts anderes bestimmt. Aber auch ohne diese Zu-
stimmung ist der schuldrechtliche Vertrag iiber der Ubertragung wirksam. Die Gesell-
schaft kann folglich zwar die Ausiibung von Mitgliedschaftsrechten der neuen Aktio-
nére in der Hauptversammlung verhindern, nicht aber die Anteilsiibertragung. Motive
eines Unternehmens fiir die Emission vinkulierter Namensaktien sind vor allem:

Priifung und Sicherung der Zahlungsverpflichtungen von Aktionédren, wenn die
Aktien noch nicht voll eingezahlt sind.

Schutz vor unerwiinschten Machtverschiebungen innerhalb der Aktionarsstruktur.

In bestimmten Fallen ist die Vinkulierung gesetzlich vorgeschrieben: fiir die Ne-
benleistungs-AG geméf} § 55 Abs. 1 Satz 1 AktG, fiir Kapitalanlagegesellschaften
und Luftfahrtgesellschaften sowie fiir Wirtschaftspriifungs-, Buchfithrungs- und
Steuerberatungsgesellschaften.

2.4.3 KapitalmaBnahmen

Kapitalmafinahmen fiihren zu einer Veranderung der Hohe oder der Zusammenset-
zung des Grundkapitals einer AG, KGaA oder SE. Dies kann durch Kapitalerhhung,
Aktienriickkauf und Kapitalherabsetzung erfolgen.
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2.4.3.1 Kapitalerhohung

Da die aktienrechtliche Kapitalerhohung eine Satzungsinderung darstellt, kann sie
prinzipiell nur mit Dreiviertelmehrheit bzw. bei der SE nur mit Zweidrittelmehrheit
des bei der Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals beschlossen werden. Die
Satzung des Unternehmens kann eine davon abweichende Mehrheit vorsehen. Zur
Kapitalerh6hung kommen die folgenden Méglichkeiten in Betracht:

Abbildung 2-6: Aktienrechtliche Kapitalerhohung

Formen der Kapitalerh6hung

Kapitalerhhung Bedingte Genehmigte Kapitalerh6hung aus
gegen Einlagen Kapitalerh6hung Kapitalerhéhung Gesellschaftsmitteln

a) Kapitalerh6hung gegen Einlagen

Die Kapitalerhohung gegen Einlagen (§§ 182 bis 191 AktG) bezeichnet man auch als
ordentliche Kapitalerh6hung. Sie erfolgt durch die Ausgabe junger (neuer) Aktien
gegen Barzahlung oder Sacheinlage.

Voraussetzung fiir die Kapitalerhohung ist ein entsprechender Beschluss der Haupt-
versammlung. Nach Zeichnung der neuen Aktien und Leistung der geforderten Einla-
gen kann die Durchfiihrung der Kapitalerhohung in das Handelsregister eingetragen
werden. Erst mit dieser Eintragung gilt das Grundkapital als erhoht und kann die
Gesellschaft die neuen Aktien ausgeben. Wegen dieser Vorgehensweise (Einladung
zur Hauptversammlung, Beschlussfassung usw. bis zur Aktienausgabe) beansprucht
die ordentliche Kapitalerhhung im Allgemeinen eine langere Zeit.

Eine Ausgabe der Aktien unter Nennwert (Nennwertaktie) bzw. unter dem rechneri-
schen Anteil am Grundkapital (Stiickaktie) darf nicht erfolgen. In aller Regel liegt der
Emissionspreis iiber diesem Mindestbetrag (iiber pari). Die Differenz zwischen Emis-
sionspreis und Mindestbetrag heifit Agio (Aufgeld) und erhoht die Kapitalriicklage
(vgl. Kapitel C.2.4.2.1).

Grundsatzlich steht jedem Aktionér ein gesetzlich verankertes Bezugsrecht zu. Gemaf3
§ 186 Abs. 1 AktG hat der Aktionér bei einer ordentlichen Kapitalerhdhung das Recht,
eine seinem bisherigen Anteil am Grundkapital entsprechende Anzahl von Aktien
zum Emissionspreis zu erwerben. Dieses Bezugsrecht soll Stimmrechts- und Vermo-
gensverschiebungen verhindern und dient konkret drei Zwecken:
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1. Jeder Aktionir soll seinen Stimmrechtsanteil wahren konnen.
2. Jeder Aktionar soll seinen Anteil am Gesellschaftsvermogen erhalten konnen.

3. Jeder Aktionir soll vor einem Wertverlust seiner Aktien geschiitzt werden.

Um die jungen Aktien besser bei den Investoren platzieren zu kénnen, liegt ihr Emis-
sionspreis in der Regel unter dem Kurs der alten Aktien. Damit erhalt das Bezugsrecht
einen rechnerischen Wert. Hat der Altaktionar ein Bezugsrecht, kann er den Wertver-
lust seiner Aktien durch Erwerb der jungen Aktien oder Verkauf seines Bezugsrechtes
ausgleichen. Das nachstehende Beispiel soll diesen Zusammenhang verdeutlichen.

Beispiel: Bezugsrecht

Eine AG erhéht ihr Grundkapital von 60 Mio. € auf 80 Mio. €. Der Bérsenkurs der alten Aktie

betragt 40 €, der Ausgabepreis der neuen Aktie 32 €. Das Bezugsverhaltnis gibt an, auf wie viele

alte Aktien eine junge bezogen werden kann. Somit liegt folgendes Bezugsverhaltnis vor:
Bisheriges Grundkapital 60 3

Bezugsverh éltnis = - - =— ==
Grundkapit alerh6hung 20 1

Besteht ein Bezugsrecht, erhélt jeder Altaktionér geméan Bezugsverhaltnis fur drei alte Aktien im
Wert von je 40 € eine neue Aktie zum Preis von 32 €; insgesamt hat er danach vier Aktien im
Wert von 152 €.

Nach Durchfiihrung der Kapitalerhéhung belduft sich der rechnerische Wert pro Aktie auf 38 €

(152 € geteilt durch 4 Aktien). Die alte Aktie erleidet einen Wertverlust von 2 €. Dieser Verlust

entspricht dem rechnerischen Wert des Bezugsrechts, der sich ermittelt aus der Differenz zwi-

schen dem Kurs der alten Aktie (cum Bezugsrecht) und dem Emissionspreis der jungen Aktie

geteilt durch das Bezugsverhéltnis plus eins:

Kursalte Aktien —Preis junge Aktien  40-32
Bezugsverhéltnis + 1 3

—+1
1

Rechnerischer Wert des Bezugsrechts = 2

Der rechnerische Wert stellt den inneren Wert des Bezugsrechts dar. Bezugsrechte
koénnen auch an der Borse gehandelt werden. Dem Altaktionar steht es also frei, das
Bezugsrecht auszuiiben oder an der Borse zu verkaufen. Die alten Aktien notieren zu
Beginn des ersten Bezugsrechtshandelstages ,,ex Bezugsrecht”. Der Borsenkurs des
Bezugsrechts richtet sich nach Angebot und Nachfrage und muss nicht dem inneren
Wert entsprechen.

Ein Unternehmen, das junge Aktien emittiert, kann das Bezugsrecht der Altaktionare
ganz oder zum Teil ausschlieSen (§ 186 Abs. 3 AktG). Ein Bezugsrechtsausschluss ist
insbesondere dann zuléssig, wenn

die Kapitalerh6hung gegen Bareinlagen 10 % des bisherigen Grundkapitals nicht
iibersteigt und

der Emissionspreis den Borsenkurs nicht wesentlich unterschreitet (um maximal
ca. 5 %).
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Triftige Griinde fiir den Bezugsrechtsausschluss konnen unterschiedlich sein. Meistens
geht es darum, die neuen Aktien ausschliefillich einem speziellen Adressatenkreis
anbieten zu wollen, z.B. Mitarbeitern, Inhabern von Wandelanleihen oder neuen Akti-
ondren im Wege des Going Public (vgl. Kapitel C.2.4.4).

b) Bedingte Kapitalerh6hung
Die bedingte Kapitalerhohung (§§ 192 bis 201 AktG) soll drei Zwecken dienen:

1. Gewahrung von Umtausch- oder Bezugsrechten aufgrund von Wandelschuldver-
schreibungen (d.h. von Wandel- und Optionsanleihen)

2. Vorbereitung von Unternehmenszusammenschliissen

3. Gewédhrung von Bezugsrechten an Arbeitnehmer und Mitglieder der Geschafts-
fithrung im Rahmen von Mitarbeiterbeteiligungsprogrammen

Damit ist die tatsachliche Erhéhung des Grundkapitals davon abhédngig, inwieweit
Umtausch- oder Bezugsrechte auf die neuen Aktien (Bezugsaktien) genutzt werden.
Die Grundkapitalerhdhung ist erst dann wirksam, wenn die Bezugsaktien ausgegeben
werden. Der Nennbetrag des bedingten Kapitals darf maximal 50 % des bisherigen
Grundkapitals ausmachen.

c) Genehmigte Kapitalerh6hung

Beim genehmigten Kapital (§§ 202 bis 206 AktG) ermichtigt die Hauptversammlung
den Vorstand fiir einen Zeitraum von héchstens 5 Jahren, das Grundkapital um einen
bestimmten Nennbetrag (genehmigtes Kapital) durch Ausgabe neuer Aktien gegen
Einlagen zu erhohen. Das genehmigte Kapital darf hochstens 50 % des zum Zeitpunkt
der Ermachtigung vorhandenen Grundkapitals betragen.

Damit iibertragt die Hauptversammlung ein ihr zustehendes Entscheidungsrecht auf
den Vorstand. Zweck ist es, dem Vorstand eine gréflere Dispositionsfreiheit bei der
Ausgabe junger Aktien - insbesondere zur Nutzung giinstiger Kapitalmarktsituatio-
nen — zu gewdahren. Der Vorstand kann dann mit Zustimmung des Aufsichtsrats flexi-
bel dariiber entscheiden, zu welchen Bedingungen, zu welchem Zeitpunkt und bis zu
welchem Umfang junge Aktien emittiert werden oder ob iiberhaupt keine Aktien
ausgegeben werden sollen. Aufierdem kann die Satzung die Ausgabe von Beleg-
schaftsaktien auch durch genehmigtes Kapital zulassen.

Das genehmigte Kapital selbst stellt noch kein Grundkapital dar. Das Grundkapital ist
erst dann erhoht, wenn die Einlagen geleistet und die Durchfithrung der Kapitalerho-
hung in das Handelsregister eingetragen worden sind. Fiir die Ausgabe der neuen
Aktien gelten sinngemif die Vorschriften zur Kapitalerhohung gegen Einlagen. Auch
sind Bezugsrechtsausschliisse moglich.
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d) Kapitalerh6hung aus Gesellschaftsmitteln

Die ordentliche, bedingte und genehmigte Kapitalerhohung stellt jeweils eine Form
der Beteiligungsfinanzierung dar, bei der zusétzliches Kapital durch Einlagen von
auflen beschafft wird. Demgegentiiber flielen dem Unternehmen im Fall der Grund-
kapitalerhdhung aus Gesellschaftsmitteln (§§ 207 bis 220) keine zusatzlichen Finanz-
mittel zu. Es liegt eine Kapitalumschichtung vor: Kapital- und Gewinnriicklagen
werden in Grundkapital umgewandelt. In der Bilanz findet ein Passivtausch statt, der
das Eigenkapital in seiner Struktur, aber nicht in seiner Hohe andert.

Die Grundkapitalerh6hung wird mit der Eintragung des Hauptversammlungsbe-
schlusses in das Handelsregister wirksam. Ein gesondertes Bezugsrecht ist bei dieser
Form der Kapitalerhhung nicht nétig. Die neuen Aktien stehen ausschliefSlich den
Altaktiondren entsprechend ihrem bisherigen Grundkapitalanteil zu. Gesellschaften
mit Stiickaktien brauchen keine neuen Aktien auszugeben.

Beispiel: Kapitalerhdhung aus Gesellschaftsmitteln

Die Hauptversammilung einer AG beschlieBt, das Grundkapital aus Gesellschaftsmitteln im Ver-
héltnis 2 zu 1 von 20 Mio. € auf 30 Mio. € durch die Umwandlung offener Rucklagen zu erhéhen.
Die Ausgabe der jungen Aktien erfolgt wie die alten Aktien mit einem Nennwert von 5 €.

Vor der Kapitalerhhung Nach der Kapitalerhdhung

Grundkapital 20.000.000 € 30.000.000 €
Rucklagen 60.000.000 € 50.000.000 €
Eigenkapital 80.000.000 € 80.000.000 €
Zahl der Aktien 4.000.000 St. 6.000.000 St.
Kurs pro Aktie 45 € 30 €
Aktionar X: Zahl der Aktien 6.000 St. 9.000 €

Kurswert der Aktien 270.000 € 270.000 €

Die Aktiondre erhalten durch die Kapitalerhbhung aus Gesellschaftsmitteln fur zwei alte Aktien
zusatzlich eine neue Aktie. Aus dem Zahlenbeispiel ist abzulesen, dass zwar dass Grundkapital
und die Aktienzahl steigen, das Eigenkapital insgesamt und der Kurswert pro Aktionar aber un-
verandert bleiben. So belduft sich der Kurswert fiir den Aktionar X vor und nach der Kapitalerhé-
hung auf 270.000 €.

Die Kapitalerhhung aus Gesellschaftsmitteln wird auch als Aktiensplit und als Aus-
gabe von Berichtigungsaktien oder Gratisaktien bezeichnet. Der Begriff , Gratisaktie”
ist allerdings nicht korrekt. Denn es findet kein Vermogenszuwachs fiir den Altaktio-
nar statt, weil

sein Anteil am Grundkapital sich nicht erhéht, sondern lediglich durch eine groiere
Zahl von Aktien reprasentiert wird, und
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die alte Aktie nach der Kapitalumschichtung an Wert verliert, wodurch der Wert-
zuwachs der neuen Aktie neutralisiert wird.

Unternehmen fiihren Kapitalerhohungen aus Gesellschaftsmitteln in erster Linie aus
folgenden Griinden durch:

Senkung des Aktienkurses, um fiir den Boérsenhandel und spatere Kapitalerho-
hungen einen optisch giinstigeren Aktienpreis zu schaffen. Untersuchungen zei-
gen, dass auf Aktiensplits oft starke Kursanstiege folgen.

Verbesserung der Dividende, weil — auch wenn der Dividendensatz pro Aktie
konstant gehalten wird — der Ausschiittungsbetrag sich pro Aktionar aufgrund der
gestiegenen Stiickzahl erhoht.

2.4.3.2 Aktienriickkauf

Der Aktienriickkauf, d.h. der Erwerb eigener Aktien, stellt fiir viele Unternehmen ein
wichtiges Instrument dar, um finanzwirtschaftliche Ziele zu erreichen. Die folgenden
Ausfiihrungen beschreiben die Voraussetzungen, Ziele und Methoden, die im Zu-
sammenhang mit Aktienriickkaufprogrammen von Bedeutung sind.

a) Voraussetzungen fiir den Erwerb eigener Aktien

Die gesetzliche Grundlage fiir den Aktienriickkauf findet sich in § 71 AktG. Danach ist
einer Gesellschaft der Erwerb eigener Aktien fiir folgende Zwecke gestattet:

1. Abwendung eines schweren, unmittelbar bevorstehenden Schadens

2. Verwendung der Aktien fiir Mitarbeiterbeteiligungsprogramme

3. Abfindung von Aktionaren

4. Unentgeltlicher Erwerb oder im Fall von Kreditinstituten zur Ausfithrung von
Kundengeschiften

5. Gesamtrechtsnachfolge (z.B. durch Erbschaft)

6. Herabsetzung des Grundkapitals gemaf} Beschluss der Hauptversammlung

7. Im Fall von Kreditinstituten, Finanzdienstleistungsinstituten oder Finanzunter-
nehmen zum Zweck des Wertpapierhandels geméafS Beschluss der Hauptversamm-
lung

8. Aufgrund einer Erméchtigung der Hauptversammlung. Die Ermachtigung darf
langstens 18 Monate gelten und muss den niedrigsten und hochsten Gegenwert
sowie den Anteil am Grundkapital (maximal jedoch 10 %) festlegen

Vor allem aufgrund der Nr. 8 hat ein Unternehmen in Bezug auf den Riickkauf eigener
Anteile einen weitgehenden Entscheidungsspielraum. Zu beachten sind jedoch be-
stimmte quantitative und qualitative Beschrinkungen:
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Erstens diirfen die Aktien, die nach den Zwecken 1 bis 3, 7 und 8 erworben worden
sind, zusammen mit den bereits gehaltenen eigenen Aktien nicht mehr als 10 %
des Grundkapitals ausmachen.

Zweitens stehen dem Unternehmen aus den eigenen Aktien keine Rechte zu (z.B.
keine Stimmrechte und Dividenden). Diese Regelung dient dem Schutz der Kom-
petenzverteilung innerhalb der Gesellschaft. So soll es der Verwaltung (Vorstand
und Aufsichtsrat) nicht moglich sein, mithilfe der gekauften Aktien Einfluss auf die
Hauptversammlungsbeschliisse zu ihrem Vorteil zu nehmen.

Die Bilanzierung der erworbenen eigenen Anteile richtet sich seit 2009 nach § 272 Abs.
la und Abs. 1b HGB. Der Nennbetrag bzw. (bei Stiickaktien) der rechnerische Nenn-
wert ist in der Vorspalte offen von dem Posten ,,Gezeichnetes Kapital” (Grundkapital
bei einer AG) abzusetzen. Der Differenzbetrag zwischen den Anschaffungskosten und
dem Nennbetrag bzw. rechnerischem Wert ist mit den frei verfiigbaren Riicklagen zu
verrechnen. Die frei verfiigbaren Riicklagen konnen sowohl freie Gewinn- als auch
Kapitalriicklagen sein.

Beispiel: Bilanzierung des Aktienriickkaufs

Vor dem Erwerb eigener Aktien sieht die Bilanz einer AG wie folgt aus:

Aktiva Bilanz (in Mio. €) Passiva
Anlagevermdgen 400 Grundkapital 120
Vorréte 220 Gesetzliche Ricklagen 140
Liquide Mittel 210 Freie Gewinnriicklagen 120
Kapitalriicklage 100
Verbindlichkeiten 350
Aktiva gesamt 830 Passiva gesamt 830

Die AG erwirbt 10 Mio. Aktien im Nennbetrag von je 1 € fir insgesamt 100 Mio. €. In H6he dieser
Anschaffungskosten verringern sich die liquiden Mittel. Auf der Passivseite ist der Gesamtnenn-
betrag der erworbenen eigen Aktien in H6he von 10 Mio. € in der Vorspalte offen vom Grundkapi-
tal abzuziehen. Der Unterschiedsbetrag zwischen den Anschaffungskosten und dem Gesamt-
nennbetrag (90 Mio. €) verringert die freien Gewinnriicklagen (mdglich wére auch eine vollstandi-
ge oder teilweise Verrechnung mit der Kapitalriicklage):

Aktiva Bilanz (in Mio. €) Passiva

Anlagevermdgen 400 Grundkapital 120

Vorrate 220 — Eigene Anteile 10 110

Liquide Mittel 110 Gesetzliche Ricklagen 140
Freie Gewinnriicklagen 30
Kapitalriicklage 100
Verbindlichkeiten 350

Aktiva gesamt 730 Passiva gesamt 730

167

2.4



Beteiligungsfinanzierung

Verkauft die AG die eigenen Aktien spater, entféllt der Ausweis des Grundkapitals in
der Vorspalte; im Beispiel beliefe sich das Grundkapital wieder auf 120 Mio. €. Uber-
steigt der Verkaufspreis den Nennbetrag bzw. den rechnerischen Nennwert, ist der
Unterschiedsbetrag bis zur Hohe des mit den frei verfiigbaren Riicklagen verrechneten
Betrages in die jeweiligen Riicklagen einzustellen. Ein dariiber hinausgehender Betrag
ist in die Kapitalriicklage zu buchen. Werden die eigenen Aktien eingezogen, entfllt
wiederum die Vorspalte, wobei das Grundkapital jetzt aber mit 110 Mio. € auszuwei-
sen ist.

b) Ziele des Aktienriickkaufs
Mit dem Riickkauf eigener Aktien strebt eine Gesellschaft primér folgende Ziele an:
1. Signalwirkung fiir den Kapitalmarkt

Das Management will mit dem Riickkauf den Aktiondren und anderen Marktteilneh-
mern signalisieren, dass es den aktuellen Borsenkurs fiir zu niedrig erachtet. Es do-
kumentiert mit dem Erwerb Vertrauen in das eigene Unternehmen und in die zukiinf-
tige Kursentwicklung.

2. Ausschiittungspolitik

Erstens kann das Unternehmen mit dem Riickkauf liquide Mittel, fiir die keine rentab-
len Investitionsmdglichkeiten bestehen, an die Aktiondre ausschiitten. Zweitens kann
der Aktienriickkauf anstatt einer Zusatzdividende erfolgen mit der Absicht, eine kon-
tinuierliche Dividendenpolitik beizubehalten. Drittens entféllt kiinftig auf die verblie-
benen Aktiondre — bei konstantem Ausschiittungsgesamtbetrag — eine hohere Divi-
dende pro Aktie, wodurch das Kurssteigerungspotenzial verbessert wird.

3. Kapitalstruktur

Die Gesellschaft kann aktiv die Kapitalstruktur gestalten. Dies bezieht sich speziell auf
das Verhaltnis zwischen Grundkapital und Riicklagen, zwischen Stammaktien und
Vorzugsaktien sowie zwischen Fremdkapital und Eigenkapital. Beispielsweise eroffnet
sich auf diesem Wege die Moglichkeit, vom Kapitalmarkt weniger akzeptierte Aktien-
gattungen wie die Vorzugsaktie vom Markt zu nehmen. Ferner kann die Gesellschaft
durch einen mit Fremdkapital finanzierten Aktienriickkauf {iber den Leverage-Effekt
die Eigenkapitalrentabilitat steigern.

4. Akquisitionswihrung

Die Gesellschaft verwendet die erworbenen Aktien als Finanzierungsmittel zum Kauf
von Unternehmen oder Beteiligungen. Das bedeutet, die Aktiondre des Zielunterneh-
mens, die ihre Anteile verkaufen, erhalten den Kaufpreis nicht nur in bar, sondern
auch in Form von Aktien des Kaufers.
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5. Mitarbeiterbeteiligungsprogramme

Die Gesellschaft nutzt den Riickkauf, indem sie die Aktien im Zusammenhang mit
Anreiz- und Bonusprogrammen an ihre Mitarbeiter und Geschiftsfiithrer weiterleitet.
Von besonderer Bedeutung sind Belegschaftsaktien und Aktienoptionspléane.

6. Abwehr feindlicher Ubernahmeversuche

Feindlich gesinnte Ubernahmeversuche erfolgen gegen den Willen der Verwaltung des
betroffenen Zielunternehmens. Durch den Riickkauf will das Unternehmen vorbeu-
gende Mafinahmen ergreifen. Der Erwerb eigener Aktien soll diejenigen Aktionére
ansprechen, die ihren Aktien den geringsten Wert beimessen und am ehesten zum
Verkauf bereit sind. Die verbleibenden Aktiondare bewerten ihre Aktien hoher, sodass
damit auch die Ubernahmekosten fiir einen Bieter steigen wiirden.

7. Restrukturierung der Stimmverhiltnisse

Werden die zuriickgekauften Aktien eingezogen, lassen sich die Machtverhaltnisse
verschieben; auf diese Weise kann z.B. ein Hauptaktiondr zum Mehrheitsaktionar
werden.

¢) Methoden des Aktienriickkaufs

Fiir den Riickkauf eigener Aktien stehen mehrere Verfahren zur Verfiigung, die sich
hinsichtlich ihrer Auswirkung auf den Kapitalmarkt, der einbezogenen Aktionars-
gruppen und der Kaufpreishohe unterscheiden.

Abbildung 2-7: Methoden des Aktienriickkaufs

Aktienrtickkauf Gber

Borse Offentliches Angebot Individuelles Aushandeln
': Kontinuierlicher Riickkauf Festpreis
Blockweiser Ruickkauf Auktion
— Verkaufsoption

Beim Riickkauf iiber die Borse erwirbt das Unternehmen seine Aktien zum aktuellen
Kurs. Das Unternehmen kiindigt an, innerhalb welchen Zeitraums es wie viele Aktien
zuriickkaufen mochte. Die Kédufe selbst werden anonym durchgefiihrt, wobei der
Erwerb kontinuierlich oder blockweise erfolgen kann. Diese Form des Aktienriick-
kaufs hat als Vorteile:
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Der Erwerb erfolgt zum aktuellen Borsenkurs, sodass das Unternehmen fiir den
Kaufpreis keine Zusatzpramie zahlen muss.

Wegen der grofien Flexibilitidt des Verfahrens kann das Unternehmen die Riick-
kdufe anonym und den jeweiligen Marktverhaltnissen angepasst durchfiihren.

Durch den Riickkauf iiber die Borse ist die Gleichbehandlung der Aktiondre, wie
sie § 53 a AktG fordert, gewdhrleistet: Jeder Aktiondr hat die Chance, seine Aktien
zum betreffenden Borsenkurs zu verkaufen.

Als mogliche Nachteile des Aktienriickkaufs iiber die Borse sind zu nennen:
Die Signalwirkung fiir den Kapitalmarkt ist geringer als bei den anderen Verfahren.

Die Methode eignet sich ausschliefslich fiir Unternehmen, deren Aktien eine hohe
Marktliquiditdt aufweisen. Werden nur wenige Aktien an der Borse gehandelt,
konnten Anteilsriickkdufe zu unerwiinschten Kursausschligen fiihren.

Schliefilich ist zu bedenken, dass diese Methode lediglich fiir den Erwerb einer
kleineren Menge eigener Aktien in Betracht kommt.

Offentliche Riickkaufangebote konnen Festpreisangebote, Auktionsverfahren oder
Angebote in Form von Verkaufsoptionen sein.

Im Rahmen des Festpreisangebots unterbreitet das Unternehmen den Aktionéren ein
offentliches Kaufangebot, das einen fixierten Riicknahmepreis, das maximale Riick-
kaufvolumen und die Geltungsdauer umfasst. Um den Aktiondren einen finanziellen
Anreiz zu bieten, muss der Kaufpreis {iber dem aktuellen Borsenkurs liegen, d.h. das
Angebot enthalt fiir die Adressaten eine Preisprdamie. Gleichzeitig signalisiert das
Unternehmen damit, dass es die Aktie fiir unterbewertet halt. Nachteilig ist, dass eine
zu hohe Préamie zu einem Uberhang des Aktienangebots fithren kann, sodass nicht alle
verkaufswilligen Aktionére zufrieden gestellt werden kénnen.

Beim Auktionsverfahren gibt das Unternehmen statt eines Festpreises eine Preisspan-
ne bekannt. Verkaufswillige Aktiondre miissen innerhalb dieser Spanne Angebote
unterbreiten, indem sie neben der Anzahl der zu verkaufenden Aktien auch den von
ihnen geforderten Verkaufspreis angeben. Nach Fristablauf ordnet das Unternehmen
die Verkaufsangebote in der (aufsteigenden) Reihenfolge der gewiinschten Preise, bis
der Preis erreicht ist, zu dem es das gewiinschte Volumen zuriickkaufen kann. Die
Zuteilung erfolgt zu dem einheitlichen minimalen Preis, mit dem das gesamte Riick-
kaufvolumen erreicht wird. Auf diese Weise soll ein zu hoher Riicknahmepreis, wie er
beim Festpreisverfahren leicht moglich ist, vermieden werden.

Bei der Ausgabe von iibertragbaren Verkaufsoptionen gewéhrt das Unternehmen
seinen Aktionaren das Recht, Aktien entsprechend ihrem Anteil am Grundkapital
innerhalb einer bestimmten Frist zu einem festgelegten Riickkaufpreis an das Unter-
nehmen zu verkaufen. Verkaufsbereite Aktionare konnen dieses Recht ausiiben und
die von ihnen gewiinschte Anzahl an Aktien verkaufen. Aktiondre, die ihre Anteile
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nicht verkaufen mochten, konnen die Verkaufsoptionen zum betreffenden Options-
preis verduflern. Der Vorteil der Ausgabe von Verkaufsoptionen besteht fiir das Un-
ternehmen darin, dass es vor allem diejenigen Aktiondre zum Verkauf bewegen kann,
die ihren Aktien den relativ geringsten Wert beimessen und somit im Fall von feindli-
chen Ubernahmeangeboten besonders anfallig wéren.

Der individuell ausgehandelte Aktienriickkauf ist ein Verfahren, mit dem das Unter-
nehmen eine grofie Zahl eigener Aktien innerhalb einer relativ kurzen Zeit erwerben
kann. Dabei richtet sich das Angebot an ausgewahlte Aktionédre mit einer hohen Betei-
ligungsquote. Das Unternehmen und die potenziellen Verkdufer handeln die Bedin-
gungen individuell aus. Ublicherweise werden die Aktienpakete mit einem deutlichen
Préamienaufschlag zuriickgekauft. Da das Gleichbehandlungsprinzip nach § 53 a AktG
zu beachten ist, kommt diese Methode des Aktienriickkaufs nur in Sondersituationen
infrage.

2.4.3.3 Kapitalherabsetzung

Die Hauptzwecke einer Kapitalherabsetzung sind die Beseitigung eines Verlustes oder
die Riickzahlung nicht benétigten Kapitals. Dafiir sieht das Aktiengesetz folgende
Arten der Kapitalherabsetzung vor:

Abbildung 2-8: Mafinahmen der Kapitalherabsetzung

Kapitalherabsetzung

Ordentliche Vereinfachte Kapitalherabsetzung durch
Kapitalherabsetzung Kapitalherabsetzung Einziehung von Aktien

a) Ordentliche Kapitalherabsetzung

Ein Unternehmen kann die ordentliche Kapitalherabsetzung (§§ 222 bis 228 AktG)
sowohl fiir die Verlustbeseitigung als auch fiir die Kapitalriickzahlung verwenden.
Die Herabsetzung wird mit Eintragung des Beschlusses in das Handelsregister wirk-
sam. Sie kann sich auf Nennwert- und Stiickaktien beziehen. Bei Nennwertaktien
muss der Nennbetrag vermindert werden. Wenn der auf die einzelne Aktie entfallende
Anteil am herabgesetzten Grundkapital einen Euro unterschreiten wiirde, sind Aktien
zusammenzulegen.

Beispiel: Ordentliche Kapitalherabsetzung

Das Grundkapital einer AG beléuft sich auf 10 Mio. € und ist in 10 Mio. Stlickaktien aufgeteilt. Da
die AG nur noch ein Grundkapital von 5 Mio. € fir erforderlich halt, beschlie3t die Hauptversamm-
lung, das Grundkapital um 5 Mio. € herabzusetzen und diesen Betrag an die Aktionére zuriickzu-
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zahlen. Die Aktien werden im Verhaltnis 2 : 1 zusammengelegt, d.h. ein Aktionar besitzt statt zwei
nur noch eine Aktie.

Da es bei dieser Form der Kapitalherabsetzung, wie im Beispiel gezeigt, zu Riickzah-
lungen an die Aktiondre kommen kann, sind gesonderte Glaubigerschutzvorschriften
zu beriicksichtigen: Berechtigte Glaubiger miissen befriedigt werden oder es miissen
fiir sie Sicherheiten geleistet werden; erst dann und nach Ablauf von sechs Monaten
diirfen die Zahlungen an die Aktionére erfolgen.

b) Vereinfachte Kapitalherabsetzung

Die vereinfachte Kapitalherabsetzung (§§ 229 bis 236 AktG) wird so bezeichnet, weil
die Vorschriften zum Glaubigerschutz weniger streng sind. Sie dient der buchmafi-
gen Sanierung und ist nur zuldssig, um Wertminderungen auszugleichen, sonstige
Verluste zu decken oder Betrdge in die Kapitalriicklage bzw. gesetzliche Riicklage
einzustellen. Die Betrdge, die aus der Kapitalherabsetzung erzielt werden, diirfen
nicht den Aktiondren zugutekommen.

Beispiel: Bilanzierung der vereinfachten Kapitalherabsetzung

Vor der Kapitalherabsetzung sieht die Bilanz einer AG wie folgt aus:

Aktiva Bilanz (in Mio. €) Passiva
Anlagevermdgen 300 Grundkapital 300
Umlaufvermdégen 200 Verlust -100
Verbindlichkeiten 300
Aktiva gesamt 500 Passiva gesamt 500

Zur Deckung des Verlustes beschliet die Hauptversammlung, das Grundkapital um 150 Mio. €
herabzusetzen und 50 Mio. € in die Kapitalriicklage einzustellen. Danach hat die Bilanz folgendes
Aussehen:

Aktiva Bilanz (in Mio. €) Passiva
Anlagevermdgen 300 Grundkapital 150
Umlaufvermdégen 200 Kapitalricklage 50
Verbindlichkeiten 300
Aktiva gesamt 500 Passiva gesamt 500

Von den beiden anderen Formen unterscheidet sich die vereinfachte Kapitalherabset-
zung durch folgende Besonderheiten:

Es diirfen vor der Herabsetzung keine freien Gewinnriicklagen oder Gewinnvor-
trage vorhanden sein Die Kapitalriicklage und gesetzliche Riicklage diirfen zu-
sammen 10 % des nach der Herabsetzung vorhandenen Grundkapitals nicht iiber-
steigen.
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Die Betrdge diirfen nicht verwendet werden, um Zahlungen an die Aktiondre zu
leisten oder um die Aktiondre von ihrer Einlagenpflicht zu befreien. Aus diesem
Grund sind weniger strenge Vorschriften zum Glaubigerschutz zu beachten (ins-
besondere Begrenzung der Gewinnausschiittung).

Das Unternehmen darf sein Eigenkapital bereits im letzten Jahresabschluss vor der
Beschlussfassung iiber die Kapitalherabsetzung in der Hohe ausweisen, in der es
nach der Herabsetzung bestehen soll. Diese Riickwirkung gilt auch fiir eine even-
tuell gleichzeitig durchgefiihrte Kapitalerhhung.

o) Kapitalherabsetzung durch Einziehung von Aktien

Analog zur ordentlichen Kapitalherabsetzung kann das Unternehmen die Einziehung
von Aktien (§§ 237 bis 239 AktG) zwecks Verlustbeseitigung und Kapitalriickzahlung
durchfiihren. Fiir die Einziehung eigener Aktien bestehen zwei Moglichkeiten:

1. Erwerb durch die Gesellschaft: Der Riickkauf eigener Aktien kann immer zu einer
Kapitalherabsetzung verwendet werden. Die Grenze fiir eigene Aktien in Hohe
von 10 % des Grundkapitals (vgl. Kapitel C.2.4.3.2) gilt hier nicht.

2. Zwangseinziehung: Die Gesellschaft darf Aktien nur dann zwangsweise einzie-
hen, wenn dies gemaf3 Satzung zulassig ist.

Fiir die Kapitalherabsetzung durch Einziehung von Aktien gelten die Vorschriften
iiber die ordentliche Kapitalherabsetzung. Jedoch bestehen drei Ausnahmen: Die Akti-
ondre stellen die Aktien der Gesellschaft unentgeltlich zur Verfiigung, die Gesellschaft
zieht die Aktien zulasten des Bilanzgewinns oder freier Gewinnriicklagen ein, oder es
handelt sich um Stiickaktien und durch die Einziehung erhoht sich der rechnerische
Anteil der {ibrigen Aktien am Grundkapital.

2.4.4 Going Public

Going Public bedeutet, dass sich ein Unternehmen entschliefit, erstmals Aktien offent-
lich zum Kauf anzubieten. Die Emission selbst, d.h. die Ausgabe der Aktien, erfolgt
nicht an der Borse, sondern am so genannten Primadrmarkt. Darunter versteht man
den Markt fiir das Zusammentreffen der Emittenten und der Investoren, die die Ak-
tien zum Emissionspreis erwerben. Erst nach Durchfithrung der Emission werden die
Aktien an einer Borse notiert oder auflerborslich (Over the Counter, OTC) gehandelt.
Borse und OTC-Markt bilden den Sekundarmarkt.

Going Public kann somit als die erstmalige, 6ffentliche Platzierung von Aktien am
Primarmarkt definiert werden. Ein synonymer Begriff ist Initial Public Offering (IPO).
Aktienausgaben, die ein Unternehmen in spéteren Jahren erneut durchfiihrt, zéhlen
nicht mehr als Going Public, sondern als Folgeemissionen.
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Abbildung 2-9: Einordnung des Going Public

Aktienmarkte

Primarmarkt Sekundarmarkt
Emission der Aktien Aktienhandel an der Bérse und OTC

Erstmalige Emission
= Going Public

Folgeemissionen

2.4.4.1 Motive und Prozess des Going Public

Wenn ein Unternehmen sich fiir den erstmaligen Gang an die Borse entscheidet, kann
hierfiir eine Reihe von Motiven verantwortlich sein:
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vollstandig und dauerhaft zu platzieren. Die Versorgung mit Eigenkapital durch
externe Kapitalgeber erlaubt es dem Unternehmen, neue Finanzierungsquellen zu
erschliefen, um das geplante Wachstum oder die Riickzahlung von Verbindlich-
keiten zu finanzieren.

Bekanntheitsgrad: Das Going Public bietet die Chance, den Bekanntheitsgrad des
Unternehmens zu steigern und das Marktstanding zu verbessern.

Personalpolitik: In vielen Unternehmen sind Mitarbeiterbeteiligungsprogramme
ein wichtiges Instrument der Personalgewinnung und -entwicklung. Mithilfe von
Belegschaftsaktien und Aktienoptionsplanen kénnen die Mitarbeiter unmittelbar
an der Wertsteigerung des Unternehmens partizipieren.

Nachfolgeregelung: Da mit einem Going Public Fithrungs- und Kapitalgeberfunk-
tionen getrennt werden konnen, koénnen die Altgesellschafter die Unternehmens-
kontinuitdt wahren und gleichzeitig ihre Nachfolge regeln.

Privatisierung: Das Going Public ist oft der einzige Weg, um staatliche Unterneh-
men teilweise oder vollstandig zu privatisieren.

Spin-offs: Unternehmen spalten Teilbereiche ab, die nicht dem Kerngeschift ent-
sprechen, und verdufSern diese Bereiche durch Going Public.

Verkauf von Beteiligungen: Das Going Public stellt speziell fiir Venture-Capital-
und Private-Equity-Gesellschaften die bevorzugte Moglichkeit dar, ihre Anteile an
den finanzierten Unternehmen zu verkaufen (vgl. Kapitel C.3.4.3.2).
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Beim Going Public handelt es sich um einen komplexen Prozess, der sich fiir jedes
Unternehmen anders gestaltet. Dennoch gibt es bestimmte Bausteine, die ein Unter-
nehmen auf seinem Weg an die Borse bendtigt. Der charakteristische Going-Public-
Prozess lasst sich in mehrere Phasen aufgliedern und kann wie folgt aussehen:

1. Gestaltung der Voraussetzungen

Die Verantwortlichen im Unternehmen miissen zunachst die Ziele, die sie mit dem
Going Public erreichen wollen, eindeutig festlegen. Dariiber hinaus ist ein Rechts-
formwechsel notwendig, wenn das Unternehmen noch nicht als AG, KGaA oder SE
firmiert. SchliefSlich ist das voraussichtliche Emissionsvolumen zu bestimmen.

2. Wahl des Emissionskonsortiums

Wegen des erforderlichen Know-hows und der borsenrechtlichen Vorschriften kann
kaum ein Unternehmen das Going Public als Selbstemission, sondern nur als Frem-
demission realisieren. Das bedeutet, es benétigt die Hilfe spezialisierter Emissions-
héduser wie vor allem Banken. Sind mehrere Emissionsbanken eingebunden, spricht
man von einem Emissionskonsortium.

Die entscheidenden Vorteile der Fremdemission bestehen darin, dass der Emittent das
Fachwissen, die Erfahrung, den Service, das Vertriebssystem, die Kapitalkraft und
nicht zuletzt auch das Image der Emissionshduser nutzen kann.

Das Emissionskonsortium ist eine zeitlich begrenzte Vereinigung von Banken zur
Durchfiihrung der Emission, meist in Form einer BGB-Gesellschaft. Es gibt mehrere
Arten:

Ubernahmekonsortium: Das Konsortium iibernimmt die Aktien zu einem festen
Preis. Die Aktien bleiben entweder fiir einige Zeit im Bestand der Konsortialmit-
glieder oder werden von ihnen fiir eigene Rechnung weiterverkauft. Das Konsorti-
um trégt also das Platzierungsrisiko.

Begebungskonsortium: Das Konsortium {ibernimmt lediglich den Vertrieb der
Aktien. Die Konsortialmitglieder handeln fiir fremde Rechnung. Das Platzierungs-
risiko verbleibt beim Emittenten.

Kombiniertes Ubernahme- und Begebungskonsortium: Bei dieser auf dem deut-
schen Kapitalmarkt iiblichen Vorgehensweise {ibernimmt das Konsortium die Ak-
tien zu einem festen Preis und besorgt zugleich den Vertrieb der Aktien. Wenn
nicht alle Aktien platziert werden konnen, iibernehmen die Konsortialmitglieder
die restlichen Papiere in den eigenen Bestand und tragen somit das Platzierungsri-
siko.
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3. Due Diligence

Due Diligence heifit so viel wie ,Priifung mit gebiihrender Sorgfalt”. Diese Priifung
obliegt dem Emissionshaus bzw. Konsortialfiihrer. Der Begriff umfasst die systemati-
sche und detaillierte Analyse und Bewertung von Unternehmensprozessen, Markten,
Daten und Rechtsbeziehungen, um ein Gesamtbild iiber das Unternehmen zu erhal-
ten.

Primaéres Ziel ist es, das Leistungspotenzial, die wesentlichen Chancen und Risiken fiir
die zukiinftige Unternehmensentwicklung zu ermitteln. Dazu werden quantitative
und qualitative Faktoren einbezogen wie z.B.:

Wirtschaftliche Faktoren: Betriebswirtschaftliche Kennzahlen, Steuern, Kunden,
Produkte, Vertriebswege, Beschaffungsmarkte, Branche und Konkurrenz

Management und Personal: Bewertung der Leistungsfahigkeit und Leistungsbe-
reitschaft der Mitarbeiter als unverzichtbarer Bestandteil der Due Diligence

Organisatorische Faktoren: Priifung der Aufbau- und Ablauforganisation sowie
des Informationsmanagements

Technische Faktoren: Ausstattung und Prozesse des Produktionsbereichs sowie
Bewertung des Anlagevermogens und der Lagerbestande

Rechtliche Faktoren: Gesellschafterstruktur und Haftungsverhiltnisse, Leitungs-
und Vertretungsbefugnisse sowie Vertragsgestaltungen

4. Festlegung des Borsensegments

An den Borsenplatzen in Deutschland kann ein Unternehmen zwischen reguliertem
Markt und Freiverkehr wahlen. Die Borsensegmente unterscheiden sich hauptsach-
lich in Bezug auf die Zulassungsvoraussetzungen, Handelsabwicklung und Kosten.

5. Equity Story und Roadshows

Zweck der Equity Story ist es, das Besondere und Herausragende des Unternehmens
den potenziellen Anleger zu vermitteln. Es geht um das so genannte Unique Selling
Proposition (USP), das einzigartige Verkaufsversprechen, das die Anleger davon {iiber-
zeugen soll, die Aktie zu erwerben. Der Erfolg der Equity Story héngt jedoch davon
ab, inwieweit es dem Unternehmen gelingt, die Starken und Schwachen sowie Chan-
cen und Risiken nachvollziehbar darzustellen.

Die Equity Story bildet die Grundlage fiir umfangreiche Marketingmafinahmen, von
denen die Roadshows eine zentrale Rolle spielen. Dabei handelt es sich um eine Viel-
zahl von Einzelterminen, auf denen das Management des Emittenten institutionelle
Investoren (z.B. Fondsgesellschaften), Finanzanalysten und wichtige Multiplikatoren
(z.B. Fachjournalisten) {iber das Going Public informiert.
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6. Preisfindung

Speziell beim Going Public ist die Emissionspreisfindung eine der wichtigsten und
zugleich schwierigsten Aufgaben. Zur Ermittlung des Unternehmenswertes stehen
mehrere Methoden und Verfahren zur Verfiigung, die Gegenstand des Kapitels B.3.1
sind.

7. Zeichnung und Zuteilung der Aktien

Interessierte Anleger miissen die Aktien innerhalb einer festen Frist zeichnen. Mit der
Zeichnung (Subskription) verpflichten sich die Anleger, eine bestimmte Anzahl von
Aktien bis zu einem bestimmten Betrag zu erwerben (vgl. Abbildung).

Nach Ablauf der Frist erfolgt die Aktienzuteilung. Ubersteigt die Nachfrage das An-
gebot der zu emittierenden Aktien, liegt eine Uberzeichnung vor, sodass eine Repar-
tierung erforderlich ist. Als wesentliche Zuteilungsvarianten, die auch kombiniert
einsetzbar sind, kommen zur Anwendung;:

Festzuteilung: Jeder Anleger erhilt dieselbe Stiickzahl
Mindestzuteilung: Jeder Anleger erhélt eine Mindestanzahl an Aktien

Quotenzuteilung: Jeder Anleger erhilt einen bestimmten Prozentsatz seines Or-
dervolumens

Orderklassen: Aufteilung in institutionelle Anleger und Privatanleger

Losverfahren: Die begiinstigten Aktiondre werden mittels Zufallsgenerator be-
stimmt

Friends & Family-Programm: Bevorzugte Zuteilung an Investorengruppen, bei
denen der Emittent seine Interessen am ehesten gewahrt sieht wie z.B. strategisch
orientierte Groflanleger, Mitarbeiter und Kunden

Zu beachten sind die Grundsitze fiir die Zuteilung von Aktienemissionen an Privat-
anleger. Nach der Zuteilung ist zu veréffentlichen, welches Zuteilungsverfahren an-
gewendet wurde, wie viel Prozent an institutionelle und private Anleger ausgegeben
wurden, wie hoch der Anteil an Begiinstigten im Rahmen des Friends & Family-
Programms war, und in welchem Umfang die Konsortialbanken von der Mehrzutei-
lungsoption Gebrauch gemacht haben.
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Abbildung 2-10: Zeichnung und Zuteilung der Aktien

Emittent

Aktien l T Emissionserlés

Emissionskonsortium

ZeichnungT l Aktien T Bezugspreis

Anleger

8. Aufnahme des Borsenhandels

Mit Beginn der Aktiennotierung an der Borse endet das Going Public. Kommt es nach
der Erstnotiz zu starken Kursschwankungen, hat das Emissionskonsortium in der
Regel die Aufgabe der Kursstabilisierung, indem es je nach Marktsituation Aktien
kauft oder verkauft.

Der Prozess des Going Public ist mit erheblichen Kosten fiir den Emittenten verbun-
den. Das Going Public verursacht einmalige Kosten, die ca. 5 % des Emissionsvolu-
mens ausmachen kénnen und sich wie folgt verteilen:

Steuer- und Rechtsberatung

Umwandlung in eine AG, KGaA oder SE

Eintragungen, Loschungen und Verdffentlichungen im Handelsregister
Marketingmafinahmen wie z.B. Roadshows und Werbung

Druck und Veréffentlichung des Borsenprospekts und der Aktienurkunden
Borsenzulassungsgebiihren

Emissionskonsortium: Kosten im Vorfeld der Emission, Borseneinfithrung und
Aktienplatzierung

Laufende Kosten entstehen in den Folgejahren insbesondere fiir die Verdffentlichung
von Jahresabschliissen, Quartalsberichten und Ad-hoc-Meldungen, die Durchfithrung
der Hauptversammlungen, Investor Relations und Dividendenzahlungen.
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2.4.4.2 Emissionsverfahren

Wie zuvor erwihnt, stellt die Hohe des Ausgabepreises je Aktie den entscheidenden
Faktor fiir den Erfolg oder Misserfolg des Going Public dar. Die Emissionspreisfin-
dung steht im Spannungsfeld der teilweise divergierenden Interessen des Emittenten,
der Altaktiondre, der moglichen Investoren und der Emissionshduser:

Der Emittent ist an einem eher hohen Emissionspreis interessiert, um einen
grofstmoglichen Eigenkapitalzufluss zu erhalten.

Auch die Altaktiondre zielen auf einen mdglichst hohen Emissionspreis ab, der
ihre Gewinnchancen erhht, wenn sie ihre Aktien bei der Emission selbst oder spa-
ter iber die Borse verkaufen.

Die Anleger wiinschen einen niedrigen Emissionspreis, um Informationsdefizite
ausgleichen und ein Kurssteigerungspotenzial erwarten zu konnen.

Das Emissionskonsortium tendiert ebenfalls zu einem eher niedrigen Emissions-
preis, um das Platzierungsrisiko und die Gefahr von Kursriickschldgen nach der
Borseneinfithrung zu verringern.

Im Rahmen der Preisfindung stehen drei Emissionsverfahren zur Auswahl, namlich
Festpreis-, Bookbuilding- und Auktionsverfahren.

Abbildung 2-11: Arten von Emissionsverfahren

Emissionsverfahren

Festpreisverfahren Bookbuildingverfahren Auktionsverfahren

a) Festpreisverfahren

Ausgehend vom Ergebnis der Unternehmensbewertung vereinbaren Emittent und
Emissionskonsortium einen festen Preis, zu dem die Aktien ausgegeben werden sol-
len. In die Entscheidung sollte mit einfliefSen, dass es nicht um eine kurzfristige Maxi-
mierung des Emissionserloses geht, sondern dass auch der Erfolg moglicher
Folgeemissionen zu beriicksichtigen ist.

Kennzeichnend fiir das Festverfahren ist die geringe Einbeziehung der Investoren in
den Preisfindungsprozess. Gegebenenfalls finden Roadshows statt, auf denen institu-
tionelle Investoren und Analysten angesprochen werden; eine weitergehende Mitwir-
kung der Investoren ist nicht vorgesehen.
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Wegen der nur bedingten Einflussmoglichkeiten der Investoren und der hohen Risi-
ken fiir das Emissionskonsortium kommt das Festpreisverfahren beim Going Public
kaum noch zur Anwendung, sondern hochstens noch bei Folgeemissionen.

b) Bookbuildingverfahren

Aufgrund der Nachteile des Festpreisverfahrens hat sich das Bookbuilding entwickelt.
Merkmal des Bookbuildingverfahrens ist eine Preisfindung, die sich nach den Kaufge-
boten der Investoren innerhalb einer Preisspanne richtet. Der Bookbuildingprozess
durchlauft charakteristische Phasen:

Pre Marketing: In dieser Vorbereitungsphase wollen Emittent und Konsortialfiih-
rer das Interesse der wichtigsten Investoren wecken und deren Preisvorstellungen
erfahren. Danach legen Emittent und Konsortium die Bookbuildingspanne fest, die
sich als Konsens aus Emittenten- und Marktinteressen ergibt.

Marketing: Die Marketingphase beginnt mit Bekanntgabe der endgiiltigen
Bookbuildingspanne. Danach werden in zahlreichen Pressekonferenzen, Road-
shows, Einzelgesprachen, Anzeigen und Fernsehspots das Unternehmen und die
Aktie vorgestellt. Teilweise {iberschneidet sich die Marketing- mit der Pre-
Marketing-Phase.

Ordertaking: Die Mitglieder des Bankenkonsortiums melden die eingehenden
Zeichnungsauftrage der interessierten Investoren an den Konsortialfithrer
(Bookrunner), der die Auftrdge in einem Orderbuch zusammenfiihrt.

Preisfestlegung und Zuteilung: Nach Ende der Ordertaking-Phase legt der Kon-
sortialfithrer auf Basis der Zeichnungsauftrage einen einheitlichen Emissionspreis
fest. Die anschlieSende Zuteilung der Aktien kann nach mehreren Varianten erfol-
gen, wobei bestimmte Grundsatze zu beachten sind (vgl. Kapitel C.2.4.4.1).

Stabilisierung: Treten nach der Borseneinfithrung grofiere Kursschwankungen bei
der emittierten Aktie auf, hat das Emissionskonsortium die Aufgabe der Kursstabi-
lisierung.

Ein wichtiges Instrument fiir diese Marktpflegetransaktionen ist der so genannte
Greenshoe. Hierbei handelt es sich um eine Mehrzuteilungsoption: Der Emittent
gewdhrt dem Konsortialfiihrer beispielsweise das Recht, in einer Frist von 30 Tagen
zusédtzlich 15 % des bisherigen Emissionsvolumens zum urspriinglichen Emissions-
preis zu erwerben. Diese zusédtzlichen Aktien stammen in der Regel aus dem Eigentum
von Altaktiondren.

Aufgrund dieser Option hat der Konsortialfithrer die Moglichkeit, mehr Aktien zum
Emissionspreis zu verkaufen als aus dem bisherigen Emissionsvolumen zur Verfii-
gung stehen (Uberzuteilung). Der Konsortialfithrer nimmt eine so genannte Short-
Position ein. Daraus ergeben sich nach der Borseneinfiihrung folgende Szenarien:
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Aktienkurs fallt unter den Emissionspreis: Der Konsortialfiihrer iibt die Mehrzu-
teilungsoption nicht aus. Er kauft die Aktien zum niedrigeren Preis an der Borse,
um seine Lieferverpflichtungen zu erfiillen. Diese Kauftransaktionen wirken
gleichzeitig kursstabilisierend.

Aktienkurs steigt iiber den Emissionspreis: Der Konsortialfithrer iibt den
Greenshoe aus: Er bezieht die Aktien zum urspriinglichen Emissionspreis und
stellt damit seine Short-Position glatt. Die kursstabilisierende Wirkung resultiert
hierbei aus dem zusitzlichen Aktienangebot.

Der Greenshoe bildet also eine Reserve fiir den Fall, dass die Aktien uiberzeichnet
worden sind. Dartiber hinaus wirkt er kursstabilisierend und stellt eine zusatzliche
Einnahmequelle fiir das Konsortium dar.

¢) Auktionsverfahren

Bei der Auktion gibt es keine einheitliche Vorgehensweise; vielmehr werden verschie-
denartige Verfahren durchgefiihrt. Dennoch lésst sich ein Grundmodell feststellen,
das wie eine Versteigerung funktioniert. Der Emittent und das Konsortium legen einen
Mindestpreis fiir die Aktie fest und geben diesen Preis bekannt. Danach gehen die
Kaufgebote der Investoren ein, wobei die Zeichnungsbedingungen Ober- und Unter-
grenzen fiir die Aktienanzahl enthalten konnen. Die Zuteilung der Aktien erfolgt
entweder zum minimalen Einheitspreis (holldndisches Verfahren) oder zum jeweils
gebotenen individuellen Preis (amerikanisches Verfahren).

Das Auktionsverfahren hat den Vorteil einer ausgepragten Markt- und Investororien-
tierung. Dem steht als Nachteil gegeniiber, dass der Emittent keine Einflussmoglich-
keiten auf die Aktiondrsstruktur hat.

Aufgabe 19: IPO

2.4.4.3 Going Private und Delisting

Going Private bedeutet das Gegenteil von Going Public, namlich den Riickzug von
der Borse. Fiir die Entscheidung eines Unternehmens, seine Aktien aus dem Borsen-
handel zu nehmen, konnen mehrere Motive verantwortlich sein:

Unbefriedigende Kursentwicklung: Der bisherige Verlauf des Aktienkurses wird
als enttauschend eingestuft. Die Verantwortlichen des Unternehmens sehen die
positive Geschéftsentwicklung nicht im Borsenkurs widergespiegelt.

Revidierte Investitionspolitik: Die mit den emittierten Aktien geplanten Investiti-
onen, z.B. Nutzung der Aktien als Akquisitionswéhrung fiir Unternehmenskaufe,
werden nicht realisiert.
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Strenge Regulierung: Die mit der Borsennotierung verbundenen Auflagen wie
etwa die Pflichtveréffentlichungen werden als zu einschrankend empfunden.

Verstarkter Fremdeinfluss: Der zunehmende Einfluss von Aktiondrsgruppen, die
ihre spezifischen Ziele verfolgen (z.B. Fondsgesellschaften), ist nicht erwiinscht.
Besonders akut wird dieses Problem, wenn das Unternehmen einen feindlichen
Ubernahmeversuch befiirchtet.

Hohe Kosten: Der Borsenhandel und die damit verbundenen Folgepflichten verur-
sachen Kosten, die eventuell hoher als die einer anderen Finanzierungsart (z.B.
Kreditfinanzierung) sind.

Die Beendigung der Zulassung von Aktien zum Borsenhandel bezeichnet man als
Delisting. Ein Delisting kann erstens auf Antrag des Emittenten erfolgen. Dieser An-
trag ist dann auf eines der oben genannten Motive zuriickzufiihren.

Zweitens gibt es den Weg des zwangsweisen Ausschlusses, wenn die Voraussetzun-
gen der Aktiennotierung nicht mehr gegeben sind. Je nach Bérse kommen fiir ein
derartiges , kaltes” Delisting folgende Griinde in Betracht:
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Gravierender Verstofs gegen das Regelwerk der Borse (beispielsweise Einstellung
der Quartalsberichterstattung)

Insolvenz des Emittenten

Aktienkurs bei einer geringen Marktkapitalisierung iiber einen ldngeren Zeitraum
unter 1 € (Pennystocks)



3 Kreditfinanzierung und Mezzanine-
Finanzierung

Um die Besonderheiten der Kreditfinanzierung und Mezzanine-Finanzierung zu ver-
deutlichen, wird zunéchst auf die wesentlichen Merkmale und Voraussetzungen ein-
gegangen. Im Mittelpunkt der darauf folgenden Kapitel steht die Kreditfinanzierung,
und zwar unterteilt nach kurzfristigen Krediten sowie mittel- und langfristigen Kredi-
ten. Das abschliefSende Kapitel beschaftigt sich mit der Mezzanine-Finanzierung.

3.1  Wesen und Voraussetzungen

Da bei der Kredit- und Mezzanine-Finanzierung die Mittel von externen Kapitalge-
bern dem Unternehmen zur Verfiigung gestellt werden, zdhlen beide Formen wie die
Beteiligungsfinanzierung zur Aufienfinanzierung. In wesentlichen Punkten unter-
scheiden sie sich jedoch sowohl von der Beteiligungsfinanzierung als auch unterei-
nander.

3.1.1 Begriffsabgrenzung und Merkmale

Die Kreditfinanzierung ist gleichzeitig eine Aufien- und Fremdfinanzierung. Die
Kapitalgeber fithren dem Unternehmen Fremdkapital zu und nehmen somit eine
Funktion als Glaubiger ein. Dariiber hinaus gelten grundsatzlich folgende Charakte-
ristika der Kreditfinanzierung:

Den Kreditgebern stehen keine unternehmerischen Verwaltungsrechte wie z.B.
Stimmrechte zu.

Die Kreditgeber haften nicht fiir Verluste und andere Verbindlichkeiten des Un-
ternehmens.

Die Kreditgeber haben Anspruch auf die vereinbarte Zinszahlung, aber nicht auf
Gewinnbeteiligung.

Die Kreditlaufzeit ist befristet, und bis zum Ende der Laufzeit muss der Nominal-
betrag getilgt sein.

Der Begriff Mezzanine ist aus dem Italienischen abgeleitet (Mezzanino) und steht fiir
Zwischengeschoss. Dies deutet darauf hin, dass es sich bei der Mezzanine-
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Finanzierung um eine Mischfinanzierung zwischen Eigen- und Fremdkapital handelt.
Die Mezzanine-Finanzierungsformen weisen Merkmale beider Kapitalarten in unter-
schiedlicher Auspragung auf. Als gemeinsame Charakteristika der Mezzanine-
Finanzierungsformen lassen sich herausstellen:

In manchen, aber nicht in allen Fallen haben die Kapitalgeber unternehmerische
Verwaltungsrechte.

Die Haftung der Kapitalgeber ist im Regelfall auf die Hohe der Einlage begrenzt.

Die Kapitalgeber haben Anspruch auf einen vereinbarten Zins und/oder auf Ge-
winnbeteiligung.

Die Laufzeit ist meistens befristet, wobei der Kapitalgeber das Recht hat, den Be-
trag bis zum Ende der Laufzeit zum Nominalwert — gegebenenfalls zuziiglich
Wertsteigerungen — zuriickzuerhalten.

Die diversen Formen der Kredit- und Mezzanine-Finanzierung lassen sich nach meh-
reren Kriterien klassifizieren:

Tabelle 3-1: Kriterien zur Klassifizierung der Kredit- und Mezzanine-Finanzierung

Kriterium Auspragungen

Kapitalgeber Kreditinstitute, Versicherungsunternehmen, Kunden und Lieferanten, sonstige
Unternehmen, Gesellschafter, sonstige Privatpersonen, Kapitalmarkt und
offentliche Hand

Leistungsinhalt | Geldleihe (Zufiihrung von Zahlungsmitteln), Kreditleihe (Ubernahme von
Haftungen) und Sachkredit (Bereitstellung von Gutern, Rechten und Dienst-

leistungen)
Verbriefung Unverbriefte Finanzierung und Schuldverschreibungen
Verzinsung Feste, variable und erfolgsabhéngige Verzinsung
Sicherung Blanko (ohne Sicherheiten), Personensicherheiten und Sachsicherheiten
Tilgung Endféllige Tilgung (in einer Summe am Laufzeitende), Ratentilgung, variable

Tilgung und Sondertilgung

Laufzeit Kurzfristig (unter 1 Jahr), mittelfristig (von 1 Jahr bis unter 4 Jahren), langfris-
tig (4 Jahre und langer) und unbefristet

3.1.2 Voraussetzungen

Sowohl die Vergabe von Krediten als auch die Uberlassung von Mezzanine-Kapital
setzen voraus, dass der Kapitalgeber sorgfiltig die Kreditfahigkeit und Kreditwiirdig-
keit des Kapitalnehmers priift sowie eine laufende Kreditiiberwachung (Monitoring)
vornimmt.
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a) Kreditfihigkeitspriifung

Hinsichtlich der Kreditfahigkeit ist zwischen natiirlichen Personen einerseits und
juristischen Personen und Personenhandelsgesellschaften andererseits zu differenzieren.

Natiirliche Personen sind kreditfihig, wenn sie unbeschrankt geschéftsfahig sind.
Beschréankt geschaftsfahig sind Minderjahrige, die das 7. Lebensjahr vollendet haben;
sie bediirfen der Zustimmung des gesetzlichen Vertreters und des Vormundschaftsge-
richts. Zu den geschaftsunfahigen natiirlichen Personen zahlen Kinder unter 7 Jahren
und Entmiindigte; diese Personen diirfen keine Kreditgeschéfte unmittelbar abschlie-
Ben, sondern nur durch ihren gesetzlichen Vertreter mit Genehmigung des Vormund-
schaftsgerichts.

In Bezug auf juristische Personen und Personenhandelsgesellschaften ist die Kreditfa-
higkeit insoweit von Bedeutung, als der Kapitalgeber zu priifen hat, wie die Vertre-
tungsbefugnisse geregelt sind.

Juristische Personen konnen selbststandig Rechte erwerben, Verpflichtungen einge-
hen und {iber ihr Vermogen verfiigen. Die juristischen Personen lassen sich wie folgt
unterteilen:

Zu den juristischen Personen des privaten Rechts zihlen die Kapitalgesellschaften
(AG, KGaA, SE und GmbH), Genossenschaften, rechtsfahigen Vereine und Stiftungen.

Zu den juristischen Personen des 6ffentlichen Rechts zihlen Bund, Lander, Kreise,
Gemeinden sowie die iibrigen 6ffentlich-rechtlichen Kérperschaften und Anstalten.

Personenhandelsgesellschaften sind den juristischen Personen angenahert. Rechte
und Pflichten der Personenhandelsgesellschaften betreffen die Gesellschafter in ihrer
gesamthdnderischen Verbundenheit. Personenhandelsgesellschaften sind Unterneh-
men in der Rechtsform der OHG und KG. Die BGB-Gesellschaft, stille Gesellschaft
und Partnergesellschaft sind zwar Personengesellschaften, aber keine Handelsgesell-
schaften.

b) Kreditwiirdigkeitspriifung und Kreditiiberwachung

Ziel der Kreditwiirdigkeitspriifung und -tiberwachung ist es, das Ausfallrisiko des
Kapitalgebers zu reduzieren. Das Kreditausfallrisiko besteht darin, dass der Kapital-
nehmer die Zinsen und Tilgungen nicht mehr zahlen kann.

Als Kreditwiirdigkeit (Bonitit) bezeichnet man die Fahigkeit und Bereitschaft des
Schuldners, die vertragsgeméfien Leistungen zu erbringen. Vor allem die Kreditwiir-
digkeitspriifung von Unternehmen stellt eine komplexe Aufgabe dar, weil nicht nur
materielle, sondern auch personelle Faktoren eine Rolle spielen:

Materielle Faktoren der Kreditwiirdigkeit sind in erster Linie Jahresabschlussanalysen,
bisheriges Zahlungsverhalten, Marktstellung, Unternehmensplédne und Werthaltig-
keit der Sicherheiten.

185

3.1



Kreditfinanzierung und Mezzanine-Finanzierung

Personelle Faktoren sind beispielsweise Zuverldssigkeit, Fachkenntnisse und Er-
fahrung des Managements.

Eine laufende Kreditiiberwachung (Monitoring) ist aufgrund der sich stdndig verédn-
dernden internen und externen Bedingungen erforderlich. Denn das Ausfallrisiko ist
nicht nur vor Vertragsbeginn, sondern wéhrend der gesamten Laufzeit des Engage-
ments zu priifen, um gegebenenfalls moglichst schnell nétige Gegensteuerungsmaf-
nahmen einleiten zu kénnen.

3.1.3 Rating

Den Begriff ,Rating” kann man mit Beurteilung oder Bewertung iibersetzen. Rating
kommt in vielen Bereichen zum Einsatz, so z.B. zur Beurteilung von Immobilien, Ver-
sicherungen und Investmentfonds. Im Mittelpunkt der folgenden Ausfithrungen steht
das Kreditrating.

Im Kreditbereich bedeutet Rating eine Beurteilung der Kreditwiirdigkeit. Das Rating
ist das durch spezifische Symbole ausgedriickte Ergebnis einer Bonitdtsanalyse. Im
Gegensatz zur traditionellen Kreditwiirdigkeitsanalyse besteht das Ergebnis nicht aus
einer Ja- oder Nein-Empfehlung, sondern in einer Ordinalskala mit mehreren Aus-
pragungen (vergleichbar mit Schulnoten). Die einzelnen Werte machen eine Aussage
dariiber, inwieweit der Schuldner voraussichtlich seine Verpflichtungen ordnungsge-
maf erfiillen kann, und somit indirekt, welcher Risikoaufschlag mit dem Kreditzins zu
verlangen ist.

Je nachdem welche Institution die Bonitatseinstufung durchfiihrt, liegt ein Rating von
einer Bank oder einer spezialisierten Agentur vor. Bankinternes Rating bedeutet, dass
die Kreditinstitute selbst die Kreditbewertung durchfiihren. Ratingagenturen sind
Unternehmen, die Schuldverschreibungen, Kredite und Schuldner hinsichtlich ihres
Risikos bewerten und das in einer Skala zusammengefasste Ergebnis veroffentlichen.
Bei Schuldverschreibungen kann man zwischen Emissions- und Emittentenrating
unterscheiden:

Emissionsrating: Objekt der Bewertung ist eine bestimmte Schuldverschreibung.
Fiir die Note entscheidend ist nicht unbedingt die Bonitdt des Emittenten, sondern
vielmehr die spezifische Gestaltung der Schuldverschreibung (z.B. Sicherheiten
und Laufzeiten).

Emittentenrating: Die Beurteilung bezieht sich auf die Bonitdt des Emittenten
insgesamt. Emittentenratings gibt es fiir Industrieunternehmen, Banken, Versiche-
rungsgesellschaften, Staaten, Gebietskorperschaften usw. Emissions- und Emitten-
tenrating desselben Emittenten konnen durchaus voneinander abweichen.
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Die weltweit fithrenden Ratingagenturen sind Moody’s Investors Service, Standard &
Poor’s und Fitch Ratings. Die Klassifizierungen langfristiger Schuldverschreibungen
dieser drei Agenturen sind in der Tabelle wiedergegeben.

Tabelle 3-2: Ratingklassen fiir langfristige Schuldverschreibungen

Moody's|s &P |Fitch |Bedeutung

Investmentklassen (Investment Grades)

Aaa AAA AAA Hochste Bonitat, geringstes Ausfallrisiko

Aat AA+ AA+

Aa2 AA AA Sehr gute Bonitét, etwas gréBeres Risiko als AAA

Aa3 AA- AA-

Al A+ A+

A2 A A Gute Bonitat, etwas anfélliger bei Umfeldveranderungen

A3 A- A-

Baa1 BBB+ |(BBB+

Baa2 BBB BBB Mittlere Bonitat, geringe Wahrscheinlichkeit von Zahlungsausféllen
Baa3 BBB- [BBB-

Spekulationsklassen (Speculative Grades)

Ba1 BB+ BB+

Ba2 BB BB Leicht schwache Bonitét, erh6hte Anfélligkeit fir Zahlungsausfélle
Ba3 BB— BB—

B1 B+ B+

B2 B B Schwache Bonitat, hdheres Risiko flir Zahlungsausfélle

B3 B- B—

Caal CCC+ |CCC+
Caa2 CCC [CCC [Sehrschwache Bonitat, akutes Risiko fuir Zahlungsausfalle
Caa3 CCC- | CCC-

Ca cC cC AuBerst geringe Bonitét, hohe Wahrscheinlichkeit fiir Zahlungsaus-
C C falle
C D RD Schuldner in Zahlungsverzug oder hat Insolvenz angemeldet
D

Emittenten, die eine Bewertung anstreben, beauftragen die Ratingagenturen und mdis-
sen die entsprechenden Kosten tragen. Hauptfunktion der Agenturen ist es, Informa-
tionsasymmetrien zu reduzieren, die zwischen Kapitalgeber und -nehmer bestehen.
Wird das Rating verdffentlicht, kann sich dies positiv auf die Kapitalaufnahme aus-
wirken. Denn ein gutes Rating signalisiert den potenziellen Investoren eine hohe Kre-
ditwiirdigkeit, was zu einer Verringerung der Zinskosten fiihren kann.
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3.1.4 Basel lll und Bankenregulierung

Der Begriff Basel III bezeichnet Vorschldge und Rahmenvereinbarungen des Baseler
Ausschusses fiir Bankenaufsicht {iber die Regulierung von Kreditinstituten. Dieser
Ausschuss besteht heute aus Vertretern der Zentralbanken und Finanzaufsichtsbehor-
den der fithrenden Industriestaaten und Schwellenlander. Grundgedanke von Basel III
ist, dass die Anforderungen an das Eigenkapital von Banken einheitlich gestaltet sein
sollen.

Die Ziele von Basel III sind: Stairkung der Widerstandsfahigkeit der Banken gegeniiber
Schocks aus Stresssituationen, Verbesserung des Risikomanagements und der Fiih-
rungsstrukturen sowie Erhohung der Transparenz und Offenlegung der Banken. Um
diese Ziele zu erreichen, sieht Basel III drei Bereiche vor, fiir die es allgemeine Vor-
schriften gibt:

Risikobasierte Eigenkapitalanforderungen
Hochstverschuldungsquote
Mindestliquiditdtsstandards

Die Vorschlage sind auf européischer Ebene in die Verordnung CRR (Capital Requi-
rements Regulation) und die Richtlinie CRD IV (Capital Requirements Directive IV)
eingegangen. Die Verordnung CRR ist verbindlich und gilt unmittelbar in jedem EU-
Mitgliedstaat. Die Richtlinie CRD 1V ist in deutsches Recht transformiert worden. Die
Kreditinstitute haben diese Regelungen seit dem 1. Januar 2014 anzuwenden, wobei
die Anforderungen bis 2019 stufenweise umzusetzen sind.

An erster Stelle sind die Eigenkapitalreglementierungen zu nennen. Die Kreditinstitu-
te miissen ihre Gegenpartei-, Marktpreis- und operationellen Risiken mit ausreichen-
den Eigenmitteln unterlegen (zu den Risiken vgl. Kapitel A.2.3). Wenn eine Bank
beispielsweise einen Kredit an ein Industrieunternehmen vergibt, benétigt sie hierzu
mindestens 8 % Eigenmittel. Da die Eigenmittel in Abhéngigkeit von der von den
Kapitalgebern der Bank geforderten Rendite verzinst werden miissen, ist die Bereit-
stellung der Eigenmittel fiir die Bank mit Kosten verbunden.

Je nach Bonitit des Kreditnehmers miissen die Banken weniger oder mehr Eigenmittel
vorhalten. Je besser die Bonitit ausfllt, umso niedriger ist die Eigenmittelerfordernis.
Die Bonitat der Kreditnehmer wird mit Ratings externer Agenturen oder mit bankin-
ternen Ratings gemessen. Die Beriicksichtigung externer und bankinterner Ratings
kann also zu einer Differenzierung der Kreditkonditionen fiihren.

Beispiel: Eigenmittelunterlegung von Bankkrediten

Die notwendigen Mindesteigenmittel fir einen Kredit ist das mit 8 % multiplizierte Produkt aus
Kreditbetrag und Risikogewicht: Eigenmittel = Kreditbetrag - Risikogewicht - 8 %

Das Risikogewicht hdngt vom Rating des Kreditnehmers ab. Beispielsweise gilt fir Unternehmen
ein Risikogewicht von 50 % bei einem Rating zwischen A+ und A- und von 100 % bei einem
Rating zwischen BBB+ und BBB-.
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Angenommen, die Bank vergibt einen Kredit in Héhe von jeweils 5 Mio. € an die Unternehmen A
und B. A ist mit A- geratet und B mit BBB. Die fir die Bank erforderlichen Eigenmittel errechnen
sich wie folgt:

Kredit an A: Eigenmittel = 5 Mio. € - 50 % - 8 % = 200.000 €
Kredit an B: Eigenmittel = 5 Mio. € - 100 % - 8 % = 400.000 €

Da die Bank den Kredit an B mit deutlich mehr Eigenmitteln unterlegen muss und dies mit zusétz-
lichen Eigenkapitalkosten verbunden ist, wird B einen héheren Kreditzins als A zu zahlen haben.

Die Eigenmittel eines Kreditinstituts miissen mindestens 8 % des Gesamtrisikos
betragen und setzen sich aus Kernkapital und Ergdnzungskapital zusammen. Das
Kernkapital besteht aus der Summe des harten Kernkapitals und des zusatzlichen
Kernkapitals. Die Kernkapitalquote betragt mindestens 6 %, wovon mindestens 4,5 %
hartes Kernkapital sein miissen. Das Erganzungskapital darf somit nur 2 % ausma-
chen.

Hartes Kernkapital: Das Kapital zeichnet sich insbesondere dadurch aus, dass es
der Bank unbefristet zur Verfiigung steht, bei Insolvenz oder Liquidation der Bank
an letzter Stelle nachrangig bedient wird und bei Verlusten der Bank vollstandig
haftet. Zum harten Kernkapital zdhlen das eingezahlte stimmberechtige Geschafts-
kapital (z. B. Stammaktien), offen ausgewiesene Riicklagen und anderes Kapital,
das die Voraussetzungen geméfS Verordnung (EU) Nr. 575/2013 erfiillt.

Zusitzliches Kernkapital: Damit Finanzinstrumente als zusatzliches Kernkapital
von der Bankenaufsicht anerkannt werden, miissen sie zahlreichen Bedingungen
entsprechen wie z. B.: Teilnahme an Verlusten der Bank, Nachrangigkeit gegeniiber
Instrumenten des Erganzungskapitals im Fall der Insolvenz der Bank, unbefristete
Laufzeit, Kiindigungsmoglichkeit der Instrumente nur durch den Emittenten und
nur unter strengen Bedingungen, keine Nachzahlungspflicht fiir ausgefallene Ge-
winnausschiittungen. Als zusatzliches Kernkapital kommen beispielsweise ent-
sprechend ausgestaltete Pflichtwandelanleihen (Contingent Convertible Bonds)
und Vorzugsaktien, die nicht kumulative sind, in Betracht.

Ergdnzungskapital: Das Erganzungskapital setzt sich aus Finanzinstrumenten
zusammen, die zwar eine etwas niedrigere Qualitat als das Kernkapital aufweisen,
aber als haftendes Kapital infrage kommen. Die Instrumente miissen z. B. gegen-
iilber den Anspriichen aller anderen Glaubiger nachrangig sein, und die Ur-
sprungslaufzeit muss mindestens fiinf Jahre betragen. Erganzungskapital konnen
beispielsweise kumulative stimmrechtslose Vorzugsaktien und nachrangige Dar-
lehen sein.

Zusatzlich miissen die Banken schrittweise ab Januar 2016 unterschiedliche Kapital-
puffer halten, die ausschliefllich aus hartem Kernkapital bestehen. Mit diesen Puffern
sollen Kapitalpolster aufgebaut werden, die iiber die Mindestanforderungen hinaus-
gehen und bei einem wirtschaftlichen Abschwung oder in Stressphasen aufgelost
werden kénnen:
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Der Kapitalerhaltungspuffer hat den Zweck, Verluste in schwierigen Phasen auf-
zufangen, und kann bis zu 2,5 % betragen.

Der antizyklische Kapitalpuffer, der in Wachstumsphasen aufzubauen ist, um im
Abschwung Verluste auszugleichen, kann sich auf bis zu 2,5 % belaufen. Die Bun-
desanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) darf, soweit erforderlich, eine
hohere Quote als 2,5 % festlegen.

Der Kapitalpuffer fiir systemische Risiken soll langfristigen, nichtzyklischen
Systemrisiken entgegenwirken. Die BaFin kann diesen Puffer fiir alle Banken oder
nur fiir einzelne Gruppen anordnen. Seine Quote betrdgt mindestens 1 %.

Der Kapitalpuffer fiir systemrelevante Institute ist fiir global systemrelevante
und fiir anderweitig systemrelevante Institute von Bedeutung. Global systemrele-
vante Banken miissen je nach Groéfle, Vernetzung und Komplexitédt einen Kapital-
puffer von bis zu 3,5 % aufbauen, wahrend fiir anderweitig systemrelevante Ban-
ken ein Puffer von bis zu 2 % gilt.

Neben den Regelungen zur Eigenmittelausstattung sind die Vorschriften zur Ver-
schuldungsquote und Liquiditdt der Banken zu nennen. Die Hochstverschuldungs-
quote (Leverage Ratio) soll verhindern, dass die Banken trotz der Einhaltung der Ei-
genkapitalanforderungen eine zu hohe Verschuldung aufbauen. Die Verschuldungs-
quote setzt das Kernkapital einer Bank ins Verhéltnis mit ihren nicht risikogewichteten
Risikopositionswerten. Die Banken miissen ihre Verschuldungsquoten bei der Auf-
sichtsbehorde melden. 2017 soll diese Kennziffer tiberpriift und {iber ihre Ausgestal-
tung entschieden werden.

Dariiber hinaus sind Mindestliquiditidtsvorschriften zu beachten. Erstens soll die
Einhaltung der Liquiditdtsdeckungsquote (Liquidity Coverage Ratio) ab 2015 stufen-
weise gewdhrleisten, dass die hoch liquiden Vermogenswerte der Banken ausreichen,
um eine 30-tagige Stressperiode der Refinanzierung zu bewaltigen. Zweitens soll ab
2018 die strukturelle Liquiditatsquote (Net Stable Funding Ratio), die sich auf einen
Zeitraum von einem Jahr bezieht, einer zu grofien Fristeninkongruenz zwischen Akti-
va und Passiva entgegenwirken.

3.1.5 Kreditsicherheiten

Ein Kredit ohne Besicherung wird als Blankokredit bezeichnet. Oft jedoch sind Kredit-
sicherheiten erforderlich. Die Kreditsicherheiten dienen dem Kapitalgeber zur Befrie-
digung seiner Anspriiche, falls der Schuldner seinen Verpflichtungen nicht nachkom-
men sollte.
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3.1.5.1 Personensicherheiten

Die Personensicherheiten beruhen auf schuldrechtlichen Anspriichen gegeniiber
Dritten. Das bedeutet, auSer dem Schuldner haftet ein Dritter, der Sicherungsgeber,
personlich fiir die Erfiillung der Kreditverpflichtungen.

Abbildung 3-1: Arten von Personensicherheiten

Personensicherheiten

Burgschaft Garantie Sonstige

a) Biirgschaft

Die Biirgschaft ist in den §§ 765 ff. BGB geregelt. Sie ist ein Vertrag, durch den sich der
Biirge gegeniiber dem Gldubiger des Hauptschuldners verpflichtet, fiir die Erfiillung
der Verbindlichkeiten des Hauptschuldners einzustehen. Befriedigt der Biirge den
Glaubiger, geht die Forderung des Glaubigers gegen den Schuldner auf ihn {iber.

Die Biirgschaftserklarung bedarf der Schriftform. Die Biirgschaftsurkunde muss alle
wesentlichen Teile der Biirgschaftserklarung enthalten, insbesondere den Umfang der
verbiirgten Schuld, die Person des Glaubigers und den Willen, fiir die Schuld einzu-
stehen. Bei Biirgschaftserklarungen, die Vollkaufleute im Rahmen ihres Handelsge-
werbes abgeben, ist die Schriftform nicht erforderlich.

Biirgschaften sind akzessorische Sicherheiten. Das bedeutet, die Biirgschaft setzt das
Bestehen einer Forderung voraus. Bei Wegfall der Forderung erlischt die Biirgschaft.

Die beiden Grundformen sind die gewohnliche und die selbstschuldnerische Biirg-
schaft:

Gewohnliche Biirgschaft: Dies ist die tibliche Form, wenn der Biirgschaftsvertrag
keine besonderen Vereinbarungen enthalt. Dem Biirgen steht das Recht zu, vom
Glaubiger die Vorausklage gegen den Hauptschuldner zu verlangen (Ausnahme:
Vollkaufmann). Hat der Biirge sein Recht auf Einrede der Vorausklage wahrge-
nommen, muss er erst dann zahlen, wenn der Glaubiger eine Zwangsvollstreckung
gegen den Hauptschuldner ohne Erfolg versucht hat.

Selbstschuldnerische Biirgschaft: Der Biirge verzichtet auf die Einrede der Vo-
rausklage. Er muss auf Verlangen des Glaubigers sofort Zahlung leisten, wenn der
Hauptschuldner seine Verpflichtungen nicht mehr erfiillt. Bei einem Vollkaufmann
ist die Biirgschaftsiibernahme als Handelsgeschift stets eine selbstschuldnerische
Biirgschaft.
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Als Sonderformen sind vor allem folgende Biirgschaften zu nennen:

Ausfallbiirgschaft: Diese Form ist im BGB nicht gesondert geregelt. Die Haftung
des Biirgen ist auf den nachgewiesenen Verlust des Glaubigers begrenzt. Der
Glaubiger kann den Biirgen erst in Anspruch nehmen, wenn er zuvor Zwangsvoll-
streckung in das gesamte Vermogen des Hauptschuldners betrieben, alle Sicherhei-
ten verwertet hat und auf diesem Wege nicht voll befriedigt worden ist. Im Gegen-
satz zur gewohnlichen Biirgschaft ist der Glaubiger verpflichtet, die erfolglose
Zwangsvollstreckung auch ohne Einrede der Vorausklage des Biirgen nachzuwei-
sen.

Modifizierte Ausfallbiirgschaft: Der Biirgschaftsvertrag enthdlt Vereinbarungen
dariiber, wann der Ausfall als eingetreten gilt — z.B. spatestens 30 Tage nach Zah-
lungsfalligkeit.

Mitbiirgschaft: Mehrere Biirgen haften gesamtschuldnerisch fiir dieselbe Verbind-
lichkeit. Jeder Biirge kann mit dem Gesamtbetrag oder mit Teilbetrdgen der Ver-
bindlichkeit in Anspruch genommen werden.

Nachbiirgschaft: Der Nachbiirge haftet dem Glaubiger erst dann, wenn Haupt-
biirgen oder Vorbiirgen keine Zahlungen leisten.

Riickbiirgschaft: Der Riickbiirge haftet gegeniiber dem Hauptbiirgen, wenn dieser
aufgrund einer Biirgschaft Zahlungen leisten musste. Er haftet fiir die Anspriiche
des Hauptbiirgen gegen den Hauptschuldner.

Hochstbetragsbiirgschaft: Der Biirge haftet bis zu einer festgelegten Betragsgren-
ze. Allerdings ist er zusdtzlich zur Zahlung der Zinsen, Provisionen und Kosten,
die dem Glédubiger entstehen, verpflichtet.

Zeitbiirgschaft: Der Biirge haftet nur innerhalb einer bestimmten Frist.
b) Garantie

Der Garantiegeber verpflichtet sich gegeniiber dem Garantienehmer, fiir einen bestimm-
ten kiinftigen Erfolg einzustehen oder das Risiko eines kiinftigen Schadens zu tra-
gen. Der Garantievertrag bedarf im Gegensatz zur Biirgschaft keiner besonderen
Form.

Die Abgrenzung zwischen Garantie und Biirgschaft kann im Einzelfall schwierig sein.
Ein Biirge kann die Einwendungen und Einreden des Hauptschuldners wie z.B. Ver-
jahrung geltend machen, ein Garant jedoch nicht. Des Weiteren ist ein Anhaltspunkt
fiir das Vorliegen einer Garantie, wenn der Versprechende ein Eigeninteresse an der
Erfiillung der Hauptverpflichtung hat. Und schlieSlich stellt die Biirgschaft eine ak-
zessorische Sicherheit dar, wiahrend eine Garantie unabhédngig vom Bestehen einer
Forderung ist.
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Garantien sind speziell im internationalen Handelsverkehr von Bedeutung. Aus
diesem Grunde hat die Internationale Handelskammer in Paris mehrere Richtlinien
zur Vereinheitlichung der Garantien verabschiedet.

Beispiele fiir Garantien, die oft auch von Banken {ibernommen werden, sind:

Lieferungs- und Leistungsgarantie: Der Garant haftet fiir die vertragsgemafse
Erfiillung des Lieferungs- und Leistungsverpflichteten. Bei Nichterfiillung muss er
Schadenersatz zahlen.

Zahlungsgarantie: Diese Form spielt vor allem im Aufienhandel eine Rolle. Der
Garant gewéhrleistet dem Exporteur die Zahlung der Schuld, falls der Importeur
nicht mehr zahlt.

Anzahlungsgarantie: Diese Garantie kommt bei Geschaften mit langeren Liefer-
und Herstellungsfristen zur Anwendung, wenn Anzahlungen iiblich sind. Der Ga-
rant muss die Anzahlungen zuriickerstatten, wenn der Verkéufer seine Leistungs-
verpflichtungen nicht vertragsgemas erfiillen kann.

Gewihrleistungsgarantie: Der Garant gewahrleistet die Lieferung von Waren und
Leistungen in der vereinbarten Qualitat fiir eine bestimmte Frist.

Bietungsgarantie: Der Garant verpflichtet sich zum Schadenersatz, falls der Teil-
nehmer an einer Ausschreibung nach dem Zuschlag seinen Pflichten nicht nach-
kommt.
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) Sonstige Personensicherheiten

Weitere gebrduchliche Personalsicherheiten sind der Kreditauftrag, der Depotwechsel,
der Schuldbeitritt, die Negativerkldrung und die Patronatserklarung:

Tabelle 3-3: Sonstige Personensicherheiten

Kreditauftrag Vertrag geman § 778 BGB. Der Auftraggeber (z.B. eine Konzernmutter)
weist eine Bank an, einem Dritten (z.B. einer auslandischen Tochterge-
sellschaft) einen Kredit zu gewahren. Der Auftraggeber haftet dann der
Bank fur die Verbindlichkeiten des Dritten als Blrge.

Depotwechsel Der Glaubiger nimmt als Sicherheit einen Wechsel des Schuldners
herein. Der Wechsel wird also nicht zur Zahlung eingereicht. Die Wech-
selsicherung hat fir den Glaubiger den Vorteil, dass er aufgrund der
Wechselstrenge ausstehende Forderungen schnell eintreiben kann.

Schuldbeitritt Bei dieser auch als Schuldmitiibernahme bezeichneten Sicherheit,
verpflichten sich neben dem Hauptschuldner weitere Personen, fir die
Verbindlichkeit gesamtschuldnerisch zu haften.

Negativerklarung Der Schuldner verpflichtet sich, sein Vermbégen wéhrend des Bestehens
der Forderung zum Nachteil des Glaubigers ohne dessen vorherige
Zustimmung nicht zu verandern. Wenn die Vermdgenslage durch Ver-
auBerung, Belastung, Bestellung von Sicherheiten zugunsten Dritter
oder Aufnahme von Krediten bei Dritten verschlechtert wird, muss fur
den Glaubiger ein Ausgleich geschaffen werden.

Patronatserkldarung | Sammelbezeichnung fur Erklarungen unterschiedlicher Art, die eine
Muttergesellschaft gegenlber dem Kreditgeber ihrer Tochtergesellschaft
abgibt. Beispielsweise kann die Verpflichtung der Muttergesellschaft
darin bestehen, ihre Tochter finanziell ausreichend auszustatten und
ihren Einfluss zu nutzen, damit die Verbindlichkeiten fristgerecht begli-
chen werden.

3.1.5.2 Sachsicherheiten

Im Fall von Sachsicherheiten liegen sachenrechtliche Anspriiche des Sicherungsneh-
mers vor. Als Sicherungsmittel kommen bewegliche Giiter, Grundstiicke, Forderun-
gen und andere Rechte in Betracht.

Die Sachsicherheiten raumen dem Sicherungsnehmer absolute, gegen jedermann wir-
kende Rechte ein. Dieser Aspekt ist vor allem bei Insolvenz des Schuldners relevant,
weil die anderen Glaubiger kein Zugriffsrecht auf die betreffenden Sicherungsmittel
haben.
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Abbildung 3-2: Arten von Sachsicherheiten

Sachsicherheiten

Pfandrechte Grundpfandrechte Sicherungs- Sicherungs- Eigentums-
Ubereignung abtretung vorbehalt

a) Pfandrechte an beweglichen Sachen und Rechten

Bei der Verpfindung erhilt der Glaubiger als Sicherungsnehmer ein Sicherungsrecht
an den Vermdogenswerten, die als Pfander hinterlegt werden; das Eigentum an den
Vermogenswerten verbleibt beim Sicherungsgeber.

Die Verpfindung von beweglichen Sachen (§§ 1204 ff. BGB) setzt die Ubergabe des
Pfandes an den Glaubiger voraus (Faustpfandprinzip). Daher hat diese Verpfan-
dungsart fiir die Unternehmensfinanzierung kaum Relevanz. Lediglich im Pfandleih-
gewerbe ist es {iblich, beispielsweise Edelmetalle und Schmuck als Sicherheit zu hin-
terlegen.

Fiir die Verpfindung von Rechten (§§ 1273 ff. BGB) kommen ausschliefilich tibertrag-
bare Rechte in Betracht. Beispielsweise kann ein Pfandrecht bestellt werden an Wert-
papieren, Forderungen (Bankguthaben, Wechsel, Versicherungsanspriiche usw.), Ge-
sellschaftsanteilen, Erbschaften, Grundpfandrechten, Patentrechten und Anwart-
schaftsrechten. Von Bedeutung ist in erster Linie die Verpfandung von Wertpapieren
und Forderungen.

b) Grundpfandrechte

Grundpfandrechte sind Pfandrechte an unbeweglichen Sachen. Dazu zédhlen Grund-
stiicke und grundstiicksgleiche Rechte wie Erbbaurechte und Wohnungseigentum.
Fiir die Entstehung des Grundpfandrechts ist seine Eintragung ins Grundbuch Vo-
raussetzung. Die Verpfandung erfolgt durch die Bestellung von Hypotheken, Grund-
schulden oder Rentenschulden:

Hypothek (§§ 1113 ff. BGB): Eine Hypothek ist eine Grundstiicksbelastung, die
dem Glaubiger der gesicherten Forderung dazu dient, sich aus dem Grundstiick zu
befriedigen, wenn der Kreditnehmer seine vertraglichen Pflichten nicht erfiillt.
Durch die Eintragung in das Grundbuch entsteht ein dinglicher Anspruch an das
Grundstiick und ein persénlicher Anspruch an den Schuldner. Die Hypothek hat
streng akzessorischen Charakter, sie ist also abhéngig von der Hohe der betref-
fenden Forderungen.
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Grundschuld (§§ 1191 ff. BGB): Eine Grundschuld ist eine Grundstiicksbelastung,
die die Forderung eines Glaubigers besichert, fiir den ein dinglicher Anspruch an
das Grundstiick, aber kein personlicher Anspruch an den Schuldner besteht. Die
Grundschuld ist nicht an den Bestand einer Forderung gebunden (fiduziarische
Sicherheit). Wegen der groflen Flexibilitdt ist die Grundschuld das am haufigsten
verwendete Grundpfandrecht.

Rentenschuld (§§ 1199 ff. BGB): Die Rentenschuld bewirkt, dass regelmafiig ein
bestimmter Geldbetrag aus dem Grundstiick zu zahlen ist. Als Kreditsicherheit hat
die Rentenschuld keine Bedeutung.

) Sicherungsiibereignung

Die Sicherungsiibereignung bezieht sich im Allgemeinen auf bewegliche Sachen wie
Maschinen, Waren und Kraftfahrzeuge. Sie ist gesetzlich nicht geregelt, sondern ge-
wohnheitsrechtlich anerkannt. Die Ubereignung kann an den Glaubiger oder an einen
Dritten als Treuhénder erfolgen.

Die Sicherungsiibereignung entspricht der Eigentumsiibertragung gemafs § 929 BGB;
erforderlich sind Einigung und Ubergabe. Damit aber der Sicherungsgeber im unmit-
telbaren Besitz der Sache bleiben kann, wird in der Regel die Ubergabe durch die
Vereinbarung eines Besitzkonstituts gemafl § 930 BGB ersetzt (z.B. Leihe oder Ver-
wahrung).

d) Sicherungsabtretung

Die Sicherungsabtretung wird auch als Sicherungszession bezeichnet. Durch den
Sicherungsvertrag verpflichtet sich der Schuldner (bisheriger Glaubiger, Zedent),
Forderungen (z.B. aus Lieferungen und Leistungen) und andere Rechtsanspriiche
(z.B. Gesellschaftsanteile) an den Glaubiger (Zessionar) abzutreten. Die Abtretung
verschafft dem Zessionar die uneingeschrankte Rechtsstellung eines Glaubigers.

Abbildung 3-3: Rechtsverhiltnisse bei einer Sicherungsabtretung

Kredit- und Abtretungsvertrag

Schuldner < > Glaubiger

= Zedent = Zessionar

Forderung Forderung
(vor Abtretung) (nach Abtretung)

Drittschuldner
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Hinsichtlich des Abtretungsumfangs kann differenziert werden zwischen:
Einzelabtretung: Abgetreten wird eine einzelne Forderung.

Rahmenabtretung: Abgetreten werden mehrere Forderungen. Bei einer Globalzes-
sion wird der Zessionar bereits bei der Entstehung der Forderungen Glaubiger. Bei
der Mantelzession erfolgt die Abtretung erst durch Einreichung von Rechnungs-
kopien oder Forderungsverzeichnissen.

Nach dem Kriterium Abtretungsanzeige ist zwischen folgenden Formen der Siche-
rungsabtretung zu unterscheiden:

Stille Zession: Der Drittschuldner wird {iber die Abtretung nicht informiert. Er
zahlt weiterhin an den Zedenten, der die Zahlungen an den Zessionar weiterleitet.

Offene Zession: Die Abtretung wird dem Drittschuldner angezeigt, sodass dieser
mit schuldbefreiender Wirkung nur noch an den Zessionar zahlen kann.

e) Eigentumsvorbehalt

Der Eigentumsvorbehalt stellt eine wichtige Sicherheit im Rahmen von Lieferantenk-
rediten dar. Hierbei {ibertragt der Verkdufer das Eigentum an der verkauften Sache
unter aufschiebender Bedingung an den Kaufer. Der Eigentumsvorbehalt kommt in
folgenden Auspriagungen vor:

Einfacher Eigentumsvorbehalt: Gemaf; § 449 BGB ist der Eigentumsvorbehalt eine
Vereinbarung zwischen Kéufer und Lieferant, nach der das Eigentum an der gelie-
ferten Ware erst mit vollstindiger Bezahlung des Kaufpreises auf den Kaufer iiber-
geht. Bis zur Bezahlung sind der Lieferant Eigentiimer und der Kaufer Besitzer.

Verlingerter Eigentumsvorbehalt: Dadurch bleiben die Interessen des Lieferanten
auch dann geschiitzt, wenn der Kédufer die Ware weiterverdufSert oder weiterverar-
beitet.

WeiterverdufSerung: Der Kédufer kann die Ware weiterverkaufen unter gleichzeiti-
ger Vorausabtretung der entstehenden Forderung an den Lieferanten.

Weiterverarbeitung: Der Kaufer kann die Ware weiterverarbeiten, wobei das Ei-
gentum an den neuen Erzeugnissen abweichend von § 950 BGB auf den Lieferan-
ten iibergeht.

Erweiterter Eigentumsvorbehalt: Erweiterte Formen kénnen Kontokorrent- oder
Konzernvorbehalt sein. Kontokorrentvorbehalt: Der Eigentumsiibergang auf den
Kaufer erfolgt erst, wenn alle Verbindlichkeiten gegeniiber dem Lieferanten - auch
aus anderen Geschiften - beglichen sind. Konzernvorbehalt: Der Kontokorrent-
vorbehalt wird um Forderungen von Lieferanten erweitert, die dem Konzern an-
gehoren.
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Der Verkiufer ist zur Ubertragung unter Eigentumsvorbehalt berechtigt, wenn er dies
bereits im Kaufvertrag oder spater mit dem Kéufer vereinbart hat. Auch ist die Verein-
barung des Eigentumsvorbehalts in den Allgemeinen Geschéftsbedingungen moglich
und tiiblich.

3.2 Kurzfristige Kredite

Das Kriterium der Kurzfristigkeit bezieht sich auf die Dauer der Kapitaliiberlassung.
Eine allgemein giiltige Abgrenzung zwischen kurz-, mittel- und langfristigen Krediten
gibt es nicht. Meistens bezeichnet man eine Laufzeit von unter einem Jahr als kurzfristig.

Sowohl die kurzfristigen als auch die mittel- und langfristigen Kredite kénnen in un-
verbriefter und verbriefter Form begeben werden. Die Unterscheidung richtet sich
danach, ob die Kredite in Effekten verbrieft sind oder nicht. Unter Effekten versteht
man Wertpapiere, die vertretbar (fungibel) und somit handelbar sind.

Unverbriefte Kredite: Diese Kredite sind nicht in Effekten verbrieft. Sie stellen die
mit Abstand haufigste Art kurzfristiger Kredite dar. Kreditgeber sind in erster Li-
nie Banken und Handelspartner. Hierzu zahlen auch Wechselkredite; Wechsel sind
zwar Wertpapiere, aber keine Effekten.

Verbriefte Kredite: Die in Effekten verbrieften Kredite heiflen Schuldverschrei-
bungen (Anleihen oder Obligationen). Als kurzfristige verbriefte Kredite werden
in Kapitel C.3.2.3 Commercial Paper vorgestellt. Als Kdufer der Schuldverschrei-
bungen und somit als Kreditgeber treten Geldmarktteilnehmer auf (institutionelle
Investoren und andere Anleger).

3.2.1 Handelskredite

Als Handelskredite bezeichnet man Lieferantenkredite und Kundenanzahlungen.
Kennzeichnend ist, dass

die Kredite nicht von institutionellen Kreditgebern wie z.B. Banken gewé&hrt werden,

der Schuldner die Kredite im Rahmen seiner laufenden Geschiaftsbeziehungen bei
der Beschaffung oder dem Absatz von Giitern und Dienstleistungen aufnimmt und

die Gestaltung der Kreditkonditionen nicht primér an Kostenkalkulationen des
Kreditgebers orientiert ist, sondern andere Erwagungen, z.B. Absatz- oder Sicher-
heitsaspekte, beriicksichtigt.
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Abbildung 3-4: Lieferantenkredit und Kundenanzahlung

Beschaffungsmarkt Absatzmarkt

Lieferung/Leistung heute m— Kredit- | = Lieferung/Leistung zukuinftig

Zahlung zuklnftig <:I nehmer <:I Zahlung heute
Lieferantenkredit Kundenanzahlung

3.2.1.1 Lieferantenkredit

Bei einem Lieferantenkredit gewéhrt der Verkdufer einer Ware oder Dienstleistung
dem Kaufer ein Zahlungsziel. Der Verkdufer wird zum Kreditgeber, der Kaufer zum
Kreditnehmer. Der Kéaufer muss nicht sofort beim Empfang, sondern erst spater Zah-
lung leisten. Der Kredit besteht folglich nicht in der Vergabe von Geldmitteln, sondern
in der Stundung des Kaufpreises. Als Sicherheit ist der Eigentumsvorbehalt iiblich.
Teilweise und vor allem im Auslandsgeschéft kommt auch ein akzeptierter Wechsel in
Betracht.

Der Lieferantenkredit stellt aus Sicht der Verkdufer ein wesentliches Marke-
tinginstrument dar. In vielen Branchen ist der Lieferantenkredit ein unverzichtbarer
Bestandteil der Konditionenpolitik. Die Kaufer sind oft nur gegen Gewidhrung eines
Lieferantenkredits zum Vertragsabschluss bereit, weil damit fiir sie mehrere Vorteile
verbunden sein kénnen:

Der Kéaufer hat die Moglichkeit, die Tilgung vollstandig oder teilweise durch die
bis dahin mit den Giitern erzielten Umsétze zu leisten.

Der Kaufer kann Kreditlinien bei seiner Bank fiir andere Zwecke verwenden.
Die Inanspruchnahme des Lieferantenkredits erfolgt weitgehend formlos.

Diesen Vorteilen steht aus Sicht des Kéufers als gravierender Nachteil die hohe Zins-
belastung gegentiiber. Eine typische Formulierung lautet wie folgt: ,Zahlbar innerhalb
von 7 Tagen mit 2 % Skonto, sonst ohne Abzug innerhalb von 30 Tagen”.

Beim Skonto handelt es sich im Gegensatz zum Rabatt nicht um einen Preisnachlass.
Vielmehr bilden Skonti fiir den Kaufer Zinskosten, die nicht anfallen, wenn er inner-
halb der Skontofrist zahlt (Opportunitatskosten).

Die Hohe der Zinskosten eines Lieferantenkredits ist meistens erheblich. Unter der
Voraussetzung der vollen Inanspruchnahme des Zahlungsziels kann man zur Ermitt-
lung des Jahreszinssatzes folgende Naherungsformel verwenden:
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Skonto

1-Skonto
Zahlungsziel - Skontofrist

Kreditzinssatz =

Beispiel: Lieferantenkredit

Eine Rechnung in Héhe von 5.000 € ist zahlbar innerhalb von 7 Tagen mit 2 % Skonto, sonst
ohne Abzug innerhalb von 30 Tagen. Daraus ermittelt sich folgender Jahreszinssatz:

0,02

-360

0,98

Kreditzinssatz = ’3 =31,9%

Der Zinssatz ist deshalb so hoch, weil der Kaufer das Skonto von 100 € (2 % von 5.000 €) zahlen
muss, wenn er die Rechnung nicht nach 7, sondern erst nach 30 Tagen begleicht. Somit entste-
hen Kosten von 100 € fur 23 Tage, was auf das Jahr (360 Tage) und den Barpreis (4.900 €)
bezogen 31,9 % bedeutet.

3.2.1.2 Kundenanzahlung

Merkmal der Kundenanzahlung ist, dass die Abnehmer einer Ware oder Dienstleis-
tung Vorauszahlungen an den Lieferanten leisten. Die Abnehmer zahlen einen Teilbe-
trag — seltener die Gesamtsumme — vor Erhalt der Ware bzw. Dienstleistung. Im Ge-
gensatz zum Lieferantenkredit ist der Verkdufer Kreditnehmer, wéhrend der Kaufer
als Kreditgeber fungiert.

Tabelle 3-4: Abgrenzung Lieferantenkredit/ Kundenanzahlung

Merkmal Lieferantenkredit Kundenanzahlung
Kreditgeber Verkaufer Kaufer
Kredithehmer Kéaufer Verkaufer
Geldzufluss Nein Ja

Gebrauchlich sind Kundenanzahlungen bei Auftragsfertigungen wie im Fall des Baus
von Schiffen und Flugzeugen oder der Errichtung von Groflanlagen und Immobilien.
Auch bei alltaglichen Geschiften, z.B. bei der Buchung von Urlaubsreisen im Reisebii-
ro, werden Vorauszahlungen verlangt.

Die Vorteile von Kundenanzahlungen sind je nach Blickwinkel unterschiedlich gelagert.
Abhédngig von Branchenusancen und Marktstellung des Verkéufers hat der Kunde
eventuell die Moglichkeit, einen Preisnachlass oder eine Verzinsung fiir die Anzahlung
auszuhandeln. Die groieren Vorteile finden sich jedoch auf Seiten des Verkaufers. So
reduzieren sich fiir ihn sowohl das Risiko der Nichtabnahme als auch das Risiko der
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Nichtzahlung. Zudem fliefen dem Verkdufer im Voraus liquide Mittel zu, die er zur
Leistungserstellung einsetzen kann.

3.2.2 Kurzfristige Bankkredite

Bei diesen Krediten treten als Kreditgeber Banken und Sparkassen auf. Daneben
konnen auch andere Institutionen als Kreditgeber fungieren; jedoch sind die Banken
und Sparkassen an erster Stellen zu nennen.

3.2.2.1 Kontokorrentkredit

Der Kontokorrentkredit stellt einen Kredit in laufender Rechnung dar, den die Ban-
ken ihren Kunden gewahren. Die Abwicklung erfolgt {iber ein Kontokorrentkonto,
wobei eine Kreditlinie (Kreditlimit) eingerdumt wird. Die Banken gewéahren die Kre-
dite bis auf weiteres oder bis zu einer vereinbarten Frist, wobei laufende Prolongatio-
nen tiblich sind.

Kontokorrentkredite eignen sich fiir den Kreditnehmer als flexibles Instrument, weil er
iilber die Hohe je nach Finanzmittelbedarf verfiigen und es zur Erfiillung seiner
schwankenden, kurzfristig falligen Zahlungsverpflichtungen verwenden kann. Nicht
ausgeschopfte Kreditlinien bilden eine Liquiditédtsreserve. Folgende Arten des Konto-
korrentkredits kommen in Betracht:

Betriebsmittelkredit (Umsatzkredit): Primérer Zweck dieser Kreditart ist es, die
Beschaffung von Vorrdten und die Zielgewahrung an Abnehmer zu finanzieren;
die Riickzahlung erfolgt aus den Umsatzerlosen.

Saisonkredit: Als spezieller Betriebsmittelkredit dient er der Deckung des saison-
bedingten Liquiditatsbedarfs.

Zwischenkredit: Als Uberbriickungskredit dient er der Zwischenfinanzierung
langfristiger Darlehen; seine Ablosung erfolgt bei Auszahlung des endgiiltigen
Darlehens.

Uberziehungskredit: Hierbei iiberzieht der Kreditnehmer das vereinbarte Kredit-
limit bzw. die vereinbarte Laufzeit (geduldete Uberziehung).

Auf dem Kontokorrentkonto werden die Zahlungseingdnge laufend mit den Zah-
lungsausgangen verrechnet. Je nach Kontostand werden Soll- oder Habenzinsen be-
rechnet und mit der periodischen Abschlussrechnung dem Konto belastet bzw. gutge-
schrieben.
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Abbildung 3-5: Kontokorrentkredit
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Kontokorrentkredite konnen unbesichert (blanko) oder besichert vergeben werden.
Unabhingig davon priifen die Banken die Kreditwiirdigkeit und fithren eine laufende
Kreditiiberwachung durch. Wenn die Banken Sicherheiten verlangen, kommen insbe-
sondere Biirgschaften, Pfandrechte, Sicherungsabtretungen und Grundschulden infrage.

Dem Vorteil der Flexibilitdat stehen die relativ hohen Kosten des Kontokorrentkredits
gegeniiber, die sich wie folgt zusammensetzen kénnen:

Sollzinsen: Sie sind fiir den in Anspruch genommenen Kreditbetrag zu zahlen.
Der Zinssatz gilt bis auf weiteres und ist, sofern keine Kreditprovision berechnet
wird, vergleichsweise hoch.

Kreditprovision: Sie dient zur Deckung der Bankkosten aus ihrer Liquiditatshal-
tung, die fiir den zugesagten, aber nicht in Anspruch genommenen Betrag (Liqui-
ditdtsreserve) notwendig ist. Die Banken berechnen die Kreditprovision entweder
als Zuschlag zu den Sollzinsen oder gesondert als Bereitstellungsprovision.

Uberziehungsprovision: Zinsen, die zusitzlich zu den Sollzinsen anfallen, wenn
der Kreditnehmer Kredite {iber das vereinbarte Limit oder iiber den vereinbarten
Termin hinaus in Anspruch nimmt (geduldete Uberziehung).

Sonstige Kosten: Dazu zdhlen beispielsweise Entgelte fiir die Kontofiihrung und
Barauslagen fiir Porti und fremde Spesen.

3.2.2.2 Lombardkredit

Ein Lombardkredit besteht in der Gewahrung eines kurzfristigen Darlehens, das
durch die Verpfindung von beweglichen Sachen und Rechten gesichert ist. Als lom-
bardfahige Pfandobjekte kommen Vermogenswerte in Betracht, die fiir eine Ubergabe
geeignet und werthaltig sind. Dazu zdhlen vor allem Effekten, Waren, Edelmetalle und
Forderungen. Der Glaubiger erhélt als Sicherungsnehmer ein Sicherungsrecht an den
Pfandern, wahrend der Sicherungsgeber Eigentiimer der verpfindeten Vermogens-
werte bleibt.
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Der Kreditgeber beleiht die Pfandobjekte nicht in voller Hohe ihres Zeitwertes, son-
dern nur bis zu einer bestimmten Beleihungsquote. Die Sicherheitsabschldge sind je
nach Risikograd gestaffelt, sodass die Objekte, die mit einem hoheren Risiko verbun-
den sind, einen hoheren Risikoabschlag erfahren als die anderen Vermdogenswerte.
Beispielsweise betragen die Beleihungsquoten bei

miindelsicheren Schuldverschreibungen bis zu 80 % ihres Kurswertes,
borsennotierten Aktien bis zu 60 % ihres Kurswertes und
Waren bis zu 50 % ihres Handelswertes.

Als Kosten des Lombardkredits fallen an: Sollzinsen, eventuell Kreditprovision sowie
Kosten fiir die Verwahrung und Verwaltung der Pfander. Insgesamt gesehen liegen
die Kosten in der Regel zwischen denen des Wechseldiskont- und Kontokorrentkre-
dits.

3.2.2.3 Wechseldiskontkredit

Der Wechsel ist ein schuldrechtliches Wertpapier, das durch schriftliche Abtretungs-
erklarung (Indossament) {ibertragen werden kann. Er verbrieft Vermogensrechte, die
der jeweilige Wechselinhaber geltend machen kann. Alle, die einen Wechsel ausge-
stellt, akzeptiert, indossiert oder mit einer Biirgschaft abgesichert haben, haften dem
jeweiligen Wechselinhaber als Gesamtschuldner.

Die Einlésung des Wechsels erfolgt am Verfalltag. Der Inhaber legt den Wechsel dem
Bezogenen zur Zahlung vor. Bei Nichteinldsung kann Wechselprotest erhoben wer-
den. Dabei handelt es sich um eine 6ffentliche Urkunde, aus der die Verweigerung der
Annahme oder Bezahlung durch den Bezogenen hervorgeht.

Danach kann der Wechselinhaber Riickgriff gegen seine Vorleute nehmen. Da alle
Wechselverpflichteten gesamtschuldnerisch haften, kann er von einzelnen, mehreren
oder allen zusammen Zahlung verlangen.

Beim Wechseldiskontkredit handelt es sich um einen kurzfristigen Kredit, den Ban-
ken gewihren, indem sie noch nicht fallige Wechselforderungen unter Abzug von
Zinsen kaufen. Die Zinsen entsprechen dem auf den Wechselnennwert bezogenen
Abschlag (Diskont), der sich aus dem vereinbarten Zinssatz und der Restlaufzeit
ergibt. Der Wechseldiskontkredit hat heute an Bedeutung verloren.

3.2.2.4 Kreditleihe

Bei Kreditleihgeschiften tibernimmt die Bank fiir ihren Kunden eine bedingte oder
unbedingte Zahlungsverpflichtung (Haftung) gegeniiber Dritten. Die Bank stellt also
keine liquiden Mittel, sondern ihre eigene Kreditwiirdigkeit und ihren guten Namen
zur Verfiigung, wodurch der Kunde seine Bonitat verbessern kann.
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Wenn der Kunde seine Verpflichtungen nicht mehr erfiillen kann, muss die Bank Zah-
lung leisten. Als Entgelt fiir das Risiko der Bank zahlt der Kunde eine Provision, und
zwar unabhéngig davon, ob die Haftung der Bank zum Tragen kommt oder nicht.

Wegen des Risikos iibernimmt die Bank Haftungen nur fiir Kunden mit einwandfreier
Kreditwiirdigkeit. Da die Bank ausschliellich bei einem Ausfall des Kunden in An-
spruch genommen wird, handelt es sich bei der Kreditleihe fiir die Bank um eine
Eventualverbindlichkeit. Die beiden wichtigsten Formen der Kreditleihe sind Ak-
zept- und Avalkredit.

a) Akzeptkredit

Die Bank akzeptiert einen von ihrem Kunden auf sie gezogenen Wechsel (Bankak-
zept). Im Auflenverhaltnis tritt die Bank als Bezogener und Hauptschuldner auf. Im
Innenverhaltnis verpflichtet sich der Kunde, den Wechselbetrag rechtzeitig vor Fallig-
keit auf einem Konto der Bank bereitzustellen.

Der Akzeptkredit dient hauptsachlich der Finanzierung von Handelsgeschiften,
wobei der Kunde den Wechsel wie folgt verwenden kann:

Einreichung des Wechsels zum Diskont bei der Akzeptbank. In diesem Fall ge-
wahrt die Bank ihrem Kunden sowohl einen Akzept- als auch einen Diskontkredit

Einreichung des Wechsels zum Diskont bei einem anderen Kreditinstitut
Weitergabe des Wechsels an den Lieferanten, um die Verbindlichkeiten zu begleichen
b) Avalkredit

Die Bank tibernimmt fiir einen Kunden eine Biirgschaft oder Garantie. Biirgschaften
gewdhren die Banken vor allem fiir folgende Zwecke:

Zollbiirgschaften fiir Zahlungsstundung der Zollbehorde
Frachtstundungsbiirgschaften fiir Unternehmen mit hohem Bahnfrachtaufkommen
Prozessbiirgschaften fiir Beklagte oder Klager

Bankgarantien kommen vor als Lieferungs- und Leistungsgarantie, Zahlungs- und
Anzahlungsgarantie, Gewahrleistungsgarantie und Bietungsgarantie (vgl. Kapitel
C.3.1.4.1).

3.2.2.5 AuBenhandelskredite

Die Banken stellen im Rahmen der kurzfristigen Aufsenhandelskredite den Exporteu-
ren bzw. Importeuren Finanzierungen in Form liquider Mittel oder als Kreditleihe zur
Verfiigung. Dabei kommen insbesondere folgende Kreditarten zu Anwendung;:

204



Kurzfristige Kredite

a) Finanzierung auf der Basis von Akkreditiven

Akkreditive dienen der Zahlungssicherung im Aufienhandel. Durch ein Akkreditiv
verpflichtet sich eine Bank im Auftrag des Importeurs, an den Exporteur Zahlungen zu
leisten, wenn dieser der Bank bestimmte Dokumente iibergeben hat.

Unter Dokumenten (z.B. Frachtbriefe, Rechnungen und Versicherungspapiere) ver-
steht man Papiere, die vor allem den Versand, die Einlagerung, die Versicherung und
vertragsmafiige Lieferung der Giiter belegen. Die Bank priift die Ordnungsmafigkeit
der Dokumente. Sind die Dokumente einwandfrei, erfolgt die Auszahlung an den
Exporteur. Somit schiitzt das Akkreditiv den Exporteur davor, ohne Bezahlung zu
liefern, und den Importeur davor, ohne Empfang der Giiter zu zahlen.

Obwohl das Akkreditiv primér der Zahlungsabwicklung dient, kann es auch Kreditef-
fekte enthalten:

Akkreditiver6ffnung: Die das Akkreditiv erdffnende Bank gewahrt dem Importeur
einen Eventualkredit, wenn sie darauf verzichtet, dass der Importeur den Akkreditiv-
betrag auf seinem Bankkonto bereitstellt, bevor sie ihr Schuldversprechen gegen-
iiber dem Exporteur abgibt.

Akkreditivbestatigung: Die Akkreditivbestdtigung ist ein Eventualkredit an den
Exporteur. Die bestdtigende Bank haftet zusitzlich zur erdffnenden Bank dem Ex-
porteur fiir die Zahlung des Akkreditivgegenwertes.

b) Bevorschussung von Dokumenten

Im Fall von Importvorschiissen bezahlt der Importeur dadurch, dass die Bank ihm
gegen Vorlage der Dokumente einen Kredit gewahrt, der durch die Erlose der zu
verkaufenden Waren gedeckt ist.

Bei Exportvorschiissen lasst der Exporteur die Exportdokumente von der Bank bevor-
schussen oder ankaufen. Die Dokumente dienen der Bank als Sicherheit.

c) Wechselkredite

Neben den iiblichen Diskont- und Akzeptkrediten treten Wechselkredite im Bereich
der Aufienhandelsfinanzierung vor allem als Rembours- und Negoziationskredite auf.

Der Rembourskredit ist ein Akzeptkredit, den eine Bank unter Obligo der Bank des
Importeurs oder einer dritten Bank dem Exporteur gegen Ubergabe bestimmter Do-
kumente gewahrt. Der Exporteur erhélt folglich einen Wechsel in Form eines Bankak-
zepts. Er kann diesen Wechsel bei der Akzept leistenden Bank oder einem anderen
Kreditinstitut diskontieren lassen. Bei Falligkeit des Akzepts wird der Importeur be-
lastet.

Im engeren Sinne sind Negoziationskredite dadurch gekennzeichnet, dass eine Bank
vom Exporteur gezogene Tratten, die von Dokumenten begleitet sind, negoziiert (an-
gekauft). Eine Tratte ist ein gezogener, aber vom Bezogenen noch nicht akzeptierter
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Wechsel. Im weiteren Sinne versteht man unter Negoziationskrediten allgemein jeden
Ankauf von Auflenhandelsdokumenten, und zwar unabhéngig von der Wechselunter-
legung und Zahlungsbedingung.

3.2.3 Commercial Paper

Commercial Paper sind kurzfristige Schuldtitel, mit denen sich die Emittenten Liqui-
ditdt auf dem Geldmarkt beschaffen kénnen. Dieses Finanzinstrument weist folgende
Merkmale auf:
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Verbriefung: Commercial Paper sind in Form von Schuldverschreibungen ver-
brieft. Es handelt sich um Wertpapiere, die fungibel sind und gehandelt werden
konnen.

Laufzeit: Die Papiere haben eine kurzfristige Laufzeit. Im Durchschnitt betragt die
Laufzeit nur wenige Monate.

Emittent: Als Emittent der Papiere kommt grundsétzlich jeder Schuldner in Be-
tracht, der einen hohen Fremdkapitalbedarf im kurzfristigen Bereich hat und eine
hohe Bonitidt aufweist. Als Emittenten treten insbesondere Kreditinstitute, Indust-
rie- und Handelsunternehmen sowie 6ffentliche Haushalte auf.

Investoren: Kéufer der Commercial Paper sind in erster Linie institutionelle Anle-
ger wie z.B. Geldmarktfonds.

Commercial-Paper-Programm: Die Programmbedingungen werden zwischen dem
Emittenten und den Emissionshdusern, die die Ausgabe arrangieren und die Pa-
piere platzieren, festgelegt. Die Laufzeit des Programms ist nicht befristet; es wird
jedoch ein Maximalvolumen vereinbart.

Daueremission: Die Papiere konnen im Rahmen des Programms bis zum Maxi-
malvolumen revolvierend emittiert werden. Eine Verpflichtung zur Emission be-
steht nicht.

Volumina: Commercial-Paper-Transaktionen stellen grofSvolumige Geschifte dar.
Das Gesamtvolumen eines Commercial-Paper-Programms belduft sich oft auf
mehrere Milliarden € oder US-Dollar, und die Mindeststiickelung eines Commer-
cial Papers betrédgt ca. 50.000 € oder US-Dollar.

Verzinsung: Die Papiere werden meistens auf diskontierter Basis verzinst: Die
Investoren zahlen beim Kauf den um den Zinsabzug reduzierten Nennwert und
erhalten am Ende der Laufzeit den Nennwert zuriickgezahlt. Als Referenzzinssitze
dienen Euribor oder Libor (vgl. Kapitel C.3.3.2.2). Je nach Bonitat des Emittenten
liegt die geforderte Rendite unter oder {iber dem Referenzzins.
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Beispiel: Verzinsung der Commercial Paper

Ein Unternehmen emittiert folgende Commercial Paper: Nennbetrag 50 Mio. €, Laufzeit 60 Tage,
Zinssatz Euribor + 0,25 %. Wenn zum Zeitpunkt der Emission der Euribor 5 % betragt, errechnet
sich der Emissionspreis wie folgt:

: 50.000.000
Preis = ————— = 49.566.295
o, 52560
100- 360
Der Emissionspreis belauft sich auf 49.566.295 €, die Ruckzahlung auf 50 Mio. €. Somit zahlt der
Emittent fir 60 Tage 433.705 € Zinsen.

Von der Grundkonzeption her entspricht das Commercial-Paper-Programm einem
Kontokorrentkredit. Die Emission der einzelnen Papiere gleicht der Inanspruchnahme
des Kontokorrentkredits. Der Gesamtbetrag der zu einem Zeitpunkt umlaufenden
Papiere darf das Maximalvolumen des Commercial-Paper-Programms, das quasi das
Kreditlimit bildet, nicht iibersteigen.

Im Gegensatz zum Kontokorrentkredit werden Wertpapiere emittiert, sodass als Kre-
ditgeber nicht eine konkrete Bank, sondern Investoren des Geldmarktes auftreten. Die
Laufzeit der einzelnen Papiere ist genau festgelegt; beim Kontokorrentkredit hingegen
erfolgt die Inanspruchnahme bis auf weiteres. Die Verzinsung der Commercial Paper
liegt deutlich unter der des Kontokorrentkredits, wahrend die Volumina um ein Viel-
faches grofer sind.

Als weiteres Instrument, das den Commercial Paper dhnelt, sind Medium Term Notes
zu nennen. Bei diesen Papieren handelt es sich ebenfalls um Schuldverschreibungen,
die der Emittent im Rahmen einer Daueremission bis zu einem Maximalvolumen
ausgeben kann. Allerdings weisen Medium Term Notes eine Laufzeit von mindestens
2 Jahren auf und zahlen damit zur mittel- oder langfristigen Finanzierung.

3.3 Mittel- und langfristige Kredite

Entsprechend den kurzfristigen Krediten lassen sich die mittel- und langfristigen Kre-
dite danach differenzieren, ob sie in Effekten verbrieft sind oder nicht. Die unverbrief-
ten Bankkredite sind Gegenstand von Kapitel C.3.3.1, die verbrieften Kredite (Schuld-
verschreibungen) werden in Kapitel C.3.3.2 vorgestellt. Dariiber hinaus gibt es Sonder-
formen mittel- und langfristiger Kredite (Kapitel C.3.3.3); hierzu zdhlen Schuld-
scheindarlehen, Projektfinanzierung und Leasing.
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3.3.1 Mittel- und langfristige Bankkredite

Im mittel- und langfristigen Kreditbereich treten die Banken zum einen unmittelbar
als Kreditgeber auf; in diesem Fall gewadhren sie den Unternehmen Investitionsdarle-
hen. Zum anderen iibernehmen die Banken in Bezug auf 6ffentliche Kreditprogramme
eine Vermittler- und Weiterleitungsfunktion.

3.3.1.1 Investitionsdarlehen

Beansprucht ein Unternehmen einen Investitionskredit, so dienen die Mittel haupt-
sachlich der Finanzierung des betrieblichen Anlagevermogens. Die Kreditlaufzeit
liegt schwerpunktmafliig zwischen 5 und 15 Jahren und entspricht oft der geplanten
Nutzungsdauer des finanzierten Objekts. Als Sicherheiten kommen vor allem Grund-
pfandrechte in Betracht.

In Bezug auf die Tilgung sind mehrere Mdoglichkeiten gegeben wie beispielsweise:

Tilgung mit jahrlich gleichen Raten (Annuititendarlehen): Der jahrliche Kapital-
dienst fiir Zinsen und Tilgungen ist wahrend der Kreditlaufzeit konstant. Im Zeit-
ablauf nimmt der Tilgungsanteil zu, wahrend der Zinsanteil sich entsprechend
verringert.

Tilgung mit jdhrlich fallenden Raten: Die jahrliche Zahlungsleistung verringert
sich im Zeitablauf im MafSe des reduzierten Zinsanteils.

Tilgung mit tilgungsfreier Zeit: Die Tilgung des Kredits setzt erst nach einer ge-
wissen Zeit ein.

Sondertilgungen: Der Kreditnehmer kann seine Verbindlichkeit — neben seinen
regelméfligen Raten — durch zusatzliche Tilgungen zuriickfiihren.

Endfillige Tilgung (Festdarlehen): Der Kredit wird in einer Summe am Laufzeit-
ende getilgt. Wahrend der Laufzeit zahlt der Kreditnehmer ausschliefllich die Zinsen.

Der Kreditzinssatz kann als Festzins oder variabler Zins vereinbart werden. Bei einem
Festzins wird der Nominalzinssatz fiir einen bestimmten Zeitraum oder die gesamte
Laufzeit fixiert. Merkmal eines variablen Zinses ist, dass die Zinshohe schwanken
kann, weil die Bank den Kreditzins an die jeweiligen Marktzinsen anpassen kann.

Die Effektivverzinsung ist primar von dem Nominalzinssatz, dem Disagio (Differenz
zwischen Riickzahlungs- und Auszahlungsbetrag, einschliefSlich Bearbeitungsgebiih-
ren), der Laufzeit, den Zahlungsterminen und den Tilgungsmodalitdten abhéngig. Fiir
die Berechnung des Effektivzinssatzes eines Festdarlehens kann man — bei endfalliger
Tilgung — folgende Naherungsformel heranziehen:
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r = Effektivzinssatz

z = Nominalzinssatz

D = Disagio und Gebuhren (in %)
n = Gesamtlaufzeit in Jahren

AB = Auszahlung (in %)

Bei anderen Tilgungsvarianten ist in der abgebildeten Formel die Gesamtlaufzeit (n)
durch eine mittlere Laufzeit (m) zu ersetzen:

+1
Tilgung mit jahrlich gleichen Raten: m = nT

(n—t)+1

Tilgung mit tilgungsfreier Zeit: m = t+T , t=tilgungsfreie Zeit

Grof8volumige Kredite werden oft als Konsortialkredit (syndizierter Kredit) vergeben.
Dabei handelt es sich um ein Darlehen, das mehrere Banken gemeinschaftlich gewéah-
ren. Fur die Banken hat der Konsortialkredit den Vorteil, dass die Risiken auf mehrere
Kapitalgeber verteilt werden kénnen.

Aufgabe 20: Effektivverzinsung von Krediten

3.3.1.2 Offentliche Kreditprogramme

Diese Finanzprogramme werden von Bund, Lindern und anderen Institutionen
aufgelegt. Die Hilfen bestehen hauptsachlich in kostengiinstigen Darlehen, Biirg-
schaften und Garantien. Im Fall von Darlehen gewidhren die Hauptleihinstitute (z.B.
auf Bundesebene die KfW Bankengruppe) die Kredite oft nicht unmittelbar den Un-
ternehmen, sondern mittelbar durch Einschaltung der jeweiligen Hausbanken, die
teilweise gleichzeitig mithaften. Die offentlichen Kreditmittel werden vor allem fiir
folgende Zwecke zur Verfiigung gestellt: Investitionen, Umweltschutz, Innovationen,
Existenzgriindungen und Exportférderung.

Als wichtige Forderinstitute seien beispielhaft genannt:

KfW Bankengruppe: Kreditprogramme fiir die mittelstindische Wirtschaft, Export-
und Projektfinanzierung

AKA Bank: Exportfinanzierung

Biirgschaftsbanken: Biirgschaften und Garantien fiir Kredite, die die Unternehmen
aufgenommen haben
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Die Forderprogramme refinanzieren sich aus mehreren Quellen, wobei den ERP-
Mitteln besondere Bedeutung zukommt. Die Mittel dienen der Férderung der deut-
schen Wirtschaft. ERP-Kredite werden fiir Vorhaben gewéhrt, die von volkswirtschaft-
licher Relevanz sind, die Wettbewerbs- und Leistungsfahigkeit der gefdrderten Unter-
nehmen steigern und einen nachhaltigen wirtschaftlichen Erfolg erwarten lassen.

3.3.2 Schuldverschreibungen

Eine weitere Mdglichkeit fiir die Unternehmen, sich mittel- und langfristiges Fremd-
kapital zu beschaffen, besteht in der Emission von Schuldverschreibungen. Die fol-
genden Kapitel erldutern zunachst die wesentliche Merkmale und anschlieffend die
Arten von Schuldverschreibungen.

3.3.2.1 Merkmale

Schuldverschreibungen verbriefen fiir die Inhaber Forderungsrechte (Glaubigerrechte).
Die Kaufer der Schuldverschreibungen stellen dem Emittenten Fremdkapital zur Ver-
fiigung. Synonyme Begriffe sind Anleihen, Obligationen und Bonds.

Schuldverschreibungen lauten auf einen bestimmten Nennbetrag, der sich oft auf iiber
1 Mrd. € belduft. Um die Fungibilitdt und damit den Handel zu erleichtern, wird der
Gesamtbetrag in Teilschuldverschreibungen im Nennwert von beispielsweise 100 €
oder 1.000 € gestiickelt.

Nicht nur Industrie- und Handelsunternehmen, sondern insbesondere auch Staaten,
supranationale Organisationen (z. B. Weltbank und Europdische Investitionsbank)
und Kreditinstitute treten als Emittenten von Schuldverschreibungen auf. Dabei ste-
hen ihnen vielfiltige Gestaltungsmoglichkeiten offen, die sich durch unterschiedliche
Kombinationen mehrerer Ausstattungsmerkmale ergeben:

Tabelle 3-5: Ausstattungsmaoglichkeiten von Schuldverschreibungen

Merkmal Auspragung

Emittent Offentliche Schuldverschreibungen: supranationale Organisationen,
Staaten, Kommunen, Sondervermégen

Bankschuldverschreibungen: Pfandbriefe und sonstige Bankobligationen

Industrieobligationen: Schuldverschreibungen von Industrie- und anderen
Unternehmen

Emittentenherkunft | Inlandsanleihen: inlandischer Emittent

Auslandsanleihen: auslandischer Emittent (auch wenn ausléndische
Tochtergesellschaft eines inlandischen Unternehmens)

Wahrung Euro-Anleihen
Fremdwahrungsanleihen: vor allem in US-Dollar
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Verzinsung Festverzinsliche Anleihen: fester Zinssatz flr die gesamte Laufzeit der
Schuldverschreibung

Variabel verzinsliche Anleihen: Anderung des Zinssatzes je nach
Marktzinsniveau oder Eintritt vereinbarter Bedingungen

Laufzeit Mittel- und langfristig: schwerpunktmaBig 3 bis 10 Jahre
In seltenen Fallen unbefristet: ,ewige Anleihen®
Tilgung Tilgung: endféllig oder in Teilbetragen
und Kiindigung Vorzeitige Kiindigung: meistens nach Ablauf einer bestimmten Frist
seitens des Emittenten méglich, seltener seitens des Anlegers
Sicherheiten Offentliche Schuldverschreibungen unbesichert
Patronats- und Negativerklarungen, teilweise Burgschaften und Garan-
tien

Selten Grundpfandrechte

Anlegerschutzklauseln: z.B. Einhaltung bestimmter Finanzierungskenn-
zahlen

3.3.2.2 Arten von Schuldverschreibungen

Traditionell und iiberwiegend werden Schuldverschreibungen als Festzinsanleihen
emittiert. Daneben gibt es Floating Rate Notes, Zerobonds und Sonderformen.

Abbildung 3-6: Arten von Schuldverschreibungen

Schuldverschreibungen

Festzinsanleihen  Floating Rate Notes  Zerobonds  Sonderformen

a) Festzinsanleihen

Diese Form der Schuldverschreibung ist mit einem festen Zinskupon (fester Nomi-
nalzins) ausgestattet, der fiir die gesamte Anleihelaufzeit konstant bleibt. Es gilt:

Zinsbindungsdauer = Anleihelaufzeit

Die Zinszahlungen erfolgen im Regelfall jahrlich oder halbjdhrlich nachschiissig. Bei
einem Verkauf der Anleihen zwischen den Zinsterminen sind Stiickzinsen zu berech-
nen. Stiickzinsen sind der Zinsbetrag, der seit dem letzten Zinszahlungstermin aufge-
laufen ist. Der Kdufer der Anleihe hat die Stiickzinsen an den Verkaufer zu entrichten.

Die Effektivverzinsung einer Anleiheemission héngt ab von dem Nominalzins, dem
Nominalbetrag, dem Emissionspreis, der Laufzeit, den Zahlungsterminen und den
Nebenkosten. Der Emissionspreis kann dem Nominalbetrag der Anleihe entsprechen,
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kann aber auch kleiner oder grofier sein. Bei einem Emissionspreis unter pari (unter
100 %) liegt ein Disagio vor, bei einer Emission iiber pari ein Agio. Mit der Feinein-
stellung des Emissionspreises wird die Anleiherendite an den relevanten Marktzins
angepasst.

Die von den Anlegern geforderte Anleiherendite (Effektivverzinsung) entspricht dem
relevanten Marktzins, d.h. dem Zins fiir Ausleihungen mit demselben Risiko, dersel-
ben Wiahrung und derselben Restlaufzeit. Da der Nominalzins konstant bleibt, andert
sich der Preis festverzinslicher Anleihen bei Marktzinsschwankungen: Steigt der Zins,
fallt der Anleihekurs und umgekehrt. Zur Berechnung des Preises einer Festzinsanlei-
he siehe Kapitel B.3.2.2.

b) Floating Rate Notes

Bei diesen variabel verzinslichen Schuldverschreibungen, auch als Floater bezeichnet,
wird der Zinssatz regelmafiig an einen Referenzzins angepasst. Die Neufestsetzung
erfolgt meistens in Abstinden von 3 oder 6 Monaten. Im Gegensatz zur Festzinsanleihe
gilt:

Zinsbindungsdauer < Anleihelaufzeit

Auflerdem unterscheiden sich die Floating Rate Notes von den Festzinsanleihen
dadurch, dass die Kursschwankungen deutlich geringer sind, weil der Zinssatz perio-
disch an den Marktzins angeglichen wird. Als Referenzzinssitze kommen vor allem
Euribor und Libor zur Anwendung;:

Euribor (Euro Interbank Offered Rate): Es ist der durchschnittliche Zinssatz, zu
dem grofle Banken anderen erstklassigen Banken Termineinlagen in Euro anbieten
(Interbankengeschift). Er errechnet sich als Durchschnittssatz aus den Meldungen
der Banken mit dem hochsten Geldmarktumsatz in Euro. An jedem Bankarbeitstag
wird jeweils ein Zinssatz fiir 1 und 2 Wochen sowie fiir 1, 2, 3, 6, 9 und 12 Monate
ermittelt und veroffentlicht.

Libor (London Interbank Offered Rate): Es ist der Durchschnittssatz, zu dem in
London anséssige erstklassige Banken sich im Interbankengeschift kurzfristige
Kredite anbieten. Hier wird an jedem Bankarbeitstag jeweils ein Zinssatz fiir einen
Tag, und eine Woche sowie fiir 1, 2, 3, 6 und 12 Monate ermittelt und veréffent-
licht, und zwar fiir mehrere Wahrungen.

In Abhéngigkeit von der Bonitdt des Emittenten kann der Referenzzins um einen
Spread korrigiert werden, sodass die Verzinsung der Floating Rate Notes auf dem
Niveau des Referenzzinssatzes oder etwas niedriger bzw. hoher liegt. Erstklassige
Staatsanleihen kénnen beispielsweise einen Zins von Euribor minus 0,25 % aufweisen,
wahrend eine Unternehmensanleihe beispielsweise mit Euribor plus 0,5 % ausgestattet
wird.
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Variabel verzinsliche Anleihen bieten die Moglichkeit der mittel- und langfristigen
Kapitalaufnahme zu kurzfristigen Geldmarktsitzen. In Bezug auf die Zinsbelastung
des Emittenten sind drei Szenarien zu beachten:

1. Steigende Marktzinsen: Die Zinsbelastung erhoht sich fiir den Emittenten.
2. Fallende Marktzinsen: Die Zinsbelastung sinkt entsprechend.

3. Konstante Marktzinsen: Im Vergleich zur Festzinsanleihe muss der Emittent einen
niedrigeren Zinssatz zahlen, wenn eine normale Zinsstruktur herrscht, und einen
hoheren Zinssatz bei einer inversen Zinsstruktur.

Bei einer normalen Zinsstruktur sind die Zinssdtze umso hoher, je linger die Zins-
bindung ist. Dies ist darin begriindet, dass die Kapitalgeber, die sich langerfristig
festlegen, eine Laufzeitprdmie in Form eines hoheren Zinssatzes erhalten. Im umge-
kehrten Fall liegt eine inverse Zinsstruktur vor: Die kurzfristigen Zinssétze sind hoher
als die langfristigen. Eine horizontale Zinsstruktur kommt selten vor, so eventuell in
einer Ubergangsphase.

Abbildung 3-7: Zinsstrukturkurven

Zinssatz
A

Normal

Horizontal

Invers

»
»

Zinsbindungsdauer

c) Zerobonds

Merkmal der auch als Nullkuponanleihen bezeichneten Schuldverschreibungen ist
das Fehlen eine Kupons (Zinsscheins). Dennoch handelt es sich um keine unverzinsli-
che Anleihe, sondern um eine spezielle Form der Festzinsanleihe. Es finden keine
laufenden Zinszahlungen statt; vielmehr zahlt der Emittent die Zinsen zusammen mit
Zinseszinsen und Emissionsbetrag am Ende der Laufzeit. Dabei sind zwei Varianten
moglich:
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Abzinsungsanleihe: In dieser Variante werden die meisten Zerobonds begeben.
Emission der Anleihe zu einem Preis unter Nennwert, d.h. unter 100 %, Riickzah-
lung zu 100 %.

Zuwachsanleihe: Emission der Anleihe zu 100 %, Riickzahlung zu einem Preis
iiber 100 %.

Die Emission von Zerobonds hat fiir den Emittenten den Vorteil, dass wéhrend der
Anleihelaufzeit die Liquiditat nicht durch Zinszahlungen belastet wird. Der Emittent
hat jedoch dafiir Sorge zu tragen, dass die nicht gezahlten Zinsen samt Zinseszinsen
und Tilgung am Laufzeitende geleistet werden konnen. In der Bilanz muss er den
Emissionsbetrag unter jahrlicher Zuschreibung des Zinsaufwandes passivieren.

d) Sonderformen von Schuldverschreibungen

Durch Variation der Ausstattungsmerkmale kénnen Schuldverschreibungen auf die
Bediirfnisse der Emittenten und Investoren differenziert zugeschnitten werden. Infol-
gedessen haben sich auf den Kapitalméarkten zahlreiche Sonderformen entwickelt.
Obwohl die Options- und Wandelanleihen Gegenstand gesonderter Kapitel sind (vgl.
C.3.4.2.4 und C.3.4.2.5), werden sie der Vollstindigkeit halber in der Ubersicht mit
aufgefiihrt.

Tabelle 3-6: Sonderformen von Schuldverschreibungen

Wandelanleihe Gewahrt das Recht, die Anleihe gegen Aktien zu tauschen

Optionsanleihe Gewahrt das Recht, zusatzlich zur Anleihe Aktien zu kaufen

Doppelwéahrungsanleihe Der Emissionsbetrag lautet auf eine andere Wéhrung als die
Tilgung

Indexanleihe Der Tilgungsbetrag hédngt vom Stand eines bestimmten Pa-

rameters ab (z.B. von einem Aktienindex oder Preisindex)

Aktienanleihe Der Emittent hat das Recht, die Anleihe am Ende der Laufzeit
entweder zum Nominalbetrag oder mit bestimmten Aktien
zurlickzuzahlen

Reverse Floater Der Referenzzins wird von einem Festzinssatz abgezogen
(z.B. 5 % minus Euribor)

Floater mit Zinsbegrenzung Der variable Zinssatz ist durch einen Héchstsatz und/oder
Mindestsatz begrenzt

Anleihen mit Kombizins- und Stufenzinsanleihen: anfangs keine oder
unterschiedlichen Zinsséatzen |geringe Verzinsung und spéater hoherer Festzins; Anleihen mit
anfangs fester, spater mit variabler Verzinsung; Anleihen mit
Zinswahlrecht nach einer bestimmten Laufzeit
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3.3.3 Sonstige mittel- und langfristige Kreditfinanzierung

Die Finanzinstrumente, die nachstehend beschrieben werden, weisen spezifische Be-
sonderheiten auf, die sie sowohl von den tiiblichen Bankkrediten als auch von den
Schuldverschreibungen unterscheiden.

3.3.3.1 Schuldscheindarlehen

Schuldscheindarlehen sind mittel- bis langfristige Grofkredite. Die Kreditbetrige
bewegen sich meistens iiber 20 Mio. €, die Laufzeiten zwischen 1 und 15 Jahren und
die Zinssitze zwischen denen fiir Schuldverschreibungen und Bankkrediten. Teilweise
bieten die Banken Schuldscheindarlehen auch fiir mittelstandische Unternehmen an,
wobei die Mindestvolumina dann bei 50.000 € liegen.

In der Praxis ist es iiblich — aber nicht zwingend erforderlich —, dass die Kreditnehmer
Schuldscheine ausstellen. Die Schuldscheine sind keine Wertpapiere, sondern dienen
lediglich als Beweisurkunde, die die Beweislast erleichtern bzw. auf den Schuldner
iibertragen. Sie haben keine materielle Rechtswirkung, d.h. die Forderung kann auch
ohne Schuldschein geltend gemacht werden.

Schuldscheine sind nicht borsenfahig, konnen aber aufSerborslich gehandelt werden.
Als Handler und Makler treten hauptsachlich Kreditinstitute auf. Die Forderungs-
iibertragung erfolgt durch Abtretung nach den §§ 398 ff. BGB, wobei die Abtretung im
Ganzen oder in Teilbetrdgen zuldssig ist.

In Abhéngigkeit von der Refinanzierung lassen sich zwei Arten von Schuldscheindar-
lehen unterscheiden:

1. Fristenkongruente Refinanzierung: Das Darlehen wird fiir die gesamte Laufzeit
bei den Kreditgebern platziert. Wird eine Festzinsvereinbarung getroffen, geht der
Kreditnehmer kein Zinsanderungsrisiko ein.

2. Revolvierende Refinanzierung: Der Kreditnehmer erhélt einen kurzfristigen Kre-
dit, der jedoch faktisch dadurch in ein langfristiges Darlehen transformiert wird,
dass fiir die gesamte Laufzeit stdndig neue kurzfristige Kredite gewahrt werden.
Das Zinsanderungsrisiko tragt der Kreditnehmer.

Als Kreditnehmer kommen nur Schuldner mit hoher Bonitédt in Betracht. In erster
Linie handelt es sich um offentliche Haushalte wie Bundeslander und Gemeinden.
Daneben treten Industrie- und Handelsunternehmen sowie einige Kreditinstitute als
Darlehensschuldner auf. Die Vorteile fiir die Kredithehmer sind insbesondere darin
zu sehen, dass die Schuldscheindarlehen anleihendhnliche niedrige Zinssétze aufwei-
sen, ohne dass Kosten fiir die Emission, Borsenzulassung, Veréffentlichung und Kurs-
pflege anfallen. Dariiber hinaus kénnen die Bedingungen individuell auf die spezifi-
schen Bediirfnisse zugeschnitten werden. Auch werden diese Darlehen normalerweise
nicht besichert.
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Als Kreditgeber fungieren auf dem Schuldscheinmarkt {iberwiegend Kapitalsammel-
stellen wie Versicherungsunternehmen, Banken, Fondsgesellschaften, Pensionskassen
und Sozialversicherungstréager. Speziell fiir Versicherungsgesellschaften ist diese An-
lageform von Bedeutung, da Schuldscheindarlehen deckungsstockfdhig sind. Der
Deckungsstock umfasst ein gesondertes Vermogen, das die Gesellschaften zur De-
ckung der Anspriiche ihrer Versicherten bilden miissen und das dem Zugriff anderer
Glaubiger entzogen ist.

3.3.3.2 Projektfinanzierung

Bei der Projektfinanzierung handelt es sich um die Finanzierung einer Projektgesell-
schaft, die eigens fiir ein bestimmtes Investitionsvorhaben gegriindet worden ist.
Derartige Investitionsvorhaben sind meistens GrofSprojekte wie beispielsweise in den
Bereichen Energieversorgung, Verkehr, Entsorgung, Industrie und Telekommunikati-
on.

In ihrer Grundstruktur ist die Projektfinanzierung durch folgende Merkmale charak-
terisiert:

Zur Durchfithrung und Finanzierung des Projekts schlieflen sich mehrere Beteiligte
zusammen.

Es wird eine rechtliche selbststandige Projektgesellschaft gegriindet.

Es kommen verschiedenartige Finanzinstrumente zum Einsatz: Bankkredite,
Schuldverschreibungen, offentliche Foérderprogramme, Private Equity, Derivate
und vieles mehr.

Als Kapitalnehmer fungiert ausschliefllich die Projektgesellschaft und die Haftung
ist auf das Vermogen der Projektgesellschaft beschrankt.

Der Kapitaldienst fiir Zinsen und Tilgung ist aus dem Cashflow des Projekts zu
tragen.

Die insgesamt mit dem Projekt verbundenen Risiken werden strukturiert und auf
die Beteiligten verteilt.

Die Projekte sind somit als sich selbst tragende Einheiten konzipiert. Dadurch kann
die Projektfinanzierung vor allem im offentlichen Sektor helfen, notwendige Infra-
strukturmainahmen zu realisieren und gleichzeitig die Belastung des Finanzhaushal-
tes zu begrenzen.

Aufgrund des hohen Kapitalbedarfs, der vielfaltigen Aufgaben und der zahlreichen
Beteiligten muss der Finanzierungsentscheidung eine intensive Priifung der techni-
schen und wirtschaftlichen Durchfiihrbarkeit des Vorhabens vorausgehen. In diesem
Zusammenhang spielt die Zusammensetzung des Betreiberkonsortiums die entschei-
dende Rolle. Dem Konsortium gehoren mehrere Parteien an, wobei folgende Beteiligte
im Vordergrund stehen:

216



Mittel- und langfristige Kredite

Tabelle 3-7: Betreiberkonsortium eines Grofiprojekts

Sponsoren

Als Projektinitiatoren griinden sie die Projektgesellschaft und stellen den
GroB3teil des Eigenkapitals zur Verfugung. Sie sind im Allgemeinen fir die
Errichtung und Betriebsféhigkeit verantwortlich. Initiatoren sind z.B. Staaten
und Unternehmen

Projektersteller
und Lieferanten

Sie erstellen das Projekt (z.B. Bauunternehmen) oder treten danach als
Zulieferer auf (von z.B. Rohstoffen)

Abnehmer

Sie sind die Abnehmer der Produkte der zu finanzierenden Anlage. Der
Projekterfolg héngt weitgehend davon ab, welche Vertrdge mit den Abneh-
mern (ber Abnahmemengen, -preise und -laufzeiten geschlossen werden

Banken

Sie prufen das Finanzierungskonzept und organisieren die Mittelbeschaf-
fung

Versicherungen

Private und staatliche Versicherungsgesellschaften decken die wirtschaftli-
chen und politischen Risiken teilweise ab

Berater

Wegen der Komplexitét sind in der Regel mehrere Berater mit einbezogen,
so0 z.B. spezialisierte Consultingfirmen, Juristen und Wirtschaftspriifer

3.3.3.3 Leasing

Beim Leasing handelt es sich um die Vermietung oder Verpachtung von Wirtschafts-
glitern gegen Entgelt. Den Vertrag schlieffen der Leasingnehmer als Mieter und der
Leasinggeber als Vermieter iiber ein Leasingobjekt ab. Das Entgelt wird in Form der
Leasingrate gezahlt.

Abbildung 3-8: Grundstruktur des Leasing

Leasingobjekt

v

Leasinggeber < Leasingnehmer

Leasingrate

Die beiden Grundformen sind Operate Leasing und Finance Leasing. Diese Begriffe
werden im kontinentaleuropdischen und angelsdchsischen Raum unterschiedlich
definiert. In Deutschland ist folgende Abgrenzung tiblich:
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Operate Leasing: Kurzfristige Laufzeit der Vertrage, typischer Mietvertrag, wech-
selnde Leasingnehmer, jederzeitiges Kiindigungsrecht durch den Leasingnehmer
und Leasinggeber unter Einhaltung vereinbarter Fristen, Wartungs- und Instand-
haltungspflichten sowie Investitionsrisiko beim Leasinggeber

Finance Leasing: Mittel- bis langfristige Laufzeit der Vertrdge, atypischer Mietver-
trag, kein Kiindigungsrecht wiahrend der Grundmietzeit, Wartungs- und Instand-
haltungspflichten sowie Investitionsrisiko beim Leasingnehmer

Bei einem so verstandenen Operate Leasing geht es in erster Linie um die Nutzung
eines voriibergehend benétigten Gegenstands und weniger um Finanzierungszwecke.
Unter dem Aspekt der Finanzierung steht das Finance Leasing im Vordergrund, wes-
halb sich die folgenden Ausfithrungen ausschliefSlich auf diese Leasingform beziehen.

Die Finanzierungsfunktion besteht darin, dass das Finance Leasing als eine Sonderform
der mittel- und langfristigen Kreditfinanzierung interpretiert werden kann, wobei

der Kreditgeber (Leasinggeber) nicht Geldkapital, sondern Realkapital zur Verfii-
gung stellt und

der Kreditnehmer (Leasingnehmer) nicht Zinsen und Tilgungen, sondern Leasing-
raten zu zahlen hat.

Die Finance-Leasing-Vertrdge laufen tiber mehrere Jahre. Wahrend der vereinbarten
Grundmietzeit, die iiblicherweise kiirzer als die betriebsgewohnliche Nutzungsdauer
des Objekts ist, sind die Vertrage unkiindbar. Die Investitionsrisiken (Objektrisiken)
wie z.B. zufdlliger Untergang, Wertminderung und Funktionsunfahigkeit hat der
Leasingnehmer zu tragen.

Hinsichtlich der Vertragsgestaltung ist aufSerdem zwischen Voll- und Teilamortisation
zu differenzieren. Bei einem Vollamortisationsvertrag decken die Leasingraten, die
wahrend der Grundmietzeit zu leisten sind, sémtliche Kosten und Gewinnmargen des
Leasinggebers. Dazu zdhlen Anschaffungs- oder Herstellungskosten, Refinanzie-
rungskosten, Service-, Verwaltungs- und Vertriebskosten, Risikokosten, Steuern und
Gewinnanteil. Fiir das Ende der Grundmietzeit kénnen die Vertragspartner verschie-
dene Moglichkeiten vereinbaren:

Kaufoption: Der Leasingnehmer kann das Objekt nach Ablauf der Grundmietzeit
erwerben.

Mietverlingerungsoption: Der Leasingnehmer kann den Leasingvertrag verlan-
gern.

Riickgabe: Der Leasingnehmer kann das Objekt an die Leasinggesellschaft zu-
riickgeben.

In der Praxis tiberwiegen Teilamortisationsvertrige. Hierbei sind die Gesamtkosten
des Leasinggebers nach der Grundmietzeit durch die Leasingraten nur teilweise amor-
tisiert. Den Restwert muss der Leasinggeber durch Abschlusszahlung, Anschlussver-
mietung oder Verkauf des Objekts zu decken versuchen (Restwerthandling).
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Durch die stetige Weiterentwicklung der Produkte und durch das Angebot zusétzli-
cher Serviceleistungen gibt es eine Vielzahl von Leasingarten, von denen die wich-
tigsten in der Tabelle aufgefiihrt sind:

Tabelle 3-8: Leasingarten

Merkmal

Auspragungen

Leasingobjekt

Mobilienleasing: Vermietung beweglicher Gter, z.B. Kraftfahrzeuge, Biro-
ausstattungen, Produktionsmaschinen sowie Medizin-, Informations- und
Kommunikationstechniken

Immobilienleasing: Vermietung von Grundsticken und Geb&uden, z.B.
Geschéfts- und Blrogebaude sowie Produktions- und Lagerhallen

Leasingnehmer

Gewerbliches Leasing: Nutzung des Objekts durch Unternehmen, Freibe-
rufler oder Selbststandige zu gewerblichen Zwecken

Offentliches Leasing: Nutzung des Objekts durch éffentliche Haushalte
wie Lander und Kommunen

Privates Leasing: Nutzung des Objekts fiir private Zwecke, insbesondere
bei Pkw-Leasing

Leasinggeber

Herstellerleasing (direktes Leasing): Vermietung des Objekts durch den
Hersteller oder eine Tochtergesellschaft des Herstellers

Institutionelles Leasing (indirektes Leasing): Vermietung des Objekts
durch eine herstellerunabhéngige Gesellschaft

Leistungsumfang

Full Service Leasing: Der Leasinggeber bietet ein komplettes Dienstleis-
tungspaket an: Baudurchfiihrung, Vorfinanzierung, Versicherung, Wartung,
Instandhaltung usw.

Net Leasing: Der Leasinggeber Ubernimmt au3er der Bereitstellung des
Obijekts keine zusatzlichen Pflichten

Sonderformen

Spezial-Leasing: Das Leasingobjekt ist speziell auf die Bedurfnisse des
Leasingnehmers zugeschnitten, sodass nach Ablauf der Grundmietzeit eine
Weitervermietung oder ein Verkauf an Dritte weitgehend ausgeschlossen ist

Plant Leasing: Das Leasing besteht aus einer umfassenden Gruppe von
Leasingobjekten bis hin zu vollstandigen Anlagen

Flotten-Leasing: Vermietung von Fahrzeugflotten, haufig samt Fuhrpark-
Management

Cross Boarder Leasing: Grenzlberschreitendes Leasing

Revolving Leasing: Der Leasingnehmer kann durch Austausch des Lea-
singobjekts den neuesten Entwicklungsstand nutzen

Sale and Lease Back: Der Leasingnehmer verkauft ein Wirtschaftsgut (vor
allem Immobilien), deren Eigentiimer er ist, an den Leasinggeber und mietet
diese Objekt gleichzeitig wieder. Dadurch kann der Leasingnehmer bisher in
dem Objekt gebundenes Kapital freisetzen
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Fiir die Vorteilhaftigkeit des gewerblichen Leasing, namentlich im Vergleich zum
kreditfinanzierten Kauf, ist von entscheidender Bedeutung, wer das Leasingobjekt
steuerlich zu bilanzieren hat — der Leasinggeber oder der Leasingnehmer. Bilanzierungs-
pflichtig ist der wirtschaftliche Eigentiimer, also derjenige, der {iber das betreffende
Wirtschaftsgut iiber die anndhernd gesamte Nutzungsdauer hinweg verfiigen kann.

Die Leasingvertrage sind in aller Regel so gestaltet, dass der Leasingnehmer nicht zum
wirtschaftlichen Eigentiimer wird und das Leasingobjekt somit vom Leasinggeber
bilanziert wird. Um zu gewahrleisten, dass das Leasingobjekt der Steuerbilanz des
Leasinggebers zuzurechnen ist, miissen beim Mobilienleasing folgende Vorausset-
zungen erfiillt sein:

Bei Vollamortisationsvertrigen: Die vereinbarte Grundmietzeit muss mindestens
40 % und darf hochstens 90 % der betriebsgewohnlichen Nutzungsdauer betragen.
Ferner muss der Preis fiir eine bestehende Mietverlangerungs- oder Kaufoption
angemessen sein.

Bei Teilamortisationsvertragen: Der Leasinggeber ist an den Wertsteigerungen
beteiligt oder tragt die Wertverluste.

Aus Sicht des Leasingnehmers fithren diese Regelungen zu einer bilanzschonenden
Finanzierung. Da kein Bankkredit aufgenommen werden muss, verschlechtert sich
nicht die Kapitalstruktur. Dariiber hinaus ergeben sich steuerliche Vorteile. Denn im
Gegensatz zum Bankkredit sind nicht nur die Abschreibungen und Zinsen, sondern die
gesamte Leasingrate als Betriebsausgabe abzugsfahig.

Aufgabe 21: Bankkredit oder Leasing

3.4 Mezzanine-Finanzierung

Den verschiedenen Formen der Mezzanine-Finanzierung kommt eine zunehmende
Bedeutung zu. Im Folgenden wird zunichst ein Uberblick iiber den Begriff, die Arten
und Einsatzmoglichkeiten gegeben Anschliefend werden die wichtigsten Mezzanine-
Instrumente und die Besonderheiten der Venture-Capital-Finanzierung vorgestellt.

3.4.1 Begriff, Arten und Einsatzmoglichkeiten

Der Begriff Mezzanine leitet sich aus dem italienischen , Mezzanino” ab und bezeich-
net das Zwischengeschoss in einem Gebédude. Die Instrumente der Mezzanine-
Finanzierung bilden eine Mischform zwischen Eigenkapital und Fremdkapital (zu
den Abgrenzungskriterien zwischen Beteiligungs-, Kredit- und Mezzanine-
Finanzierung vgl. Kapitel C.2.1).
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Der Eigenkapitalcharakter zeigt sich insbesondere dann, wenn unbefristete Laufzeit,
erfolgsabhingige Vergiitung, Verlustbeteiligung und Nachrangigkeit im Insolvenzfall
vereinbart worden sind. Der Fremdkapitalcharakter ergibt sich aus der oft befristeten
Laufzeit, dem festen Riickzahlungsanspruch und den vereinbarten Zinszahlungen.

Die Flexibilidtin der Ausgestaltung des Mezzanine-Kapitals ist sehr grof3. Die Finanzie-
rung kann je nach Bedarf so gestaltet werden, dass sie entweder mehr dem Eigenkapital
(Equity Mezzanine) oder mehr dem Fremdkapital (Debt Mezzanine) dhnelt.

Abbildung 3-9: Einordnung des Mezzanine-Kapitals

Rendite
A

Eigenkapital
Equity Mezzanine
Debt Mezzanine

Fremdkapital

» Risiko

Die Bezeichnung Mezzanine-Kapital reflektiert die Risiko- und Renditesituation:
Sowohl hinsichtlich der Ausfallrisiken als auch hinsichtlich der Renditechancen ist es
zwischen Eigen- und Fremdkapital angesiedelt. Meistens steht das Mezzanine-Kapital
in Bezug auf die Haftung im Nachrang zum Fremdkapital, aber im Vorrang zum Ei-
genkapital. Die Renditeerwartungen liegen tendenziell iiber denen der traditionellen
Kreditgeber, jedoch unter denen der Eigenkapitalgeber.

Aufgrund des hoheren Risikos der Kapitalgeber werden in aller Regel Covenants
vereinbart. Darunter versteht man Schutzklauseln oder Verpflichtungsbestimmungen,
deren Verletzung oder Verfehlung Sanktionen fiir den Kapitalnehmer nach sich zieht.
Dann hat der Kapitalgeber beispielsweise das Recht, nachtragliche Sicherheiten oder
einen hoheren Zins zu verlangen oder sogar den Kapitalbetrag zu kiindigen. Als
Covenants kommen in Betracht:

Informationspflichten: Regelméafiige Bilanzinformationen, Geschéftsplane, Finanz-
planungen usw.

Verhaltenspflichten: Zustimmung der Kapitalgeber erforderlich bei grofieren
Investitionen, Aufnahme von Verbindlichkeiten, Bestellung von Sicherheiten fiir
andere Kapitalgeber, VermogensveraufSerung, Gesellschafterwechsel usw.
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Einhaltung vereinbarter Kennzahlen (Financial Covenants): EBIT, Cashflow,
Gewinn, Verschuldungsgrad usw.

Auch in der Gestaltung der Mezzanine-Verzinsung zeigt sich der Mischcharakter
dieser Finanzierungsform. So kann eine erfolgsunabhéngige oder eine erfolgsabhangi-
ge Vergiitung vorliegen. Bei der erfolgsunabhéngigen Vergiitung handelt es sich um
eine feste Verzinsung oder um eine variable Verzinsung, die sich nach Marktzinsen
(z.B. Euribor) richtet. Die erfolgsabhingige Verzinsung orientiert sich an unternehme-
rischen Bezugsgrofien wie EBIT oder Gewinn. SchliefSlich kann die Verzinsung sowohl
aus einem erfolgsunabhéangigen als auch aus einem erfolgsabhédngigen Teil bestehen.

Haufiger Bestandteil von Mezzanine-Vertragen ist der so genannte Equity Kicker. Ein
reeller Equity Kicker gewahrt dem Kapitalgeber das Recht, zu einem vereinbarten
Zeitpunkt eine Beteiligung an dem Kapitalnehmer zu erwerben. Ein virtueller Equity
Kicker hingegen gewdhrt keine gesellschaftsrechtliche Beteiligung, sondern eine Zu-
satzvergiitung, die im Allgemeinen von der Unternehmensentwicklung abhangt. Der
Hauptzweck eines Equity Kickers ist es, die laufenden Finanzierungskosten fiir den
Kapitalnehmer zu senken und zugleich eine hohere Rendite bei positivem Unterneh-
mensverlauf fiir den Kapitalgeber zu ermdglichen.

Entscheidend ist fiir ein Unternehmen, das Mezzanine-Kapital aufnehmen will, dass
das Kapital die Bonitit des Unternehmens verbessern kann. Dabei sind vor allem
folgende Kriterien zugrunde zu legen:

Laufzeit: Voraussetzung ist eine langerfristige Kapitaliiberlassung. Die Banken
sehen dies als erfiillt an, wenn die Laufzeit des Mezzanine-Kapitals mindestens 5
bis 7 Jahre betragt.

Kiindigungsrecht: Die Kapitalgeber diirfen kein ordentliches Kiindigungsrecht
haben, beispielsweise auch nicht infolge von Covenants.

Nachrangigkeit: Dies bedeutet, dass zuerst alle nicht nachrangigen Glaubiger
bedient werden, bevor die nachrangigen Kapitalgeber ihre Anspriiche geltend ma-
chen kénnen. Die Nachrangabrede muss sich zumindest auf den Insolvenzfall be-
ziehen.

Die Mezzanine-Instrumente kénnen verbrieft oder nicht verbrieft sein. Wenn sie in
Wertpapieren verbrieft sind, kdnnen sie emittiert und gehandelt werden. Im Fall nicht
verbriefter Instrumente liegt eine unmittelbare Beziehung zwischen Kapitalgeber und
-nehmer vor, wobei auch niedrigere Volumina als bei Wertpapieremissionen darstell-
bar sind.

Verbriefte Mezzanine-Instrumente: Beispiele sind Vorzugsaktien, Genussscheine,
Optionsanleihen, Wandelanleihen, nachrangige Schuldverschreibungen und Ge-
winnschuldverschreibungen.

Nicht verbriefte Mezzanine-Instrumente: Beispiele sind stille Beteiligungen, par-
tiarische Darlehen, nachrangige Darlehen und Verkauferdarlehen.
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Charakteristische Beispiele fiir die Finanzierung mit Mezzanine-Kapital sind Unter-
nehmensgriindung, Wachstumsfinanzierung, Unternehmen in der Borsenvorstufe,
Unternehmensiibernahmen, Projektfinanzierung, aber auch die Beschaffung von haf-
tendem Kapital der Kreditinstitute und Versicherungsgesellschaften.

3.4.2 Instrumente der Mezzanine-Finanzierung

Die folgenden Ausfiihrungen beschreiben die wichtigsten Instrumente. Obwohl die
Vorzugsaktie in Deutschland eine verbreitete Form der Mezzanine-Finanzierung dar-
stellt, wird sie nicht hier, sondern aus praktischen Griinden im Rahmen der Beteili-
gungsfinanzierung behandelt (vgl. Kapitel C.2.4.2.2).

3.4.2.1 Stille Gesellschaft

Als stille Gesellschaft (§§ 230 bis 236 HGB) bezeichnet man die Beteiligung mit einer
Vermogenseinlage am Handelsgewerbe eines Anderen (des Unternehmenstragers),
ohne dass dieses Gesellschaftsverhéltnis nach auflen hin erkennbar ist. Es gelten fol-
gende Grundmerkmale:

Rechtsform: Die Rechtsform, in der das Handelsgewerbe des Unternehmenstra-
gers betrieben wird, kann eine Einzelfirma, Personengesellschaft oder Kapitalge-
sellschaft sein. Der stille Gesellschafter muss kein Kaufmann sein und kann jede
natiirliche oder juristische Person sein. Die stille Gesellschaft selbst ist keine Han-
delsgesellschaft, sondern eine Gesellschaft gem. §§ 705 ff. BGB, wonach die Errei-
chung eines gemeinsamen Zwecks im Vordergrund steht. Man spricht von einer
Innengesellschaft.

Vermogenseinlage: Der stille Gesellschafter beteiligt sich nicht am Betriebsvermo-
gen. Seine Einlage geht in das Vermogen des Geschéftsinhabers {iber und kann aus
jeglichem {iibertragbaren Vermogenswert bestehen (z.B. aus Bareinlagen, Sachein-
lagen, Rechten oder Dienstleistungen).

Kapitalcharakter: Rechtlich stellt die Einlage Fremdkapital dar. Im Insolvenzfall
kann der stille Gesellschafter seine Forderung aus der Einlage, soweit sie nicht
durch Verluste aufgezehrt ist, als Glaubiger geltend machen.

Laufzeit: Die Laufzeit kann befristet, auflosend bedingt oder unbefristet sein, wo-
bei die Kiindigung in der Regel durch den Kapitalgeber oder -nehmer erkléart wer-
den kann.

Haftung: Der stille Gesellschafter haftet nicht gegeniiber Dritten, sondern nur im
Innenverhéltnis bis zur Hohe seiner Einlage. Die Haftung des stillen Gesellschaf-
ters fiir die Verbindlichkeiten des Unternehmens ist auch dann ausgeschlossen,
wenn er seine Einlage noch nicht geleistet hat.
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Gewinn- und Verlustbeteiligung: Der stille Gesellschafter muss immer am Ge-
winn des Unternehmens beteiligt sein; eine Verlustbeteiligung kann ausgeschlos-
sen werden. Wird eine Festverzinsung vereinbart, liegt keine stille Gesellschaft,
sondern ein Darlehen vor.

Informations- und Kontrollrechte: Der stille Gesellschafter darf eine Abschrift des
Jahresabschlusse verlangen und diesen unter Einsicht der Biicher und Papiere prii-
fen. Er hat jedoch kein Recht zur Geschéftsfithrung

Ubertragbarkeit: Die stille Beteiligung ist als solche nicht {ibertragbar.

Ein wesentlicher Vorteil der stillen Gesellschaft liegt in der grolen Flexibilitidt. So
kann im Gesellschaftsvertrag individuell vereinbart werden, welche Rechte der stille
Gesellschafter vor allem in Bezug auf die Mitwirkung, Information, Kontrolle und
Wertsteigerung hat. Je nach Ausgestaltung kann eine typische oder atypische stille
Gesellschaft vorliegen, wobei der Ubergang zwischen beiden Formen fliefend ist.

Die typische stille Gesellschaft ist die vom Gesetzgeber vorgesehene Form. Hierbei
miissen folgende Voraussetzungen gegeben sein:

Mitwirkungsrechte: Die Rechte des stillen Gesellschafters diirfen nicht wesentlich
iiber die zuvor genannten Rechte (gem. §§ 230 ff. HGB) hinausgehen.

Qualifizierter Kredit: Die Einlage stellt einen qualifizierten Kredit dar und ist
bilanziell unter Verbindlichkeiten zu erfassen. Steuerlich betrachtet bezieht der stille
Gesellschafter Einnahmen aus Kapitalvermogen.

Zweigliedrigkeit: Die stille Gesellschaft muss zweigliedrig sein. Sie besteht aus
zwei Personen. Wenn das Unternehmen weitere stille Gesellschafter aufnehmen
will, muss es entsprechend neue Gesellschaften griinden.

Eine atypische stille Gesellschaft liegt vor, wenn der Gesellschaftsvertrag von einer
dieser Voraussetzungen abweicht. Letztlich entscheidend aber ist das Gesamtbild der
wirtschaftlichen Wiirdigung. Eine atypische stille Gesellschaft kann angenommen
werden, wenn mindestens eines der folgenden Kriterien gegeben ist:

Erweiterte Mitwirkungsrechte: Der stille Gesellschafter hat weitergehende Kon-
troll- und Einflussrechte wie z.B. die jederzeitige Einsichtnahme in die Geschafts-
biicher und betriebswirtschaftliche Auswertungen, die Einrdaumung eines Sitzes im
Aufsichtsgremium sowie Zustimmungs- und Vetorechte bei bestimmten Entschei-
dungen der Geschiftsfithrung. Aber auch der atypische stille Gesellschafter hat
kein Recht zur Geschaftsfithrung oder Vertretung,.

Beteiligung am Geschiftsvermoégen: Der stille Gesellschafter ist beteiligt am Ver-
mogen einschliellich Firmenwert und stiller Reserven und nimmt somit voll an
Steigerungen des Unternehmenswertes teil. In diesem Fall kann es geboten sein,
die Einlage als Eigenkapital zu bilanzieren (Einlagen stiller Gesellschafter); steuer-
lich handelt es sich um Einkiinfte aus Gewerbebetrieb.
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Mehrgliedrigkeit: In der Innengesellschaft sind mehrere stille Gesellschafter zu-
sammengefasst.

3.4.2.2 Nachrangiges Darlehen

Grundmerkmal von Nachrangdarlehen ist, dass die Glaubiger zumindest im Fall der
Insolvenz im Rang nach den {ibrigen Glaubigern stehen. Das bedeutet, die Anspriiche
eines nachrangigen Glaubigers werden erst dann erfiillt, wenn alle anderen nicht
nachrangigen Glaubiger befriedigt worden sind. Die Nachrangigkeit kann auch gelten
fiir Vergleich, andere Verfahren zur Abwehr der Insolvenz und Liquidation. Gemafs
Insolvenzordnung sieht die schrittweise Vermogensverteilung wie folgt aus:

Abbildung 3-10: Vermdgensverteilung bei der Insolvenz

Bruttovermdgen (Gesamtvermdégen, das der Insolvenzverwalter zu verwerten hat)
— 1. Aussonderung (von Vermégen, das im Eigentum anderer Personen ist)
— 2. Absonderung (von Vermdgen, das als Kreditsicherheit dient)
— 3. Kosten des Insolvenzverfahrens (z.B. Kosten des Gerichts und Insolvenzverwalters)
— 4. Masseverbindlichkeiten (aus Geschaften, die im Zuge des Verfahrens noch zu tatigen sind)
— 5. Anspriche der nicht nachrangigen Glaubiger
= Insolvenzmasse zur Befriedigung der nachrangigen Kapitalgeber

Typischerweise besteht das Nachrangdarlehen aus zwei Elementen: einem {iblichen
Darlehen nach §§ 488 ff und der Vereinbarung eines Rangriicktritts (Nachrangklausel).
Zu unterscheiden ist zwischen einfachem und qualifiziertem Rangriicktritt:

Einfacher Rangriicktritt: Der Kreditgeber verpflichtet sich zum Rangriicktritt
seiner Forderung gegeniiber anderen Glaubigern im bereits laufenden Insolvenz-
verfahren. Insolvenzglaubiger, die keine Vereinbarung mit dem Nachrangkredit-
geber geschlossen haben, werden nicht berticksichtigt.

Qualifizierter Rangriicktritt: Der Kreditgeber verpflichtet sich zum Rangriicktritt
gegeniiber allen anderen Glaubigern und dariiber hinaus auf eine Gleichstellung
mit den Eigenkapitalgebern. Der Kreditgeber tritt hinter alle bestehende und zu-
kiinftige Glaubiger zuriick, und seine Forderungen werden erst dann bedient,
wenn alle Schulden des Unternehmens beglichen worden sind. Des Weiteren kann
die Riickzahlung seines Kredits erst nach Beseitigung der Uberschuldungsgefahr
erfolgen.

Eine nachrangige Verbindlichkeit bezeichnet man auch als Subordinated Debt oder
Junior Debt, wiahrend eine nicht nachrangige Verbindlichkeit Senior Debt genannt
wird. Da das Risiko des Glaubigers, dass seine Anspriiche nicht oder nicht vollstandig
befriedigt werden, umso grofier ist, je weiter unten er in der Rangfolge steht, erwartet
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der nachrangige Glaubiger eine héhere Rendite als die iibrigen Glaubiger. Dariiber
hinaus kénnen nachrangige Darlehen auch in verbriefter Form aufgenommen werden
— dann handelt es sich um nachrangige Schuldverschreibungen.

Als Sonderformen sind das partiarische Darlehen, die Gewinnschuldverschreibung
und das Verkduferdarlehen zu nennen. Merkmal des partiarischen Darlehens und der
Gewinnschuldverschreibung ist die zumindest teilweise gewinnabhédngige Verzin-
sung. Das Verkiuferdarlehen stellt ein speziell fiir Ubernahmefinanzierungen entwi-
ckeltes Instrument dar. Hierbei verzichtet der Verkdufer eines Unternehmens voll-
stdndig oder teilweise auf die sofortige Bezahlung des Kaufpreises und gewéhrt iiber
den gestundeten Betrag ein nachrangiges, unbesichertes Darlehen (Seller’s Note oder
Vendor Loan).

Zusammenfassend lassen sich fiir die Nachrangdarlehen folgende Merkmale festhalten:

Tabelle 3-9: Merkmale nachrangiger Darlehen

Kreditart Buchkredite, Schuldscheindarlehen oder Schuldverschreibungen

Haftung bei Insolvenz | Nachrangigkeit

Haftung bei laufenden | Beteiligung des Kreditnehmers an den laufenden Verlusten regelma-
Verlusten Big ausgeschlossen, eventuell Zahlungsstundungen in schwierigen
Unternehmenssituationen

Sicherheiten Keine traditionelle Besicherung, eventuell gesonderte Schutzklauseln
(Covenants) fur den Kapitalgeber

Verzinsung Gewinnunabhangiger (fester oder variabler) Zinssatz oder teilweise
gewinnabhéngig verzinst

Laufzeit SchwerpunktméBig zwischen 5 und 10 Jahren

Verwaltungsrechte Keine Stimmrechte etc.

Bilanzierung Passivierung unter Verbindlichkeiten, eventuell mit einem Nachrang-
vermerk

3.4.2.3 Genussrechtskapital

Genussrechte beruhen auf einem schuldrechtlichen Vertrag, in dem der Kapitalnehmer
dem Kapitalgeber Vermdgensrechte gewahrt, die zum Teil nur Gesellschaftern zu-
stehen. Beispiele fiir Genussrechte, die auch kombiniert zur Anwendung kommen,
sind eine Gewinnbeteiligung, feste oder variable Verzinsung und Bezug von Sach- und
Dienstleistungen. Jedoch haben die Genussrechtsinhaber nie unternehmerische Ver-
waltungsrechte wie z.B. Stimmrechte.

Genussrechte sind nicht an eine bestimmte Rechtsform gebunden — sowohl Kapital-
als auch Personengesellschaften konnen Genussrechte begeben. Des Weiteren kénnen
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Genussrechte unverbrieft oder verbrieft sein; werden Genussrechte in Wertpapieren
verbrieft, bezeichnet man sie als Genussscheine.

Der Gesetzgeber hat den Begriff des Genussrechts nicht abschlieend definiert, ob-
wohl er in mehreren Gesetzen Erwahnung findet, so z.B. im Aktiengesetz und Kredit-
wesengesetz. Infolgedessen haben Unternehmen bei der Ausgestaltung von Genuss-
rechtskapital eine grofSen Gestaltungsspielraum. Bei entsprechender Festlegung der
Genussrechtsbedingungen ist es moglich, das Genussrechtskapital wirtschaftlich als
Eigenkapital und steuerlich als Fremdkapital zu konzipieren. Dadurch erhdht sich die
Bonitdt des Unternehmens, und gleichzeitig schmalern die zu zahlenden Zinsen den
steuerpflichtigen Gewinn.

Fiir eine Anerkennung als bilanzielles Eigenkapital muss das Genussrechtskapital
grundsatzlich folgende Voraussetzungen erfiillen: Die Anspriiche der Genussrechtsin-
haber sind im Insolvenzfall nachrangig zu befriedigen. Das Genussrechtskapital steht
langfristig zur Verfiigung (mindestens 5 Jahre). Es ist eine erfolgsabhidngige Vergiitung
vereinbart, und das Genussrechtskapital nimmt bis zur vollen Héhe am Verlust teil. In
steuerlicher Hinsicht sind Genussrechte als Figenkapital einzustufen, wenn eine Betei-
ligung am Liquidationserlds oder eine kumulative Gewinnbeteiligung besteht. Fehlt
eines dieser beider Kriterien, liegt steuerlich Fremdkapital vor. In der Zusammenfas-
sung zeichnet sich das Genussrechtskapital durch folgende Merkmale aus:

Tabelle 3-10: Merkmale von Genussrechtskapital

Haftung bei Insolvenz | Nachrangigkeit

Haftung bei laufenden | Die Ausschiittungen kénnen sich reduzieren oder ausfallen. Oft ist ein
Verlusten Nachzahlungsanspruch vereinbart, wodurch die Ausschiittungen in
folgenden Gewinnjahren nachgeholt werden. GréBere Verluste kénnen
zu einer Kiirzung oder einem Wegfall des Riickzahlungsanspruchs
fihren

Sicherheiten Keine traditionelle Besicherung, eventuell gesonderte Schutzklauseln
(Covenants) fur den Kapitalgeber

Verzinsung Fester bzw. variabler Zinssatz und/oder erfolgsabhéngige Verzinsung.
Die Ausschittungen schmélern den steuerpflichtigen Gewinn, wenn
das Genussrechtskapital als steuerliches Fremdkapital eingestuft ist

Laufzeit SchwerpunktméBig zwischen 5 und 10 Jahren
Verwaltungsrechte Keine Stimmrechte etc.
Bilanzierung Passivierung unter Eigenkapital, wenn das Genussrechtskapital nach-

rangig und langerfristig ist, erfolgsabhéngig vergutet wird und in voller
Hohe am Verlust teilnimmt (in steuerlicher Hinsicht kann es dennoch
Fremdkapital sein). Fehlt eines dieser Kriterien, ist Passivierung unter
Verbindlichkeiten geboten
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3.4.2.4 Optionsanleihe

Bei der Optionsanleihe auf Aktien hat der Anleiheinhaber das Recht (aber nicht die
Verpflichtung), zusdtzlich zur Anleihe Aktien des Emittenten zu einem festen Preis zu
erwerben. Ubt der Anleiheinhaber dieses Recht aus, ist er sowohl Glaubiger als auch
Aktiondr der emittierenden Gesellschaft. Das bedeutet, dass ein Beschluss der Haupt-
versammlung iiber eine bedingte Kapitalerhthung vorliegen muss. Die Bestandteile
einer Optionsanleihe sind die Anleihe selbst und der Optionsschein:

Die Anleihe selbst ist im Regelfall eine variabel oder fest verzinste Anleihe mit
begrenzter Laufzeit. Das Forderungsrecht aus der Anleihe bleibt auch bei Aus-
iibung des Bezugsrechts bis zum Laufzeitende bestehen; d.h., der Anleihebetrag
wird dem Inhaber am Laufzeitende zuriickgezahlt.

Der Optionsschein (Warrant) verbrieft das Recht zum Bezug von Aktien des Emit-
tenten zu einem festgelegten Preis.

Zum Zeitpunkt der Emission sind der Anleihe die Optionsscheine beigefiigt. Danach
besteht die Moglichkeit, die Optionsscheine von der Anleihe zu trennen, sodass es drei
verschiedene Borsennotierungen gibt und jedes der drei Instrumente gesondert ge-
handelt werden kann: die Optionsanleihe mit Optionsschein (Anleihe cum), die Opti-
onsanleihe ohne Optionsschein (Anleihe ex) und der Optionsschein allein.

Bei der Emission von Optionsanleihen sind folgende Bedingungen festzulegen:

Optionsfrist: Zeitraum, in der das Optionsrecht (Erwerb von Aktien zum verein-
barten Bezugspreis) ausgeiibt werden kann.

Bezugsverhiltnis: Gibt an, wie viele Aktien pro Optionsschein bezogen werden
konnen.

Bezugspreis (Ausiibungspreis): Von Anfang an vereinbarter Preis, zu dem der
Optionsscheininhaber wéahrend der Optionsfrist die Aktien erwerben kann.

Beispiel: Optionsanleihe

Die ABC AG emittiert eine 5-jahrige Optionsanleihe zum Nennwert von 200 Mio. € und zu einem
Emissionspreis von 110 %. Somit belauft sich der Emissionserlds auf 220 Mio. € (zu bilanzieren
als Verbindlichkeiten = 200 Mio. € und Kapitalriicklage = 20 Mio. €).

Das Gesamtvolumen ist aufgespalten in 200.000 Teilschuldverschreibungen im Nennwert von je
1.000 €. Die Teilschuldverschreibungen werden mit nominal 3 % jéhrlich verzinst und bei Endfal-
ligkeit zurlickgezahlt. Jeder Teilschuldverschreibung ist ein Optionsschein mit dem Recht beige-
fugt, jederzeit wahrend der gesamten Laufzeit 10 Stiickaktien der ABC AG zum Preis von je 15 €
zu beziehen. Betragt der rechnerische Nennwert einer Stiickaktie 1 €, kdnnen insgesamt 2 Mio.
Aktien zu 30 Mio. € erworben werden.

Zusammengefasst gelten fir die Optionsanleihe folgende Bedingungen: Optionsfrist = 5 Jahre,
Bezugsverhéltnis = 1 : 10, Bezugspreis = 15 € pro Aktie.

228



Mezzanine-Finanzierung

Entscheidendes Charakteristikum einer Optionsanleihe ist der Optionsschein. Der
Wert des Optionsscheins setzt sich aus dem inneren Wert und dem Zeitwert der Opti-
on zusammen (vgl. auch Kapitel D.4.1.2):

Optionsscheinwert = Innerer Wert + Zeitwert

Wegen des fixierten Bezugspreises hdngt der innere Wert vom Kurs der zugrunde
liegenden Aktie ab. Der innere Wert zeigt an, um wie viel es giinstiger ist, die Aktie
per Optionsschein statt direkt an der Borse zu kaufen. Kénnen beispielsweise mit
einem Optionsschein 10 ABC-Aktien zum Preis von insgesamt 150 € bezogen werden
und belduft sich der Borsenkurs der zehn ABC-Aktien auf 180 €, errechnet sich ein
innerer Wert von 30 €. Steigt (féllt) der Aktienkurs, steigt (fallt) auch der Options-
scheinkurs.

Der Zeitwert verkorpert die Chance des Optionsscheininhabers, dass der Aktienkurs
und folglich auch der Optionsscheinwert wéhrend der Restlaufzeit steigen. Fiir diese
Chance ist der Optionsscheinkédufer bereit, eine bestimmte Summe als Zeitwert zu
zahlen. Im obigen Beispiel konnte der Optionsscheinkurs somit nicht nur 30 €, sondern
36 € betragen.

Nicht zuletzt ist die Hebelwirkung von Optionsscheinen relevant. Sie ist darauf zu-
riickzufiihren, dass der Erwerber eines Optionsscheins einen geringeren Kapitalein-
satz benétigt als der Erwerber der Aktien. Im genannten Beispiel sind fiir den Kauf
eines Optionsscheins, der zum Bezug von 10 Aktien berechtigt, 36 € erforderlich, wah-
rend der Preis fiir den direkten Kauf von 10 ABC-Aktien 180 € betragt.

Steigen der Optionsscheinwert und der Gesamtwert der 10 Aktien jeweils um densel-
ben Betrag, z.B. um 9 €, dann ist die relative Verdnderung des Optionsscheinwertes
grofier als die entsprechende Veranderung der Aktienwerte. Mit anderen Worten: In
Bezug auf den Kapitaleinsatz erzielt der Optionsscheinkéufer einen prozentual héhe-
ren Gewinn als der Aktienkaufer. Der Gewinn des Optionsscheinkéufers belduft sich
auf 25 %, der des Aktienkaufers auf 5 %; diesbedeutet einen effektiven Hebel von 5.

Optionsanleihen haben fiir den Emittenten den Vorteil, dass er sich mittel- und lang-
fristiges Fremdkapital zu einem giinstigen Zinssatz beschaffen kann. Die Zinssétze
sind grundsétzlich niedriger als die konventioneller Anleihen, weil der Anleiheinha-
ber zusétzlich ein Optionsrecht und dadurch die Chance hat, an kiinftigen Aktien-
kurssteigerungen zu partizipieren.

Aufler der Optionsanleihe auf Aktien gibt es weitere Formen von Optionsanleihen, die
sich nach Art des Basisinstruments unterscheiden, wie z.B.:

Zinsoptionsanleihen: Die Optionsscheine berechtigen den Inhaber, andere Anlei-
hen zu festen Bedingungen zu kaufen bzw. zu verkaufen oder Ausgleichszahlun-
gen bei Marktzinsanderungen zu verlangen.

Devisenoptionsanleihen: Die Optionsscheine berechtigen den Inhaber, einen
Fremdwéahrungsbetrag zu festen Bedingungen zu kaufen bzw. zu verkaufen.
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3.4.2.5 Wandelanleihe

Eine Wandelanleihe ist dadurch gekennzeichnet, dass der Inhaber das Recht (aber
nicht die Verpflichtung) hat, seine Schuldverschreibungen zu einem festgelegten Preis
in Aktien des Anleiheemittenten oder in Aktien einer anderen Gesellschaft zu tau-
schen. Ubt der Anleiheinhaber dieses Recht aus, ist er nicht mehr Glaubiger, sondern
ausschlieSlich Aktionar.

Eine Wandelanleihe setzt sich aus zwei Bestandteilen zusammen: aus einer verzinsli-
chen Anleihe und einer Kaufoption auf Aktien. Daher ist die Wandelanleihe wie die
Optionsanleihe hinsichtlich des Chance-Risiko-Profils als Mischform zwischen Aktien
und konventionellen Anleihen angesiedelt. Aus Sicht des Kapitalgebers lassen sich
folgende Gemeinsamkeiten und Unterschiede der Options- und Wandelanleihen fest-
stellen, die den Mezzanine-Charakter dieser Instrumente verdeutlichen:

Tabelle 3-11: Kapitalgeber einer Options- oder Wandelanleihe

Anleihe Vor Ausiibung Nach Ausiibung seines Rechts
seines Rechts

Optionsanleihe Glaubiger Glaubiger des Anleiheemittenten und zugleich
(Anleihe cum) Aktionar des Emittenten
Wandelanleihe Glaubiger Aktionar des Anleiheemittenten oder eines anderen

Unternehmens, aber nicht mehr Glaubiger

Bei der Emission einer Anleihe sind vor allem folgende Bedingungen festzulegen:
Wandlungsfrist: Zeit, in der die Anleihe gewandelt werden kann

Wandlungsverhiltnis: Gibt an, wie viele Aktien pro Teilschuldverschreibung be-
zogen werden kdnnen

Wandlungspriamie: Zeigt, um wie viel Prozent der Wandlungspreis iiber dem
Aktienkurs liegt

Wandlungspreis: Preis, zu dem der Anleiheinhaber eine Aktie beziehen kann
(durch Wandlungsverhaltnis oder Wandlungspramie vorgegeben)

Der Anleiheinhaber ist jedoch nicht zur Wandlung verpflichtet. Verzichtet er darauf,
seine Schuldverschreibungen in Aktien zu tauschen, entspricht seine Stellung der
eines iiblichen Anleiheglaubigers: Er erhilt die vereinbarten Zinsen und am Laufzeit-
ende die Riickzahlung.

Auf den Kapitalmarkten gibt es mehrere Arten von Wandelanleihen, und zwar die
klassische Wandelanleihe, die Umtauschanleihe und Sonderformen:

230



Mezzanine-Finanzierung

Abbildung 3-11: Arten von Wandelanleihen

Wandelanleihen

Klassische Umtauschanleihen Sonderformen
Wandelanleihen (Exchangeables)
(Convertibles)

a) Klassische Wandelanleihen (Convertibles)

Bei dieser Anleihenart hat der Inhaber das Recht, seine Teilschuldverschreibungen in
Aktien des Anleiheemittenten zu wandeln. Aus Sicht des Emittenten findet bei der
Wandlung ein Passivtausch statt: Fremdkapital wird durch Eigenkapital ersetzt. Wie
bei der Optionsanleihe ist Voraussetzung, dass die Hauptversammlung eine bedingte
Kapitalerhohung beschlossen hat.

Beispiel: Klassische Wandelanleihe

Die ABC AG emittiert eine 6-jahrige Wandelanleihe zum Nennwert von 300 Mio. € und zu einem
Emissionspreis von 99 %. Somit belduft sich der Emissionserlds auf 297 Mio. €.

Das Gesamtvolumen ist aufgeteilt in 300.000 Teilschuldverschreibungen im Nennwert von je
1.000 €. Die Teilschuldverschreibungen werden mit nominal 1,5 % jahrlich verzinst und bei End-
falligkeit zuriickgezahlt, sofern sie nicht vorher gewandelt wurden.

Der Inhaber kann eine Teilschuldverschreibung wéhrend der gesamten Laufzeit in Aktien der
ABC AG wandeln. Pro 1.000-€-Teilschuldverschreibung erhalt er 50 Aktien; dies entspricht einem
Wandlungspreis von 20 € pro Aktie. Der Wandlungspreis errechnet sich, indem man den Nenn-
wert der Teilschuldverschreibung (1.000 €) durch 50 Aktien dividiert. Der aktuelle Aktienkurs sei
16 €.

Zusammengefasst gelten fir die Wandelanleihe folgende Bedingungen: Wandlungsfrist = 6 Jah-
re, Wandlungsverhéltnis = 1 : 50, Wandlungspreis = 20 € pro Aktie. Die Wandlungspréamie betragt
25 % und errechnet sich wie folgt:

Wandlungspreis — Aktienkurs — 20-16
Aktienkurs 16

=25%

Wandlungsprédmie =

Die klassische Wandelanleihe hat fiir den Emittenten mehrere Vorteile:

Die Verzinsung liegt im Allgemeinen deutlich unter der von Festzinsanleihen, weil
den Anleiheinhabern zusétzlich das Wandlungsrecht zusteht.

Wenn die Anleiheinhaber in Aktien wandeln, muss der Emittent die betreffenden
Betrédge nicht zuriickzahlen.

231

3.4



Kreditfinanzierung und Mezzanine-Finanzierung

Mit Wandelanleihen kénnen auch Wachstumsunternehmen zu relativ giinstigen
Konditionen hohe Kapitalvolumina beschaffen, die auf anderen Wegen (z.B. iiber
Bankkredite, Anleihen oder Aktien) nicht darstellbar wéren.

Wandelanleihen bieten die Moglichkeit, Aktien mit einer Pramie zu emittieren und
somit zu einem hoheren Ausgabepreis als bei einer gewohnlichen Kapitalerhhung.

Aufgabe 22: Wandelanleihe

b) Umtauschanleihen (Exchangeables)

Im Fall der Umtauschanleihe hat der Inhaber das Recht, seine Schuldverschreibungen
in Aktien eines anderen Unternehmens zu tauschen. Emittent der Anleihe und Emit-
tent der zu beziehenden Aktien sind also nicht identisch. Aus Sicht des Emittenten
findet bei der Wandlung eine Bilanzverkiirzung statt: Es verringern sich das Fremdka-
pital auf der Passivseite und das Finanzvermogen auf der Aktivseite.

Beispiel: Umtauschanleihe

Die ABC AG emittiert eine 5-jahrige Wandelanleihe zum Nennwert und Emissionspreis von 100
Mio. €. Die Anleihe ist aufgeteilt in 20.000 Teilschuldverschreibungen im Nennwert von je 5.000 €.
Die Teilschuldverschreibungen werden mit 2,5 % verzinst und bei Endfalligkeit zuriickgezahlt,
sofern sie nicht vorher umgetauscht wurden.

Der Inhaber kann eine Teilschuldverschreibung wahrend der gesamten Laufzeit in Aktien der XYZ
AG umtauschen. Pro 5.000-€-Teilschuldverschreibung erhalt er 200 Aktien; dies entspricht einem
Wandlungspreis von 25 € pro Aktie.

Umtauschanleihen bieten dem Emittenten zunéchst die gleichen Vorteile wie klassi-
sche Wandelanleihen (relativ niedrige Verzinsung und eventuell keine Riickzahlung).
Dariiber hinaus kann er auf diese Weise groflere Beteiligungen, die er an anderen
Unternehmen halt, verdufSern. Dabei diirfte der erzielte Verkaufserlos meistens hoher
als bei einem direkten Verkauf am Kapitalmarkt sein. Denn erstens liegt der Wand-
lungspreis in der Regel iiber dem aktuellen Marktwert, zweitens kann der Aktienkurs
bei einem Direktverkauf unter Druck geraten, und drittens wird sich nicht fiir jedes
grofle Aktienpaket einen Abnehmer finden lassen, der den gewiinschten Preis zahlt.

¢) Sonderformen)

Sonderformen sind Pflichtanleihen, bedingte und synthetische Anleihen. Im Fall eine
Pflichtanleihe (Mandatory Convertible bzw. Mandatory Exchangeable) ist der Anlei-
heinhaber wihrend oder am Ende der Laufzeit verpflichtet, seine Teilschuldverschrei-
bungen in Aktien zu wandeln. Bedingte Wandelanleihen (Contingent Convertible
Bonds, CoCos)) sind Anleihen, die bei Eintritt eines vorher festgelegten Ausldsers
(Trigger, z. B. Unterschreiten einer bestimmten Eigenkapitalquote) zwangsldufig in
Aktien gewandelt werden oder sogar verfallen konnen. Bei synthetischen Wandelan-
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leihen stammen die fiir die Wandlung erforderlichen Aktien nicht aus einer Kapitaler-
hoéhung, sondern von bisherigen Aktiondren: Der Anleihenemittent schliefst mit diesen
Aktiondren eine Call-Option ab, die er bei Bedarf ausiibt.

3.4.3

Private Equity und Venture Capital stellen Finanzierungskonzepte dar, die sich meh-
rerer der zuvor beschriebenen Instrumente der Beteiligungs-, Kredit- und Mezzanine-
Finanzierung bedienen.

Private Equity und Venture Capital

3.4.3.1 Begriffsabgrenzung

Private Equity heifSt wortlich privates Eigenkapital, und Venture Capital bedeutet
Wagniskapital oder Risikokapital. Generell zdhlt dazu die Bereitstellung von befriste-
ten Finanzmitteln durch spezialisierte Kapitalgeber auflerhalb der Borse. Eine einheit-
liche Begriffsabgrenzung gibt es jedoch nicht. Dies ist darauf zuriickzufiihren, dass der
Kreis der Kapitalnehmer, Kapitalgeber und Finanzinstrumente unterschiedlich weit
gezogen werden kann. Der Bundesverband Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaf-
ten (BVK) sieht Private Equity als den Oberbegriff an, der auch Buy-out-
Finanzierungen einbezieht, wiahrend Venture Capital die Bereitstellung von Eigenka-
pital mit Ausnahme von Buy-outs umfasst. In der wissenschaftlichen Literatur findet
sich schwerpunktméfig folgende Abgrenzung:

Tabelle 3-12: Abgrenzung zwischen Private Equity und Venture Capital

Kriterium Private Equity Venture Capital

Ziel-/ Portfoliounter-
nehmen

Kleine und mittlere Unternehmen
jeglichen Alters

Reife und gréBere Unternehmen

Finanzierungsvolumen | Héher Niedriger

Mehrheits- und Minderheitsbetei-
ligungen

Beteiligungsquote Minderheitsbeteiligungen

Finanzierungsphasen | Wachstum, Buy-outs, IPO-
Vorbereitung, Spin-offs, Replace-

ment und Sanierung

Seed, Start-up und Wachstum

Finanzierungsarten Offene Beteiligung, typische und
atypische stille Gesellschaft,
Nachrangdarlehen und anderes

Mezzanine-Kapital

Offene Beteiligungen, typische stille
Gesellschaft und Nachrangdarlehen

Investoren

Institutionelle Anleger, meistens
indirekt Uber Private-Equity-
Fonds

Banken, Versicherungs- und Indu-
strieunternehmen, 6ffentliche Ein-
richtungen, Stiftungen und Privat-
personen
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Als Zielunternehmen bezeichnet man Gesellschaften, die grundsétzlich als Kapital-
nehmer infrage kommen, wahrend Portfoliounternehmen Gesellschaften sind, bei
denen bereits eine Beteiligung besteht.

Wie die Tabelle zeigt, investieren Private-Equity-Gesellschaften hohere Kapitalbetra-
ge in grofleren Unternehmen, die schon langer auf dem Markt sind, sodass vor allem
Finanzierungen in spateren Lebenszyklusphasen in Betracht kommen. Venture-
Capital-Gesellschaften stellen Kapitalhilfen fiir kleine und mittlere Unternehmen in
allen Lebenszyklusphasen zur Verfiigung. In beiden Fillen erhalten die Portfolioun-
ternehmen haftendes Kapital, das zeitlich befristet ist, und meistens zusatzlich eine
Managementunterstiitzung:

Befristete Bereitstellung heifst, dass das Kapital dem Portfoliounternehmen meis-
tens fiir einen begrenzten Zeitraum zur Verfiigung steht. Dieser Zeitraum betragt
mehrheitlich zwischen 1 Jahr und 10 Jahren. Oft kann die exakte Laufzeit nicht von
Anfang an fixiert werden, weil Aus- und Riickzahlungen je nach wirtschaftlicher
Lage erfolgen.

Haftendes Kapital bedeutet, dass die Mittel erstens nicht bankiiblich besichert
sind und zweitens im Insolvenz- und/oder Verlustfall haften. In diesem Sinne zah-
len hierzu Beteiligungen und Mezzanine-Kapital, wobei der Schwerpunkt auf of-
fenen Beteiligungen, stillen Beteiligungen und nachrangigen Darlehen liegt.

Die Managementunterstiitzung, die der Kapitalgeber dem Kapitalnehmer ge-
wabhrt, ist ein zentrales Merkmal dieser Finanzierungsformen. Dadurch soll ein
Wertzuwachs (Added Value) erzielt werden. Die Einflussmoglichkeiten des Kapi-
talgebers konnen differenziert gestaltet werden. Sie reichen von einer eher passi-
ven Mitwirkung in Form regelméfliger Ergebniskontrollen bis hin zu einer aktiven
Beratung, Betreuung und Steuerung der Unternehmensfiihrung.

3.4.3.2 Kapitalgeber

Die Kapitalgeber und Finanzierungsstrukturen unterscheiden sich danach, ob es sich
um Private Equity oder um Venture Capital handelt, wobei die Grenzen auch flieend
sein kénnen.

a) Private-Equity-Fonds

Das grundsitzliche Hauptziel von Private-Equity-Fonds ist, eine moglichst hohe Ren-
dite zu erreichen, wobei diese Rendite nicht nur aus laufenden Ertrédgen, sondern auch
aus Sonderausschiittungen, Provisionen und dem spateren Verkauf der Beteiligung
erwirtschaftet werden soll.

Die Fonds, die in Deutschland oft die Rechtsform einer vermdogensverwaltenden
GmbH & Co. KG haben, werden von Managern (Initiatoren, General Partner) geleitet.
Die Manager beziehen fiir ihre Tatigkeiten eine Verwaltungsgebiihr (Management Fee)
in Hohe von 1 % bis 3 % des gezeichneten Kapitalvolumens und in der Regel eine
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Gewinnbeteiligung, falls die realisierte Fondsrendite eine vorab vereinbarte Zielgrofie
(Hurdle Rate) iibersteigt. Die Investoren (Limited Partners) sind als Kommanditisten
beteiligt und sind vor allem institutionelle Anleger wie Versicherungsunternehmen,
Investmentgesellschaften, Pensionskassen und Family Offices. Sie verpflichten sich,
das von ihnen zugesagte Kapitalvolumen zu zahlen, das je nach Bedarf vom Manage-
ment abgerufen wird.

Zur Limitierung ihres Ausfallrisikos setzen die Private-Equity-Gesellschaften unter-
schiedliche Instrumente ein:

Risikostreuung: Eine Private-Equity-Gesellschaft investiert nicht nur in ein, son-
dern in mehrere Unternehmen. Zudem kann sich das Gesamtportfolio aus mehre-
ren Fonds zusammensetzen, die nach verschiedenen Kriterien gegliedert sind, z.B.
nach Branchen, Regionen oder Phasen.

Kontroll- und Mitspracherechte: Die vereinbarten Rechte gehen iiber die von
reinen Kreditgebern hinaus. Meistens sind die Private-Equity-Gesellschaften
Haupt- bzw. Mehrheitsgesellschafter der Portfoliounternehmen.

Stufenweise Kapitalzufithrung: Die Finanzmittel werden nicht in einer Summe,
sondern gestaffelt vergeben. Die Auszahlung der Teilbetrége erfolgt, wenn bestimmte
Ziele, Kennziffern oder sonstige Bedingungen (Covenants) erfiillt worden sind.

Co-Venturing: Zwei oder mehr Private-Equity-Gesellschaften finanzieren gemein-
sam ein Portfoliounternehmen. Dadurch verteilen sich die Risiken auf mehreren
Schultern.

b) Venture-Capital-Geber

Die wichtigste Gruppe unter den Kapitalgebern bilden die Kreditinstitute. Daneben
treten wie bei Private Equity Pensionsfonds, Versicherungsgesellschaften, Industrieun-
ternehmen, Stiftungen und Privatpersonen als Finanziers auf. Dabei kann das Kapital
dem Portfoliounternehmen (Kapitalnehmer) auf dem informellen oder formellen Ven-
ture-Capital-Markt zur Verfiigung gestellt werden:

Abbildung 3-12: Informeller und formeller Venture-Capital-Markt

Informeller Markt Formeller Markt
Kapital- —— Portfolio- Kapital- — Venture-Capital- — Portfolio-
geber unternehmen geber Gesellschaft unternehmen

Auf dem informellen Venture-Capital-Markt erhalt das Unternehmen die Finanzmit-
tel unmittelbar von Verwandten, Freunden, Industriebetrieben und Business Angels.
Industrielle Investoren beabsichtigen mit der Uberlassung von Corporate Venture
Capital nicht nur eine finanziell orientierte Beteiligung, sondern auch den frithzeitigen
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Einblick in neue technische Entwicklungen oder die Sicherung von Zuliefer- und
Komplementarprodukten. Unter Business Angels versteht man private Investoren, die
neben der Renditeerzielung ein besonderes Interesse an der langfristigen positiven
Entwicklung des Zielunternehmens haben. Folglich unterstiitzen sie die Unternehmen
zusétzlich mit Know-how, Erfahrung und Kontakten.

Der iiberwiegende Teil der Venture-Capital-Finanzierung erfolgt auf dem formellen
Markt. In diesem Fall fungiert die Venture-Capital-Gesellschaft als Intermediar zwi-
schen den urspriinglichen Kapitalgebern und dem Portfoliounternehmen. Die Ven-
ture-Capital-Gesellschaften treten mit unterschiedlichen Bezeichnungen und Zielset-
zungen auf:
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Kapitalbeteiligungsgesellschaften: Diese Gesellschaften sind wie Private-Equity-
Gesellschaften erwerbswirtschaftlich orientiert. Im Gegensatz zu Private Equity
werden prinzipiell nur Minderheitsbeteiligungen eingegangen, und die Betrage
fallen deutlich niedriger aus. Die Gesellschaften sind entweder unabhangig oder
zédhlen zu einem Konzern.

Unternehmensbeteiligungsgesellschaften: Sie unterliegen dem Gesetz {iber Un-
ternehmensbeteiligungsgesellschaften. IThr Zweck ist der Erwerb, das Halten, die
Verwaltung und die Verduflerung von Unternehmensbeteiligungen. Das Gesetz
unterscheidet zwischen offenen Beteiligungsgesellschaften, die jedem Investor zu-
ganglich sind, und integrierten Beteiligungsgesellschaften, die als Tochtergesell-
schaften in einen Konzern eingebunden sind. Als Rechtsform fiir die Beteiligungs-
gesellschaften sind ausschliefSlich die AG, GmbH, KG oder KGaA zugelassen, wo-
bei das Mindestkapital 1 Million € betragen muss.

Mittelstindische Beteiligungsgesellschaften: Sie sind gemeinniitzige Selbsthil-
feeinrichtungen der Wirtschaft und gewéhren mittelstindischen Unternehmen
Kapitalhilfen in Form von offenen und stillen Beteiligungen. Die Gesellschaften
werden von Verbanden, Kammern und Kreditinstituten getragen.

Europiische Risikokapitalfonds: Die EU-Verordnung iiber Européische Risikoka-
pitalfonds sorgt fiir einheitliche regulatorische Rahmenbedingungen fiir Venture-
Capital-Fonds und deren Manager. Damit soll es Fondsmanagern ermoglicht wer-
den, ihre Fonds auf Basis einheitlicher Regelungen EU-weit zu vertreiben und
mehr Kapital zu erhalten. Mit diesem Kapital sollen insbesondere kleine und mitt-
lere Unternehmen in Bereichen wie Biowissenschaft und Informationstechnologie
finanziert werden. Die Verordnung gilt fiir Manager alternativer Investmentfonds
(AIFM), deren verwaltetes Vermogen 500 Mio. € nicht iiberschreitet. Der Fonds
muss beabsichtigen, mindestens 70 % seines Kapitals in qualifizierte Anlagen zu
investieren. Darunter versteht man Eigenkapital oder Mezzanine-Kapital fiir nicht
borsennotierte kleine und mittlere Unternehmen.
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3.4.3.3 Finanzierungsphasen

Private-Equity- und Venture-Capital-Gesellschaften finanzieren Unternehmen in allen
Lebenszyklusphasen. Allerdings konzentrieren sich die Private-Equity-Fonds auf
grofiere, etablierte Unternehmen und auf Buy-outs, wéahrend Venture Capital eher fiir
kleine und mittlere Unternehmen jeglichen Alters in Betracht kommt, wobei hier der
Schwerpunkt auf den fritheren Phasen liegt.

Abbildung 3-13: Lebenszyklusphasen und auflerborsliche Finanzierung

Gewinn/Verlust

A
Gewinnzone
...... Verlustzone Zeit
Seed- und Start-up-Phasen Wachstums- und Folgephasen
Eigenmittel Kredite
Crowdfunding Venture Capital
Venture Capital Private Equity
v Férdermittel Foérdermittel

a) Seed, Start-up und Wachstum

Die Finanzierung in den Seed- und Start-up-Phasen bildet einen Schwerpunkt der
Geschaftstatigkeit der Venture-Capital-Gesellschaften, wéhrend in der Wachstums-
phase sowohl Venture Capital als auch Private Equity zum Einsatz kommen.

In der Seed-Phase benétigt das Unternehmen Kapital hauptsachlich fiir die Konzepti-
on des Geschiftsmodells, Forschung und Entwicklung, Marktanalysen und Vorberei-
tung der Griindung. Neben den Eigenmitteln der Unternehmer kommen Crowdfun-
ding, Venture Capital und Finanzhilfen, die z. B. von der KfW und anderen For-
derbanken zur Verfiigung gestellt werden, in Betracht. Die Finanzierung ist in dieser
Phase hoch riskant, da noch keine Unternehmensgeschichte existiert und der kiinftige
kommerzielle Erfolg kaum abschétzbar ist.

Die Start-up-Finanzierung kann mit dem Begriff Griindungsfinanzierung gleichge-
setzt werden. Die zu finanzierenden Prozesse bestehen primér in der Firmengriin-
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dung, Erstellung des Businessplans, Personalfindung, Aufbau der Vertriebskanile,
Vorbereitung und Aufnahme der Produktion sowie der Markteinfithrung des Pro-
dukts. Die Aufwendungen iibersteigen die Ertrdge, und das Unternehmen erwirtschaf-
tet Verluste. Folglich sind die Risiken ebenfalls noch hoch, sodass die gleichen Finan-
zierungsquellen wie in der Seed-Phase relevant sind.

Charakteristisch fiir die Wachstumsphase ist, dass das Unternehmen seine Produkte
auf dem Markt erfolgreich eingefiihrt hat, die Zuwachsraten der Absitze steigen und
Gewinne erzielt werden konnen. Zu finanzieren sind die Erweiterung der Produkti-
onskapazitdten und Vertriebskandle sowie die Anpassung der Fithrungs- und Infor-
mationssysteme. In dieser Phase spielen {iblicherweise Kredite eine grofie Rolle. Klein-
und Mittelbetriebe nehmen zusitzliches Venture Capital auf. Grofiere Unternehmen
erhalten Private Equity, um neue Markte erschlieSen oder Firmeniibernahmen finan-
zieren zu kénnen.

b) Buy-outs,

Im Fall eines Buy-outs geht es um die Finanzierung von Gesellschafterwechsel. Das
durchschnittliche Finanzierungsvolumen von Buy-outs ist deutlich héher als das der
zuvor beschriebenen Phasen. Verkdufer konnen z. B. die bisherigen Alleininhaber des
Zielunternehmens oder beteiligte Familienmitglieder sein, des Weiteren die Gesell-
schafter einer OHG, KG oder GmbH sowie Grofsaktiondre. Als Kdufer treten insbe-
sondere Private-Equity-Gesellschaften auf. Zur Finanzierung setzen sie nicht nur Ei-
genkapital, sondern auch Mezzanine-Kapital und Kredite ein.

Bei einem Leveraged-Buy-out wird die Kreditfinanzierung speziell eingesetzt, um den
Financial-Leverage-Effekt zu nutzen. Das bedeutet, die Eigenkapitalrentabilitat soll
dadurch gesteigert werden, dass der Verschuldungsgrad optimiert wird (vgl. Kapitel
A.2.1.2). Die zusitzlichen Verbindlichkeiten hat das Zielunternehmen zu tragen, und
zwar mit allen Risken, die damit verbunden sein konnen.

Die Private-Equity-Gesellschaften beschaffen sich in der Regel die Mehrheit der
Stimmrechte beim Portfoliounternehmen; teilweise kommen auch Minderheitsbeteili-
gungen infrage. Ein Management-Buy-out liegt vor, sofern das bisherige Management
kapitalméaBig beteiligt ist — auch wenn es sich um einen niedrigen Kapitalanteil han-
delt. Damit sollen die Motivation und das Engagement der Fiihrungskréfte geférdert
und Informationsasymmetrien zwischen der Private-Equity-Gesellschaft und dem
Management reduziert werden.

c) Weitere Finanzierungsanlisse
Weitere wichtige Anldsse der Finanzierung beziehen sich in erster Linie auf Private
Equity und sind folgendermafien gekennzeichnet:

Restrukturierungsfinanzierung: Die Private-Equity-Gesellschaften beteiligen sich
an Unternehmen, um sie zu reorganisieren und neu aufzustellen.

Spin-off-Finanzierung: Ein Spin-off ist die Ausgliederung eines Bereichs (Sparte,
Abteilung usw.) aus einem Unternehmen oder einem Konzern. Kaufer sind haufig
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das bisherige Bereichsmanagement gemeinsam mit Private-Equity-Gesellschaften,
sodass es sich um eine Form des Management-Buy-out handeln kann.

Replacement-Finanzierung: Kauf von Unternehmensanteilen einzelner Gesell-
schafter, die aus dem Unternehmen ausscheiden wollen.

Turnaround-Finanzierung: Es ist eine Finanzierung zur nachhaltigen Sanierung
des Zielunternehmens.

Bridge-Finanzierung: Mithilfe einer Uberbriickungsfinanzierung wird dem Ziel-
unternehmen Kapital zur Vorbereitung und Durchfithrung eines Boérsengangs zur
Verfiigung gestellt.

d) Exitkanile

Als Exit (Divestment) bezeichnet man die Moglichkeiten, mit denen die Kapitalbezie-
hungen zwischen Venture-Capital- bzw. Private-Equity-Gesellschaft einerseits und
Portfoliounternehmen andererseits beendet werden kénnen. Die Wahl der Exitstrate-
gie ist aus Sicht der Beteiligungsgesellschaft entscheidend fiir den finanziellen Erfolg
des Investments. Allerdings ist mit einzubeziehen, dass der anfangs geplante Weg
nicht immer gangbar ist, weil die gewiinschte Entwicklung nicht eingetreten ist oder
die Rahmenbedingungen sich gedndert haben. Nicht selten miissen der Zeitpunkt des
Exits verschoben oder sogar Totalverluste hingenommen werden. Die wichtigsten
Kanéle sind:

Buy-back: Die Beteiligungsgesellschaften verkaufen ihre Anteile an die urspriing-
lichen oder aktuellen Mitgesellschafter oder an das Management des Portfolioun-
ternehmens. Fiir das Portfoliounternehmen und seine Anteilseigner liegt der Vor-
teil in der Wiedergewinnung der Unabhéngigkeit. Nachteilig wirkt sich die starke
Liquiditétsbelastung aus.

Riickzahlung von Mezzanine-Kapital: Die Portfoliounternehmen zahlen stille
Beteiligungen zuriick oder tilgen nachrangige Darlehen, die ihnen von den Beteili-
gungsgesellschaften zur Verfiigung gestellt worden sind.

Trade Sale: Als Kapitalgeber treten strategische Investoren auf. Hierbei handelt es
sich um Zulieferer, Abnehmer, andere befreundete Unternehmen oder Grofsunter-
nehmen. Diese Investoren sind eher langfristig orientiert und betrachten den Kauf
als Erganzung ihrer Geschéftstatigkeit.

Secondary Purchase: Die Beteiligungen werden an andere Finanzinvestoren ver-
kauft, vor allem an andere Private-Equity-Gesellschaften oder Hedge-Fonds.

Initial Public Offering: Ein IPO stellt die idealtypische Ausstiegsvariante dar. Die
Kapitalgeber trennen sich von ihren Beteiligungen, indem sie ihre Anteile am Port-
folionternehmen im Zusammenhang mit einem Borsengang verdufSern (vgl. Kapi-
tel C.2.4.4). Ferner eroffnet sich fiir die Beteiligungsgesellschaften dadurch die
Moglichkeit, ihre Aktien einige Zeit nach dem IPO an der Borse zu verkaufen.
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3.4.4 Crowdfunding und Crowdinvesting

Crowdfunding heiflt Schwarmfinanzierung. Eine Vielzahl von Kapitalgebern, die
Crowd oder der Schwarm, dient als Finanzierungsquelle fiir eine Idee, ein Projekt oder
ein Unternehmen. Ein historisches Beispiel ist die Finanzierung des Fundaments der
New Yorker Freiheitsstatue. Die Freiheitsstatue war ein Geschenk Frankreichs an die
USA. Da das Geschenk ausschlieflich die Statue beinhaltete, mussten die USA den
Sockel selbst finanzieren. Durch den Staatshaushalt war dies nicht gedeckt. Infolge-
dessen rief Joseph Pulitzer, Herausgeber der Zeitung ,New York World”, zu Spenden
auf mit dem Versprechen, die Namen der Spender in der Zeitung zu veréffentlichen.
Auf diesem Weg konnten ca. 100.000 Dollar von iiber 120.000 Menschen gesammelt
werden.

Heute ist Crowdfunding als direkte oder indirekte Finanzierung moglich. Beim direk-
ten Crowdfunding versucht der Kapitalsuchende, Geldmittel durch eine unmittelbare
Ansprache potenzieller Kapitalgeber zu erhalten. Fiir die Unternehmensfinanzierung
von grofierer Bedeutung ist die indirekte Finanzierung. Hierbei tritt eine Crowdfun-
ding-Plattform im Internet als Vermittler zwischen Kapitalgeber und Kapitalnehmer
auf, indem sie Kommunikations- und Vertriebsmdoglichkeiten anbietet.

Je nachdem, welcher Verwendungszweck und welche Gegenleistung vorliegen, lassen
sich sowohl beim direkten als auch beim indirekten Crowdfunding vier Kategorien
unterscheiden, wobei eine eindeutig Trennung wegen der vielfaltigen Uberlappungen
nicht immer moglich ist:

Abbildung 3-14: Kategorien des Crowdfunding

Crowdfunding
I
Gegenleistungs- Spenden- Kredit- Eigenkapital-
basiert basiert basiert basiert
(Reward-based) (Donation-based) (Lending-based) (Equity-based)
Crowdsponsoring Crowddonating Crowdlending Crowdinvesting

Im Fall des Crowdsponsoring erhalten die Kapitalgeber nicht-monetdre Gegenleis-
tungen wie beispielsweise vom Interpreten signierte CD, Downloadberechtigungen
oder Namensnennung in der Zeitung (siehe Freiheitsstatue). Crowddonating ist
dadurch gekennzeichnet, dass die Hingabe des Geldes aus rein ideellen Griinden als
Spende erfolgt, z. B. zum Erhalt eines Tierparks. Unter Crowdlending versteht man
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Kredite, die die Crowd zur Verfiigung stellt. Das Volumen des einzelnen Kredits ist
relativ niedrig, und die Kredite werden verzinst oder zinslos zuriickgezahlt.

Die fiir die Unternehmensfinanzierung wichtigste Kategorie ist das Crowdinvesting.
Mit dieser Finanzierungsart konnen insbesondere Existenzgriinder sowie kleine und
mittlere Unternehmen haftendes Kapital erhalten, wobei meistens eine Crowdfun-
ding-Plattform mit einbezogen ist. Die Kapitalgeber sind an Gewinnausschiittungen,
Erlosen beim Unternehmensverkauf (Exit) oder Unternehmenswertsteigerungen betei-
ligt, eventuell ist eine (geringe) Festverzinsung vorgesehen. Der Mindestbetrag, den
ein Kapitalgeber zahlt, ist so niedrig, dass viele Investoren teilnehmen kénnen (z. B.
100 € oder 250 €). Schliefllich wird eine Finanzierung erst dann wirksam, wenn ein
fixierter Gesamtmindestbetrag (Fundingschwelle) erreicht wird; ist dies nicht der Fall,
erhalten die Kapitalgeber ihre eingezahlten Gelder zuriick.

Beziiglich der Kapitalart kommt je nach Plattform Eigenkapital oder Mezzanine-
Kapital in Betracht. In Deutschland handelt es sich vor allem um Aktien, Genussrech-
te, stille Beteiligungen und partiarische Nachrangdarlehen. Gerade die partiarischen
Nachrangdarlehen spielen eine besondere Rolle:

Fir die Kapitalgeber bestehen die Renditechancen in einer festen Verzinsung
und/oder einer erfolgsabhangigen Beteiligung.

Die Kapitalnehmer erhalten Haftkapital, ohne dass den Kapitalgebern Mitspra-
cherechte eingerdaumt werden mdiissen.

Fiir die Crowdinvesting-Plattformen sind Nachrangdarlehen mit einem geringe-
ren rechtlichen und organisatorischen Aufwand verbunden als andere Finanzie-
rungsarten.

Plant ein Existenzgriinder oder Unternehmen, Crowdinvesting zu nutzen, sind zahl-
reiche Chancen und Risiken zu beachten.

Eine erste Chance ist darin zu sehen, dass Crowdfunding-Plattformen eine Vorabprii-
fung vornehmen, indem sie beispielsweise Businessplan, Plausibilitit und Innovati-
onsgrad der Geschiftsidee sowie Kompetenz der Griinder priifen. Somit lassen sich
Anfangsfehler und Kosten vermeiden, die in einer spdteren Phase nicht oder nur
schwer zu korrigieren sind.

Ein iiberstandener Auswahlprozess kann die 6ffentliche Wahrnehmung positiv beein-
flussen. Insbesondere kreative Geschiftsideen, die eine Menge von Menschen emotio-
nal ansprechen, kénnen schnell an Aufmerksamkeit gewinnen. Mund-zu-Mund-
Propaganda, Webseiten, Blogs und soziale Netzwerke wirken als Multiplikatoren. In
der Folge lassen sich nicht nur interessierte Kapitalgeber, sondern auch spétere Kun-
den gewinnen. Dariiber hinaus besteht die Moglichkeit, einen intensiven Meinungs-
austausch zwischen Unternehmen, Kapitalgebern und Kunden zu nutzen. Die Unter-
nehmen erhalten ein direktes Feedback, Verbesserungsvorschlédge und neue Ideen.
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Da die zukiinftige Unternehmensentwicklung sehr unsicher ist und keine oder nur
wenige Sicherheiten zur Verfiigung stehen, haben Existenzgriinder gerade in den
frithen Phasen (Seed und Start-up) oft erhebliche Schwierigkeiten, Kredite und ande-
res Kapital zu gewinnen (Early Stage Gap). Die Finanzierung muss durch eigene Mit-
tel und mit der Hilfe von Familie, Freunden usw. geleistet werden, als durch die so
genannten fiinf F: Founder, Family, Friends, Fans, Fools. Die SchlieSung der Early-
Stage-Liicke ist eine zentrale Funktion des Crowdfunding. Gleichzeitig unterstiitzt
Crowdfunding die Existenzgriinder in dieser Phase in ihrer finanzwirtschaftlichen
Unabhingigkeit, weil sie nicht an die strengen und notwendigen Auflagen einer Bank
oder eines entsprechenden Kapitalgebers gebunden sind.

Uber Crowdfunding erhalten die Unternehmen Kapital, das zu einer Bonititsverbes-
serung fithren kann. Den Unternehmen wird Eigenkapital oder Mezzanine-Kapital
zur Verfiigung gestellt, das im Fall von Verlusten und/oder Insolvenz haftet. Damit
werden auch Anschlussfinanzierungen erleichtert. So ist nun moglicherweise der
Weg zu Bankkrediten, Férdermitteln und Venture Capital geebnet.

Es sind sowohl wirtschaftliche als auch rechtliche Risiken zu beriicksichtigen. Ein fiir
Crowdfunding typisches Risiko resultiert daraus, dass grofSe Unsicherheiten in Bezug
auf das Finanzierungsvolumen bestehen, die auf kaum kalkulierbare und beeinfluss-
bare Faktoren zuriickzufiihren sind. Die Hohe der Finanzzusagen ist zum grofien Teil
von der Spontaneitat eines oft nur schwer einschatzbaren Publikums abhangig. Das
Nichterreichen der Fundingschwelle muss nicht unbedingt durch unzureichende
wirtschaftliche Perspektiven und Geschiftsideen verursacht sein. Vielmehr kénnen
Zeitpunkt der Transaktion, personliche Einstellungen und Diskussionen in der Netz-
gemeinde sich negativ auswirken. Selbst wenn die Fundingschwelle {iiberschritten
wird, ist es nicht ausgeschlossen, dass die Anleger wegen nachfolgender Unsicherheit
oder Unzufriedenheit ihr gesetzliches Widerrufsrecht nutzen und Kapital wieder ab-
ziehen.

Einerseits kann Crowdfunding die Unternehmensbonitdt und die Chance auf An-
schlussfinanzierungen erhéhen. Andererseits kann es eine Anschlussfinanzierung
erschweren. Ein Liquiditdtsproblem ergibt sich ndmlich dann, wenn nachfolgende
Kapitalgeber sich zuriickhalten, weil sie einer uniiberschaubaren Vielzahl von Crowd-
investoren gegeniiberstehen. Am Laufzeitende des Crowdinvesting miisste das Unter-
nehmen dann aus eigener Kraft Zinsen, Erfolgsbeteiligungen und Riickzahlungen
stemmen.

Crowdinvesting ist fiir die kapitalsuchenden Unternehmen mit nicht unerheblichen
Kosten verbunden. Zwar ist man bei der Finanzierung von Banken und Beteiligungs-
firmen unabhangig; es stehen aber auch deren Know-how und die Kontakte nicht zur
Verfiigung. Insbesondere Einzelgriinder und kleine Teams laufen Gefahr, von dem
Arbeitsaufwand, den rechtlichen Risiken (z. B. AGB, Prospektpflicht und Patentrecht),
den Kommunikationserfordernissen und den nicht geplanten Kosten tiberfordert zu
werden. Dariiber hinaus ist zu beachten, dass die Plattformen ein Entgelt in Hohe von
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bis zu 10 % des Fundingvolumens verlangen, wenn die Projektfinanzierung realisiert
werden kann.

Fiir Crowdfundingprojekte mit einem Gesamtvolumen ab 2,5 Mio. € ist ein von der
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) gepriifter Vermogensanlage-
prospekt vorzulegen. Zusitzlich ist immer ein Informationsblatt fiir die Anleger zu
erstellen. Abgesehen von den damit verbundenen Kosten, bergen diese Offenlegungs-
pflichten das Risiko der Nachahmung in sich. Urheber- und Patentrecht sind ohne
juristische Unterstiitzung kaum zu tiberblicken, sodass entweder eine intensive und
kostspielige Fachberatung erforderlich ist oder kapitalstarke und erfahrene Mitbewer-
ber diese Liicke ausnutzen kdnnen.
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4 Innenfinanzierung

Die Innenfinanzierung dient wie die Auflenfinanzierung der Beschaffung liquider
Mittel. Die Bedeutung der Innenfinanzierung wird oft unterschatzt: Allein die Selbst-,
Abschreibungs- und Riickstellungsfinanzierungen machen den Grofteil des Finanzie-
rungsvolumens deutscher Unternehmen aus (vgl. Kapitel C.1.3).

4.1 Wesen der Innenfinanzierung

Bei der Innenfinanzierung flieSen dem Unternehmen liquide Mittel zu bzw. werden
liquide Mittel freigesetzt, die auf Prozesse im Unternehmen selbst zuriickzufiithren
sind. Diese sind entweder die betriebsgewohnlichen Umsatzprozesse oder Vermdogen-
sumschichtungsprozesse, die zu Kapitalfreisetzungen aufierhalb der {iblichen Um-
satzprozesse fiithren. Die Voraussetzungen der Innenfinanzierung sind:

Erstens fliefen dem Unternehmen in einer Periode liquide Mittel zu, die aus dem
betriebstiiblichen Umsatzprozess oder aus Vermdgensumschichtungen stammen.

Zweitens steht dem Zufluss an liquiden Mitteln in derselben Periode kein zah-
lungswirksamer Aufwand gegentiiber.

Die Innenfinanzierung resultiert somit einerseits aus Umsatzprozessen, die zur Uber-
schussfinanzierung fithren, und andererseits aus Kapitalfreisetzungsprozessen, die
eine Umschichtungsfinanzierung, d.h. eine Finanzierung aus Vermdgensumschich-
tung, ermdglichen:

Abbildung 4-1: Arten der Innenfinanzierung

Innenfinanzierung

Uberschussfinanzierung Umschichtungsfinanzierung
Selbstfinanzierung Factoring und Forfaitierung
Abschreibungsfinanzierung Asset Backed Securities

— Ruckstellungsfinanzierung — Sonstige Kapitalfreisetzungen
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4.2 Uberschussfinanzierung

Im Rahmen der Uberschussfinanzierung erwirtschaftet das Unternehmen die liquiden
Mittel iiber die iiblichen Umsatzprozesse. Ausgangsgrofie fiir die Ermittlung des
Uberschusses einer Periode sind die Ertrage aus betriebsgewohnlichen Umsatzprozes-
sen. Im Fall eines Industrie- oder Handelsunternehmens sind dies primér die Umsatz-
erlose. Voraussetzung ist, dass diese Ertrage zu Einzahlungen gefiihrt haben. Von den
Ertragen (Umsatzerlosen) sind die auszahlungswirksamen Aufwendungen und die
ausgeschiitteten Gewinne abzuziehen. Das Ergebnis bildet den Uberschuss, den das
Unternehmen in der betrachteten Periode als liquide Mittel selbst geschaffen hat.

Abbildung 4-2: Bedingungen der Uberschussfinanzierung

auszahlungs-
wirksam
Aufwendungen
nicht auszah- Abschreibungsfinanzierung
lungswirksam Ruckstellungsfinanzierung
Umsatz-
erlése
einbehalten Selbstfinanzierung
Gewinne
ausgeschuttet

Der auf diese Weise definierte Periodeniiberschuss setzt sich aus Abschreibungen,
Riickstellungen und Gewinneinbehaltung zusammen. Da eine enge Beziehung zum
Cashflow-Begriff besteht (vgl. Kapitel A.2.2.3), bezeichnet man die Uberschussfinan-
zierung auch als Cashflow-Finanzierung,.

4.2.1 Selbstfinanzierung

Die Selbstfinanzierung entsteht durch die Einbehaltung von Gewinnen (Gewinnthe-
saurierung). Wenn Gewinne nicht in Form von Ausschiittungen an die Gesellschafter
oder von Steuern an die Finanzbehorden als Zahlungsstrome abflieflen, kann das
Unternehmen sie fiir Finanzierungszwecke einsetzen. Die Selbstfinanzierung ist
gleichzeitig Innen- und Eigenfinanzierung. Dabei kann man zwischen offener und
stiller Selbstfinanzierung unterscheiden.
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4.2.1.1 Offene Selbstfinanzierung

Merkmal der offenen Selbstfinanzierung ist, dass sie aus dem Jahresabschluss des
Unternehmens ersichtlich ist. Sie erfolgt aus dem versteuerten Gewinn. Das Volumen
der offenen Selbstfinanzierung erhéht im Fall von Einzelfirmen und Personenhandels-
gesellschaften (OHG und KG) die betreffenden Kapitalkonten, sofern keine Entnah-
men vorliegen, und im Fall von Kapitalgesellschaften (GmbH, UG, AG, KGaA und SE)
und Genossenschaften die Gewinnriicklagen und eventuell den Gewinnvortrag.

Beispiel: Bilanzielle Auswirkung der offenen Selbstfinanzierung

Die ABC AG hat einen Jahresiiberschuss (Gewinn nach Steuern) von 50 Mio. € erzielt. Davon
sollen 30 Mio. € als Dividende ausgeschuttet und 20 Mio. € in die Gewinnriicklagen eingestellt
werden.

AuBerdem hat die Gesellschaft im betrachteten Geschaftsjahr eine Aktienemission durchgefihrt.
Emittiert wurden 5 Mio. Stiickaktien zu einem rechnerischen Nennwert von je 1 € und zu einem
Ausgabepreis von je 10 €, sodass das Grundkapital um 5 Mio. € und die Kapitalriicklage um 45
Mio. € steigen. Die Rickstellungen und Verbindlichkeiten haben sich nicht veréandert. Die Ge-
schéftsvorfélle &uBern sich auf der Passivseite der Bilanz wie folgt:

Mio. € Jahresanfang Jahresende Selbstfinanzierung
Grundkapital 28 33

Kapitalricklage 62 107

Gewinnriicklagen 55 75 20
Bilanzgewinn 0 30

Das Volumen der offenen Selbstfinanzierung beléauft sich auf insgesamt 20 Mio. €. Die Ak-
tienemission zahlt nicht zur Selbst-, sondern zur Beteiligungsfinanzierung.

Dariiber hinaus erhdht der zur Gewinnausschiittung vorgesehene Betrag (Bilanzge-
winn) als temporire Selbstfinanzierung die liquiden Mittel. Schiittet das Unterneh-
men den Gewinn zum Jahresende aus, kann es im Jahresdurchschnitt mit ungefahr der
Halfte des auszuschiittenden Gewinns arbeiten. Dieser Betrag steigt, wenn sich der
Zeitpunkt der Ausschiittung in das folgende Jahr hinein verschiebt. In Einzelfirmen
und Personengesellschaften reduziert sich der Betrag durch Privatentnahmen wéh-
rend des Jahres.

Aufgabe 23: Selbst-, Beteiligungs- und Eigenfinanzierung

4.2.1.2 Stille Selbstfinanzierung

Bei der stillen Selbstfinanzierung handelt es sich um eine Gewinneinbehaltung, die
aus dem Jahresabschluss eines Unternehmens nicht ersichtlich ist. Ausgangspunkt
sind die stillen Reserven (stillen Riicklagen), die das Unternehmen durch Bilanzie-
rungs- und Bewertungsmafinahmen bilden kann. Wenn der Jahresgewinn in der Han-
dels- und Steuerbilanz gleich hoch ist, unterliegen die stillen Reserven erst bei ihrer
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Auflosung der Ertragsteuer. Deshalb erfolgt die stille Selbstfinanzierung aus dem
unversteuerten Gewinn.

Stille Reserven entstehen auf der Aktivseite durch Nichtaktivierung oder durch zu
niedrige Bewertung von Vermogensgegenstdnden und auf der Passivseite durch zu
hohe Wertansitze. Dabei konnen die stillen Riicklagen freiwillige Ermessensreserven
oder gesetzlich vorgeschriebene Zwangsreserven sein.

Im Jahr der Bildung bewirken die stillen Reserven eine Schmaélerung des ausgewiesenen
Gewinns, womit zwei positive Auswirkungen fiir die Liquiditdt des Unternehmens
verbunden sein kénnen. Erstens muss weniger Gewinn an die Anteilseigner ausge-
schiittet werden. Und zweitens kann das Unternehmen seine Ertragsteuern reduzieren.

Hinsichtlich des letzten Aspekts ist aber zu beachten, dass es sich insgesamt gesehen
(bei konstanten Steuersétzen) nicht um eine Steuerersparnis handelt, sondern um eine
Steuerstundung. Denn die spitere Auflésung der stillen Reserven (durch Zeitablauf,
Wertkorrektur oder Verduflerung) fiihrt zu einer Erhdhung des Gewinns und der
Steuerbelastung. Dieser Effekt ist ein spezifischer Vorteil der stillen gegeniiber der
offenen Selbstfinanzierung, weil die Steuerstundung einen Liquiditits- und Zinsge-
winn darstellt.

Da jedoch nicht alle stillen Reserven liquiditatswirksam sind, darf die stille Selbstfi-
nanzierung nicht mit der Bildung stiller Reserven gleichgesetzt werden. Beispielswei-
se zahlen die im HGB vorgeschriebenen Wertsteigerungsreserven zwar zu den stillen
Reserven, aber nicht zur stillen Selbstfinanzierung.

Beispiel: Wertsteigerungsreserve

Ein Grundstuck ist in der Bilanz eines Unternehmens mit seinen Anschaffungskosten von 3 Mio. €
erfasst. Der aktuelle Marktwert betragt 5 Mio. €. Die nicht realisierten stillen Reserven machen
folglich 2 Mio. € aus. Sie sind aber nicht als stille Selbstfinanzierung zu klassifizieren, weil dem
Unternehmen hieraus keine liquiden Mittel zuflieBen.

Die stille Selbstfinanzierung einer Periode kann auf zwei Mainahmen basieren:

1. Unterbewertung von Vermogensgegenstanden durch Nichtaktivierung, zu niedri-
ge Anschaffungs- oder Herstellungskosten bzw. zu hohe Abschreibungen. Beispiel:
Abschreibung eines Fahrzeugs mit 15.000 €, tatsdchlicher Wertverlust in diesem
Jahrnur 12.000 € - das Potenzial der stillen Selbstfinanzierung betrégt 3.000 €.

2. Uberbewertung von Passiva, speziell durch eine zu hohe Bewertung von Riickstel-
lungen. Beispiel: Bildung von Prozesskostenriickstellungen iiber 20.000 €; im
néchsten Jahr zeigt sich, dass nur 14.000 € erforderlich waren — das Potenzial der
stillen Selbstfinanzierung betréagt 6.000 €.

Das Potenzial der Selbstfinanzierung bedeutet nicht zwangslaufig einen realisierten
Finanzierungseffekt. Voraussetzung fiir den Finanzierungseffekt ist, dass dem Un-
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ternehmen durch die genannten Mafinahmen in der betrachteten Periode liquide Mit-
tel zuflielen, denen kein zahlungswirksamer Aufwand gegeniibersteht.

Dies wird erstens dadurch realisiert, dass die zu hohen Abschreibungen bzw. Riick-
stellungen als Kostenbestandteile bei der Preiskalkulation der Produkte Beriicksichti-
gung finden. Kann das Unternehmen die Produkte zu einem Preis verkaufen, der min-
destens die gesamten Kosten deckt, dann flielen die gebildeten Abschreibungen und
Riickstellungen iiber die Verkaufserlose in liquider Form in das Unternehmen zuriick.

Zweitens finden die entsprechenden Auszahlungen nicht in der betrachteten Periode
statt. Im Fall der Abschreibungen war die Auszahlung fiir die Vermogensgegenstande
in einer fritheren Periode, im Fall der Riickstellungen wird die Auszahlung {iberhaupt
nicht oder in einer spateren Periode zu einem niedrigerem Betrag anfallen.

Drittens fiihren eine Nichtaktivierung oder zu niedrige Anschaffungs- oder Herstel-
lungskosten, die eine Unterbewertung von Halb- und Fertigerzeugnissen, Vorraten
und selbst erstellten Vermogensgegenstanden bewirken, zu einem niedrigeren auszu-
weisenden Periodengewinn, wodurch eventuell eine Steuerstundung erreicht wird.

4.2.1.3 Beurteilung der Selbstfinanzierung

Im Vergleich zur Auflenfinanzierung (Beteiligungs-, Kredit- und Mezzanine-
Finanzierung) weist die offene und stille Selbstfinanzierung aus Sicht des Unterneh-
mens einige Vorteile, aber auch Nachteile auf. Die Beurteilung lasst sich anhand der
traditionellen finanzwirtschaftlichen Ziele Rentabilitat, Liquiditdt, Sicherheit und
Unabhangigkeit strukturieren (vgl. Kapitel A.2). Zusitzlich sind hier gesamtwirt-
schaftliche Aspekte mit einzubeziehen.

a) Rentabilitit

Die Selbstfinanzierung verursacht keine Kapitalbeschaffungskosten wie beispiels-
weise Emissionskosten, die bei Aktien und Schuldverschreibungen anfallen, und kei-
ne Zinskosten. Ferner hat die stille Selbstfinanzierung einen positiven Rentabilitatsef-
fekt, weil die Mittel, die aufgrund der Steuerstundung zusétzlich zur Verfiigung ste-
hen, nicht verzinst werden miissen.

Da jedoch die durch offene und stille Selbstfinanzierung gewonnene Liquiditat der
Kontrolle externer Kapitalgeber entzogen ist, besteht die Gefahr, dass das Unterneh-
men die Mittel in weniger rentable Projekte investiert. Die offene Selbstfinanzierung
hat dariiber hinaus den Nachteil, dass der einbehaltene Gewinn durch Ertragsteuern
verringert wird. Im Gegensatz zur Kreditfinanzierung kann der Leverage-Effekt nicht
genutzt werden.

b) Liquiditit

Der Vorteil der Selbstfinanzierung liegt insbesondere in der Vermeidung von Liquidi-
tiatsabfliissen durch Zinsen, Gewinnausschiittungen, Steuerzahlungen und Tilgungen.
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Unter dem Liquiditatsaspekt wirkt sich auch die Steuerstundung im Rahmen der
stillen Selbstfinanzierung positiv aus.

Nachteilig ist, dass der Zufluss liquider Mittel eng begrenzt ist. Eine offene Selbstfi-
nanzierung ist nur insoweit moglich, als Gewinne erstens erzielt und zweitens nicht
ausgeschiittet werden. Und eine kontinuierliche stille Selbstfinanzierung ist nur dann
gewdhrleistet, wenn laufend neue stille Reserven gebildet werden, die in ihrer Hohe
iiber der Reservenauflosung liegen.

¢) Sicherheit

Ein weiterer wesentlicher Vorteil der Selbstfinanzierung besteht in der Stirkung der
Eigenkapitalbasis. Das Eigenkapital insgesamt setzt sich aus dem in der Bilanz aus-
gewiesenen Eigenkapital und aus den stillen Riicklagen zusammen; die Selbstfinanzie-
rung erhoht beide Komponenten. Ein hoher Eigenkapitalanteil wirkt sich positiv auf
die Unternehmensbonitat aus und folglich auch auf die Bereitschaft externer Investo-
ren, dem Unternehmen Kapital zu iiberlassen.

Die gleiche Wirkung haben die Bildung und Auflésung stiller Riicklagen zur Steue-
rung der Dividendenpolitik. Eine iiber die Jahre kontinuierliche Gewinnausschiit-
tung verbessert grundsétzlich die Kreditwiirdigkeit und das Emissionsstanding eines
Unternehmens.

Demgegeniiber konnte die — bereits unter dem Kriterium der Rentabilitdt angespro-
chene - fehlende externe Kontrolle die Unternehmensverantwortlichen dazu verleiten,
die auf dem Wege der Selbstfinanzierung beschafften Mittel in relativ risikobehaftete
Investitionen anzulegen.

Im Zusammenhang mit den stillen Reserven ist eine zusatzliche Gefahr zu beachten.
Die bilanzpolitische Gestaltung des Jahresabschlusses beruht zum Grofsteil darauf,
in welchem Mafie das Unternehmen stille Reserven bildet bzw. auflést. Die Mafinah-
men konnen zu verzerrten Daten und Kennzahlen fiithren, wodurch die Aussageféhig-
keit des Jahresabschlusses erheblich eingeschrankt wird. Dies bezieht sich auch auf die
internen Entscheidungstrager: Unter Umstdnden werden stille Reserven da vermutet,
wo iiberhaupt keine mehr vorhanden sind.

d) Unabhingigkeit

In Bezug auf das Ziel, die unternehmerische Dispositionsfreiheit zu erhalten, ist die
Selbstfinanzierung der Aufienfinanzierung tiberlegen. Dies ist durch folgende Vorteile
der Selbstfinanzierung bedingt:

Fiir die Mittelbeschaffung sind keine externen Kapitalgeber erforderlich, die Ein-
fluss auf die unternehmerischen Entscheidungen ausiiben kdnnten.

Da das Unternehmen kein Beteiligungskapital aufnimmt, kann es zu keinen
Machtverschiebungen innerhalb der Gesellschafterstruktur kommen.
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Da das Unternehmen keine Kredite aufnimmt, muss es keine externen Vorgaben
iiber die Mittelverwendung beachten und auch keine Kreditsicherheiten stellen.

SchliefSlich erlaubt die Selbstfinanzierung eine flexiblere Konditionenpolitik beim
Absatz der betrieblichen Produkte, weil das Unternehmen — im Gegensatz zur Au-
Benfinanzierung — bei seinen Verkaufspreisen auf eine Kapitalverzinsung voriiber-
gehend verzichten kann.

e) Gesamtwirtschaftliche Auswirkungen

In gesamtwirtschaftlicher Sichtweise ist auf weitere Nachteile der Selbstfinanzierung
hinzuweisen. Die Bedenken beziehen sich darauf, dass die durch die Selbstfinanzie-
rung gebundenen Mittel den Investoren des Kapitalmarktes entzogen werden und
somit nicht mehr der Lenkungsfunktion des Kapitalmarktzinses unterliegen. In der
Folge reduziert sich das dem Markt zur Verfiigung stehende Kapital und es besteht
die Gefahr, dass das Kapital nicht in denjenigen Bereichen investiert wird, die den
grofiten volkswirtschaftlichen Nutzen erwarten lassen.

4.2.2 Finanzierung aus Abschreibungen

Abschreibungen erfassen die Wertminderung von Vermogensgegenstanden in einer
Periode und sind daher ein Aufwands- bzw. Kostenfaktor. Dariiber hinaus haben
Abschreibungen Finanzierungseffekte. Hinsichtlich der Finanzierungseffekte von
Abschreibungen lassen sich zwei Formen unterscheiden: der Kapitalfreisetzungseffekt
und der Kapazitatserweiterungseffekt.

4.2.2.1 Kapitalfreisetzungseffekt

Voraussetzung fiir die Finanzierung aus Abschreibungsgegenwerten ist, dass das
Unternehmen die Abschreibungen bei der Kalkulation seiner Verkaufspreise als Kos-
ten mit einbezieht. Wenn die Abschreibungen , verdient” werden (Verkaufspreis eines
Produkts ist mindestens so hoch wie seine Selbstkosten), kénnen die Abschreibungen
iiber die Umsatzerltse als Einzahlungen in das Unternehmen zuriickflieSen. Die Wir-
kungskette sieht dann wie folgt aus:

Abbildung 4-3: Wirkungskette fiir die Abschreibungsfinanzierung

Buchung der Erfassung der Umsatzerlése aus Ruckfluss der
Abschreibungen —p»  Abschreibungen —p dem Verkauf —p  Abschreibungen
als Produktkosten der Produkte als Einzahlungen
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Sofern das Unternehmen die als Einzahlungen zugeflossenen Abschreibungsgegen-
werte nicht in derselben Periode beispielsweise fiir eine erforderliche Ersatzbeschaf-
fung des Abschreibungsobjekts reinvestieren muss, stehen sie als freie liquide Mittel
zur Verfiigung. Bisher in einem Vermogensgegenstand gebundenes Kapital wird also
in Hohe der verdienten Abschreibungen freigesetzt.

Auf diesem Weg kann das Unternehmen das Abschreibungsobjekt in einem spéateren
Jahr ersetzen, ohne dass es Kapital von aufien aufzunehmen braucht. Die liquiden
Mittel miissen aber nicht notwendigerweise bis zur spateren Ersatzbeschaffung ange-
spart werden; vielmehr wird das Unternehmen die Betrdge auch fiir andere Zwecke
verwenden. Die Ersatzbeschaffung des betreffenden Abschreibungsobjekts kann dann
mit den Abschreibungsgegenwerten anderer Vermogensgegenstiande finanziert werden.

Das Kapitalfreisetzungsvolumen héngt zum wesentlichen Teil von dem Abschrei-
bungsverlauf und der Abschreibungsmethode ab:

Abschreibungsverlauf: Die Abschreibungen kénnen kontinuierlich tiber das Jahr
erfolgen oder einmalig am Jahresende. Bei einem kontinuierlichen Abschreibungs-
verlauf ergibt sich eine héhere durchschnittliche Kapitalfreisetzung.

Abschreibungsmethode: Die wichtigsten Methoden sind die degressive, lineare
und kombinierte degressiv-lineare Abschreibung. Die degressive Abschreibung hat
einen stdrkeren Kapitalfreisetzungseffekt als die lineare. Am stirksten jedoch ist
der Effekt durch die degressiv-lineare Abschreibung, weil der Wechsel von degres-
siv auf linear in dem Jahr erfolgt, in dem der lineare Abschreibungsbetrag erstmals
hoher als der degressive ist.

Zusatzlich ergibt sich ein indirekter Liquiditatseffekt, weil die Abschreibungen den
Periodengewinn mindern und auf diese Weise ebenfalls die Grundlage fiir die Steuer-
zahlungen und Gewinnausschiittungen reduzieren.

Unter der Voraussetzung, dass nur die tatsdchliche, verbrauchsgerechte Wertminde-
rung als Abschreibungen in die Selbstkosten der Produkte eingerechnet werden, ent-
spricht das Volumen der Finanzierung aus Abschreibungsgegenwerten dem Teil der
Abschreibungen, der die tatsichliche Wertminderung des betreffenden Vermdogens-
gegenstandes widerspiegelt. Der Teil der Abschreibungen, der die tatsdchliche Wert-
minderung iibersteigt, zahlt zur stillen Selbstfinanzierung.

4.2.2.2 Kapazitatserweiterungseffekt

Den Kapazitatserweiterungseffekt bezeichnet man auch als Lohmann-Ruchti-Effekt.
Erstmals diskutiert wurde dieser Sachverhalt jedoch in einem Briefwechsel zwischen
Marx und Engels.

Durch den Kapazitatserweiterungseffekt kann ein Unternehmen allein dadurch, dass
es die freigesetzten Abschreibungsgegenwerte sofort in anderes Anlagevermdgen
reinvestiert, seine Periodenkapazitit, d.h. die Anzahl der Vermogensgegenstande und
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der damit hergestellten Produkte, erhéhen. Folglich kénnen aufgrund des Kapazitats-
erweiterungseffekts Erweiterungsinvestitionen durchgefiihrt werden.

Beispielsweise hat ein Unternehmen zu einem bestimmten Zeitpunkt 10 homogene
Maschinen zum Wert von je 1.000 € und einer Nutzungsdauer von je 4 Jahren ange-
schafft. Jede Maschine erzeugt dieselbe Anzahl von Produkten. Die Maschinen werden
linear abgeschrieben — die jahrliche Abschreibung betragt also 250 € —, wobei das Un-
ternehmen jeweils am Jahresende die Abschreibungsgegenwerte in gleichartige Ma-
schinen zum selben Preis reinvestiert und abgeschriebene Maschinen kostenfrei ver-
schrottet. Restbetrage werden angespart und zum Kauf neuer Maschinen verwendet.
Daraus resultiert folgende Entwicklung:

Beispiel: Kapazitatserweiterungseffekt

Jahr Anfangsbe- Abschreibun- Kauf am Restbetrag (€) [ Abgang am

stand (Ma- gen (€/Jahr)) Jahresende Jahresende

schinen) (Maschinen) (Maschinen)
1 10 2.500 2 500 0
2 12 3.000 3 500 0
3 15 3.750 4 250 0
4 19 4.750 5 0 10
5 14 3.500 3 500 2
6 15 3.750 4 250 3
7 16 4.000 4 250 4
8 16 4.000 4 250 5
9 15 3,750 4 0 3
10 16 4.000 4 0 4

Die Periodenkapazitit steigt aufgrund des Kapazitatserweiterungseffekts {iber den
Anfangsbestand von 10 Maschinen hinaus, sodass mehr Produkte erzeugt werden
konnen. Langfristig pendelt sich der Bestand auf 16 Maschinen ein, was einer Kapazi-
tétserweiterung von 60 % entspricht.

Das obige Beispiel geht von mehreren Pramissen aus:

Die mit der Kapazitatserweiterung verbundenen zusatzlichen Zahlungsverpflich-
tungen (z. B. fiir Material, Lager und Personal) miissen anderweitig finanzierbar
sein.
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Die Reinvestitionen werden zu einem Zeitpunkt am Jahresende bzw. unmittelbar
zu Beginn des Folgejahres durchgefiihrt.

Die Maschinen sind gleichartig, verandern sich nicht durch technischen Fortschritt
und weisen konstante Wiederbeschaffungskosten auf.

Es handelt sich um lineare Abschreibungen, die voll verdient sind, die Abschrei-
bungsdauer entspricht der Nutzungsdauer, und die hergestellten Produkte kénnen
alle verkauft werden.

Zinseffekte aus der Anfangsfinanzierung, aus dem unterjahrigen Riickfluss von
Abschreibungsgegenwerten und aus dem Ansparen der Restbetrage werden nicht
berticksichtigt.

Unter diesen Pramissen kann man den Kapazititserweiterungseffekt mit folgender
Formel errechnen:

Kapazitatsmultiplikator =

1+1
n

n = einheitliche Nutzungsdauer

Die Formel zeigt, dass der Kapazititserweiterungseffekt unter den genannten Pramis-
sen ausschliellich von der Nutzungsdauer der Vermdgensgegenstinde abhingt.
Theoretisch — aber nicht in der Praxis — ist eine Verdopplung der Periodenkapazitat
moglich. Im vorhergehenden Beispiel belduft sich die Nutzungsdauer auf 4 Jahre,
woraus sich ein Multiplikator von 1,6 ermittelt. Folglich steigt die Maschinenanzahl
von 10 auf 16 und die Periodenkapazitiat (Anzahl der hergestellten Produkte) erhoht
sich entsprechend.

Anderungen in den Pramissen bewirken eine Verstirkung oder Abschwichung des
Kapazitatserweiterungseffekts. Beispielsweise fiihren degressive Abschreibung, tech-
nischer Fortschritt und Verzinsung der noch nicht investierten Abschreibungsbetrdge
zu einer Verstarkung des Effekts. Demgegentiber tritt eine Abschwéchung des Effekts
ein, wenn die Anschaffungen zeitlich gestreut werden, die Wiederbeschaffungskosten
steigen und Absatzmarktrestriktionen vorliegen.

Aufgabe 24: Abschreibungsfinanzierung

4.2.3 Finanzierung aus Riickstellungen

Riickstellungen haben nicht nur bilanzielle und steuerliche Auswirkungen, sondern
auch finanzielle. Um diese Zusammenhinge zu verdeutlichen, konzentrieren sich die
folgenden Darstellungen zunéchst auf das Wesen von Riickstellungen und danach auf
den Finanzierungseffekt von Pensionsriickstellungen.
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4.2.3.1 Merkmale und Arten von Riickstellungen

Der Riickstellungsbegriff kann in zweierlei Hinsicht definiert werden, und zwar
statisch oder dynamisch. Nach der statischen Betrachtungsweise sind Riickstellungen
ungewisse Verbindlichkeiten. Die spéter eintretende Verpflichtung gegeniiber Dritten
ist hinsichtlich ihrem Verpflichtungsgrund, ihrer Hohe und/oder ihrem Falligkeitster-
min unsicher. Nach der dynamischen Betrachtungsweise sind Riickstellungen Auf-
wendungen, die in der betrachteten Periode verursacht worden sind, aber erst in einer
spateren Periode wahrscheinlich zu Auszahlungen oder Mindereinzahlungen fiihren.
In dieser Definition dienen Riickstellungen der periodengerechten Aufwandszuord-
nung.

Fiir die Behandlung der Riickstellungen im handelsrechtlichen Jahresabschluss sind
vor allem die §§ 249, 266 und 253 HGB von Bedeutung. § 249 Abs. 1 HGB nennt die
zuldssigen Riickstellungen:

Riickstellungen fiir ungewisse Verbindlichkeiten: Riickstellungen fiir Pensionen,
Steuern, Jahresabschlusskosten, Prozesskosten, Garantieverpflichtungen, Eventu-
alverbindlichkeiten aus Biirgschaften usw.

Riickstellungen fiir drohende Verluste aus schwebenden Geschiften: Ein schwe-
bendes Geschift ist dadurch charakterisiert, dass ein abgeschlossener Vertrag von
noch keiner der Vertragsparteien erfiillt worden ist (z.B. Termingeschéfte).

Riickstellungen fiir unterlassene Aufwendungen fiir Instandhaltungen und Ab-
raumbeseitigung: Die Instandhaltung muss im folgenden Geschaftsjahr innerhalb
von drei Monaten nachgeholt werden, die Abraumbeseitigung innerhalb von zwolf
Monaten.

Riickstellungen fiir Gewdhrleistungen: Die Leistungen werden ohne rechtliche
Verpflichtung erbracht.

Gemaf3 § 266 Abs. 3 sind die Riickstellungen in der Bilanz auf der Passivseite mit drei
Unterpositionen auszuweisen: Riickstellungen fiir Pensionen und dhnliche Verpflich-
tungen, Steuerriickstellungen und sonstige Riickstellungen. Sie sind Gewinn erhchend
aufzuldsen, wenn der Grund fiir die Riickstellungsbildung entfallen ist.

Riickstellungen sind nach § 253 Abs. 1 in Hohe des nach verniinftiger kaufmannischer
Beurteilung notwendigen Erfiillungsbetrages anzusetzen, soweit keine Abzinsung
nach § 253 Abs. 2 vorgeschrieben ist. Der notwendige Erfiillungsbetrag ist zu jedem
Bilanzstichtag zu ermitteln und muss zukiinftige Preis- und Kostensteigerungen be-
riicksichtigen. Riickstellungen mit einer Restlaufzeit von mehr als einem Jahr sind auf
ihren Barwert abzuzinsen.

Entsprechend der Abschreibungsfinanzierung beruht die Finanzierungswirkung
darauf, dass die tiber die Umsatzerlose zuriickgeflossenen Riickstellungsaufwendun-
gen in derselben Periode nicht mit Auszahlungen verbunden sind. Vielmehr fiihren
die Riickstellungen erst in einer spateren Periode zu Auszahlungen (bzw. Minderein-
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zahlungen). Da die Riickstellungen zum Fremdkapital zéhlen, handelt es sich bei der
Riickstellungsfinanzierung um eine Form der Innenfinanzierung und Fremdfinan-
zierung.

Unabhingig von der Gewinnverwendung sind fiir die Finanzierungswirkung die
Hohe und Laufzeit der Riickstellungen relevant:

Je hoher das Riickstellungsvolumen, umso stiarker ist der Finanzierungseffekt.
Bewusst tiberhdhte Riickstellungen jedoch zéhlen zur stillen Selbstfinanzierung.

Je linger der Zeitraum zwischen Bildung einerseits und Inanspruchnahme bzw.
Auflosung andererseits, umso starker ist der Effekt.

Da die Pensionsriickstellungen langfristiger Natur sind und in deutschen Unterneh-
men ein hohes Volumen aufweisen, sind sie fiir Finanzierungszwecke von besonderer
Bedeutung. Daneben kénnen auch kurzfristige Riickstellungsarten wie z.B. Garantie-
riickstellungen das Finanzierungspotenzial nachhaltig erhdhen, weil sich durch die
Uberlappung der jahrlichen Neubildungen und Auflésungen ein Bodensatz bildet, der
dem Unternehmen léangerfristig zur Verfiigung steht.

4.2.3.2 Pensionsriickstellungen

Mit einer Pensionszusage verpflichtet sich ein Arbeitgeber, seinen Arbeitnehmern eine
Alters-, Hinterbliebenen- oder Invalidenversorgung zu gewahren. Das Unternehmen
muss vom Zeitpunkt der Zusage an Riickstellungen bilden, sodass sich die Pensions-
riickstellungen in dem Zeitraum zwischen Zusage und Eintritt des Versorgungsfalls
(Anwartschaftszeit) erhohen. Der angesammelte Bestand der Pensionsriickstellungen
wird auf der Passivseite der Bilanz ausgewiesen. Da es sich um Anspriiche der Arbeit-
nehmer handelt, sind die Pensionsriickstellungen dem Fremdkapital zuzurechnen.

Die Berechnung der Pensionsriickstellungen muss nach anerkannten versicherungs-
mathematischen Grundsétzen erfolgen. Da die Riickstellungen in Hohe des notwendi-
gen Erfiillungsbetrages anzusetzen sind, miissen erwartete Lohn-, Gehalts- und Ren-
tenentwicklungen mit einbezogen werden. Zudem sind die Pensionsriickstellungen
abzuzinsen. Grundsatzlich sind Pensionsriickstellungen einzeln zu bewerten. Zu
Vereinfachungszwecken diirfen sie nach § 253 Abs. 2 auch pauschal mit dem
Marktzinssatz fiir eine Restlaufzeit von 15 Jahren abgezinst werden. Dieser Zinssatz
wird von der Deutschen Bundesbank ermittelt und monatlich bekannt gegeben.

Hat ein Unternehmen ein Deckungsvermégen gebildet, um damit ausschliefllich seine
Verpflichtungen aus Pensionszusagen zu erfiillen, so sind diese Vermogensgegenstan-
de (z. B. Wertpapiere) mit den Pensionsriickstellungen gemaf3 § 246 Abs. 2 HGB zu
saldieren. Das Deckungsvermdogen ist mit dem beizulegenden Zeitwert zu bewerten.
Ubersteigt der Zeitwert des Deckungsvermogens den Barwert der Pensionsverpflich-
tungen, wird der Saldo auf der Aktivseite der Bilanz als , Aktiver Unterschiedsbetrag
aus der Vermogensverrechnung” ausgewiesen.
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Die Stirke des Finanzierungseffekts von Pensionsriickstellungen hdngt von folgen-
den Einflussgréfien ab: vom Verhiltnis zwischen Riickstellungsbildung und Pensi-
onszahlung und von der Art der Gewinnverwendung.

Abbildung 4-4: Einflussgrofien auf den Finanzierungseffekt von Pensionsriickstellungen

EinflussgréBen

Verhéltnis zwischen Ruick- Art der Gewinn-
stellungszufiihrung und verwendung
Pensionszahlung

a) Verhiltnis zwischen Riickstellungszufithrung und Pensionszahlung

Die Zufithrungen zu den Pensionsriickstellungen kénnen in einer Periode grofier,
gleich oder kleiner sein als die Pensionszahlungen in derselben Periode.

Der Finanzierungseffekt ist besonders hoch, wenn ein Unternehmen Pensionszusagen
neu einfiihrt. Der Bestand an Pensionsriickstellungen wéchst, solange hohere Betrage
gebildet als ausgezahlt werden.

Sind die Zufithrungen so hoch wie die Auszahlungen, ergibt sich kein zuséatzlicher
Finanzierungseffekt. Da sich aber der Bestand an Pensionsriickstellungen nicht
verdandert, steht dieses Volumen dem Unternehmen dauerhaft als finanzielle Mittel
zur Verfligung.

Ubertreffen die Pensionszahlungen die Zufiihrungen, werden dem Unternehmen
liquide Mittel entzogen.

b) Art der Gewinnverwendung

Der Finanzierungseffekt hangt davon ab, in welchem Mafie das Unternehmen infolge
der Riickstellungen in der betrachteten Periode Steuerzahlungen und Gewinnaus-
schiittungen verringern und somit das Innenfinanzierungsvolumen erhéhen kann.
Die Zufithrung von Riickstellungen bewirkt jedoch bei konstanten Steuersatzen keine
endgiiltige Steuerersparnis. Stattdessen handelt es sich um eine Steuerstundung. Dies
lasst sich wie folgt verdeutlichen:

1. Im Jahr der Riickstellungsbildung erhéhen sich die Aufwendungen um den betref-
fenden Betrag. Ist dieser Betrag steuerlich abzugsfahig, schmalert er als Betriebs-
ausgaben den zu versteuernden Gewinn, sodass weniger Ertragsteuern (Einkommen-
bzw. Korperschaftsteuer sowie Gewerbesteuer) zu zahlen sind.
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2. Die Auszahlungen bzw. Mindereinzahlungen in den zukiinftigen Perioden werden
mit den Ertrdgen aus der Auflosung der Riickstellung verrechnet. Wire keine
Riickstellung gebildet worden, wiirden diese Zahlungen als Betriebsausgaben den
steuerpflichtigen Gewinn reduzieren.

3. Aufgrund von 1. und 2. liegt insgesamt gesehen keine Steuerersparnis, sondern
lediglich eine Steuerstundung vor. Da die Steuerstundung zinslos ist, hat das
Unternehmen aufer der Finanzierungswirkung zusétzlich einen positiven Rentabi-
litatseffekt.

Die folgende Aufgabe zeigt, in welchem Mafie die Finanzierungswirkung der Riick-
stellungsbildung von der Entscheidung tiber die Gewinnverwendung abhangt.

Aufgabe 25: Finanzierungseffekt von Pensionsriickstellungen

Zusammengefasst duflert sich die Finanzierungswirkung von Pensionsriickstellun-
gen wie folgt:

Bei vollstandiger Gewinneinbehaltung beschrankt sich der Finanzierungseffekt auf
die Einsparung (genauer: Stundung) von Ertragsteuern.

Bei gleichzeitiger Gewinneinbehaltung und Gewinnausschiittung besteht der Fi-
nanzierungseffekt in der Einsparung von Ertragsteuern und in der Vermeidung
von Gewinnausschiittungen.

Bei vollstindiger Gewinnausschiittung ist der Finanzierungseffekt am hochsten
und entspricht der gesamten Riickstellungsbildung.

Der Finanzierungseffekt, der durch die in einer Periode zusatzlich erwirtschafteten
Finanzmittel erzielt wird, verringert sich durch die Pensionsauszahlungen, die in
derselben Periode stattfinden.

4.3 Umschichtungsfinanzierung

Den zweiten Bereich der Innenfinanzierung bildet die Umschichtungsfinanzierung. Sie
stellt eine Finanzierung aus Vermdgensumschichtungen dar, die Kapitalfreisetzungen
auflerhalb des iiblichen Umsatzprozesses bewirken. Kapitalfreisetzung durch Vermo-
gensumschichtung bedeutet, dass Sachgiiter, Finanzwerte und immaterielle Giiter
durch Verkauf in liquide Mittel transformiert werden. Ein Beispiel ist der Verkauf
eines nicht betriebsnotwendigen Grundstiicks.

In der Bilanz dufsert sich die Umschichtungsfinanzierung, wenn der Verkaufspreis
dem Buchwert entspricht, zunachst als Aktivtausch: An die Stelle der verkauften
Vermogensgegenstiande treten liquide Mittel in Form von Bankguthaben. Verwendet
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das Unternehmen anschliefSend die liquiden Mittel, um Schulden zu tilgen, fiihrt dies
zu einer Bilanzverkiirzung und zu einer Erhéhung der Eigenkapitalquote.

Die Vermégensumschichtung kann sich auch auf die Uberschussfinanzierung auswir-
ken, namlich dann, wenn der Verkaufspreis des Vermogensgegenstands nicht mit
seinem Buchwert iibereinstimmt, sodass Verkaufsgewinne oder -verluste entstehen.

Nachfolgend werden Factoring und Forfaitierung, Asset Backed Securities und weitere
wichtige Instrumente der Umschichtungsfinanzierung beschrieben.

4.3.1 Factoring und Forfaitierung

Beiden Verfahren ist gemeinsam, dass es sich um den Verkauf von Forderungen han-
delt. Davon abgesehen gibt es sowohl in der Konzeption als auch im Anwendungsbe-
reich der Verfahren deutliche Unterschiede.

4.3.1.1 Factoring

Factoring ist der laufende Verkauf von kurzfristigen Geldforderungen aus Lieferun-
gen und Leistungen an einen Factor (Factoringgesellschaft, Factoringinstitut). Die
Geldforderungen entstehen dadurch, dass ein Unternehmen seinen Kunden (Dritt-
schuldnern) ein Zahlungsziel und somit einen Lieferantenkredit einriumt. Forderun-
gen, die fiir das Factoring in Betracht kommen, haben meistens eine maximale Lauf-
zeit von 90 Tagen.

Das (echte) Factoring ist ein Kaufgeschift und kein Kreditgeschift. Das Unterneh-
men verpflichtet sich, seine Forderungen zum Kauf anzubieten und an den Factor
abzutreten. Der Factor ist verpflichtet, das Angebot anzunehmen und den vereinbar-
ten Kaufpreis zu zahlen. Der Factor ist Inhaber der Forderungen und fiir die gekauften
Forderungen buchfiihrungspflichtig. Gesetzliche Grundlagen sind die §§ 433, 437, 438
und 398 BGB. Die wichtigsten Arten sind:

Echtes und unechtes Factoring

Full Service Factoring und Inhouse Factoring
Export- und Importfactoring

Stilles und offenes Factoring

Beim echten Factoring {ibernimmt der Factor das Ausfallrisiko, d.h. das Risiko, dass
der Drittschuldner seine Verpflichtungen nicht erfiillt. Hier liegt ein tatsdchlicher For-
derungsverkauf (True Sale) vor, und nur das echte Factoring z&hlt zur Umschich-
tungsfinanzierung. Beim unechten Factoring verbleibt das Ausfallrisiko beim Unter-
nehmen und wird nicht an den Factor verkauft. Das unechte Factoring ist eine Form
der kurzfristigen Kreditfinanzierung.
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In Deutschland wird fast ausnahmslos das echte Factoring praktiziert. Daher beziehen
sich die folgenden Darstellungen ausschlieflich auf das echte Factoring.

Die Grundform ist das Full Service Factoring (Standardfactoring). Hierbei tibernimmt
der Factor alle Funktionen, die beim Factoring moglich sind, namlich Finanzierung,
Delkredere und Dienstleistungen. Falls dem Unternehmen treuhanderisch weiterhin
das Debitorenmanagement zugeordnet ist, handelt es sich um ein so genanntes In-
house Factoring. Da es kostengiinstiger als das Full Service Factoring ist, wahlen die
meisten deutschen Unternehmen das Inhouse Factoring.

Exportfactoring ist dadurch gekennzeichnet, dass ein inlandischer Exporteur die Leis-
tungen eines auslandischen Factors fiir grenziiberschreitende Geschifte in Anspruch
nimmt. Im Fall des Importfactoring handelt es sich um Geschifte, bei denen ein aus-
landischer Exporteur die Leistungen eines deutschen Factors in Anspruch nimmt.

Im stillen Factoring (nicht notifiziertes, verdecktes Factoring) informiert das Unter-
nehmen den Drittschuldner nicht {iber den Forderungsverkauf. Der Drittschuldner
zahlt somit weiterhin an das Unternehmen, das den erhaltenen Betrag unverziiglich an
den Factor weiterleiten muss. Auch kann vereinbart sein, dass das Unternehmen die
Zahlungseingangskonten an den Factor abtritt oder verpfandet. Beim offenen Facto-
ring (notifiziertes Factoring) informiert das Unternehmen den Drittschuldner durch
Rechnungsaufdruck oder Notifikationsschreiben iiber den Forderungsverkauf. Der
Drittschuldner kann mit befreiender Wirkung nur an den Factor zahlen. Das offene
Factoring ist das heute {ibliche Verfahren.

Abbildung 4-5: Ablauf des offenen Factoring

(1) Forderung
Unternehmen »  Drittschuldner

(8) Gutschrift (2) Forderungsverkauf (4) Zahlung

Factor

Wie bereits erwahnt, kann ein Unternehmen drei Funktionen in Anspruch nehmen,
die der Factor anbietet: Finanzierungsfunktion, Delkrederefunktion (Ubernahme des
Ausfallrisikos) und Dienstleistungsfunktionen (Durchfiihrung des Debitorenmanage-
ments):
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Abbildung 4-6: Factoringfunktionen

Funktionen des Factors

Finanzierungsfunktion Delkrederefunktion Dienstleistungsfunktion

a) Finanzierungsfunktion

Der Finanzierungseffekt beruht darauf, dass in den Forderungen gebundenes Kapital
freigesetzt wird, indem der Factor die Forderungen kauft und dem Unternehmen
Liquiditat zur Verfiigung stellt. Dabei kann der Factor — je nach Vereinbarung — die
Forderungen entweder sofort nach Rechnungsstellung oder zum durchschnittlichen
Falligkeitstag oder erst zum Falligkeitstag erwerben. Die starkste Finanzierungswir-
kung hat die erste Variante. Sobald das Unternehmen die Rechnungen eingereicht hat,
bevorschusst der Factor die Forderungen bis zur Félligkeit. Fiir diesen Vorschuss muss
das Unternehmen Sollzinsen zahlen (z.B. Euribor + 4 %).

Die Bevorschussungsquote belduft sich auf maximal 90 % des Rechnungsbetrages.
Die restlichen 10 % (Kaufpreiseinbehalt) schreibt der Factor einem Sperrkonto gut, um
sich gegen mogliche Zahlungsminderungen des Drittschuldners aufgrund von Mén-
gelriigen, Gegenforderungen, Skonti, Boni etc. abzusichern. Sobald der Drittschuldner
seine Zahlungen ungekiirzt geleistet hat, kann das Unternehmen iiber die gesperrte
Summe verfligen. Der Kaufpreiseinbehalt stellt also keine Kosten fiir das Unterneh-
men dar.

b) Delkrederefunktion

Im Rahmen der Delkrederefunktion tragt die Factoringgesellschaft das Kreditausfall-
risiko. Wenn der Drittschuldner seinen Zahlungsverpflichtungen bis zu einer vorher
bestimmten Frist (in der Regel 120 Tage nach Falligkeit) nicht nachkommt, geht der
Forderungsausfall vollstindig zulasten des Factors, wobei der Factor gegeniiber dem
Unternehmen auf Regressanspriiche verzichtet. Dafiir erhalt der Factor eine Del-
kredereprovision.

Mittels entsprechender Vertragsgestaltung kann die Factoringgesellschaft versuchen,
ihre Ausfallrisiken zu reduzieren. Von besonderer Bedeutung sind Risikostreuung,
Veritéts- und Bonitétspriifungen sowie Limite:

Risikostreuung: Das Unternehmen ist verpflichtet, wahrend der Vertragslaufzeit
alle Forderungen aus Lieferungen und Leistungen oder geschlossene Forderungs-
pakete (z.B. eines bestimmten Drittschuldnerkreises) abzutreten. Dadurch soll ver-
hindert werden, dass das Unternehmen eine Vorauswahl tétigt und hauptséchlich
vom Ausfall gefahrdete Forderungen verkauft.

261

4.3



Innenfinanzierung

Verititspriifung: Die Veritdt bezeichnet den rechtlichen Bestand und die Werthal-
tigkeit einer Forderung. Veritatsrisiken kommen fiir die Factoringgesellschaft spa-
testens dann zum Tragen, wenn das Unternehmen seine Zahlungsverpflichtungen
nicht mehr erfiillen kann.

Bonititspriifungen: Die Factoringgesellschaft fithrt vorab eine Priifung der Kre-
ditwiirdigkeit und laufend eine Uberwachung der Bonitit der Drittschuldner und
— wegen der Veritatsrisiken — nicht zuletzt auch des Unternehmens durch.

Limite: Die Factoringgesellschaft vereinbart mit dem Unternehmen, bis zu jeweils
welchem Hochstbetrag sie die Forderungen pro Drittschuldner erwirbt.

) Dienstleistungsfunktion

Factoringgesellschaften bieten den Unternehmen ein umfassendes Debitorenma-
nagement an. Dazu gehdren insbesondere die Debitorenbuchhaltung, das Inkasso-
und Mahnwesen und die Bonitatspriifung der Drittschuldner. Im Ubrigen ist der Fac-
tor als Inhaber der Forderungen gesetzlich verpflichtet, die Debitorenbuchhaltung zu
fiihren. Das Entgelt fiir die Dienstleistungen erhebt die Factoringgesellschaft in der
Regel zusammen mit der Delkredereprovision als Factoringgebiihr. In der Mehrzahl
bewegt sich die Factoringgebiihr unter 1 % vom Factoringumsatz. Die Hohe der Ge-
biihr ist abhangig vor allem von

den beim Factor in Anspruch genommenen Leistungen,
der Hohe der Rechnungsbetrage,
der Zahl und Bonitéat der Drittschuldner sowie

der Eigenschaft der von dem Unternehmen verkauften Waren und Dienstleistun-
gen.

d) Beurteilung des Factoring

Aus dem Blickwinkel des Unternehmens (Factoringkunde) kann man das Factoring im
Vergleich zu Kontokorrentkrediten (Betriebsmittelkrediten) von Banken beurteilen.
Dabei zeigen sich in Bezug auf die traditionellen finanzwirtschaftlichen Ziele einige
Vorteile, aber auch Nachteile.

Rentabilititsziel:

Ein Vorteil des Factorings ist die Einsparung von Verwaltungskosten durch die Uber-
tragung von Dienstleistungsfunktionen auf den Factor. Auch ist der Zinsaufwand
grundsétzlich niedriger als beim Kontokorrentkredit. Ein Nachteil ist, dass der Le-
verage-Effekt nicht zum Tragen kommt. Nachteilig wirken sich auch die relativ hohen
Factoringgebiihren aus. Auierdem konnen zusétzliche Kosten entstehen wie z.B. fiir
Limitpriifungen und Implementierung der neuen Systeme (Buchhaltung etc.).
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Ein direkter Vergleich der vom Factor in Rechnung gestellten Zinsen mit den entspre-
chenden Bankzinsen ist aber oft nicht moglich, weil die Factoringgesellschaften die
Zinshohe iiber die Factoringgebiihr steuern konnen. Das bedeutet, niedrigere Zinsen
werden durch héhere Gebiihren ausgeglichen und umgekehrt.

Liquidititsziel:
Ein Unternehmen kann sich sowohl per Factoring als auch per Betriebsmittelkredit
Liquiditat beschaffen. Beide Instrumente haben den Vorteil, dass das Unternehmen

die Liquiditat dazu verwenden kann, Lieferanten unter Nutzung von Skonti zu bezah-
len und Kunden Zahlungsziele einzurdumen.

Der spezifische Vorteil des Factorings besteht in dem potenziell héheren Finanzie-
rungsvolumen. Dass ein Unternehmen mit Factoring mehr Liquiditdt als mit Be-
triebsmittelkrediten beschaffen kann, ist darauf zuriickzufithren, dass es beim Facto-
ring im Gegensatz zum Kontokorrentkredit — im Rahmen der vereinbarten Limite pro
Drittschuldner — kein starres Gesamtlimit gibt. Steigen die Umsétze und Forderungen,
erhdht sich auch das mogliche Factoringvolumen.

Sicherheitsziel:

Ubernimmt der Factor mit der Forderungsiibertragung auch die Delkrederefunktion,
ist der Factoringkunde bis zum vereinbarten Debitorenlimit von Kreditausfallrisiken
befreit. Der Factor tragt das volle Risiko der Zahlungsunfahigkeit des Drittschuldners.
Dies stellt einen entscheidenden Vorteil des Factorings dar, nicht zuletzt auch im Ex-
portgeschaft.

Das Unternehmen konnte statt des Factoring-Delkrederevertrages fiir seine gewahrten
Lieferantenkredite eine Kreditversicherung abschlieflen. Eine derartige Kreditversi-
cherung hat gegeniiber dem Factoring zwei Nachteile. Erstens tritt sie nur dann ein,
wenn Nachweise tiber bestimmte Voraussetzungen vorliegen (z.B. iiber die Zahlungs-
unfahigkeit des Schuldners). Zweitens muss der Versicherungsnehmer gemifl der
vereinbarten Selbstbeteiligung einen Teil des Ausfallvolumens selbst tragen.

Des Weiteren besteht fiir das Unternehmen die Moglichkeit, die iiber das Factoring
beschaffte Liquiditdt zur Riickzahlung von Verbindlichkeiten zu verwenden. Dies
fithrt zu einer Erhohung der Eigenkapitalquote und somit zu einer geringeren Kiri-
senanfilligkeit. Demgegeniiber erhoht ein Kontokorrentkredit die Verbindlichkeiten.

Unabhingigkeitsziel:

Zu einer Einschrankung der unternehmerischen Dispositionsfreiheit kann es in erster
Linie dann kommen, wenn das Unternehmen Dienstleistungsfunktionen auf die
Factoringgesellschaft {ibertragen hat. Werden beispielsweise Debitorenbuchhaltung
und Bonitatspriifung von der Factoringgesellschaft durchgefiihrt, begibt sich das Un-
ternehmen in ein Abhéngigkeitsverhaltnis, das zu beenden grofler organisatorischer,
finanzieller und personeller Anstrengungen bedarf.

Zusatzlich konnen Probleme entstehen, wenn der Factor das Inkasso- und Mahnwe-
sen {ibernimmt. Fiir das Unternehmen sind persénliche Beziehungen zu wichtigen
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Kunden oft die Grundlage fiir eine langfristige, vertrauensvolle Zusammenarbeit.
Undifferenziert versendete Mahnungen und inflexible Vorgehensweisen bergen somit
grofses Konfliktpotenzial in sich.

4.3.1.2 Forfaitierung

Forfaitierung ist der regresslose Verkauf mittel- und langfristiger, besicherter Ex-
portforderungen. Forderungsverkaufer (Forfaitist) sind Exporteure, wahrend als For-
derungskaufer (Forfaiteur) Banken oder spezielle Forfaitierungsinstitute auftreten. Im
Gegensatz zum Factoring bezieht sich die Forfaitierung auf einzelne Forderungen, die
der Forfaiteur individuell ankauft.

Regressloser Verkauf heifit, dass der Forfaiteur kein Riickgriffsrecht auf den Expor-
teur hat, wenn der Schuldner (Importeur) nicht zahlt. Der Forfaiteur tragt das volle
Ausfallrisiko, und zwar unabhéngig davon, ob der Zahlungsausfall durch die indivi-
duelle Bonitdt des Importeurs oder durch die wirtschaftlichen und politischen Ver-
héltnisse des Importlandes verursacht ist. Der Exporteur haftet lediglich fiir den recht-
lichen Bestand der Forderung und fiir Médngel der gelieferten Produkte.

Damit der Importeur keine Einwendungen aus dem Grundgeschaft gegen den Forfai-
teur geltend machen kann, werden abstrakte, vom Grundgeschaft losgeloste Forde-
rungen forfaitiert. Daher werden zur Absicherung meistens Akkreditive und teilweise
Solawechsel eingesetzt.

Das Akkreditiv ist hier das wichtigste Besicherungsinstrument. Die das Akkreditiv
erdffnende Bank des Importeurs gibt eine Zahlungsverpflichtungserklarung gegen-
iiber dem Exporteur ab, die die Zahlung an den Exporteur beinhaltet, sobald dieser
die Nachweise iiber die vertragskonforme Lieferung erbracht hat.

Im Fall des Solawechsels sind der Importeur Wechselaussteller und der Exporteur
Wechselnehmer. Mit Weitergabe des Wechsels an den Forfaiteur schliefSt der Expor-
teur seine wechselrechtliche Haftung aus. Der Importeur muss zur Sicherung seines
Zahlungsversprechens eine Bankgarantie oder Bankbiirgschaft stellen.
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Zusammenfassend lassen sich zwischen Factoring und Forfaitierung folgende Haupt-
unterschiede feststellen:

Tabelle 4-1: Vergleich von Factoring und Forfaitierung

Factoring Forfaitierung
Forderungsumfang | Forderungspakete Einzelforderungen
Forderungslaufzeit | Kurzfristig Mittel- und langfristig
Drittschuldner In- und Ausland Ausland
Sicherheiten Unbesichert Akkreditive, Solawechsel und Bank-
sicherheiten
Auszahlung Sperrbetrag mindestens 10 % Ohne Sperrbetrag
Dienstleistungs- Factor kann Dienstleistungsfunkti- | Forfaiteur ibernimmt keine Dienst-
funktion onen gegen Entgelt Gbernehmen | leistungsfunktion
Delkrederefunktion | Factor tragt das Ausfallrisiko nur Forfaiteur tréagt immer das volle
beim echten Factoring Ausfallrisiko

4.3.2 Asset Backed Securities (True-Sale-ABS)

In der Praxis gibt es vielféltige Konstruktionen, die unter der Bezeichnung Asset
Backed Securities (ABS) zusammengefasst werden. Im Wesentlichen lassen sich zwei
Arten unterscheiden: True-Sale- und synthetische Transaktionen.

True-Sale-ABS stellen eine weitere Form des Forderungsverkaufs und somit der Li-
quiditatsbeschaffung dar. Synthetische ABS haben dagegen keine priméren Liquidi-
tatseffekte durch Umschichtung zum Inhalt, sondern die Ubertragung und den Handel
von Kreditrisiken. Auf die synthetischen Asset Backed Securities geht Kapitel D.5.4 ein.
Gegenstand der folgenden Ausfiihrungen sind ausschliefSlich die True-Sale-ABS.

4.3.2.1 Wesen und Struktur

Bei Asset Backed Securities handelt es sich um durch Forderungen gesicherte Wert-
papiere. Verzinsung und Tilgung der Wertpapiere werden aus dem Cashflow der
Forderungen bestritten.

Die ABS-Grundstruktur ist dadurch gekennzeichnet, dass ein Unternehmen als Origi-
nator Forderungen regresslos an eine fiir diesen Zweck gegriindete Gesellschaft
(Zweckgesellschaft) verkauft. Zur Refinanzierung emittiert diese Gesellschaft Wert-
papiere — im Regelfall Schuldverschreibungen —, die von Investoren erworben wer-
den. Letztlich sind es also die Investoren, die die Liquiditédt zur Verfiigung stellen und
meistens auch die Risiken {ibernehmen.
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Abbildung 4-7: Grundstruktur von True-Sale-ABS

Kreditnehmer
Forderungen Zinsen/Tilgung
Originator
Nettoverkaufspreis Forderungsverkauf
/ Zweckgesellschaft
Wertpapiere (ABS) Emissionserlés Zinsen/Tilgung
\
| Investoren

Die Abbildung veranschaulicht das Beziehungsgeflecht im Rahmen einer ABS-
Transaktion. Als Hauptelemente sind zu nennen: Originator, Kreditnehmer, Zweck-
gesellschaft, Wertpapiere und Investoren.

a) Originator

Der Originator ist das Unternehmen, das die Forderungen verkauft. Er bildet das
zentrale Element im ABS-System. Als Originator konnen grundsitzlich alle Unter-
nehmen fungieren, die iiber einen héheren Forderungsbestand aus Kreditgeschéften
und Umsatzerlésen verfiigen. In Betracht kommen hauptsachlich Kreditinstitute, Lea-
singgesellschaften, Kreditkartenunternehmen und groiere Industrie-, Dienstleistungs-
und Handelsunternehmen.

Der primire Zweck des Forderungsverkaufs besteht in der Beschaffung liquider Mit-
tel zu giinstigen Konditionen und in der Eliminierung von Kreditrisiken. Damit die
Kreditrisiken nicht bilanzwirksam bleiben, muss ein regressloser Forderungsverkauf,
ein True Sale, vorliegen. Sowohl die zivilrechtliche Forderungsinhaberschaft als auch
das wirtschaftliche Eigentum gehen wie beim Factoring auf den Forderungskaufer
iiber. Der Originator haftet also nicht bei einem Forderungsausfall. Umgekehrt zéhlen
die Forderungen bei Insolvenz der Originators nicht zur Insolvenzmasse.

Oft nimmt der Originator zugleich die Aufgaben eines Service-Agenten (Servicer)
wahr. Somit verbleiben bei ihm das Debitorenmanagement (Kreditwiirdigkeitspriifung
und Kreditiiberwachung, Debitorenbuchhaltung, Mahnwesen und Forderungsinkas-
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s0), die Weiterleitung der Zahlungseingénge sowie das Reporting an Investoren, Treu-
hander und Ratingagenturen.

In der Regel fungiert eine Bank als Arranger (Arrangeur, Underwriter). Gemeinsam
mit dem Originator plant, strukturiert und organisiert er die ABS-Transaktion. Seine
wichtigsten Aufgaben sind: Beratung im Zusammenhang mit dem Aufbau der Trans-
aktion, der Auswahl der zu verkaufenden Forderungen und der Errichtung der
Zweckgesellschaft, Kontakt mit den Ratingagenturen sowie Mitwirkung bei Erstellung
der Dokumentation und Emission der Wertpapiere.

b) Kreditnehmer

Die Kreditnehmer sind Schuldner des Originators. Der Originator verkauft die Forde-
rungen meistens in Form der stillen Zession, sodass die Kreditnehmer ihre Zahlungs-
verpflichtungen weiterhin mit schuldbefreiender Wirkung an den Originator leisten.
Als Forderungen kommen z.B. Forderungen aus Ratenkrediten, Leasingvertrdgen,
Lieferantenkrediten oder Dienstleistungen infrage.

Die Kreditnehmer spielen fiir die Bewertung der Asset Backed Securities eine ent-
scheidende Rolle. Denn die Zins- und Tilgungszahlungen fiir die Wertpapiere sind aus
den kiinftigen Riickfliissen der Forderungen und eventueller Sicherheiten zu leisten.
Daher hédngt die Bonitdt der Wertpapiere zum GrofSteil von der Bonitit des verkauf-
ten Forderungspools ab. Charakteristisch fiir einen geeigneten Pool sind insbesondere
eine grofie Anzahl von gleichartigen, abtretbaren und leicht trennbaren Forderungen
mit zuverldssig prognostizierbaren Cashflows. Des Weiteren sollte ein ausreichend
hoher Excess Cashflow (Excess Spread) gegeben sein: Die Differenz aus dem Cash-
flow, den der Originator erhélt, und dem Cashflow, den er zu zahlen hat, muss ausrei-
chen, um zumindest alle Kosten der ABS-Transaktion zu decken.

o) Zweckgesellschaft

Die auch als Special Purpose Vehicle (SPV) bezeichnete Gesellschaft tritt als Erwerber
der Forderungen und Emittent der Wertpapiere auf. Sie wird vom Originator oder
Arranger als rechtlich insolvenzferne, selbststandige Einheit gegriindet. Insolvenzfern
bedeutet, dass die Zweckgesellschaft so zu gestalten ist, dass eine Insolvenz unwahr-
scheinlich ist. Durch die Insolvenzferne soll gewahrleistet werden, dass die von der
Zweckgesellschaft gekauften Forderungen uneingeschrankt zur Bedienung der An-
spriiche der Investoren zur Verfiigung stehen. Die Selbststindigkeit ist entscheidend
fiir das Zustandekommen eines regresslosen Verkaufs, weil die Zweckgesellschaft
nicht zum Konsolidierungskreis des Originators zdhlen darf.

Die Bonitdt der Zweckgesellschaft ist fiir die Einstufung der Wertpapiere irrelevant.
Aus diesem Grunde ist die Zweckgesellschaft sowohl finanziell als auch sachlich nur
mit der notwendigen Mindestausstattung versehen. Umfangreichere Aufgaben miis-
sen daher der Originator und andere Beteiligte wahrnehmen.
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d) Wertpapiere

Die Zweckgesellschaft emittiert die Wertpapiere (Asset Backed Securities), um den
Forderungskauf zu finanzieren. Als Wertpapiere kommen vor allem Floating Rate
Notes und Commercial Paper in Betracht. Zur Platzierung der Papiere bei den Investo-
ren wird meistens ein Emissionskonsortium beauftragt.

Der Erfolg einer ABS-Transaktion hdngt von der Rendite-Risiko-Struktur der Papiere
ab. Um diese Struktur entsprechend den Marktbediirfnissen zu gestalten, stehen meh-
rere, miteinander kombiniert einsetzbare Mittel zur Bonititsverbesserung (Credit
Enhancement) zur Verfiigung. Diese Instrumente bestimmen zusammen mit der Boni-
tat des verkauften Forderungspools die Qualitdt der Wertpapiere. Im Einzelnen han-
delt es sich um Zusagen des Originators oder Externer, Emissionsiibersicherung und
Subordinationsstruktur.

Im Rahmen von Liquiditits-, Garantie- und Riickkaufzusagen garantiert der Origi-
nator oder ein anderes Unternehmen (z.B. eine Bank bzw. eine Versicherungsgesell-
schaft) die Erfiillung der Zahlungsverpflichtungen und steht fiir Forderungsausfalle
ein. Wenn der Originator solche Zusagen macht (Selbstbehalt), verbleibt ihm ein ent-
sprechendes Restrisiko.

Die Emissionsiibersicherung hat den Zweck, die erforderliche Liquiditdt auch dann
aus den verkauften Forderungen sicherzustellen, wenn Zahlungen verspatet eingehen
oder ausfallen. Zum einen kann ein Reservefonds gebildet werden, indem Barreserven
aufgebaut werden oder das insgesamt verkaufte Forderungsvolumen iiber dem No-
minalwert der emittierten Wertpapiere liegt. Zum anderen kann der Reservefonds
durch den oben erwahnten Excess Cashflow und durch vorzeitige Kredittilgungen
aufgefiillt werden.

Merkmal der Subordinationsstruktur ist, dass die ABS-Emission in zwei oder mehr
Tranchen mit unterschiedlicher Bonitat aufgespalten ist, beispielsweise in ein Senior-
Tranche A, eine Mezzanine-Tranche B, eine Junior-Tranche C und eine First-Loss-
Tranche (auch Equity-Tranche genannt). Die Tranchen stehen in einer Rangfolge, nach
der die Zahlungen zu leisten sind.

Zahlungsausfalle und Verzégerungen gehen zunéchst zulasten der First-Loss-Tranche,
dann zulasten von C, danach von B und erst am Schluss von A. Wegen des hoheren
Risikos ist die Rendite von C hoher als die von B und die Rendite von B hoher als die
von A. Umgekehrt ist das Rating von A besser als von das von B und das von C. Die
First-Loss-Tranche, die das hochste Risiko aufweist, wird nicht geratet.
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Beispiel: Subordinationsstruktur

Tranche Rating Volumen
Senior AAA 600 Mio. €
Mezzanine A 150 Mio. €
Junior BB 34 Mio. €
First Loss (Equity) Ohne 16 Mio. €

Aus der Tabelle ist ersichtlich, dass sich das gesamte Emissionsvolumen auf 800 Mio. €
belduft, wobei der Grofiteil aus der Tranche mit bestem Rating besteht (Triple A). Mit
den Zahlungsriickfliissen aus dem Forderungspool wird diese Tranche zuerst bedient,
anschlieffend die {ibrigen Tranchen in der angegebenen Reihenfolge (Wasserfallprin-
zip). Die First-Loss-Tranche macht 2 % des Volumens aus, sodass die Kaufer von
Wertpapieren der Junior-Tranche erst dann von Forderungsausféllen betroffen waren,
wenn diese 2 % iibersteigen.

Eine wichtige Rolle im ABS-Prozess spielen Ratingagenturen (zum Rating vgl. Kapitel
C.3.1.3). Sie beurteilen die Bonitdt der Wertpapiere, wobei sie nicht nur die Qualitat
und Struktur der Einzelforderungen bewerten, sondern auch die Sicherungsmittel und
Prozesse sowie alle relevanten Beteiligten.

Festzuhalten bleibt, dass fiir das Rating von Asset Backed Securities nicht nur die
Bonitét des Originators, sondern primar die Qualitdt des Forderungsbiindels und der
Gesamtkonstruktion ausschlaggebend ist. Folglich kénnen die Papiere — insbesondere
der Senior-Tranche — ein besseres Rating als der Originator aufweisen, sodass die
vom Markt geforderte Verzinsung der Papiere niedriger als der Zins ist, den der Ori-
ginator zahlen miisste.

e) Investoren

Als wichtigste Gruppe unter den ABS-Investoren sind die institutionellen Anleger zu
nennen. Diese Fondsgesellschaften, Kreditinstitute und Versicherungsunternehmen
diirfen die Risiken von Asset Backed Securities nicht vernachlassigen, wie die Finanz-
krise der Jahre 2007 und folgende zeigte (vgl. Kapitel D.5.5). Dennoch stellen ABS fiir
die Investoren eine Alternative zu den klassischen Schuldverschreibungen wegen
folgender Vorteile dar:

1. Qualitdt: Mithilfe der Gestaltung des Forderungspools und der Sicherungsmittel
lassen sich Wertpapiere mit hochster Bonitdt konstruieren. Die {iberwiegende
Mehrzahl der ABS-Emissionen verfiigt iiber das beste Rating (Triple A). Dieses Ra-
ting entspricht der Bewertung erstklassiger Staatsanleihen; gleichwohl liegt die
Verzinsung iiber der von Staatsanleihen.
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2. Flexibilitit: ABS-Emissionen lassen sich individuell auf die Bediirfnisse der Inves-
toren abstimmen. Flexibel festgelegt werden speziell Laufzeiten (kurz-, mittel oder
langfristig), Zinsbasis (fest oder variabel), Risiken (geringes, mittleres oder hoheres
Risiko) und Renditen (niedrige, mittlere oder hohere Verzinsung). Ferner besteht
fiir ABS mit hohem Emissionsvolumen im Normalfall ein liquider Sekundarmarkt,
auf dem ein Investor die Papiere kaufen und verkaufen kann.

Die Treuhdnder (Trustees) vertritt die Interessen der Investoren. Sie {iberwachen den
ABS-Prozess und primaér die ordnungsgemafie Abwicklung der Zahlungen. AufSerdem
verwaltet sie die Sicherheiten fiir die Investoren. Daneben gibt es Datentreuhinder,
deren Aufgabe es ist, eine unberechtigte Weitergabe von personlichen Daten der
Schuldner zu verhindern.

4.3.2.2 Vorteile fiir den ABS-Originator

Asset Backed Securities gewinnen auf den Finanzmarkten immer mehr an Bedeutung.
Dies ist nicht zuletzt den Vorteilen zu verdanken, die sich dem Unternehmen bieten,
das die Forderungen als Originator verkauft.

Abbildung 4-8: Vorteile des ABS-Originators

Vorteile

Liquiditatsbeschaffung Bilanzstrukturmanagement Zins- und Risikomanagement

a) Liquidititsbeschaffung

Der Originator beschafft sich durch den Forderungsverkauf liquide Mittel, indem er
Kapital freisetzt, das in den Forderungen gebunden ist. Der Finanzierungseffekt ist
umso starker, je langer die Laufzeit der Forderungen ist. Dem Originator fliefit jedoch
nicht der gesamte Nominalbetrag der Forderungen, sondern nur der Nettoverkaufs-
preis zu. Dieser Preis errechnet sich aus dem Nominalbetrag der Forderungen, ver-
mindert um Kosten- und Risikoabschlage.

Da die Emission traditioneller Schuldverschreibungen einen sehr hohen Kapitalbedarf
voraussetzt, haben die meisten Unternehmen nicht die Mdglichkeit, sich auf diesem
Wege mit Liquiditat zu versorgen. Somit ist ein zuséatzlicher Vorteil der Asset Backed
Securities darin zu sehen, dass auch die Unternehmen, die bislang Kredite ausschlief-
lich bei ihrer Bank aufnehmen konnten, als Originator indirekten Zugang zum Kapi-
talmarkt haben.
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b) Bilanzstrukturmanagement

Der erste Vorteil bezieht sich auf die Verbesserung der Kapitalstruktur. Der Origina-
tor kann die erhaltene Liquiditdt zur Riickzahlung von Verbindlichkeiten einsetzen
und den Verschuldungsgrad (Fremdkapital zu Eigenkapital) verringern. Infolge dieser
Bilanzverkiirzung reduzieren sich sein Zinsaufwand und seine Gewerbesteuer-
belastung.

Fiir den Originator besteht auch die Moglichkeit, mit Asset Backed Securities seine
Aktivstruktur zu optimieren. So setzt er durch den Verkauf von Forderungen Kapital
frei, das er fiir Investitionen in hoher verzinste oder risikoarmere Aktiva verwenden
kann (Aktivtausch).

Des Weiteren helfen Asset Backed Securities bei der Gestaltung der horizontalen Bi-
lanzstruktur. Besteht Fristeninkongruenz zwischen Aktiva und Passiva, indem bei-
spielsweise die Forderungen eine ldngere Laufzeit als die Verbindlichkeiten aufweisen,
kann das Unternehmen langerfristige Forderungen verkaufen und durch die Gewéh-
rung kiirzerfristiger Kredite ersetzen.

Asset Backed Securities stellen ein flexibles Instrument des Bilanzstrukturmanage-
ments vor allem fiir Kreditinstitute dar. Das Geschiftspotenzial eines Kreditinstitutes
wird durch die Hohe seiner Eigenmittel begrenzt, weil sich die Eigenmittel auf min-
destens 8 % des bestehenden Risikovolumens belaufen miissen. Folglich kann sich
eine Bank, sobald ein kritisches Volumen erreicht ist, durch die Verduflerung von
Forderungen und Kreditrisiken Freirdume fiir die Vergabe von neuen Krediten verschaf-
fen.

¢) Zins- und Risikomanagement

Da die Bonitét der Asset Backed Securities nicht nur von der Qualitdt des Originators,
sondern von der Qualitdt des Forderungspools und der Gesamtstruktur abhangt, lasst
sich ein Rating erzielen, das deutlich besser als das des Originators ist. Auf diese Weise
helfen Asset Backed Securities dem Originator, seine Zinskosten zu senken.

Weitere Vorteile ergeben sich fiir den Originator im Rahmen des Risikomanagements.
Von Bedeutung sind in erster Linie folgende Auswirkungen:

Kreditausfallrisiko: Durch den regresslosen Verkauf der Forderungen geht das
Kreditrisiko vom Originator auf die Investoren {iber.

Liquiditdtsrisiko: Da die liquiden Mittel dem Originator bereits heute zuflielen,
besteht fiir ihn keine Gefahr mehr, wenn die Zahlungen seiner Kreditnehmer in
der Zukunft nicht fristgerecht erfolgen sollten.

Zinsdanderungsrisiko: Beseitigt sind erstens das Risiko gestiegener Zinsen fiir
mogliche Kreditaufnahmen und das Risiko gesunkener Zinsen fiir die Wiederanlage
kiinftiger Einzahlungen. Zweitens kann das Zinsanderungsrisiko, das auf die Fristen-
inkongruenz zwischen Aktiva und Passiva zuriickzufiihren ist, eliminiert werden.
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4.3.2.3 ABS im Vergleich zu Factoring

Factoring und True-Sale-ABS weisen einige Gemeinsamkeiten, aber auch deutliche
Unterschiede auf. Die wichtigsten Vergleichsmerkmale sind in der Tabelle wiederge-

geben.

Tabelle 4-2: Vergleich zwischen Factoring und True-Sale-ABS

Merkmal

Factoring

True-Sale-ABS

Gemeinsamkeiten:

Finanzierungsart

Umschichtungsfinanzierung

Umschichtungsfinanzierung

Kapitalfreisetzung

Durch Forderungsverkauf

Durch Forderungsverkauf

Weitergabe des Kreditrisikos

Ja, falls echtes Factoring

Ja

Bilanzwirkung beim Verkaufer

Bilanzentlastung

Bilanzentlastung

Unterschiede:

Verkaufer Unternehmen aus Industrie, Unternehmen jeglicher Art,
Dienstleistung und Handel auch Kreditinstitute
Kaufer Factoringgesellschaft Investoren indirekt Uber eine
Zweckgesellschaft
Forderungsart Forderungen aus Lieferungen | Forderungen jeglicher Art

und Leistungen

Forderungslaufzeit

Kurzfristig

Kurz-, mittel- und langfristig

Volumen des verkauften
Forderungspools

Primar kleineres und mittleres
Volumen

Primér gréBeres Volumen

Beleihungsgrenze pro Forde-
rung

80 bis 90 %

Hundertprozentige Beleihung,
falls kein Selbstbehalt vorliegt

Forderungsverbriefung

Keine Verbriefung

Vor allem Schuldverschreibun-
gen und Commercial Paper

Dienstleistungsfunktion des
Forderungskaufers

Durch Factoringgesellschaft
mdglich

Keine

4.3.3

Sonstige Kapitalfreisetzungen

Die zuvor beschriebenen Umschichtungsfinanzierungen in Form von Factoring,
Forfaitierung und Asset Backed Securities bewirken wie die im Folgenden dargestell-
ten Instrumente eine Freisetzung gebundenen Kapitals. Diese sonstigen Kapitalfreiset-
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zungen resultieren aus dem Verkauf von Giitern und Finanztiteln sowie aus Rationali-
sierungsmafinahmen.

Abbildung 4-9: Finanzierungseffekte durch Kapitalfreisetzungen

Finanzierungseffekte durch

Vermdgensverkauf Rationalisierung

] |

Forderungen: Gter
Factoring und —> Sonstige
Forfaitierung Finanztitel Kapitalfreisetzungen
ABS

4.3.3.1 Verkauf von Giitern und Finanztiteln

Ein Unternehmen kann seine Periodenliquiditédt erhdhen, indem es Vermogen verdu-
ert. Es kann Sachgiiter, immaterielle Giiter und Finanzvermdgen verkaufen. Beispiele
hierfiir sind:

Sachgiiter: Grundstiicke und Gebdude, Maschinen, Betriebs- und Geschiftsaus-
stattung und Vorréte

Immaterielle Giiter: Patente, Lizenzen und Nutzungsrechte
Finanztitel: Beteiligungen, Schuldverschreibungen und Aktien

Beim Verkauf der Aktiva kann es sich um betriebsnotwendige und nicht betriebsnot-
wendige Vermogensteile, um freiwillige und erzwungene Vorgehensweisen sowie um
Anlagevermogen und Umlaufvermogen handeln.

Der Verkaufspreis der Vermogensteile muss nicht immer der Hohe des Buchwertes
entsprechen. Vor allem bei Notverkaufen, die zur Aufrechterhaltung der Zahlungsfa-
higkeit erforderlich sind, besteht die Gefahr, dass Vermodgensgegenstinde unter
Buchwert und dadurch mit Verlust veraufSert werden miissen. Wenn hingegen in den
Vermogensgegenstianden stille Reserven enthalten sind, werden diese Reserven durch
den Verkauf aufgelost, und das Unternehmen erzielt einen Gewinn. Es kann dann
nicht {iber den gesamten zugeflossenen Verkaufspreis verfiigen, sondern nur iiber den
Nettobetrag, der nach Abzug der Ertragsteuern iibrig bleibt.

Die Ertragsteuern stehen dem Unternehmen jedoch als Liquiditdt zur Verfiigung,
solange sie noch nicht abgefiihrt sind. Daraus resultiert ein zusétzlicher Liquiditatsef-
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fekt, wenn das Unternehmen Gewinne aus dem Verkauf von Giitern des Anlagever-
mogens in den Sonderposten mit Riicklageanteil eingestellt hat (war handelsrechtlich
bis 2009 erlaubt). Diese Riicklage schmaélert gemafs § 6b Einkommensteuergesetz den
steuerlichen Gewinn der betreffenden Periode. Der Verdufierungsgewinn ist erst in
spateren Perioden zu versteuern, sodass eine Steuerstundung vorliegt.

Beispiel: Bilanzielle Auswirkung eines Vermégensverkaufs

Ein Firmenwagen ist in der Bilanz unter der Position Fuhrpark mit einem Buchwert von 10.000 €
erfasst.

Aktiva Bilanz vor Verkauf (in Tsd. €) Passiva
Ubrige Aktiva 430 Eigenkapital 220
Fuhrpark 130 Fremdkapital 480
Liquide Mittel 140

Aktiva gesamt 700 Passiva gesamt 700

Da das Unternehmen den Firmenwagen nicht mehr benétigt, wird er zum Buchwert von 10.000 €
verkauft. Der Wert des Fuhrparks reduziert sich um 10.000 €, wahrend sich die liquiden Mittel um
denselben Betrag erhéhen. Es liegt also ein Aktivtausch vor, und die Passivseite dndert sich
nicht.

Aktiva Bilanz nach Verkauf (in Tsd. €) Passiva
Ubrige Aktiva 430 Eigenkapital 220
Fuhrpark 120 Fremdkapital 480
Liquide Mittel 150

Aktiva gesamt 700 Passiva gesamt 700

Eine spezielle Form der Kapitalfreisetzung ermoglicht das Sale and Lease Back. Hier-
bei verduflert das Unternehmen betriebsnotwendige Gegenstande des Anlagevermo-
gens an eine Leasinggesellschaft und mietet sie gleichzeitig wieder zuriick. Diese Vor-
gehensweise eignet sich vor allem bei Wirtschaftsgiitern, die langfristig Kapital binden
(z.B. Immobilien und technische Anlagen). Das Unternehmen kann die durch den
Verkauf freigesetzte Liquiditat fiir andere Investitionen oder zur Tilgung von Verbind-
lichkeiten verwenden und dennoch die verkauften Gegenstdnde nutzen. Allerdings ist
zu beachten, dass das Unternehmen fiir die gesamte Nutzungsdauer des Leasingob-
jekts Leasingraten zahlen muss, die bei einem Vollamortisationsvertrag sédmitliche
Kosten der Leasinggesellschaft decken miissen.

4.3.3.2 Finanzierungseffekt durch Rationalisierung

Rationalisierung hat den Zweck, eine bestimmte Leistung mit einem geringeren Zeit-
und Kosteneinsatz zu erzielen. Der Finanzierungseffekt besteht darin, in der betrach-
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teten Periode Einzahlungen zu erhdhen, Einzahlungen vorzuverlegen, Auszahlungen
zu senken und/oder Auszahlungen zu verschieben. Mafinahmen hierzu sind in mehre-
ren Unternehmensbereichen moglich:

Beschaffung: Reduzierung des Einkaufslagers fiir Vorrdate durch Synchronisation
des Materialbedarfs zwischen Beschaffung und Produktion (z.B. Just-in-Time-
Lieferung)

Produktion: Reduzierung der Zwischen- und Endlager der Erzeugnisse durch
Optimierung der Fertigungsprozesse

Absatz: Reduzierung der Kreditlaufzeiten bei Zielverkdufen

Verwaltung: Ausgliederung von Funktionen, die externe Dienstleister effizienter
wahrnehmen kénnen (Outsourcing)

Bei all diesen Mafinahmen sind mogliche Sekundarwirkungen zu beachten, die die
Liquiditatsvorteile iiberlagern kénnen. Beispielsweise besteht die Gefahr, dass das
Just-in-Time-Konzept bei verspateter Lieferung Produktionsstérungen verursacht und
die Verkiirzung der Fristen von Zielverkdufen den Kundenerwartungen nicht ent-
spricht.
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1 Wesen von Finanzderivaten

Derivative Instrumente zdhlen zu den wichtigsten Produkten, die sich in den vergan-
genen Jahrzehnten auf den Finanzmaérkten weltweit durchgesetzt haben. Sie sind so-
wohl fiir Investitions- als auch fiir Finanzierungsentscheidungen von grofier Bedeu-
tung.

In diesem Kapitel werden zunidchst die wesentlichen Merkmale und Arten von Fi-
nanzderivaten und anschlieffend die Besonderheiten des Derivatehandels dargestellt.

1.1 Merkmale und Arten

Derivativ heifit abgeleitet. Hauptmerkmal der Finanzderivate ist, dass ihr Preis mittel-
bar oder unmittelbar vom Preis des zugrunde liegenden Basiswertes abhédngt. Der
Preis eines Derivats steigt oder fallt, wenn sich der Preis des Basiswertes (z.B. einer
Aktie) verandert.

Abbildung 1-1: Finanzderivate und ihre Basiswerte

Finanzderivate

Finanzswaps Unbedingte Bedingte
Termingeschéafte Termingeschafte
(Forwards, Futures) (Optionen)
Basiswerte

Aktien, Zinstitel, Indizes, Wahrungen,
Waren, Rohstoffe, Edelmetalle, Sonstige

279

H. P. Becker, Investition und Finanzierung,
DOI 10.1007/978-3-658-11070-3_12, © Springer Fachmedien Wiesbaden 2016
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Es gibt drei Grundformen von Finanzderivaten: Swaps, unbedingte Termingeschéfte
(Forwards und Futures) sowie bedingte Termingeschifte (Optionen). Basiswerte (Un-
derlying) konnen Finanzinstrumente, aber auch Waren, Rohstoffe, Edelmetalle, Wetter,
Immobilien usw. sein.

Die Grundformen der Finanzderivate lassen sich anhand der beiden Kriterien Termin-
geschifts- und Verpflichtungscharakter voneinander abgrenzen. Bei einem Terminge-
schift vereinbaren die Vertragspartner bereits heute, welches Finanzinstrument in der
Zukunft (z.B. in 6 Monaten) der eine Partner liefert und welchen Preis der andere
Partner dafiir in der Zukunft zahlt. Hinsichtlich des Verpflichtungscharakters lassen
sich die Derivate danach unterscheiden, ob beide Partner zur Lieferung bzw. Zahlung
verpflichtet sind (unbedingtes Geschift) oder nur der Verkéufer (bedingtes Geschaft).

Bei einem Finanzswap tauschen die Partner Zahlungsstrome, beispielsweise fixe ge-
gen variable Zinszahlungen. Es handelt sich um kein Termingeschift, aber um ein
Derivat. Gleichzeitig liegt ein unbedingtes Derivategeschéft vor, weil beide Parteien
gleichermaflen zur Erfiillung verpflichtet sind. Es bestehen ein symmetrisches Rechte-
Pflichten-Verhiltnis und eine lineare Preisfunktion, d.h. der Gewinn des einen geht
zulasten des anderen Partners.

Beispiel: Finanzswap

Das Unternehmen ABC schlie3t mit seiner Bank einen 3-jahrigen Swapvertrag tber 10 Mio. € ab.
Wahrend dieser Zeit muss das Unternehmen an die Bank Zinsen in Héhe des jeweiligen 6-
Monats-Euribor zahlen und erhélt im Gegenzug von der Bank fest 5 % (jeweils bezogen auf den
Nominalbetrag von 10 Mio. €). Belauft sich der Euribor anfangs auf 4 %, erzielt das Unternehmen
einen Gewinn und die Bank einen Verlust. Diese Gewinn-Verlust-Situation kehrt sich um, falls der
Euribor in den 3 Jahren Uber 5 % steigen sollte.

Unbedingte Termingeschifte gleichen den Swaps in Bezug auf den Verpflichtungs-
charakter: Auch hier liegen ein symmetrisches Rechte-Pflichten-Verhiltnis und eine
lineare Preisfunktion vor. Im Gegensatz zu Swaps handelt es sich um Termingeschifte,
d.h. der Abschluss erfolgt heute, die Erfiillung in der Zukunft.

Beispiel: Unbedingtes Termingeschéft

Das Unternehmen ABC schlie3t mit seiner Bank ein unbedingtes Devisentermingeschéaft ab. Es
kauft 1 Mio. US-Dollar ($), wobei die Zahlungen erst in 3 Monaten erfolgen sollen. Belauft sich
der heutige Terminkurs auf 0,9 Mio. €, finden in 3 Monaten folgende Transaktionen statt: Das
Unternehmen erhalt von der Bank 1 Mio. $ und zahlt daftr 0,9 Mio. €. Hat sich bis dahin der
Dollarkurs gegenlber dem Euro verschlechtert, sodass fur 1 Mio. $ z.B. nur 0,85 Mio. € zu zahlen
sind, bedeutet dies fur das Unternehmen einen Verlust von 50.000 € und fur die Bank einen
entsprechend hohen Gewinn.

Bedingte Termingeschifte bezeichnet man als Optionen. Diese Geschifte beinhalten
fiir den Optionskaufer das Recht, aber nicht die Verpflichtung, spater den Basiswert zu
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vorab vereinbarten Bedingungen zu kaufen oder zu verkaufen. Wahrend der Kaufer
ein Wahlrecht hat, muss der Verkaufer liefern bzw. zahlen, wenn es der Kaufer ver-
langt. Dafiir zahlt der Kdufer dem Verkéufer eine Optionspramie. Bei Optionen han-
delt es sich somit um asymmetrische und nicht lineare Termingeschifte.

Beispiel: Bedingtes Termingeschaft

Das Unternehmen ABC benétigt in 3 Monaten 1 Mio. $. Das Unternehmen tétigt mit seiner Bank
ein Devisenoptionsgeschéft zum Kauf von 1 Mio. $ zu 0,9 Mio. €. Daflr zahlt das Unternehmen
seiner Bank eine Optionspréamie. Steigt der Dollarkurs, wird das Unternehmen in 3 Monaten die
Option ausulben. Sinkt der Dollarkurs, lasst das Unternehmen die Option verfallen und deckt sich
in 3 Monaten glinstiger am Kassamarkt ein. Sein Verlust ist somit auf die Optionspramie be-
grenzt.

Als Basiswerte spielen vor allem die Finanzinstrumente eine grofie Rolle. Im Fall von
Aktien handelt es sich um die Aktien ausgewéhlter Unternehmen. Von den Indizes
sind in erster Linie Aktienindizes (z.B. DAX) und Anleihenindizes (z.B. REX) zu nen-
nen. Als Zinstitel kommen vielféltige Formen in Betracht: Zinssédtze (z.B. Euribor),
Schuldverschreibungen (z.B. Bundesanleihen) und Kredite. Derivate, die sich auf
Wihrungen beziehen, dienen insbesondere der Devisenkurssicherung.

Gliedert man die Finanzderivate nach den Basiswerten, lassen sich die fiinf Arten
Aktien-, Index-, Zins-, Kredit- und Wahrungsderivate unterscheiden. In Kombination
mit den drei Grundformen ergibt sich die Tabelle, die jene Finanzderivate enthilt, die
im Rahmen dieses Kapitels beschrieben werden. Es handelt sich bei weitem nicht um
alle, sondern nur um einige wichtige derivative Finanzinstrumente.

Tabelle 1-1: Arten von Finanzderivaten

Art des Derivats Finanzswap Unbedingtes Ter- Bedingtes Terminge-
mingeschaft schift

Aktienderivat Aktienoption

Indexderivat DAX-Future DAX-Option

Zinsderivat Zinsswap Bund-Future, Forward | Swaption, Cap, Floor,

Rate Agreement

Collar

Kreditderivat

Total Return Swap

Credit Default Swap

Waéhrungsderivat

Wéhrungsswap, Zins-
und Wéhrungsswap

Outrightgeschéft

Devisenoption
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1.2 Derivatehandel

Die spezifische Stdrke derivativer Instrumente besteht in ihrer Flexibilitit: Die Deri-
vate bieten schnelle und kostengiinstige Moglichkeiten der Rentabilitdts- und Risi-
kosteuerung, ohne dass Liquiditdtsumschichtungen bei Bilanzpositionen nétig sind
(Bilanzunwirksamkeit). Beispielsweise kann ein Unternehmen ein bestehendes Ak-
tiendepot gegen kiinftige Kurssenkungen absichern, ohne die Aktien verkaufen zu
miissen. Zudem kann das Unternehmen die Derivate unbegrenzt kombinieren und auf
seine individuellen Bediirfnisse zuschneiden. Daher bieten Finanzderivate ein breites
Anwendungsspektrum. Unternehmen setzen sie vor allem fiir folgende Zwecke ein:

Absicherung (Hedging): Absicherung bestehender oder geplanter Positionen
gegeniiber Markt- und Ausfallrisiken

Spekulation (Trading): Nutzung von Preisunterschieden zur Erzielung eines Ge-
winns aufgrund von Markterwartungen; durch den Einsatz von Derivaten kann
ein hohes Volumen mit relativ geringem Kapitaleinsatz bewegt werden (Hebelwir-
kung)

Arbitrage: Nutzung von Preisdifferenzen zwischen verschiedenen Markten und
Produkten zur gleichen Zeit, insbesondere zwischen Kassa- und Derivatemarkt

Derivate konnen auflerhalb oder an einer Borse gehandelt werden. Aufierborsliche
Geschifte bezeichnet man als OTC-Geschifte (Over-the-Counter-Geschafte). Kauf
und Verkauf der Derivate finden per Telefon und Computer statt. In der Praxis ha-
ben OTC-Derivate eine noch groflere Bedeutung als die an der Borse gehandelten
Instrumente. Vor allem in Banken besteht der iiberwiegende Teil des eigenen Deri-
vatevolumens aus OTC-Geschiéften.

Der Handel von Derivaten an einer Borse hat den Vorteil der hoheren Transparenz,
Liquiditat und Sicherheit. Die Transparenz resultiert aus der Kontrolle des Handels
und aus der Veroffentlichung der Borsenpreise. Liquiditdt bedeutet, dass es den Bor-
senteilnehmern im Allgemeinen jederzeit moglich ist, Derivate zu kaufen und zu ver-
kaufen. Um dies zu gewéhrleisten, sind bestimmte Standardisierungen erforderlich
(z.B. feste Preisspannen und Laufzeiten). Die hohere Sicherheit soll durch Minimie-
rung der Risiken, die den Marktteilnehmern durch den Ausfall einer Vertragspartei
entstehen konnen, erreicht werden. Dazu gibt es fiir die Borsen verschiedene Siche-
rungseinrichtungen:

Borsenteilnehmer: Als direkte Marktteilnehmer sind nur Banken, Wertpapierhédu-
ser und Makler zugelassen, sofern sie ausreichendes Eigenkapital und Garantien
als Sicherheiten stellen.

Zentraler Kontrahent: Die Borse selbst tritt als Vertragspartner jeweils zwischen
Kéufer und Verkaufer, sodass keine unmittelbare Rechtsbeziehung zwischen Kau-
fer und Verkaufer besteht.
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Margins: Sobald sich fiir einen Marktteilnehmer eine Zahlungsverpflichtung aus
seiner Position ergibt, muss er bei der Borse Sicherheitsleistungen in bar oder in
Wertpapieren hinterlegen.

Derivate kénnen grundsatzlich an Kassa- und Terminborsen gehandelt werden. Dabei
beschranken sich die Kassaborsen meistens auf Optionsscheine und Zertifikate. Welt-
weit dominieren eindeutig die Terminbdrsen, von denen die Eurex eine der grofiten
ist. Die Eurex (European Exchange) wird gemeinsam von Deutsche Borse AG und SIX
Swiss Exchange betrieben. Sie ist eine Computerbérse, d.h. sowohl Handel als auch
Clearing (Abwicklung und Abrechnung der Geschifte) erfolgen voll elektronisch. Die
Marktteilnehmer — Banken, Wertpapierhauser und Makler — sind mit ihren Handels-
terminals unabhéngig von ihrem Standort direkt an die Eurex angeschlossen.
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2 Finanzswaps

Der Begriff Swap (to swap = tauschen) hat auf den Finanzmaérkten unterschiedliche
Bedeutungen. So bezeichnet der Swapsatz auch die Differenz zwischen Termin- und
Kassakurs von Devisen, und Devisenswapgeschifte bedeuten den gleichzeitigen Ab-
schluss eines Devisenkassa- und eines Devisentermingeschafts.

Nachfolgend geht es um eine andere Form von Swapgeschiften, namlich um Finanz-
swaps. Zu den Finanzswaps zédhlen Zins-, Wahrungs- und kombinierte Zins- und
Wiéhrungsswaps. Allen Formen ist gemeinsam, dass es sich um auflerborsliche Deri-
vate handelt.

2.1  Zinsswap

Auf Zinsswaps entfallt das hochste Volumen aller auSerborslichen Finanzderivate. Die
nachstehenden Ausfiihrungen sollen verdeutlichen, warum Zinsswaps heute wichtige
Instrumente der Unternehmensfinanzierung sind.

2.1.1 Charakteristika

Ein Zinsswap ist die vertragliche Vereinbarung zwischen zwei Partnern, Zinszahlungen
mit unterschiedlicher Zinsbasis, bezogen auf einen Kapitalbetrag in einer Wahrung fiir
eine bestimmte Laufzeit, zu tauschen. Charakteristisch ist, dass die Beteiligten keine
Kapitalvolumina, sondern nur unterschiedliche Zinszahlungen tauschen.

Abbildung 2-1: Merkmale von Zinsswaps

Zinsswaps
|
| | |
Tauschobjekte Art der Verzinsung Wahrung
= Zinszahlungen = unterschiedlich = identisch

Je nach Art der Verzinsung liegt ein Basis- oder Kuponswap vor. Bei einem Basisswap
tauschen die Parteien zwei variable Zinszahlungsstrome, beispielsweise 6-Monats-

285

H. P. Becker, Investition und Finanzierung,
DOI 10.1007/978-3-658-11070-3 13, © Springer Fachmedien Wiesbaden 2016




Finanzswaps

Euribor gegen 6-Monats-Libor oder 3-Monats-Euribor gegen 6-Monats-Euribor. Die
wichtigere Form ist der Kuponswap. Hierbei tauschen die Parteien eine feste gegen
eine variable Zinsbasis. Wenn als variabler Zinssatz z.B. Euribor verwendet wird,
ergeben sich folgende Zahlungsstrome:

Abbildung 2-2: Grundstruktur des Zinsswaps

Festzins

Festsatzempfanger Festsatzzahler
(Receiverswap) | ... > (Payerswap)

Euribor

Anhand dieses Kuponswaps lasst sich ein Grundprinzip der Derivate verdeutlichen,
nédmlich die Duplikation. Duplikation (Zerlegung) heift, dass Derivate immer durch
andere Finanzinstrumente nachgebildet werden konnen. Beispielsweise ist der Recei-
verswap durch folgende Kassageschifte duplizierbar: Aufnahme eines Euribor-Kredits
und Anlage des Betrags zum Festzins.

Wenn ein Unternehmen diese Kassageschifte realisiert, erhoht sich seine Bilanzsum-
me. Es handelt sich um bilanzwirksame Transaktionen. Nimmt das Unternehmen
beispielsweise einen variabel verzinslichen Kredit {iber 2 Mio. € auf (Passivgeschaft) und
investiert diese Summe in den Kauf einer Festzinsanleihe (Aktivgeschaft), steigen Aktiva
und Passiva um jeweils 2 Mio. €. Die Bilanz wird aufgeblaht und der Verschuldungsgrad
verschlechtert sich infolge der zusatzlichen Kreditaufnahme.

Das Unternehmen kann dieselbe Wirkung durch einen Swap erreichen, jedoch mit
dem Vorteil, dass sich der Swap nicht mit seinem gesamten Nominalvolumen in der
Bilanz niederschlagt. Daher bezeichnet man Swaps — wie auch andere Derivate — als
nicht bilanzwirksame Geschiifte.

Zinsswaps haben Laufzeiten von einem Jahr und mehr, d.h. sie sind eher langfristige
Instrumente. Der zugrunde liegende Nominalbetrag (mindestens etwa 1 Mio. €) wird
nicht getauscht, sondern dient als Bezugsgrofse fiir die Ermittlung der Zinszahlungen.

Beispiel: Ermittlung der Zinsswap-Zahlungen

Der Euribor sei in einem Jahr konstant 4 %, als Festzins werden 5 % vereinbart. Bei einem No-
minalbetrag von 10 Mio. € muss der Festzinsempfénger an den Festzinszahler in diesem Jahr
insgesamt 400.000 € zahlen, wéhrend der Festzinszahler an den Festzinsempfénger insgesamt
500.000 £ leistet.

Im Allgemeinen werden die Zinsen nachschiissig beglichen, so z.B. der Festzins nach
einem Jahr, der 3-Monats-Euribor nach Ablauf eines Quartals und der 6-Monats-
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Euribor nach Ablauf eines Halbjahres. Fallen die Festzins- und variablen Zinszahlungen
auf denselben Termin, erfolgtin der Regel nur ein Ausgleich des Spitzenbetrags.

Aufgabe 26: Zinsswap-Zahlungen

Quotierung bedeutet Preisfestlegung. Im Fall von Zinsswaps bezieht sich die Quotie-
rung auf die Hohe des Festzinssatzes (Swapsatzes). Zinsswaps quotieren in Prozent
p-a. mit Geld- und Briefsdtzen, die von der Swaplaufzeit und dem variablen Zins ab-
héngen. Dieser Referenzzins ist meistens Euribor oder Libor fiir 3 oder 6 Monate.

Beispiel: Quotierung von Zinsswaps

Es liegt eine normale Zinsstruktur vor, was bedeutet, dass die Swapséatze mit zunehmender
Laufzeit steigen. Eine Bank quotiert auf Basis des 6-Monats-Euribor folgende Zinsswaps:

Laufzeit Geld Brief
1 Jahr 4,54 4,57
3 Jahre 5,00 5,03
5 Jahre 5,39 5,42

Die Bank ist somit beispielsweise in Bezug auf 3-jahrige Zinsswaps bereit, gegen Erhalt des 6-
Monats-Euribor einen Festzins von 5,00 % zu zahlen bzw. gegen Erhalt eines Festzinses von
5,03 % den 6-Monats-Euribor zu zahlen. Die Differenz von 0,03 Prozentpunkten (3 Basispunkte)
stellt die Handelsmarge der Bank dar.

2.1.2 Einsatzmoglichkeiten von Zinsswaps

Zinsswaps erlauben es den Marktteilnehmern, die Art der Verzinsung bei Bedarf je-
derzeit zu wechseln und sich auf diese Weise flexibel an die erwartete Zinsentwick-
lung anzupassen. Der Swapmarkt ist in den gangigen Zinssdtzen, Wahrungen und
Laufzeiten so liquide, dass Swaps jederzeit gekauft und verkauft werden kénnen.

Der entscheidende Vorteil von Zinsswaps besteht darin, dass ein Unternehmen den
Zinscharakter von Bilanzpositionen wechseln kann, ohne die betreffende Bilanzpositi-
on selbst zu verdndern. So kann mithilfe von Swaps aus einem festverzinslichen ein
variabel verzinslicher Kredit konstruiert werden, wobei das Unternehmen weder den
Festsatzkredit kiindigen noch einen variabel verzinslichen Kredit aufnehmen muss.

Die Zinsswaps eignen sich in erster Linie zur Steuerung im Rahmen des Aktiv- und
Passivmanagements. Ein Unternehmen kann mit einem Aktivswap seine kiinftigen
Zinsertrage absichern oder erhohen und mit einem Passivswap seine kiinftigen Zins-
kosten begrenzen oder verringern.
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Abbildung 2-3: Anwendungen von Zinsswaps

Zinsswaps
I
| I
Aktivmanagement Passivmanagement
i: Zinsertragsabsicherung Zinskostenabsicherung :‘
Zinsertragserhdéhung Zinskostenverringerung

2.1.2.1 Aktivmanagement

Das Unternehmen tauscht kiinftige Zinsertrdge, die es aufgrund von Forderungen
erwartet. Da sich die Tauschvorgénge auf Zinsen fiir Aktiva (Forderungen) beziehen,
handelt es sich um Aktivswaps. Moglich sind sowohl der Tausch von variablen Zinss-
dtzen in feste als auch der Tausch von festen Zinssatzen in variable.

Tausch von variabel in fest:

Ein Unternehmen hat fiir 2 Mio. € eine variabel verzinsliche Anleihe (Floating Rate
Note, Floater) erworben. Die Restlaufzeit der Anleihe betrédgt 3 Jahre. Der Floater wird
mit dem 6-Monats-Euribor verzinst, d.h. der Emittent passt den Zinssatz der Anleihe
alle 6 Monate an den aktuellen Geldmarktzins an.

Da das Unternehmen mit fallenden Marktzinsen rechnet, mochte es von einer variab-
len in eine feste Verzinsung wechseln. Eine Moglichkeit ware, den Floater zu verkau-
fen und stattdessen eine Festzinsanleihe zu erwerben. Diese Transaktionen waren mit
Kosten vor allem in Form von Bank- und Bérsenprovisionen verbunden.

Das Unternehmen erzielt denselben Effekt (Tausch von variabel in fest), wenn es mit
seiner Bank einen 3-jahrigen Zinsswap vereinbart, wobei fiir den Swap keine Transak-
tionskosten anfallen. Der Zinsswap ist so gestaltet, dass die Bank an das Unternehmen
einen Festzins (z.B. jahrlich 5 %) zahlt und das Unternehmen an die Bank variable
Zinsen in Hohe des Euribor, die es aus dem Floater bedient.

Beispiel: Receiverswap in Verbindung mit einem Floater

Festzins
Euribor D SO
Floater vy » | Unternehmen Bank

Euribor
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Das Unternehmen schliefst einen Receiverswap ab, es ist Festzinsempfanger. Aufgrund
der Kombination aus Kassageschaft (Floater) und Derivategeschaft (Zinsswap) ver-
bleibt ihm per saldo ein Festzinsertrag. Daraus resultieren zwei Vorteile:

Absicherung: Das Unternehmen sichert sich wéhrend der Swaplaufzeit gegen
kiinftige Zinssenkungen ab, weil es den Floater-Euribor an die Bank weiterleitet
und im Gegenzug den vereinbarten Festzins erhilt. Das Risiko eines fallenden Eu-
ribor tragt die Bank; das Unternehmen erhilt einen fixierten Zins in Hohe des
Swapsatzes.

Ertragssteigerung: Wenn eine normale Zinsstruktur gegeben ist, liegen die lang-
fristigen Zinssdtze iiber den kurzfristigen. Da es sich beim Swapsatz um einen
langfristigen Zins und beim Euribor um einen kurzfristigen Geldmarktzins han-
delt, kann das Unternehmen seine kiinftigen Zinsertrdge durch den Tausch erho-
hen, sofern die Geldmarktzinsen nicht deutlich steigen.

Sollte das Unternehmen den Swap nicht mehr benétigen, kann es den Swap zum aktu-
ellen Marktpreis verkaufen.

Beispielsweise hat ein Unternehmen vor einiger Zeit Floater erworben. Die Verzinsung
belduft sich auf 6-Monats-Euribor plus 0,25 %. Die Restlaufzeit des Floaters betragt 3
Jahre. Da das Unternehmen fallende Geldmarktzinsen befiirchtet, mochte es sich mit
einem festen Zins fiir die Restlaufzeit absichern.

Das Unternehmen schliefit mit seiner Bank folgenden Zinsswap ab: Es zahlt an die
Bank einen variablen Zins in Héhe des 6-Monats-Euribor und erhélt von der Bank
einen Festzins von 5,00 %. In jedem der restlichen 3 Jahre sehen die Zinszahlungs-
strome fiir das Unternehmen folgendermafien aus:

Euribor + 0,25 5,00

Floater = eemmmemsnnnnans > Unternehmen Bank

v

Euribor

Das Unternehmen erhalt aus dem Floater  Euribor + 0,25 %
Das Unternehmen erhélt aus dem Swap 5,00 %
Das Unternehmen zahlt aus dem Swap Euribor

Das Unternehmen erhilt per saldo 5,25 %

Obwohl das Unternehmen den Floater nicht verkauft, erzielt es wegen des zusétzlichen
Swapgeschifts im Endeffekt einen festen Zinsertrag von 5,25 % p.a.
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Tausch von fest in variabel:

Ein Unternehmen hat vor einigen Jahren festverzinsliche Anleihen gekauft. Obwohl
ein Zinsanstieg erwartet wird, will das Unternehmen die Anleihe nicht verduflern,
sondern kiinftige Kursverluste mittels eines Zinsswaps ausgleichen. Das Unternehmen
schliefSt mit seiner Bank einen Zinsswap ab, wonach es an die Bank feste Zinsen zahlt
und von der Bank variable Zinsen (z.B. Euribor) erhalt.

Beispiel: Payerswap in Verbindung mit einer Festzinsanleihe

Festzins
Festzins s >
Anleihe e » | Unternehmen Bank

Euribor

Insgesamt betrachtet hat das Unternehmen einen festen Zinsertrag in einen variablen
getauscht, sodass es an steigenden Marktzinsen partizipieren wird. Buchwertverluste,
die sich bei der Festzinsanleihe aufgrund des hoheren Zinsniveaus ergeben, kann das
Unternehmen mit den héheren Swapeinzahlungen kompensieren.

2.1.2.2 Passivmanagement

Das Unternehmen tauscht kiinftige Zinsaufwendungen, die es fiir Verbindlichkeiten
zu zahlen hat. Da sich der Tausch auf Zinsen fiir Passiva (Verbindlichkeiten) bezieht,
liegt ein Passivswap vor. Analog zu den Aktivswaps ist ein Tausch sowohl von varia-
bel in fest als auch von fest in variabel moglich. Ziel kann die Begrenzung kiinftiger
Zinsbelastungen oder die Verringerung der Zinskosten sein.

Tausch von variabel in fest:

Ein Unternehmen hat bei seiner Bank einen variabel verzinslichen Kredit {iber 4 Jahre
aufgenommen. Als Zins wurde der 6-Monats-Euribor vereinbart. Bei einer normalen
Zinsstruktur ist dieser Kredit giinstiger als ein Festzinskredit, falls der Euribor wéah-
rend der Kreditlaufzeit weitgehend konstant bleibt oder sinkt.

Rechnet das Unternehmen z.B. nach Ablauf eines Jahres jedoch mit einer Zinssteige-
rung, kann es von einem variablen in einen Festzins wechseln, ohne den Kredit kiindi-
gen zu miissen. Es vereinbart mit einer Bank einen Swap, wonach das Unternehmen
einen Festsatz zahlt und im Gegenzug den 6-Monats-Euribor erhilt. Infolgedessen
kann es Zinserhohungen, die aus dem in Anspruch genommenen variabel verzinsli-
chen Kredit resultieren, neutralisieren.

Dartiber hinaus besteht die Chance, durch die Kombination eines variablen Kredits
mit einem Swap einen insgesamt geringeren Zinssatz zu erzielen, als es bei einem
Festzinskredit moglich wire.
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Beispiel: Payerswap in Verbindung mit variabel verzinslichem Kredit

Festzins
Euribor >
Kredit B Unternehmen Bank

Euribor

Beispielsweise hat ein Unternehmen vor einem Jahr einen 4-jahrigen Kredit zu einem
Zinssatz von 6-Monats-Euribor plus 1 % aufgenommen. Nach einem Jahr befiirchtet
das Unternehmen, dass die Zinsen steigen werden. Um seine kiinftige Zinsbelastung
zu begrenzen, vereinbart es mit einer Bank fiir 3 Jahre folgenden Zinsswap: Das Un-
ternehmen erhalt Euribor und zahlt als Festzins 5,03 %. Aus Sicht des Unternehmens
ergeben sich in den 3 Jahren nachstehende Zahlungsstrome:

Euribor + 1,00 5,03
Kredit  umreessneerane. Unternehmen Qe ' | Bank
Euribor
Das Unternehmen zahlt fiir den Kredit Euribor + 1,00 %
Das Unternehmen erhélt aus dem Swap Euribor
Das Unternehmen zahlt aus dem Swap 5,03 %
Das Unternehmen zahlt per saldo 6,03 %

Unter Beriicksichtigung des Swap belduft sich die Zinsbelastung auf einen festen Satz
von insgesamt 6,03 % pro Jahr. Gegebenenfalls gelingt dem Unternehmen gleichzeitig
eine Zinskostenreduzierung, und zwar dann, wenn der Zins von 6,03 % niedriger als
der Zins fiir einen Festsatzkredit ist (synthetischer Festsatzkredit).

Hinweis: Im vorhergehenden Beispiel zur Absicherung kiinftiger Zinsertrége gilt ein
Swapsatz von 5,00 % (Geld), in diesem Beispiel von 5,03 % (Brief). Da 5,00 % der Zins
ist, den die Bank zahlt, und 5,03 % der Zins, den die Bank erhailt, stellt die Differenz
von 0,03 Prozentpunkten die Marge der Bank dar.

Tausch von fest in variabel:

Ein Unternehmen hat einen Festzinskredit aufgenommen. Zusatzlich tauscht es den
Festzins mit einem Swap in einen variablen Zins.

Beispiel: Receiverswap in Verbindung mit festverzinslichem Kredit

Festzins
Festzins <
Kredit B Unternehmen Bank

Euribor
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Der Abschluss dieses Receiverswaps kann auf zwei unterschiedliche Erwartungen
zuriickzufiihren sein. Zum einen rechnet das Unternehmen mit fallenden Geld-
marktzinsen. Zum anderen lohnt sich der Swap selbst bei konstanten oder leicht stei-
genden Geldmarktzinsen:

Konstanter Geldmarktzins: Durch den Swap kann das Unternehmen seine Zins-
kosten reduzieren, wenn eine normale Zinsstruktur vorliegt.

Steigender Geldmarktzins: Es ist die Zinsbelastung fiir die gesamte Laufzeit zu
beriicksichtigen. Folglich kann dieser Swap auch dann insgesamt von Vorteil sein,
wenn der zu zahlende Geldmarktzins fiir einige Perioden iiber dem erhaltenen
Festzins liegt.

Die Moglichkeit, mit einem Swap die Zinsbelastung zu verringern, nutzen in starkem
Mafle auch Staaten wie z.B. Deutschland. Da die staatliche Finanzagentur entspre-
chende Swapgeschifte tatigt, kann der Bund weiterhin lang laufende Bundesanleihen
emittieren und dennoch von niedrigen Geldmarktzinsen profitieren.

2.1.3 Ermittlung des Marktwertes von Zinsswaps

Der Marktwert eines Zinsswaps ist zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses null, wenn
die Konditionen — Festzins und variabler Zins — marktgerecht sind. Marktzinsdnde-
rungen fithren zu folgenden Auswirkungen auf den Swapwert:

Receiverswap: Der Marktwert wird positiv bei fallenden Zinsen, weil der Festsatz-
empfanger aus dem bestehenden Swap einen hoheren Zins als den aktuellen
Marktzins erhalt.

Payerswap: Der Marktwert wird positiv bei steigenden Zinsen, weil der Festsatz-
zahler einen niedrigeren Zins als den aktuellen Marktzins zahlen muss.

Beispielsweise schliest ein Unternehmen einen Zinsswap ab, wobei es den Festzins
empfangt und den variablen Zins zahlt (Receiverswap). Fiir den Swap gelten folgende
Konditionen: Nominalbetrag = 1 Mio. €, Laufzeit = 4 Jahre, Festzins = 7 %, variabler
Zins = 3-Monats-Euribor.

Nach einem Jahr sei das Zinsniveau gefallen: Zinssatz fiir 4-jahrige Swaps = 6,50 % fiir
3-jahrige Swaps = 6,25 %. Nach Ablauf dieses Jahres kann der (gestiegene) Swap-
marktwert mithilfe eines fiktiven Gegenswap ermittelt werden. Um den Swap fiir die
Restlaufzeit neutralisieren zu konnen, miisste das Unternehmen einen 3-jahrigen
Payerswap abschliefien.

Fiir die restlichen 3 Jahre vereinnahmt das Unternehmen aus dem Receiverswap 7 %
und zahlt aus dem (fiktiven) Payerswap 6,25 %. Daraus errechnet sich ein jahrlicher
Uberschuss von 0,75 % bzw. 7.500 €. Um den Swapmarktwert zu bestimmen, wird
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dieser jahrliche Uberschuss von 7.500 € mit Zerobond-Zinssitzen diskontiert. Der
Marktwert des Swaps entspricht dann der Summe der Barwerte:

Jahr | Uberschuss Zerobond- Zerobond- Uberschuss-
(€) Zinssatz (%) Abzinsungsfaktor Barwert (€)
1 7.500 5,50 0,9479 7.109
2 7.500 5,92 0,8913 6.685
3 7.500 6,29 0,8328 6.246
Summe 20.040

Der Swapmarktwert belduft sich in diesem Beispiel auf 20.040 €. Fiir eine genauere
Berechnung miissten zusétzlich die Differenzen zwischen den variablen Zinszahlun-
gen beriicksichtigt werden, indem man die Differenzbetrdge bis zum néchsten Zins-
festsetzungstermin ermittelt und auf den Bewertungsstichtag abzinst.

2.2 Weitere Swapformen

Neben den Zinsswaps gibt es weitere wichtige Swapformen. Die nachstehend be-
schriebenen Instrumente sind Wahrungsswaps und Zins-/Wahrungsswaps.

2.2.1 Wahrungsswap

Bei einem Wahrungsswap handelt es sich um den Tausch von Zinszahlungen und
Kapitalbetrdgen in unterschiedlicher Wahrung. Teilweise verzichten die Swappartner
auf den Tausch des Kapitalbetrags. Die Art der Verzinsung ist identisch, getauscht
werden also nur variable gegen variable Zinssétze oder feste gegen feste Zinssatze.

Abbildung 2-4: Merkmale von Wihrungsswaps

Wéhrungsswaps
I
I I |
Tauschobjekte Art der Verzinsung Waéhrung
= Zinszahlungen, = identisch = unterschiedlich

Kapitalbetrage
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Charakteristisch ist aufSerdem, dass sich Wahrungsswaps auf ein hohes Volumen und
eine langere Laufzeit beziehen. Wie die Zinsswaps lassen sich auch die Wahrungs-
swaps fiir eine Vielzahl von Einsatzmdglichkeiten nutzen.

Anhand des Wahrungsswaps soll nachfolgend die Nutzung komparativer Kostenvor-
teile durch Arbitrage verdeutlicht werden: Zwei Swappartner koénnen sich durch ei-
nen Wahrungsswap Kapital zu einem Zins beschaffen, der fiir beide niedriger als der
Zins ist, den sie ohne Swap zahlen miissten. Die Nutzung solcher Kostenvorteile
durch Arbitrage stand zu Beginn der Swapmarktentwicklung als Hauptmotiv der
Teilnehmer im Vordergrund. Fiir eine derartige Arbitrage mit Wahrungsswaps mdis-
sen folgende Voraussetzungen erfiillt sein:

Zwischen den Swappartnern besteht ein Bonitédts- bzw. Standingunterschied, so-
dass der von ihnen zu zahlenden Kreditzinssatz unterschiedlich hoch ist.

Die Differenz zwischen den Zinssiatzen beider Unternehmen in einer Wahrung
muss kleiner sein als die Zinsdifferenz in der anderen Wahrung.

Beide Partner benétigen Mittel in derselben Hohe, Verzinsungsart und Laufzeit,
aber in unterschiedlicher Wahrung.

Beispielsweise benétigt ein amerikanisches Unternehmen A 8 Mio. € und ein deutsches
Unternehmen B 10 Mio. US-Dollar ($). Der Kapitalbedarf soll jeweils durch Aufnahme
eines 4-jahrigen Festzinskredits gedeckt werden. Aufgrund der unterschiedlichen
Bonitéten gelten folgende Kreditzinssatze:

Kreditin $ Kredit in € Wunsch
Unternehmen A 7,0 8,0 €
Unternehmen B 6,0 6,5 $
Zinsdifferenz 1,0 1,5

Ohne Swap miisste das amerikanische Unternehmen A einen 4-jahrigen Kredit {iber 8
Mio. € zu 8 % aufnehmen, das deutsche Unternehmen B einen 4-jahrigen Kredit {iber
10 Mio. $ zu 6 %. Zusammen beliefen sich die Zinskosten auf jahrlich 14 %.

Mit Swap konnen beide Unternehmen ihre Zinskosten reduzieren und zugleich eine
Wechselkurssicherung vornehmen. Die beiden Unternehmen vereinbaren deshalb
einen Wahrungsswap. Sie tauschen Zinszahlungen und Kapitalbetrége, wobei jeweils
ein Kassawechselkurs von 1,25 $ pro 1 € gilt. Die Transaktionen lassen sich drei Pha-
sen zuordnen, ndmlich den Eréffnungs-, Zins- und Schlusstransaktionen.

Eroffnungstransaktionen: Unternehmen A nimmt bei seiner Bank einen festverzinsli-
chen Kredit tiber 10 Mio. $ zu 7 % auf. Unternehmen B lasst sich von seiner Bank einen
Kredit {iber 8 Mio. € zu 6,50 % gewé&hren. Insgesamt betragen die Zinskosten nunmehr
13,5 %, was eine Ersparnis von 0,50 Prozentpunkten bedeutet.
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Die Partner beschaffen sich also jeweils Mittel in einer anderen Wahrung, als sie letzt-
lich benétigen. Deshalb tauschen die Partner anschlieffend die Wahrungsbetrdge zum
Kassawechselkurs.

Beispiel: Eréffnungstransaktionen bei einem Wéahrungsswap

Bank von A Bank von B

10 Mio. $ l l 8 Mio. €

10 Mio. $

v

Unternehmen A Unternehmen B

A

8 Mio. €

Zinstransaktionen: A und B tauschen wahrend der Swaplaufzeit Zinszahlungen. Sie
vereinbaren, dass A an B 6,50 % in € zahlt und B an A 5,75 % in $. Die Zinszahlungen
werden auf Basis des urspriinglichen Kassawechselkurses umgerechnet.

Beispiel: Zinstransaktionen bei einem Wéahrungsswap
Bank von A Bank von B
4 4
7.00%($) | L 650% (€)

6,50 % (€)

Unternehmen A Unternehmen B

Schlusstransaktionen: Am Ende der Vertragslaufzeit (nach 4 Jahren) tauschen A und
B die Wahrungsbetrdge wieder und zahlen die Kredite an die Banken zuriick. Auch
fiir diese Tauschaktionen wird der Wechselkurs bereits bei Abschluss des Swapvertra-
ges in Hohe des urspriinglichen Kassakurses festgelegt.

Beispiel: Schlusstransaktionen bei einem Wahrungsswap

Bank von A Bank von B

10 Mio. $ T T 8 Mio. €

10 Mio. $

A

Unternehmen A Unternehmen B

v

8 Mio. €
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Dank dieses Wahrungsswaps kénnen sowohl Unternehmen A als auch Unternehmen
B ihre Zinskosten um jeweils 0,25 Prozentpunkte verringern; dariiber hinaus werden
Wihrungsrisiken abgesichert:

Unternehmen A Unternehmen B
Zins ohne Swap 8,00 % 6,00 %
Zins mit Swap 7,00 + 6,50 - 5,75 =7,75 % 6,50 + 5,75 - 6,50 = 5,75 %
Zinsersparnis 0,25 % 0,25 %

Im Beispiel wird der Zinsnutzen hilftig auf die beiden Swappartner verteilt. Die tat-
sachliche Verteilung hingegen kann je nach Marktsituation unterschiedlich sein.

2.2.2 Zins-/Wahrungsswap

Eine weitere Art des Swaps bildet der kombinierte Zins-/Wahrungsswap. Hierbei
handelt es sich um eine Kombination aus Zinsswap und Wahrungsswap. Die Partner
tauschen wie beim Wahrungsswap Zinsen und Kapitalbetrage in unterschiedlicher
Wiahrung und wie beim Zinsswap feste gegen variable Zinssatze:

Abbildung 2-5: Merkmale kombinierter Zins-/Wihrungsswaps

Zins-/Wahrungsswaps

Tauschobjekte Art der Verzinsung Wahrung
= Zinszahlungen, = unterschiedlich = unterschiedlich
Kapitalbetrage

Ein amerikanisches Unternehmen A benétigt 100 Mio. € mit fester Verzinsung und ein
deutsches Unternehmen B 125 Mio. $ mit variabler Verzinsung, jeweils fiir 10 Jahre.
Der Kapitalbedarf soll jeweils durch die Emission einer 10-jahrigen Anleihe gedeckt
werden. Aufgrund der unterschiedlichen Bonitdten gelten folgende Anleihenzinssatze:

Floater in $ Festinsanleihe in € Wunsch
Unternehmen A Libor + 1,25 % 6,75 % € und fest
Unternehmen B Libor + 1,00 % 6,25 % $ und variabel
Zinsdifferenz 0,25 % 0,50 %
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Ohne Swap miisste das amerikanische Unternehmen A eine 10-jahrige Festzinsanleihe
iiber 100 Mio. € zu 6,75 % emittieren, das deutsche Unternehmen B eine 10-jahrige
Floating-Rate-Note (Floater) tiber 125 Mio. $ zu Libor + 1,00 %. Zusammen beliefen
sich die Zinskosten auf jahrlich Libor + 7,75 %.

Mit Swap konnen beide Unternehmen ihre Zinskosten reduzieren und zugleich eine
Wechselkurssicherung vornehmen. Die beiden Unternehmen vereinbaren deshalb
einen kombinierten Zins-/Wahrungsswap. Sie tauschen Zinszahlungen und Kapitalbe-
triage, wobei jeweils ein Kassawechselkurs von 1,25 $ pro 1,00 € gilt. Die Transaktionen
lassen sich wiederum drei Phasen zuordnen:

Eroffnungstransaktionen: Unternehmen A emittiert einen Floater {iber 125 Mio. $ zu
Libor + 1,25 %. Unternehmen B emittiert eine Festzinsanleihe {iber 100 Mio. € zu 6,25 %.
Insgesamt betragen die Zinskosten nunmehr Libor + 7,50 %, was eine Ersparnis von
0,25 Prozentpunkten bedeutet. Anschlieffend tauschen die Unternehmen die Wah-
rungsbetrage zum Kassakurs.

Beispiel: Eréffnungstransaktionen bei einem Zins-/Wahrungsswap

Floater in $ Festzinsanleihe in €

125 Mio. $ l l 100 Mio. €

125 Mio. $

v

Unternehmen A Unternehmen B

A

100 Mio. €

Zinstransaktionen: A und B tauschen wahrend der Swaplaufzeit Zinszahlungen. Sie
vereinbaren, dass A an B 5,40 % in € zahlt und B an A Libor in $. Die Zinszahlungen
werden auf Basis des urspriinglichen Kassawechselkurses umgerechnet.

Beispiel: Zinstransaktionen bei einem Zins-/Wé&hrungsswap

Floater in $ Festzinsanleihe in €
4 4
Libor +1,25 % ($) | L 6.25%. (6)
5,40 % (€)
Unternehmen A » [ Unternehmen B
.............. L |bor($)

Schlusstransaktionen: Am Ende der Vertragslaufzeit (nach 10 Jahren) tauschen A und
B die Wahrungsbetrdge wieder und zahlen die Betrage an die Anleihenglaubiger zu-
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rick. Auch fiir diese Tauschaktionen wird der Wechselkurs bereits bei Abschluss des
Swapvertrages in Hohe des urspriinglichen Kassakurses festgelegt.

Beispiel: Schlusstransaktionen bei einem Zins-/Wé&hrungsswap

Floater in $ Festzinsanleihe in €

125 Mio. $ T T 100 Mio. €

125 Mio. $

A

Unternehmen A Unternehmen B

v

100 Mio. €

Dank dieses Wahrungsswaps konnen sowohl Unternehmen A als auch Unternehmen
B ihre Zinskosten verringern; dariiber hinaus werden Wahrungsrisiken abgesichert:

Unternehmen A Unternehmen B

Zins ohne Swap 6,75 % Libor + 1,00 %

Zins mit Swap Libor + 1,25 + 5,40 — Libor = 6,65 % | 6,25 — 5,40 + Libor = Libor + 0,85 %

Zinsersparnis 0,10 % 0,15 %
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3 Unbedingte Termingeschifte

Merkmal unbedingter Termingeschifte ist, dass sowohl Kdufer als auch Verkaufer des
Derivats zur spateren Zahlung bzw. Lieferung verpflichtet sind — es besteht ein sym-
metrisches Rechte-Pflichten-Verhiltnis. Mathematisch betrachtet liegt eine lineare
Preisfunktion vor. Dies bedeutet, der Preis des Derivats dndert sich in konstanten
Raten, wenn sich der Preis des zugrunde liegenden Basiswertes dndert. Dadurch ent-
spricht der Gewinn des Kadufers dem Verlust des Verkdufers und umgekehrt.

Abbildung 3-1: Derivat mit linearer Preisfunktion

Gewinn

»
»

Preis des
Basiswertes

Verlust

Unbedingte Termingeschéfte werden aufierborslich (OTC) oder borslich gehandelt.
Auflerborsliche unbedingte Termingeschifte heiflen Forwards, und borsliche unbe-
dingte Termingeschifte sind Futures.

3.1 Forwards

Im Rahmen der unbedingten OTC-Transaktionen kommt den Devisentermingeschaf-
ten und Forward Rate Agreements eine grofse Bedeutung zu.
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Unbedingte Termingeschdfte

3.1.1 Devisentermingeschaft

Ein Unternehmen, das ein Devisentermingeschéft tatigt, hat vor allem das Ziel, die aus
kiinftigen Wechselkursschwankungen resultierenden Risiken abzusichern. Ein In-
strument hierfiir ist das so genannte Outrightgeschift (Sologeschift).

Bei einem Outrightgeschift handelt es um ein auflerbdrsliches, unbedingtes Devisen-
termingeschéft, das ein Unternehmen im Allgemeinen mit seiner Bank abschlief3t. Ein
Importeur kauft und ein Exporteur verkauft spéter fillige Fremdwahrungsbetrage.
Dabei vereinbaren Unternehmen und Bank bereits heute den Terminkurs, zu dem die
Wahrungen spéter gewechselt werden.

Beispielsweise hat ein deutscher Importeur Waren {iber 100.000 $ gekauft. Lieferung
und Zahlung der Waren sollen in 6 Monaten erfolgen. Da der Dollarkurs bis in 6 Mo-
naten steigen kann, besteht fiir den Importeur ein Wechselkursrisiko. Um dieses Risi-
ko abzusichern, schliefst er mit seiner Bank nachstehendes Outrightgeschaft ab: Kauf
von 100.000 $ per Termin zum Kurs von 90.000 €.

Beispiel: Outrightgeschéft

Gewinn

A

Terminkurs
t f >
88.000 92.000 Dollarkurs in
6 Monaten

v

Verlust

In 6 Monaten ist der Importeur verpflichtet, das Termingeschift zu erfiillen: Er erhalt
von der Bank 100.000 $ und zahlt daftir 90.000 €. Je nach Kassakursentwicklung des
Dollar lassen sich fiir den Importeur zwei unterschiedliche Ergebnissituationen dar-
stellen:

Gestiegener Dollarkurs (auf z.B. 92.000 €): Der Abschluss des Devisenterminge-
schifts hat sich fiir den Importeur im Nachhinein als richtig erwiesen. Hatte er
keine Kurssicherung betrieben, miisste er 100.000 $ zu 92.000 € beschaffen. Da er
sich mit dem Termingeschaft einen Kurs von 90.000 € gesichert hat, erzielt er einen
(Opportunitats-)Gewinn von 2.000 €.
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Gesunkener Dollarkurs (auf z.B. 88.000 €): Der Importeur muss aufgrund des
Devisentermingeschafts 2.000 € mehr als am Kassamarkt zahlen. Der (Opportuni-
tats-) Verlust betragt 2.000 €.

3.1.2 Forward Rate Agreement

Ein Forward Rate Agreement (FRA) ist ein Termingeschift auf einen Zinssatz. Nach-
folgend werden das Wesen, die Anwendung und der FRA-Satz beschrieben.

3.1.2.1 Wesen von Forward Rate Agreements

Forward Rate Agreements sind Termingeschifte, mit denen sich kiinftige Zinssitze
bereits heute fixieren lassen. Daher zdhlen Forward Rate Agreements zu den Zinsderi-
vaten. Zwei Parteien legen zum heutigen Zeitpunkt (to) einen Zinssatz (FRA-Satz) fest,
der nach einer bestimmten Vorlaufperiode (to bis t1) fiir die Dauer einer bestimmten
FRA-Periode (abgesicherte Referenzperiode t1 bis t2) fiir einen bestimmten Nominalbe-
trag gelten soll.

Abbildung 3-2: Zeitlicher Ablauf eines FRA

FRA-Gesamtlaufzeit
Vorlaufperiode FRA-Periode
) t
A I
Vertragsabschluss Ausgleichszahlung

Bei Vertragsabschluss vereinbaren die Partner auSerdem einen variablen Referenzzins
(z.B. 3-Monats-Euribor). Zu Beginn der Referenzperiode wird das FRA durch Aus-
gleichszahlungen von einem der beiden Partner erfiillt:

Referenzzins ist hoher als FRA-Satz: Der Verkédufer des FRA leistet die Ausgleichs-
zahlung an den Kaufer.

Referenzzins ist niedriger als FRA-Satz: Der Kaufer muss den Ausgleichsbetrag an
den Verkéaufer zahlen.
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Abbildung 3-3: Zahlungsverpflichtungen bei einem FRA

Zinssatz
A Euribor

Verkaufer zahlt Ausgleichsbetrag

FRA-Satz

Kéaufer zahlt Ausgleichsbetrag

»

- N
Referenzzins

Forward Rate Agreements haben in der Regel eine Gesamtlaufzeit (Vorlauf- und FRA-
Periode) von bis zu 24 Monaten. Die Laufzeiten sind also deutlich niedriger als bei
Zinsswaps. Zur Kennzeichnung der Laufzeit wird jeweils die Monatszahl fiir die Lan-
ge der Vorlaufperiode und der Gesamtlaufzeit angegeben, z.B. 3 x 9 (,,drei gegen
neun”). In diesem Fall betrdgt die Vorlaufperiode 3 Monate, die Gesamtlaufzeit 9
Monate; die eigentliche FRA-Periode macht somit 6 Monate aus.

3.1.2.2 Anwendung von Forward Rate Agreements

Mit einem FRA-Vertrag kann ein Unternehmen bestehende oder geplante Geldanlagen
und Kreditaufnahmen gegeniiber Zinsdnderungsrisiken absichern; daneben kann ein
FRA der Spekulation dienen:

FRA-Kéufer: Sichert sich gegeniiber steigenden Marktzinsen ab (Kreditverpflich-
tung) oder spekuliert auf steigende Zinsen (offene Long-Position).

FRA-Verkaufer: Sichert sich gegeniiber fallende Zinsen ab (Geldanlage) oder spe-
kuliert auf fallende Zinsen (offene Short-Position).

Forward Rate Agreements beziehen sich grundsatzlich auf grofvolumige Geschifte.
Beispielsweise beabsichtigt ein Unternehmen, in 2 Monaten einen 3-monatigen Kredit
iiber 10 Mio. € aufzunehmen. Der Kreditzins belduft sich auf 3-Monats-Euribor plus
1,0 %. Da das Unternehmen steigende Geldmarktzinsen befiirchtet, mochte es sich das
derzeitige niedrigere Zinsniveau sichern. Dazu kauft das Unternehmen bei seiner
Bank ein FRA mit folgender Ausstattung:
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Kauf eines FRA: 2x5

Nominalbetrag: 10 Mio. €

FRA-Satz: 4,5 %

Referenzzins: 3-Monats-Euribor
Abschlusstag: 1. Februar

Beginn der Vorlaufperiode: 3. Februar

Fixingtag: 1. April
Ausgleichszahlung: 3. April

FRA-Periode: 3. April bis 2. Juli (91 Tage)

Die Vorlaufperiode beginnt grundsétzlich 2 Geschéftstage nach Vertragsabschluss.
Ebenfalls 2 Geschaftstage liegen zwischen dem Fixing, d.h. dem Tag der Zinsfeststel-
lung, und dem Beginn der FRA-Periode.

Beim Fixing am 1. April liege der 3-Monats-Euribor mit 5,0 % iiber dem FRA-Satz von
4,5 %. Dann erhilt das Unternehmen fiir die FRA-Periode von seiner Bank die Zinsdif-
ferenz von 0,5 Prozentpunkten bezogen auf den Nominalbetrag von 10 Mio. €. Da die
Ausgleichszahlung bereits zu Beginn der FRA-Periode am 3. April erfolgt, wird die
Zahlung nach folgender Formel abgezinst:

(Referenzzins —FRASatz)-Nominalbetrag- Tage

Ausgleichszahlung = Refe1|%?1£?z’i6n()s Tage

100-360
(5,0—4,5)-10 Mio. €-91

- 36000 -
= 1+5,0'91 =12481,14

36000

Den Betrag in Hohe von 12.481,14 € hat die Bank als FRA-Verkaufer an das Unterneh-
men als FRA-Kaufer zu zahlen. Auf diese Weise werden die gestiegenen Finanzie-
rungskosten des Unternehmens vollstindig aufgefangen. Ware der Referenzzins bis
zum 1. April unter den FRA-Satz gefallen, hitte das Unternehmen einen Ausgleich an
die Bank zahlen miissen; dem hatten gleich hohe Opportunitatsgewinne aufgrund der
geringen Zinskosten gegeniiber gestanden.

Der Ausgleichsbetrag entspricht zum Zeitpunkt der Zahlung am 3. April dem FRA-
Marktwert. Soll der Marktwert beispielsweise per 3. Marz ermittelt werden, ist dieser
Betrag mit dem 1-Monats-Euribor nochmals abzuzinsen.

Die Absicherung des Grundgeschiftes (hier: Kreditaufnahme mit dem Risiko steigen-
der Zinsen) erfolgt also immer durch den Abschluss einer gegenldufigen Position
(hier: FRA mit dem Risiko fallender Zinsen). Insgesamt betrachtet hat das Unternehmen
den Kreditzins auf 5,5 % festgeschrieben (FRA-Satz von 4,5 % plus Spread von 1,0 %).
Die Zinskosten sind dann — je nach Euribor — wie folgt:
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Euribor Ohne FRA Mit FRA
= Euribor + Spread + Ausgleich
3,5% 4,5 % 55%=35%+10%+1,0%
4,0 % 5,0 % 55%=40%+1,0%+0,5%
4,5 % 5,5 % 55%=45%+1,0%+0,0%
5,0 % 6,0 % 55%=50%+10%-0,5%
5,5 % 6,5 % 55%=55%+10%-1,0%

Als auflerborsliche Termingeschéfte haben Forward Rate Agreements den Vorteil,
dass sie sich entsprechend den jeweiligen Anforderungen der Marktteilnehmer indivi-
duell gestalten lassen. So konnen insbesondere Volumina, Wahrungen und Laufzeiten
mafigeschneidert angepasst werden. Die Neutralisierung des FRA ist durch Abschluss
eines Gegengeschifts jederzeit moglich.

3.1.2.3 FRA-Satz

Die Hohe des FRA-Satzes hédngt in erster Linie vom Verlauf der Zinsstrukturkurve ab:
Der FRA-Satz entspricht dem aus der Zinsstrukturkurve ermittelten Terminsatz (im-
pliziter Forwardsatz). Bei einer normalen Zinsstrukturkurve liegen die FRA-Satze tiber
den aktuellen Marktzinssdtzen, bei einer inversen darunter.

Der implizite Forwardsatz lasst sich rechnerisch durch Duplikation darstellen. Mit
Bezug auf das vorhergehende Beispiel sei angenommen, das Unternehmen kaufe ein
FRA 2 x 5 und sichere damit den Kreditzins nach oben ab. Dasselbe Ergebnis kann
durch folgende Kassamarkttransaktionen erreicht werden: a) Aufnahme eines 5-
monatigen Kredits zum 5-Monats-Euribor und b) Anlage des Betrags in den ersten 2
Monaten zum 2-Monats-Euribor. Der FRA-Satz errechnet sich aus dem Zinsaufwand
minus Zinsertrag dieser Kassageschifte bezogen auf 10 Mio. €. Fiir den FRA-Satz gilt
folgende Formel:

14 Zins Gesamtlaufzeit- Tage Gesamtlaufzeit

) _ 100 -360 41 100-360
FRA - Satz = 1+ Zins Vorlaufperiode - Tage Vorlaufperiode Tage FRA -Periode
100-360

Bei der Preisfestlegung quotieren die Banken unterschiedliche FRA-Sitze. Deren Hohe
héngt von Geld und Brief sowie von der Lange der Vorlauf- und FRA-Perioden ab.
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Beispiel: FRA-Quotierung
Eine Bank quotiert folgende FRA-Séatze:

FRA Geld Brief
1x4 4,41 4,44
2x5 4,47 4,50
3x6 4,51 4,54
3x9 4,60 4,63

Ein Unternehmen, das z.B. ein FRA 2 x 5 bei der Bank kauft, sichert sich in 2 Monaten fir 3
Monate einen Zinssatz von 4,50 %. Einem Unternehmen, das zum selben Zeitpunkt ein FRA 2 x
5 verkauft, garantiert die Bank 4,47 %. Die Differenz von 0,03 Prozentpunkten ist die Marge der
Bank.

Aufgabe 27: Forward Rate Agreement

3.2 Futures

Financial Futures sind standardisierte Finanzterminkontrakte, die an Bérsen gehan-
delt werden. Beide Vertragsparteien sind verpflichtet,

eine bestimmte Menge des zugrunde liegenden Finanzinstruments (Basiswert)
zu einem im Voraus fixierten Preis (Futurepreis)

an einem festgelegten spateren Zeitpunkt (Liefertag)

abzunehmen (Kdufer des Futures)

oder zu liefen (Verkdufer des Futures).

Da der Abschluss eines Futures sowohl fiir den Kaufer als auch fiir den Verkaufer
verpflichtenden Charakter hat, miissen beide Parteien Margins hinterlegen. Deren
Zweck ist es, die aus einer offenen Position entstandenen Risiken abzudecken. Deshalb
richtet sich der Marginbetrag nach der Hohe des Verlustes, der von einem Borsentag
auf den anderen moglich ist. Die Margins kdnnen in bar oder in Wertpapieren erbracht
werden und sind taglich anzupassen:

Initial Margin: Diese Einschusszahlung ist bei Erdéffnung einer Futureposition
sowohl vom Kaufer als auch vom Verkaufer zu leisten.

Tagliche Marginanpassung: Am Ende eines Handelstages wird der Gewinn bzw.
Verlust einer Futureposition fiir diesen Tag ermittelt. Gewinne werden der Position
gutgeschrieben, wahrend Verluste der Position belastet werden.
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Ein wesentlicher Vorteil des Borsenhandels besteht darin, dass die Marktteilnehmer
ihre eingenommenen Kauf- und Verkaufspositionen dank der hohen Liquiditit jeder-
zeit durch entsprechende Gegengeschifte glattstellen konnen. Auf diese Weise brau-
chen sie nicht bis zur tatsdchlichen Erfiillung des Kontraktes in Form der Lieferung
oder Abnahme zu warten.

Zur Verdeutlichung der Funktionsweise von Financial Futures werden im Folgenden
zwei Eurex-Futures vorgestellt, und zwar der Bund-Future und der DAX-Future.

3.2.1 Bund-Future

Der Eurex-Bund-Future z&hlt wie der Zinsswap und das Forward Rate Agreement zu
den Zinsderivaten. Basiswert ist hier eine langfristige Schuldverschreibung des Bun-
des. Da der Future im Gegensatz zu den beiden anderen Instrumenten an einer Borse
gehandelt wird, sind Standardisierungen erforderlich, die sich in folgenden Kon-
traktspezifikationen niederschlagen:

Tabelle 3-1: Kontraktspezifikationen des Bund-Futures (Quelle: Eurex)

Basiswert Langfristige Schuldverschreibung des Bundes mit einer Restlauf-
zeit von 8 Y2 bis 10 %2 Jahren und einem Nominalzins von 6 %

KontraktgréBe 100.000 €

Erflillung Lieferung und Bezahlung entsprechender Anleihen

Laufzeit Bis zu 9 Monaten

Preisnotierung In Prozent vom Nominalwert mit zwei Nachkommastellen

Preisintervall TickgroBe 0,01 % (10 €)

Schlussabrechnungspreis | Volumengewichteter Durchschnitt der Preise der letzten Abschlus-

se
Letzter Handelstag 2 Borsentage vor dem jeweiligen Liefertag
Liefertag 10. Kalendertag des Liefermonats

3.2.1.1 Basiswert und Preisbildung

Dem Bund-Future liegt eine idealtypische langfristige Schuldverschreibung des Bun-
des mit einem Zinssatz von 6 % und einem Nominalvolumen von 100.000 € zugrunde.
Sie wird als idealtypisch bezeichnet, weil eine solche Schuldverschreibung mit exakt
den genannten Bedingungen meistens {iberhaupt nicht existiert.
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Aus diesem Grund kann der Verkaufer eines Bund-Futures zwischen mehreren liefer-
baren Anleihen wihlen. Dabei handelt es sich um vergleichbare Anleihen, deren Preis
anhand eines Konvertierungsfaktors in der Weise bestimmt wird, dass ihre Renditen
der 6-prozentigen Nominalverzinsung der idealtypischen Schuldverschreibung ent-
sprechen. Die giinstigste lieferbare Anleihe heifit Cheapest-to-Deliver (CtD).

Der theoretisch richtige Preis des Bund-Futures hiangt von mehreren Faktoren ab, und
zwar insbesondere vom Preis des Basiswertes (genauer: vom Preis der Cheapest-to-
Deliver-Anleihe). Dariiber hinaus sind die Cost-of-Carry von Bedeutung. Darunter
versteht man die Finanzierungskosten abziiglich Zinsertrag, die sich beim Erwerb des
Basiswertes ergeben wiirden. Somit lautet die Formel fiir den theoretisch richtigen
Preis des Bund-Futures:

Psunp = Paasis + (I - (Peasis + S)) — Zsasis

Psuxo = Preis des Bund-Futures

Pgasis = Preis des Basiswertes (CtD-Anleihe)

r = Risikofreier Zinssatz fir die Restlaufzeit des Bund-Futures
S = Beim Erwerb des Basiswertes zu zahlende Stlickzinsen
Zgpsis = Entgangener Zinsertrag aus dem Basiswert

Die Finanzierungskosten hiangen vom Zinssatz fiir die Restlaufzeit des Futures ab,
also von einem kurzfristigen Zins. Demgegeniiber hangt der entgangene Zinsertrag
vom Nominalzins der Bundesanleihe ab, also von einem langfristigen Zins. Infolge-
dessen liegt der Preis des Bund-Futures bei einer normalen Zinsstruktur unter dem
Preis des Basiswertes und bei einer inversen Zinsstruktur {iber dem Preis des Basis-
wertes. Die Differenz zwischen Futurepreis und Preis des Basiswertes bezeichnet man
als Basis.

Die Preisnotierung des Bund-Futures erfolgt entsprechend den Anleihenkursen an
der Kassaborse in Prozent vom Anleihennennwert. Die kleinstmdgliche Preisanderung
ist 0,01 Prozentpunkte, was einem Tickwert von 10 € entspricht (0,01 % von 100.000 €).

Die Laufzeit der Futures betrdgt maximal 9 Monate mit 3-monatigen Intervallen. Die
Lieferung erfolgt jeweils am 10. Tag der Monate Marz, Juni, September oder Dezem-
ber. Das bedeutet beispielsweise, dass ein Kadufer, der einen Kontrakt im Februar eines
Jahres abschlieien will, zwischen den drei Liefermonaten Marz, Juni oder September
wdhlen kann.

Beispiel: Bund-Future

Der Preis fur Bund-Futures mit Liefermonat Juni belauft sich am 14. Februar auf 109,84 %. An-
genommen sei, die CtD-Anleihe entspreche genau der fiktiven Schuldverschreibung. Dann folgt
daraus, dass der Verkaufer eines Futures am 10. Juni Anleihen im Nominalbetrag von 100.000 €
zum dann glltigen Kurs zu liefern hatte, wahrend der Kaufer eines Futures am 10. Juni 109,84 %
von 100.000 €, d.h. 109.840 € (zuzuglich der aufgelaufenen Stiickzinsen) zu zahlen hétte. Be-
tréagt der Kurs der gelieferten Anleihen 111.000 €, wirde der K&aufer einen Gewinn in H6he von
1.160 € erzielen. Der Verlust des Verkaufers ware genauso hoch.
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3.2.1.2 Anwendung des Bund-Futures

Mit Bund-Futures kann ein Unternehmen mehrere Zwecke verfolgen. Aus der Vielzahl
der Einsatzmoglichkeiten werden nachstehend die Spekulation und Absicherung
beschrieben.

Spekulation:

In diesem Fall gehen Marktteilnehmer offene Positionen ein, um durch die Nutzung
von Preisdnderungen Gewinne zu erzielen. Dabei warten Kédufer und Verkdufer im
Allgemeinen nicht bis zum letzten Handelstag, sondern stellen sich zur Vermeidung
der Erfiillung vorzeitig glatt:

Long Future: Die Kaufer von Bund-Futures setzen auf sinkende langfristige Zinsen
und somit auf steigende Anleihen- und Futurepreise.

Short Future: Die Verkédufer von Bund-Futures setzen auf steigende langfristige
Zinsen und somit auf sinkende Anleihen- und Futurepreise.

Zur Spekulation sind Futures nicht zuletzt deshalb geeignet, weil nur relativ geringe
Margins als Sicherheitsleistungen erforderlich sind, sodass eine starke Hebelwirkung
moglich ist.

Am 14. Februar hat der Juni-Bund-Future z.B. einen Preis von 109,84 %. Pro Future hat
ein Investor anfangs eine Margin von 1.400 € zu hinterlegen. Verandert sich der Fu-
turepreis zu seinen Ungunsten, muss er Nachschusszahlungen leisten.

Ein Investor rechnet fiir die ndchsten Wochen mit steigenden Kapitalmarktzinsen und
fallenden Futurepreisen. Deshalb verkauft er 15 Kontrakte und zahlt eine Margin von
insgesamt 21.000 €.

Die Erwartungen des Investors bestatigen sich: Der Futurepreis hat sich am 30. Marz
auf 109,32 % verringert. Er stellt sich glatt, indem er 15 Futures zum Preis von je 109,32
% kauft. Daraus resultiert folgender Gewinn: 52 Ticks - 10 € - 15 Futures = 7.800 €, d.h.
37 % der Einschusszahlung.

Absicherung (Hedging):

Bund-Futures erlauben die Absicherung von Kassapositionen in langfristigen Schuld-
verschreibungen gegen Zinsinderungsrisiken. So kann ein Investor mit dem Verkauf
von Bund-Futures (Short Hedge) ein bestehendes Anleihenportfolio gegen Zinssteige-
rungen und damit gegen Kursverluste absichern. Mit dem Kauf von Bund-Futures
(Long Hedge) kann er ein kiinftiges Portfolio oder einen geplanten Leerverkauf gegen
Zinssenkungen und damit gegen Kurssteigerungen absichern.

Fiir die Absicherung ist die Hedge Ratio entscheidend. Sie gibt Auskunft dariiber, wie
viele Futures abgeschlossen werden miissen, um ein Anleihenportfolio abzusichern.
Das einfachste Verfahren ist die Nominalwertmethode. Danach errechnet sich die
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Anzahl der Futures, indem man den Nominalwert der Kassaposition und den Nomi-
nalwert eines Futures ins Verhiltnis setzt:

Nominalwert Kassaposition

Hedge Ratio = -
Nominalwert Future

Der Nominalwert (die Kontraktgrofie) eines Eurex-Bund-Futures betrdgt 100.000 €.
Wenn das Anleihenportfolio einen Nominalwert von 5 Mio. € hat, miisste der Investor
50 Kontrakte abschliefSen.

Beispielsweise verfiigt ein Investor im Februar tiber ein Portfolio mit Bundesanleihen
im Nominalwert von 5 Mio. €, die er im September verkaufen mochte. Im Februar sind
der Kurs der Anleihen 123,15 %, wéahrend der Preis des Bund-Futures (der CtD-
Anleihe) 122,54 % betrdgt. Um sein Portfolio gegen Kursverluste zu sichern, muss er
eine gegenldufige Futureposition einnehmen, d.h. er verkauft 50 Futures.

Bis September sind die Zinsen tatsédchlich gestiegen, wodurch der Anleihenkurs auf
118,75 % und der Futurepreis auf 117,50 % gefallen sind. Er stellt seine Futureposition
glatt, wodurch sich im September folgende Situation ergibt:

Anleihen: Kurs im Februar = 6.157.500 €, Kurs im September = 5.937.500 €, Kursverlust
=220.000 €.

Futures: Verkauf im Februar zu 122,54 %, Kauf im September zu 117,50, Gewinn = 504
Ticks - 10 € - 50 Futures = 252.000 €.

Der Investor kann den Verlust aus dem Anleihenportfolio durch den Gewinn bei den
Futures mehr als ausgleichen. Er erzielt einen Uberschuss von 32.000 €, weil er zu viele
Futures abgeschlossen hat und iibersichert ist. Ware hingegen der Anleihenkurs bis
zum September gestiegen, wiirde diesem Kursgewinn ein deutlich héherer Verlust aus
dem Futuregeschift gegeniiberstehen.

Folglich hat die Nominalwertmethode den Nachteil, dass sie nicht die unterschiedli-
chen Sensitivitdten der Kassaposition und des Futures auf Zinsénderungen beriick-
sichtigt. Je niedriger der Festzinssatz ist, umso starker ist die Zinsempfindlichkeit der
Anleihe. Damit kann die Kursdnderung der Anleihe erheblich von der Preisinderung
des Futures abweichen.

Bessere Ergebnisse lassen sich insbesondere mit der Basispunktmethode erzielen.
Dabei wird fiir die Kassaposition (Anleihenportfolio) und die Cheapest-to-Deliver-
Anleihe errechnet, wie stark deren Preise auf eine Marktzinsanderung von 0,01 Pro-
zentpunkten (1 Basispunkt) reagieren. Die Anzahl der abzuschliefenden Futures er-
mittelt sich nunmehr folgendermaflen:
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Nominalwert Kassaposiion BPW Kassaposition

- -KF der CtD
Nominalwert Future BPW CtD

Hedge Ratio=

BPW = Basispunktwert
CtD = Cheapest-to-Deliver-Anleihe
KF = Konvertierungsfaktor

Der Konvertierungsfaktor ist der Preis einer Festzinsanleihe bei einem Marktzins von
6 %, dividiert durch 100. So bedeutet ein Konvertierungsfaktor von z B. 0,799131, dass
die CtD-Anleihe einen deutlich unter 6 % liegenden Zinskupon aufweist und einen
Preis von 79,9131 % hat.

Beispielsweise sei der absolute Basispunktwert fiir die Kassaposition 0,038 und fiir die
CtD-Anleihe 0,035. D.h. die Veranderung des Preises der Kassaposition bzw. der CtD-
Anleihe betragt 0,038 bzw. 0,035 Prozentpunkte, wenn sich der Marktzins um 0,01
Prozentpunkte &ndert. Bei einem angenommenen Konvertierungsfaktor der CtD-
Anleihe von 0,799131 errechnet sich fiir das vorhergehende Absicherungsbeispiel
folgende Kontraktzahl:

Hedge Ratio :M . 0,038 0,799131 =43,4
100.000 0,035

Der Investor verkauft im Februar 43 Futures. Der Gewinn aus der Futureposition ist
nunmehr 504 Ticks - 10 € - 43 Futures = 216.720 €. Damit wird der Kursverlust aus dem
Anleihenportfolio nahezu vollstandig ausgeglichen.

3.2.2 DAX-Future

Dem DAX-Future liegt als Basiswert ein Index zugrunde, namlich der Deutsche Akti-
enindex. Die Kontraktspezifikationen der Eurex sind:

Tabelle 3-2: Kontraktspezifikationen des DAX-Futures (Quelle: Eurex)

Basiswert Deutscher Aktienindex (DAX)

Kontraktwert 25 € pro Indexpunkt

Erfiillung Barausgleich (Cash Settlement)

Laufzeit Bis zu 9 Monaten

Preisnotierung In Punkten mit einer Nachkommastelle
Preisintervall TickgréBe 0,5 Punkte (12,50 €)
Schlussabrechnungspreis Wert des DAX am letzten Handelstag

Letzter Handelstag 3. Freitag des Falligkeitsmonats
Erfiillungstag 1. Borsentag, der dem letzten Handelstag folgt
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3.2.2.1 Basiswert und Preisbildung

Basiswert ist der DAX. Ein Indexpunkt entspricht einem Wert von 25 €. Da der DAX
keine physische Grofie ist, erfolgt die Verrechnung nach Ende der Laufzeit in bar
(Cash Settlement, Barausgleich). Der Kdufer eines DAX-Futures muss die Differenz
zwischen dem vereinbarten Preis und dem niedrigeren Schlussabrechnungspreis (Fi-
nal Settlement Price) begleichen, wahrend der Verkdufer die Differenz zwischen dem
vereinbarten Preis und dem hoheren Schlussabrechnungspreis zahlen muss.

Beispiel: Barausgleich beim DAX-Future

Ein Unternehmen kauft einen DAX-Future zum Preis von 8.000 Punkten. Der Kontraktwert be-
zieht sich auf 200.000 € (8.000 - 25 €). Bei Laufzeitende — z.B. 2 Monate spéater — betragt der
DAX 7.800 Punkte. Daraus folgt, dass dem Unternehmen insgesamt 200 Punkte - 25 € = 5.000 €
belastet worden sind. Hatte es jedoch den DAX-Future zu 8.000 verkauft, waren ihm per saldo
5.000 € gutgeschrieben worden.

Der Preis des Eurex-DAX-Futures liegt in der Regel iiber dem jeweiligen DAX-Stand.
Dies ist durch die Cost-of-Carry bedingt: Da der Anleger DAX-Futures erwirbt, ent-
stehen keine Finanzierungskosten fiir den Gegenwert des erforderlichen Kassage-
schiftes (d.h. fiir den Kauf von Aktien iiber 200.000 €). Die Futureposition ist attrakti-
ver als die Kassamarkttransaktion, sodass der Futurepreis einen Aufschlag gegeniiber
dem DAX aufweist. Die Finanzierungskosten reduzieren sich in diesem Fall nicht
durch Ertrage aus dem Basiswert (z.B. Dividenden), weil solche Ertrdge beim DAX als
Performance-Index bereits eingerechnet sind.

Beispiel: Preisbildung beim DAX-Future

Der Terminpreis = Kassapreis + Cost-of-Carry. Der DAX steht bei 8.000 Punkten. Die Laufzeit

eines DAX-Futures betragt 60 Tage. Der Zinssatz fir 2-Monatsgeld sei 3,0 %. Damit errechnet

sich fur diesen DAX-Future ein Preis von 8.040 Punkten:

3,0-8.000-60
100 - 360

Futurepreis =8.000 + =8.040

3.2.2.2 Anwendung des DAX-Futures

Im Folgenden wird der Einsatz zu Spekulations- und Absicherungszwecken beschrie-
ben. Dabei ist zu berticksichtigen, dass sowohl die Kéufer als auch die Verkdufer Mar-
gins zu leisten haben, die wegen der starkeren Volatilitit des DAX hoher als beim
Bund-Future sind.

Spekulation:

Der Anleger hilt eine offene Position, um bei einem Steigen bzw. Sinken des Aktien-
indexes Gewinn zu erzielen. Die mdgliche Rendite ist im Vergleich zur Kassaposition
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aufgrund der Hebelwirkung deutlich groler. Dabei ist meistens beabsichtigt, nicht bis
zum letzten Handelstag zu warten, sondern sich vorzeitig glattzustellen:

Long Future: Die Kaufer von DAX-Futures setzen auf einen steigenden Aktienindex.
Short Future: Die Verkdufer von DAX-Futures setzen auf einen fallen Aktienindex.

Am 14. Februar belduft sich der DAX z.B. auf 7.966 Punkte, wiahrend der Juni-DAX-
Future einen Preis von 8.000 Punkten hat. Ein Investor rechnet mit allgemein steigen-
den Aktienkursen und kauft deshalb 5 DAX-Futures. Als Einschusszahlung muss er
eine Margin von 9.000 € pro Future hinterlegen, insgesamt also 45.000 €. Da er mit
diesem Betrag ein Volumen von 1 Mio. € bewegt (8.000 - 25 € - 5 Futures), ergibt sich
eine starke Hebelwirkung.

Die Erwartungen des Investors bestatigen sich: Bis zum 30. Marz sind der DAX auf
8.120 und der DAX-Future auf 8.148 gestiegen. Er stellt sich glatt, indem er 5 Futures
zum Preis von je 8.148 verkauft. Daraus resultiert folgender Gewinn: 148 Punkte - 25 €
- 5 Futures = 18.500 €, d.h. 41 % der Einschusszahlung.

Absicherung (Hedging):

Der Einsatz von DAX-Futures kann ein Aktienportfolio gegeniiber allgemeinen Akti-
enkursinderungen absichern (Hedging systematischer Risiken). Ein Investor kann mit
dem Verkauf von DAX-Futures (Short Hedge) ein bestehendes Aktienportfolio gegen
Kursverluste absichern. Mit dem Kauf von DAX-Futures (Long Hedge) kann er den
zukiinftigen Kauf eines Portfolios gegeniiber bis dahin steigenden Aktienkursen absi-
chern.

Da die Zusammensetzung des Aktienportfolios in der Regel nicht genau dem DAX
entspricht, wird sich die Wertentwicklung des Portfolios von der des Indexes unter-
scheiden. Dieser Abweichung kann man mit so genannten Beta-Faktoren Rechnung
tragen. Das Beta driickt die Sensibilitat einer Aktie oder eines Aktienportfolios gegen-
iiber dem gesamten Markt, d.h. hier im Verhaltnis zum DAX, aus:

Beta > 1: Die Aktie bzw. das Portfolio reagiert starker als der DAX.
Beta = 1: Die Sensibilitat der Aktie bzw. des Portfolios gleicht dem DAX.
Beta < 1: Die Aktie bzw. das Portfolio reagiert schwécher als der DAX.

Die Anzahl der abzuschliefenden Futures ermittelt sich dann folgendermafien:

Betagewichteter Portfoliowert

Hedge Ratio=
DAX-25

Beispielsweise seien am 14. Februar der DAX 7.966 Punkte und der DAX-Future 8.000
Punkte. Ein Investor halt an diesem Tag folgendes Aktienportfolio:
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Aktie Anzahl Kurs Marktwert Beta Betagewichteter
Wert
A-Aktie 4.000 39 156.000 1,1935 186.186
B-Aktie 7.000 52 364.000 0,9595 349.258
C-Aktie 9.000 25 225.000 1.1622 261.495
Gesamt 745.000 1,0697 796.939

Um das Portfolio gegen Kursverluste aufgrund allgemeiner Marktrisiken abzusichern,
muss der Investor eine gegenldufige Futureposition aufbauen, d.h. er verkauft 4 DAX-
Futures. Die erforderliche Kontraktzahl errechnet sich aus der Hedge Ratio:

796939

—— =4 Futures
7966 - 25

Wenn bis zum 30. Marz der DAX auf 7.700 und der DAX-Future auf 7.728 fallen soll-
ten, sieht die Gewinn- und Verlustsituation des Investors wie folgt aus:

Aktien: Unter der Annahme, dass sich der Portfoliowert im Vergleich zum DAX ge-
mafl dem Porfolio-Beta (1,0697) verringert hat, ergibt sich ein Verlust von 26.611 €:
Marktwert am 14. Februar = 745.000 €, Marktwert am 30. Marz = 718.389 €.

Futures: Am 14. Februar Verkauf von 4 DAX-Futures zu je 8.000, am 30. Méarz Glatt-
stellung durch Kauf von 4 DAX-Futures zu je 7.728. Daraus ergibt sich ein Gewinn von
27.200 € = 272 Punkte - 25 € - 4 Futures.

Der Kursverlust des Aktienportfolios wird vollstdndig durch den Gewinn beim Fu-
turegeschift ausgeglichen. Wéaren dagegen die Aktienkurse gestiegen, stinde diesem
Gewinn ein etwa gleich hoher Verlust beim Futuregeschift gegentiiber.
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Optionen zdhlen wie Forwards und Futures zu den Termingeschiften, weil Vertrags-
abschluss und Erfiillung zeitlich auseinander fallen. Im Gegensatz zu Forwards und
Futures handelt es sich bei Optionen um bedingte Termingeschifte, weil der Opti-
onskaufer das Recht auf, aber nicht die Pflicht zur Erfiillung hat. Die folgenden Ab-
schnitte beschreiben zunichst das Wesen von Optionen und anschliefend die Aktien-
und Aktienindexoptionen sowie die wichtigsten Zinsoptionen.

4.1 Wesen von Optionen

Das Wesen der Optionen soll anhand des Begriffs, der Grundpositionen und des Opti-
onspreises verdeutlicht werden.

4.1.1 Begriff und Grundpositionen

Eine Option ist ein Vertrag zwischen zwei Parteien: dem K&ufer und dem Verkédufer.
Der Kaufer der Option erwirbt gegen Zahlung des Optionspreises das Recht,

ein bestimmtes Finanzinstrument (Basiswert, z.B. Aktien)
in einer festgelegten Menge (Kontraktgrofie, z.B. 100 Aktien)

innerhalb einer bestimmten Frist (amerikanische Option) oder zu einem festgeleg-
ten Zeitpunkt (europaische Option)

zu einem im Voraus vereinbarten Preis (Basispreis, Ausiibungspreis)
zu kaufen (Kaufoption, Call) oder zu verkaufen (Verkaufsoption, Put).

Der Kéufer, auch Inhaber der Option genannt, hat also ein Wahlrecht, aber keine Ver-
pflichtung. Dagegen hat der Verkdufer der Option die Pflicht, den Basiswert zum
vereinbarten Basispreis zu verkaufen bzw. zu kaufen, sobald der Kaufer sein Recht in
Anspruch nimmt, d.h. die Option ausiibt. Dafiir erhdlt der Verkaufer, auch Stillhalter
der Option genannt, vom Kéufer den Optionspreis (Optionspramie).

Entsprechend den Financial Futures kommt es bei den Optionen meistens nicht zur
tatsachlichen Erfiillung der Kontrakte, weil sich die Parteien vor Fristablauf glattstellen
oder die Kaufer ihre Option verfallen lassen. Im Gegensatz zu den Futures besteht bei
den Optionen ein asymmetrisches Rechte-Pflichten-Verhiltnis: Wahrend der Kaufer
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keiner Erfiillungspflicht unterliegt und die Option verfallen lassen kann, geht der
Verkaufer eine Verpflichtung ein.

Der Kéufer einer Option nimmt eine Long-Position ein. Kauft er eine Kaufoption,
handelt es sich um einen Long Call; kauft er eine Verkaufsoption, liegt ein Long Put
vor. Der Verkéufer einer Option nimmt eine Short-Position ein. Verkauft er eine Kauf-

option, handelt es sich um einen Short Call; verkauft er eine Verkaufsoption, liegt ein
Short Put vor. Infolgedessen sind mit Optionen vier Grundpositionen moglich.

Tabelle 4-1: Grundpositionen bei Optionen

Kaufoption (Call)

Verkaufsoption (Put)

Kauf einer Kaufop-
tion (Long Call)

Verkauf einer Kaufop-
tion (Short Call)

Kauf einer Verkaufs-
option (Long Put)

Verkauf einer Ver-
kaufsposition (Short
Put)

Kaufer hat das Recht,
den Basiswert zum
vereinbarten Basis-
preis zu kaufen

Verkaufer hat die
Pflicht, den Basiswert
zum vereinbarten
Basispreis zu verkau-
fen, falls der Call aus-
geubt wird

Kéaufer hat das Recht,
den Basiswert zum
vereinbarten Basis-
preis zu verkaufen

Verkaufer hat die
Pflicht, den Basiswert
zum vereinbarten
Basispreis zu kaufen,
falls der Put ausgeubt
wird

Erwartungshaltung
per Verfalltag: stark
steigender Preis des
Basiswertes

Erwartungshaltung per
Verfalltag: stagnieren-
der, leicht fallender
oder leicht steigender
Preis des Basiswertes

Erwartungshaltung
per Verfalltag: stark
fallender Preis des
Basiswertes

Erwartungshaltung per
Verfalltag: stagnieren-
der, leicht steigender
oder leicht fallender
Preis des Basiswertes

Maximaler Gewinn:
unbegrenzt

Maximaler Gewinn:
begrenzt auf verein-
nahmten Optionspreis

Maximaler Gewinn:
begrenzt auf Basis-
preis abzuglich Opti-
onspreis

Maximaler Gewinn:
begrenzt auf verein-
nahmten Optionspreis

Maximaler Verlust:
begrenzt auf Opti-
onspreis

Maximaler Verlust:
unbegrenzt

Maximaler Verlust:
begrenzt auf Options-
preis

Maximaler Verlust:
begrenzt auf Basispreis
abzuglich Optionspreis

Die vier Grundpositionen werden im Folgenden am Beispiel von Aktienoptionen
analysiert: Basiswert = ABC-Aktie, Basispreis = 40 €, Optionspreis = 3 €. Aus Ver-

gleichsgriinden sei unterstellt, dass der Optionspreis fiir die Kauf- und Verkaufsoption
identisch ist und dass die Positionen bis zum Falligkeitstag gehalten werden.
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(1) Kauf einer Kaufoption (Long Call)

Der Kaufer der Kaufoption ist berechtigt, die ABC-Aktie zum Basispreis von 40 € zu
erwerben. Dafiir zahlt er bei Vertragsabschluss an den Verkédufer der Kaufoption den
Optionspreis von 3 €. Welchen Gewinn bzw. Verlust der Kaufer realisiert, hangt davon
ab, wie sich der Kurs der ABC-Aktie entwickelt.

Der Kaufer profitiert von stark steigenden Aktienkursen. Sein maximaler Gewinn ist
unbegrenzt, weil der Aktienkurs theoretisch gegen unendlich streben kann. Erhoht
sich der Aktienkurs bis zum Verfalltermin beispielsweise auf 47 €, konnte er die Aktie
zu 40 € vom Optionsverkdufer erwerben und an der Kassaborse zu 47 € verduflern.
Sein Gewinn wére somit 4 € (7 € Kursgewinn minus 3 € Optionspreis). Die Gewinn-
schwelle belauft sich auf 43 € (40 € Basispreis plus 3 € Optionspreis), und der maxima-
le Verlust ist begrenzt auf den gezahlten Optionspreis von 3 €.

Beispiel: Long-Call-Position am Félligkeitstermin

Aktien- Ergebnis Options- Gesamt- |Gesamtergebnis

kurs  proAktie preis ergebnis A

39 0 -3 -3

40 0 -3 -3

41 1 -3 —2

42 2 -3 -1 ! . -
43 3 -3 0 40 43 Aktienkurs
44 4 -3 1 -3

45 5 -3 2

46 6 -3 3

47 7 -3 4 v

(2) Verkauf einer Kaufoption (Short Call)

Der Verkaufer der Kaufoption hat die Pflicht, die ABC-Aktie zum Preis von 40 € auf
Verlangen des Kéufers zu liefern. Als Entgelt erhilt er von dem Kéufer den Options-
preis iiber 3 €.

Der Verkidufer einer Kaufoption erwartet per Verfalltag stagnierende, leicht sinkende
oder auch leicht steigende Aktienkurse, weil dann der Kaufer die Option verfallen
lasst. Seine Gewinn- und Verlustsituation stellt sich spiegelbildlich zu der des Kéufers
der Kaufoption dar: Der maximale Gewinn ist auf die Hohe des vereinnahmten Opti-
onspreises begrenzt, die Gewinnschwelle belduft sich wiederum auf 43 €, und der
maximale Verlust ist theoretisch unbegrenzt.
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Beispiel: Short-Call-Position am Falligkeitstermin

Aktien- Ergebnis Options- Gesamt- |Gesamtergebnis

kurs pro Aktie  preis ergebnis A

39 0 3 3

40 0 3 3 3+

41 -1 3 2 AN

42 -2 3 1 L >
43 -3 3 0 40 43 Aktienkurs
44 -4 3 -1

45 -5 3 -2

46 -6 3 -3

47 -7 3 —4 v

(3) Kauf einer Verkaufsoption (Long Put)

Der Kéufer der Verkaufsoption erwirbt gegen Zahlung des Optionspreises von 3 € das
Recht, die ABC-Aktie zum Basispreis von 40 € zu verkaufen. Dieses Recht wird er bei
Aktienkursen unter 40 € ausiiben, weil er die Aktien zu einem niedrigeren Borsenkurs
kaufen und zu einem hoheren Basispreis verkaufen kann.

Der Kéaufer profitiert von stark fallenden Aktienkursen. Sein maximaler Gewinn
betragt 37 € (40 € Basispreis minus 3 € Optionspreis), und auch die Gewinnschwelle
liegt bei 37 €. Der maximale Verlust ist auf den Optionspreis von 3 € begrenzt.

Beispiel: Long-Put-Position am Félligkeitstermin

Aktien- Ergebnis Options- Gesamt- |Gesamtergebnis

kurs pro Aktie  preis ergebnis A

33 7 -3 4

34 6 -3 3

35 5 -3 2

36 4 -3 1 L -
37 3 -3 0 37 40 Aktienkurs
38 2 -3 -1

39 1 -3 -2 -3

40 0 -3 -3

41 0 -3 -3 v

(4) Verkauf einer Verkaufsoption (Short Put)

Der Verkaufer der Verkaufsoption muss die ABC-Aktie zu 40 € kaufen, wenn der Kéufer
seine Option ausiibt. Als Ausgleich fiir diese Verpflichtung zahlt der Kdufer ihm den
Optionspreis von 3 €. Sinkt der Kurs der Aktie unter 40 €, wird der Verkaufer in An-
spruch genommen werden. Er muss die Aktie zum Basispreis von 40 € abnehmen,
wihrend der Borsenkurs niedriger ist.
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Der Verkdufer rechnet per Verfalltag mit stagnierenden, leicht steigenden oder auch
leicht sinkenden Aktienkursen. Sein maximaler Gewinn ist der vereinnahmte Opti-
onspreis von 3 €, die Gewinnschwelle liegt bei 37 € (40 € Basispreis minus 3 € Opti-
onspreis), und sein maximaler Verlust belduft sich ebenfalls auf 37 €.

Beispiel: Short-Put-Position am Falligkeitstermin

Aktien- Ergebnis Options- Gesamt- Gesan]‘tergebnis

kurs pro Aktie  preis ergebnis

33 -7 3 -4

34 -6 3 -3 3 T+

35 -5 3 -2 /

36 —4 3 -1 ) ; >
37 -3 3 0

38 -2 3 1 37 40 Aktienkurs
39 -1 3 2

40 0 3 3

41 0 3 3 v

4.1.2 Optionspreis

Der Kéufer muss den Optionspreis dem Verkdufer zahlen (synonymer Begriff fiir den
Optionspreis ist die Optionspramie). Dieser Preis stellt fiir den Kdufer den maximalen
Verlust und fiir den Verkédufer den maximalen Gewinn dar.

4.1.2.1 Komponenten

Die Komponenten des Optionspreises sind der innere Wert und der Zeitwert:
Optionspreis = Innerer Wert + Zeitwert

Innerer Wert:

Die Differenz zwischen dem aktuellen Preis des Basiswertes und dem Basispreis der
Option gibt dariiber Auskunft, ob die Option einen inneren Wert hat oder nicht. Ist der
Basiswert z.B. eine Aktie, dann gilt:

Kaufoption (Call): Innerer Wert = Aktienkurs — Basispreis
Verkaufsoption (Put): Innerer Wert = Basispreis — Aktienkurs

Betragen beispielsweise im Fall einer Kaufoption der Kurs der zugrunde liegenden
Aktie 47 € und der Basispreis der Option 40 €, ermittelt sich ein innerer Wert von 7 €.
Da der Kéufer einer Option nicht verpflichtet ist, die Option auszuiiben, kann der
innere Wert nie negativ werden. Zusammengefasst gilt:
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Tabelle 4-2: Innerer Wert von Call und Put

Basiswertkurs [ Call hat: Call ist: Put hat: Put ist:

und Basispreis

Basiswertkurs > | Inneren Wert Im Geld Keinen inneren | Aus dem Geld
Basispreis (in-the-money) Wert (out-of-the-money)
Basiswertkurs = | Keinen inneren Am Geld Keinen inneren | Am Geld
Basispreis Wert (at-the-money) Wert (at-the-money)
Basiswertkurs < | Keinen inneren Aus dem Geld Inneren Wert Im Geld
Basispreis Wert (out-of-the-money) (in-the-money)
Zeitwert:

Wenn die Option noch eine Restlaufzeit aufweist, bildet der Zeitwert die zweite Kom-
ponente des Optionspreises. Dieser Wert entspricht der Differenz zwischen Options-
preis und innerem Wert:

Zeitwert = Optionspreis — Innerer Wert

Abbildung 4-1: Innerer Wert und Zeitwert eines Call

Wert des Call
A

Innerer Wert

N

Basispreis Aktienkurs

Zeitwert

Der Zeitwert verkorpert die Chance, dass sich der Preis des Basiswertes und die {ibri-
gen Faktoren wihrend der verbleibenden Optionslaufzeit zugunsten des Optionskau-
fers entwickeln. Daneben wird der Zeitwert durch die Cost-of-Carry (vor allem Finan-
zierungskosten) und eventuelle Dividendenzahlungen wahrend der Laufzeit der Op-
tion bestimmt. Am Verfalltag der Option ist der Zeitwert 0 €. Der Zeitwert ist dann am
hochsten, wenn die Option am Geld ist. Je weiter die Option aus dem Geld oder im
Geld liegt, desto geringer wird der Zeitwert.
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4.1.2.2 Bestimmungsfaktoren des theoretischen Optionspreises

Wenn die Option noch eine Restlaufzeit aufweist, hangt der Optionspreis von folgen-

den Bestimmungsgrofien ab:

Tabelle 4-3: Bestimmungsfaktoren fiir den Preis von Call und Put

Preis des Call ist umso héher:

Preis des Put ist umso hoher:

Je héher der Preis des Basiswertes

Je niedriger der Basispreis der Option

Je héher die Volatilitat des Basiswertes

Je langer die Restlaufzeit der Option

Je niedriger die Dividende des Basiswertes

Je niedriger der Preis des Basiswertes
Je hoéher der Basispreis der Option

Je héher die Volatilitdt des Basiswertes
Je langer die Restlaufzeit der Option

Je héher die Dividende des Basiswertes

Je hoher der Zinssatz fir die Restlaufzeit Je niedriger der Zinssatz fir die Restlaufzeit

Preis des Basiswertes und Basispreis: Die Differenz zwischen dem Preis des Ba-
siswertes (z.B. Aktienkurs) und dem Basispreis hat einen wesentlichen Einfluss auf
den Optionspreis. Der Optionspreis ist umso hoher, je grofier der innere Wert ist.
Zugleich beeinflusst diese Differenz den Zeitwert. So ist der Zeitwert bei einer am
Geld liegenden Option am hochsten.

Volatilitit des Basiswertes: Die Volatilitat ist ein Maf fiir die Schwankungsbreite
des Basiswertpreises. Je stiarker die Kursschwankungen sind, desto grofier ist die
Chance des Optionskéufers, dass sich seine Erwartungen (z.B. steigende Aktien-
kurse) wéhrend der Optionslaufzeit erfiillen, und desto grofler ist das Risiko des
Verkaufers. Der Optionspreis ist daher umso hoher, je starker die Volatilitét ist.

Restlaufzeit der Option: Je langer die Restlaufzeit ist, desto grofier ist die Chance
des Optionskdufers, dass sich seine Erwartungen bis zum Falligkeitstag erfiillen,
und desto grofier ist das Risiko des Verkdufers. Der Optionspreis ist daher umso
hoher, je langer die Restlaufzeit ist.

Dividenden auf den Basiswert: Bilden Aktien den Basiswert, so ist zu beachten,
dass die Dividende ausschliefllich der Inhaber der Aktie erhélt und nicht der Inha-
ber der Option. Bei einer Kaufoption (Call) ist der Optionspreis tendenziell umso
geringer, je hoher die Dividendenzahlungen sind. Bei einer Verkaufsoption (Put)
ist der Optionspreis tendenziell umso hoher, je hoher die Dividendenzahlungen
sind.

Risikofreier Zinssatz: Der Kaufer einer Kaufoption muss die zum Erwerb des
Basiswertes erforderliche Zahlung erst am Erfiillungstag leisten. Bis dahin kann er
den entsprechenden Betrag zum risikofreien Zinssatz anlegen. Der Kaufer der Ver-
kaufsoption hat fiir das Bereithalten des Basiswertes Refinanzierungskosten bzw.
entgangene Zinsertrage in derselben Hoéhe. Je grofier der Zinssatz fiir die Restlauf-
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zeit der Option ist, umso hoher ist der Preis einer Kaufoption und umso niedriger
ist der Preis einer Verkaufsoption.

4.1.2.3 Sensitivitatskennzahlen

Die Sensitivitdtskennzahlen (Risikokennzahlen) geben dariiber Auskunft, in welchem
Mafs der Optionspreis von den zuvor beschriebenen Bestimmungsfaktoren abhangt.
Zusitzlich wird die wichtige Kennzahl Omega beschrieben.
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Delta: Die Kennzahl beschreibt, wie stark sich der Optionspreis bei einer kleinen
Verdanderung das Basiswertpreises d@ndert. Beispielsweise bedeutet bei Aktienopti-
onen ein Delta von 0,5, dass der Optionspreis (beim Call) um etwa 0,5 € steigt,
wenn sich der Aktienkurs um 1 € erhoht.

Aus dem Geld liegende Optionen weisen ein Delta betraglich kleiner als 0,5 auf;
das Delta strebt gegen 0 bei weit aus dem Geld liegenden Optionen.

Am Geld liegende Optionen weisen ein Delta von betraglich etwa 0,5 auf.

Im Geld liegende Optionen weisen ein Delta betraglich grofer als 0,5 auf; das Delta
strebt gegen 1 bei tief im Geld liegenden Optionen.

Das Delta bewegt sich bei Long-Call-Optionen zwischen 0 und 1, bei Long-Put-
Optionen zwischen -1 und 0. Fiir die entsprechenden Short-Positionen gelten die
umgekehrten Vorzeichen. Die Kenntnis von Delta ist vor allem fiir die Absicherung
von Basiswertpositionen wichtig.

Gamma: Die Kennzahl beschreibt, wie sich das Options-Delta bei einer kleinen
Verdnderung des Basiswertpreises dndert. Gamma ist fiir Long-Call- und Long-
Put-Positionen positiv, fiir Short-Call- und Short-Put-Positionen negativ. Gamma
ist am hochsten, wenn die Option am Geld ist und unmittelbar vor dem Verfall
steht.

Theta: Die Kennzahl beschreibt, wie stark sich der Optionspreis bei abnehmender
Restlaufzeit verringert. Bei langer Restlaufzeit der Option sinkt der Optionspreis
schwacher als bei kurzer Restlaufzeit.

Vega: Die Kennzahl beschreibt, wie stark sich der Optionspreis bei kleinen Veran-
derungen der Volatilitit dndert. Das Vega ist umso grofer, je langer die Restlauf-
zeit ist. Das hochste Vega tritt bei Optionen auf, die am Geld liegen.

Rho: Die Kennzahl beschreibt, wie stark sich der Optionspreis bei einer kleinen
Verdnderung des Zinssatzes dndert. Beispielsweise ist das Rho einer Call-Option
auf Aktien groier oder gleich 0, d.h. mit steigendem Zinssatz erhoht sich der Preis
des Calls. Demgegentiber ist das Rho einer Put-Option auf Aktien in der Regel ne-
gativ.
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Omega: Die Kennzahl beschreibt den effektiven Hebel und somit die Elastizitat
einer Option. Der Optionskaufer erzielt im Verhiltnis zum eingesetzten Kapital ei-
nen prozentual hoheren Gewinn (aber auch einen prozentual hoheren Verlust) als
der Anleger, der eine entsprechende Kassaposition (z.B. Aktien) halt.

Anderung des Optionspreises
Omega = — Optlonsprels . _ BaS|§wertp r§|s Delta
Anderung des Basiswertpreises Optionspreis

Basiswertpreis

4.2 Aktien- und Aktienindexoptionen

Die folgenden Instrumente haben gemeinsam, dass es sich um Produkte der Eurex
und somit um borsliche Optionen handelt. Unterschiedlich ist der Basiswert: Die Akti-
enoptionen haben Aktien grofier Unternehmen als Basiswert, wahrend der Aktienin-
dexoption der DAX zugrunde liegt.

4.2.1 Aktienoptionen

Um einen borsenméfiigen Handel gewéhrleisten zu konnen, sind die Vertragsbedin-
gungen der Eurex-Aktienoptionen standardisiert. Die wesentlichen Kontraktspezifi-
kationen sind:

Tabelle 4-4: Kontraktspezifikationen deutscher Aktienoptionen (Quelle: Eurex)

Basiswert Aktien groBer Unternehmen
KontraktgroBe Maximal 100 Aktien

Ausiibung Lieferung und Bezahlung der Aktien
Optionslaufzeit Maximal 5 Jahre

Ausiibungszeit Laufend (amerikanische Option)
Optionspreisintervall Generelle TickgréBe 0,01 €

Letzter Handelstag 3. Freitag des Verfallmonats
Erfullungstag 2 Boérsentage nach Auslbung
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4.2.1.1 Merkmale der Eurex-Aktienoptionen

Die Kontraktgrofie bedeutet, dass der Optionskédufer das Recht hat, mit einem Kon-
trakt z. B. 100 Aktien des betreffenden Unternehmens zum vereinbarten Basispreis zu
kaufen oder zu verkaufen.

Beispiel: Kauf von Aktienoptionen

Die Option auf die ABC-Aktie weist bei einem Basispreis von 40 € einen Optionspreis von 3 € auf.
Der Optionskontrakt bezieht sich auf 100 Aktien. Kauft ein Investor eine Kaufoption, erwirbt er
das Recht auf Lieferung von 100 ABC-Aktien zum Gesamtpreis von 4.000 €. Dafir zahlt er eine
Optionspramie von insgesamt 300 €.

Ein Anleger begriindet durch den Kauf oder Verkauf einer Option eine neue Position
(Eréffnungstransaktion). AnschliefSend hat der Kaufer (Inhaber) der Option drei Mog-
lichkeiten:

1. Ausiiben: Der Kaufer kann Eurex-Aktienoptionen jederzeit ausiiben (amerikani-
sche Option), d.h. die Lieferung oder Abnahme der Aktien verlangen. In der Praxis
jedoch wird die iiberwiegende Zahl der Kontrakte nicht ausgeiibt, weil die meisten
Anleger ihre Optionspositionen wahrend der Laufzeit glattstellen oder am Ende
verfallen lassen.

2. Glattstellen: Der Optionsinhaber stellt seine Position glatt, indem er vor Verfall
der Option einen entgegengesetzten Kontrakt abschliefit und als Closing kenn-
zeichnet. Hat er als Eroffnungstransaktion eine Kaufoption erworben, muss er eine
Kaufoption derselben Serie verkaufen. Besteht die Eroffnungstransaktion im Kauf
einer Verkaufsoption, muss er eine Verkaufsoption derselben Serie verkaufen.

3. Verfallen lassen: Der Kaufer ldsst sein Recht verfallen, wenn er seine Option auf-
grund der fiir ihn ungiinstigen Kursentwicklung weder glattgestellt noch ausgetibt
hat. In dieser Situation erleidet der Kédufer einen Verlust in Hohe der gezahlten Op-
tionspramie. Da die Optionen eine begrenzte Laufzeit haben, arbeitet die Zeit ge-
gen den Kéufer und fiir den Verkaufer.

Dem Verkiufer (Stillhalter) einer Option stehen nur zwei Alternativen offen. Entwe-
der stellt er seine Position wéhrend der Optionslaufzeit glatt, oder er wartet, ob die
Option vom Kéufer ausgetibt wird oder nicht:

1. Glattstellen: Der Verkaufer einer Kaufoption stellt sich glatt, indem er eine Kauf-
option derselben Serie kauft. Der Verkédufer einer Verkaufsoption stellt sich glatt,
indem er eine entsprechende Verkaufsoption kauft. Auch hier muss der jeweilige
Kauf als Closing gekennzeichnet sein.

2. Halten: Die Chance des Stillhalters ist, dass der Kaufer die Option nicht ausiibt,
wodurch der Stillhalter seinen maximal moglichen Gewinn erzielt — namlich in
Hoéhe der erhaltenen Optionspramie. Wenn der Kaufer die Option ausiibt, ist der
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Stillhalter verpflichtet, im Fall einer Kaufoption die Aktien zu liefern bzw. im Fall
einer Verkaufsoption die Aktien abzunehmen.

Wegen der hohen Risiken, die der Optionsverkédufer eingeht, muss er bei der Eurex
Sicherheitsleistungen (Margins) in bar oder in Wertpapieren hinterlegen.

Eurex-Aktienoptionen unterscheiden sich wesentlich

von Optionsscheinen, die Aktiengesellschaften in Verbindung mit Optionsanleihen
emittieren (vgl. Kapitel C.3.4.2.4), und

von Optionsscheinen, die Banken und Wertpapierhduser als eigenstiandige Papiere
emittieren.

Die wichtigsten Unterscheidungsmerkmale zeigt die folgende Tabelle:

Tabelle 4-5: Vergleich unterschiedlicher Optionen

Kriterium Eurex-Aktienoption Optionsschein von Optionsschein
Optionsanleihen
Wertpapier | Kein Wertpapier Wertpapier Wertpapier
Emission Keine Emission Anleihe mit Options- Nur Optionsscheine
scheinen
Emittent Kein Emittent Betreffendes Unterneh- | Banken
men
Optionsrecht | Kauf und Verkauf be- Kauf von Aktien des Barausgleich in Héhe der
stimmter Aktien Emittenten Differenz zwischen dem
Preis des Basiswertes und
dem vereinbarten Basis-
preis
Laufzeit Maximal 5 Jahre Mittel- und langfristig Kurz- und mittelfristig
Handel Eurex (Terminbdrse) Kassaboérse und OTC Kassabdrse und OTC
Preisstel- Durch mehrere Market Durch Marktteilnehmer | Durch Emittenten
lung Maker
Risiken Preisédnderungsrisiken Preisénderungsrisiken Preisénderungsrisiken und

und Risiko, dass sich die
Bonitat des Emittenten
verschlechtert

Risiko, dass der Emittent
ausfallt
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4.2.1.2 Anwendung der Eurex-Aktienoptionen

Die Anwendungsmoglichkeiten der Aktienoptionen sind vielfaltig. Von besonderer
Bedeutung sind Spekulation, Absicherung und Verbesserung der Portfoliorendite.

Spekulation:

Wenn ein Anleger mit stark steigenden Kursen bestimmter Aktien rechnet, kann er
Kaufoptionen erwerben (Long Call). Geht seine Erwartung in Erfiillung, erhoht sich
der Preis der Kaufoption prozentual starker als der zugrunde liegende Aktienkurs.
Aufgrund dieser Hebelwirkung ist die Wertsteigerung des eingesetzten Kapitals (Op-
tionspreis) grofier als bei einem Aktienerwerb (Kaufpreis). Im Fall von starken Aktien-
kurssenkungen erdffnet der Kauf von Verkaufsoptionen (Long Put) iiberdurchschnitt-
liche Gewinnchancen.

Absicherung;:

Aktienoptionen kénnen zur Absicherung von Marktpreisrisiken eingesetzt werden.
Beispielsweise kann ein Investor ein bestehendes Portfolio von ABC-Aktien durch den
Kauf von Verkaufsoptionen (Long Put) absichern:

Der Investor hat durch den Long Put das Recht, seine Aktien zum vereinbarten
Basispreis zu verkaufen, auch wenn der Aktienkurs unter diesen Basispreis sinkt.

Falls der Investor seine Aktien selbst bei sinkenden Aktienkursen behalten mochte,
kann er die Long-Put-Position zu einem gestiegenen Optionspreis verkaufen und
mit dem Gewinn aus dem Optionsgeschift den Kursriickgang seines Aktienportfo-
lios teilweise ausgleichen.

Im Allgemeinen verandert sich der Optionspreis nicht im gleichen Mafse wie der Akti-
enkurs. Verringert sich beispielsweise der Aktienkurs um 1 € und der Preis der ent-
sprechenden Put-Option erhoht sich nur um 0,50 €, reicht es nicht aus, zur Absiche-
rung von 100 Aktien einen Long-Put-Kontrakt {iber 100 Aktien abzuschliefSen. Deshalb
ist die unterschiedliche Sensitivitdt des Optionspreises und des Aktienkurses zu be-
riicksichtigen. Dies kann mithilfe der Sensitivitdtskennzahlen Delta und Gamma erfolgen.

Verbesserung der Portfoliorendite:

Uber den Verkauf einer Kaufoption (Short Call) besteht die Moglichkeit, die Rendite
eines Portfolios, das aus ABC-Aktien besteht, zu erhéhen. Stagniert der Aktienkurs,
wird der Kéufer des Call die Option nicht ausiiben, sodass der Verkaufer des Call den
Optionspreis als Zusatzgewinn vereinnahmen kann. Fallen die Aktienkurse, verringert
sich der Verlust in Hohe des Optionspreises. Jedoch ist der durch Kurssteigerungen
mogliche Gewinn begrenzt.

Aufgabe 28: Aktienoption
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4.2.2 DAX-Option

Der DAX-Option liegt analog zum DAX-Future als Basiswert der Deutsche Aktienin-
dex (DAX) zugrunde. Im Einzelnen gelten nachstehende Kontraktspezifikationen:

Tabelle 4-6: Kontraktspezifikationen der DAX-Option (Quelle: Eurex)

Basiswert Deutscher Aktienindex (DAX)

KontraktgréBe 5 € pro Indexpunkt

Ausiibung Barausgleich (Cash Settlement)
Optionslaufzeit Bis zu 5 Jahren

Ausiibungstag Letzter Handelstag (européische Option)
Preisnotierung In Punkten mit einer Nachkommastelle
Optionspreisintervall TickgréBe 0,1 Punkte (0,50 €)

Letzter Handelstag 3. Freitag des Verfallmonats

Erfiillungstag 1. Borsentag, der dem letzten Handelstag folgt

4.2.2.1 Merkmale der Eurex-DAX-Option

Ein Indexpunkt hat einen Wert von 5 €. Kauft ein Anleger z.B. eine DAX-Option mit
einem Basispreis von 8.000 Punkten zu einem Optionspreis von 10 Punkten, dann
erwirbt er einen Kontrakt {iber ein Volumen von 40.000 € mit einem Einsatz von 50 €.

Da der DAX keine physische Grofse ist, erfolgt die Erfiillung am Ende der Options-
laufzeit (europédische Option) durch Barausgleich:

Der Kaufer einer DAX-Kaufoption hat das Recht, sich die Differenzpunkte multi-
pliziert mit 5 € auszahlen zu lassen, wenn der DAX am Ausiibungstag iiber dem
vereinbarten Basispreis liegt.

Der Kadufer einer DAX-Verkaufsoption erwirbt das Recht, sich die Differenzpunk-
te multipliziert mit 5 € auszahlen zu lassen, wenn der DAX am Ausiibungstag un-
ter dem Basispreis liegt.

Der Verkdufer der DAX-Optionen {ibernimmt jeweils die Verpflichtung, den Aus-
gleichsbetrag zu zahlen. Dafiir erhélt er vom Kaufer den Optionspreis.

Die Laufzeiten der DAX-Optionen betragen wie bei den Eurex-Aktienoptionen bis zu
5 Jahren. Im Gegensatz zu den Aktienoptionen sind die DAX-Optionen europdischer
Art: Der Kaufer kann von seinem Recht nur am Ausiibungstag Gebrauch machen.
Ansonsten muss er die Option verfallen lassen oder sich vorher glattstellen. Fiir den
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Verkaufer hat die europdische Option den Vorteil, dass die Option nicht vorzeitig
ausgetiibt werden kann; daher kann er iiber die gesamte Optionslaufzeit fest disponieren.

4.2.2.2 Anwendung der Eurex-DAX-Option

Auch fiir die DAX-Optionen kommen mehrere Einsatzfelder in Betracht wie bei-
spielsweise Spekulation, Absicherung und Verbesserung der Portfoliorendite.

Spekulation:

Der Kauf von DAX-Optionen ermdglicht es, allgemeine Markttendenzen zu nutzen.
Das Risiko ist fiir den Kaufer auf den eingesetzten Optionspreis beschrankt. Der Ge-
winn ist beim Kauf einer DAX-Kaufoption theoretisch unbegrenzt und beim Kauf
einer DAX-Verkaufsoption auf die Differenz zwischen Basispreis und Optionspreis
begrenzt.

Beispielsweise erwartet ein Anleger allgemein stark steigende Aktienkurse. Deshalb
kauft er 25 DAX-Optionen zu einem Optionspreis von je 17,2 Punkten. Insgesamt zahlt
er somit eine Optionspramie vonl7,2 Punkte - 5 € - 25 Kontrakte = 2.150 €. Eine Woche
spéter ist der DAX tatséchlich gestiegen. Somit hat sich auch der Optionspreis erhoht,
und zwar auf 29,5. Der Anleger stellt sich glatt, indem er 25 DAX-Optionen zu diesem
Preis verkauft. Sein Gewinn errechnet sich wie folgt: 12,3 Punkte - 5 € - 25 Kontrakte =
1.537,50 €, d.h. 71,5 % seines Kapitaleinsatzes.

Absicherung:

Ziel kann sein, ein bestehendes Aktienportfolio gegen einen fallenden Gesamtmarkt
oder den Kauf eines geplanten Aktienportfolios gegen einen steigenden Gesamtmarkt
abzusichern. So kann sich ein Investor gegen die Gefahr allgemein fallender Aktien-
kurse sichern, indem er DAX-Verkaufsoptionen erwirbt (Long Put). Den zukiinftigen
Kauf von Aktien kann er mit dem Kauf von DAX-Kaufoptionen (Long Call) gegeniiber
einem bis dahin steigenden Kursniveau absichern.

Da ein Aktienportfolio in der Regel nicht exakt der Zusammensetzung des DAX ent-
spricht, muss fiir eine wirksame Absicherung des Marktrisikos der Beta-Faktor be-
riicksichtigt werden (vgl. Kapitel D.3.2.2.2).

Verbesserung der Portfoliorendite:

Halt ein Investor ein diversifiziertes Aktienportfolio und erwartet er einen stagnieren-
den Aktienmarkt, kann er mit dem Verkauf von DAX-Kaufoptionen seine Rendite
verbessern. Denn bei stagnierenden Kursen wird der Kaufer seine Option nicht ausii-
ben, wodurch der Verkdufer seinen Ertrag dank der vereinnahmten Optionspramie
erhohen kann.
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4.3 Zinsoptionen

Zinsoptionen sind bedingte Derivate, denen als Basiswert ein Zinstitel zugrunde liegt.
Dabei handelt es sich im Fall des Cap, Floor und Collar um einen Geldmarktzins wie
z.B. Euribor oder Libor und im Fall der Swaption um einen Zinsswap. Alle genannten
Derivate haben als gemeinsames Merkmal, dass sie als OTC-Produkte auferborslich
gehandelt werden.

4.3.1 Cap, Floor und Collar

Die drei Zinsderivate konnen als verbundene oder separate Instrumente auftreten. Als
verbundene Instrumente sind sie fest mit anderen Finanzprodukten verkniipft. Bei-
spiele hierfiir sind Kredite, Floating Rate Notes und Sparformen mit Zinsober-
und/oder Zinsuntergrenze. Gegenstand der folgenden Ausfithrungen sind jedoch die
separaten Instrumente. Diese sind als typische Finanzderivate vom Grundgeschéft
losgeldst. Sie konnen zwischen Kéufer und Verkdufer frei vereinbart und gehandelt
werden.

4.3.1.1 Cap

Der Cap (Deckel) ist eine Vereinbarung iiber eine Zinsobergrenze. Diese Zinsgrenze
bezieht sich auf einen Referenzzins (z.B. 6-Monats-Euribor), ein bestimmtes Nomi-
nalvolumen (z.B. 1 Mio. €) und eine feste Laufzeit (bis zu 30 Jahren).

Long Cap:

Long Cap heifst Kauf eines Cap. Der Kdufer eines Cap erwirbt das Recht, vom Verkau-
fer eine Ausgleichszahlung zu verlangen, wenn der Referenzzinssatz am Zinsfeststel-
lungstermin (Fixingtag) {iber der vereinbarten Zinsobergrenze liegt. Dafiir zahlt er an

den Verkaufer des Cap eine Optionsprimie. Ist der Referenzzins am Fixingtag kleiner
oder gleich Zinsobergrenze, findet keine Ausgleichszahlung statt.

Der Gewinn der Long-Cap-Position ist theoretisch unbegrenzt: Je stiarker der Refe-
renzzins steigt, umso grofler sind die Ausgleichszahlungen, die der Kaufer vom Ver-
kdufer erhalt. Der maximale Verlust des Kaufers ist auf die Hohe der gezahlten Opti-
onspramie begrenzt. Die Ausgleichszahlung findet am Ende der jeweiligen Zinsperio-
de statt und errechnet sich geméaf3 nachstehender Formel:

(Referenzzins — Zinsobergrenze)-Betrag- Tage

Ausgleichszahlung= 100-360
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Abbildung 4-2: Long-Cap-Position

Ergebnis
gA

Zinsobergrenze o
T >

Referenzzins

Die Quotierung der Capprimien richtet sich nach Geld und Brief. Beispielsweise
quotiert eine Bank einen Cap (Laufzeit 3 Jahre, Zinsobergrenze 5 %, Referenzzins 6-
Monats-Euribor) wie folgt: 0,20 % (Geld) zu 0,24 % (Brief).

Diese Preisfestlegung bedeutet, dass ein Kéufer fiir den Cap bei Vertragsbeginn eine
Einmalpramie von 0,24 % — bezogen auf den Nominalbetrag — zu zahlen hat. Auf der
anderen Seite ist die Bank bereit, einen derartigen Cap von einem Verkaufer zu erwer-
ben, indem sie eine Pramie von 0,20 % zahlt. Die Differenz von 4 Basispunkten bildet
die Handelsspanne der Bank.

Die Pramie kann auch als annualisierte Pramie vereinbart werden. Dieser jahrlich zu
zahlende Wert betrdgt bei einem 3-jahrigen Cap nicht ein Drittel der Einmalpramie,
sondern liegt in Abhangigkeit vom Zinsniveau hoher.

Der Kauf von Caps eignet sich insbesondere zur Zinsabsicherung fiir Kreditnehmer,
die einen variabel verzinslichen Kredit aufgenommen haben, um an kiinftigen Zins-
senkungen zu partizipieren, und gleichzeitig einen Hochstzinssatz festschreiben wol-
len, um ihre Zinsbelastung in Grenzen zu halten.

Ein Unternehmen hat z.B. einen endfélligen, variabel verzinslichen Kredit iiber 10 Mio.
€ aufgenommen. Als Zinssatz wurde der 6-Monats-Euribor vereinbart. Fiir die Rest-
laufzeit von 3 Jahren will das Unternehmen seine Zinsbelastung auf maximal 5 %
festschreiben. Gleichzeitig mochte es von zukiinftigen Zinssenkungen profitieren.
Deshalb kauft das Unternehmen von einer Bank am 1. Oktober 2010 nachstehenden
Cap:
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Nominalbetrag: 10 Mio. €

Zinsobergrenze (Cap): 5,00 % p.a.

Referenzzins: 6-Monats-Euribor

Laufzeit: 3 Jahre

Beginn der Zinsperioden: Jeweils 1. April und 1. Oktober

Fixingtag: Jeweils 2 Geschiftstage vor Beginn der Zinsperioden
Einmalige Pramie: 1,24 % vom Nominalbetrag

Das Unternehmen zahlt die Pramie von 124.000 € bei Vertragsbeginn. Beim ersten
Fixing am 30. Marz 2011 sei Euribor 4,90 %; eine Ausgleichszahlung findet nicht statt.
Sollte Euribor beim zweiten Fixing am 29. September 2011 gleich 5,12 % sein, wird eine
Ausgleichszahlung ermittelt. Diesen Betrag muss die Bank am Ende der folgenden
Zinsperiode (am 1. April 2012) an das Unternehmen zahlen.

Da das Unternehmen die Ausgleichszahlung erst am Ende der Absicherungsperiode
erhalt, wird der Betrag (0,12 % von 10 Mio. € fiir 182 Tage) nicht abgezinst. Somit er-
rechnet sich eine Ausgleichszahlung in Hohe von 6.066,67 €:

(5,12-5,0)-10.000.000-182

Ausgleichzahlung = 100.360

=6.066,67

Short Cap:

Der Verkdufer des Cap muss gegen Erhalt der Pramie einen Ausgleichsbetrag zahlen,
wenn der Referenzzinssatz am Fixingtag {iber der vereinbarten Zinsobergrenze liegt.
Der maximale Gewinn der Short-Cap-Position entspricht der vereinnahmten Opti-
onspramie. Hingegen ist der Verlust unbegrenzt, weil der Referenzzins theoretisch
gegen unendlich streben kann.

Abbildung 4-3: Short-cap-Position

Ergebnis
gA

»
T »

Zinsobergrenze Referenzzins
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4.3.1.2 Floor

Der Floor (Boden) ist eine Vereinbarung iiber eine Zinsuntergrenze. Der Kaufer eines
Floor erwirbt das Recht, vom Verkaufer eine Ausgleichszahlung zu verlangen, wenn
der Referenzzinssatz am Fixingtag unter der vereinbarten Zinsuntergrenze liegt. Dafiir
zahlt er an den Verkaufer des Floor eine Optionspramie. Ist der Referenzzins am Fi-
xingtag grofier oder gleich der Zinsuntergrenze, findet keine Ausgleichszahlung statt.

Der Kauf von Zinsfloors eignet sich in erster Linie zur Absicherung gegen fallende
Zinsen. So kann ein Investor seine variabel verzinsten Anlagen auf ein gewiinschtes
Mindestzinsniveau festschreiben. Gleichzeitig partizipiert der Investor unbegrenzt an
steigenden Zinssitzen.

Abbildung 4-4: Long-Floor- und Short-Floor-Position

Ergebnis
gA
Short Floor
insuntergrenze Referenzzins
Long Floor
v

4.3.1.3 Collar

Unter einem Collar (Kragen) versteht man die vertragliche Vereinbarung iiber eine
Zinsobergrenze und Zinsuntergrenze. Der Collar bildet also eine Kombination aus
Cap und Floor.

Der Kiufer eines Collar (Long Collar) ist sowohl Kaufer eines Cap als auch Verkaufer
eines Floor. Der Kauf eines Collar eignet sich vor allem fiir Kreditnehmer, die fiir ihre
variablen Zinsverpflichtungen eine feste Bandbreite — z.B. zwischen 3,75 % und 4,5 % —
vorgeben und gleichzeitig die Absicherungskosten verringern wollen:

Durch den Kauf des Cap begrenzt der Kreditnehmer gegen Zahlung einer Pramie
seine variablen Zinsverpflichtungen nach oben, beispielsweise auf eine Zinsober-
grenze von 4,5 %.
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Durch den gleichzeitigen Verkauf des Floor verzichtet er zwar auf die Chance, an
Zinssenkungen unter die vereinbarte Zinsuntergrenze von z.B. 3,75 % hinaus zu
partizipieren. Aufgrund der Pramie jedoch, die er mit dem Verkauf des Floor ver-
einnahmt, kann er seine Pramienbelastung insgesamt reduzieren.

Abbildung 4-5: Long Collar in Verbindung mit variabel verzinslichem Kredit

Ergebnis (%)
A

4,50 -

3,75 Annualisierte Pramiendifferenz

»
»

3,75 4,50 Euribor

Die Pramiendifferenz zwischen der zu zahlenden Cap- und der erhaltenen Floorpra-
mie erhdht zwar seine Finanzierungskosten (siehe die annualisierte, d.h. jahrliche,
Pramiendifferenz in der Abbildung). Unter Umstdnden aber kdnnen die Zinsgrenzen
so festgelegt werden, dass der Collar fiir den Kaufer sogar kostenfrei ist — in diesem
Fall handelt es sich um einen Zero Cost Collar.

Der Verkiufer eines Collar (Short Collar) ist gleichzeitig Verkaufer eines Cap und
Kéufer eines Floor. Der Verkauf kommt hauptsachlich fiir Investoren infrage, die ihre
variabel verzinslichen Anlagen gegen einen Zinsriickgang kostengiinstig absichern
wollen und dafiir bereit sind, auf Zinsertrége iiber einen Hochstsatz hinaus zu ver-
zichten.

4.3.2 Swaption

Bei der Swaption handelt es sich um die Option auf einen Swap. Der Kaufer einer
Swaption erwirbt heute das Recht, spater in einem Zinsswap einen Festzins zu den
vorab vereinbarten Konditionen zu zahlen bzw. zu empfangen. Dafiir zahlt er dem
Verkiufer die Optionspramie. Somit gibt es zwei Formen der Swaption:

Payerswaption (Put): Der Kaufer der Swaption ist berechtigt, in Zukunft den ver-
einbarten Festzins zu zahlen und den variablen Zins zu empfangen. Die Payer-
swaption dient der Absicherung gegen steigende Zinsen.
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Receiverswaption (Call): Der Kaufer ist berechtigt, in Zukunft den vereinbarten
Festzins zu empfangen und den variablen Zins zu zahlen. Die Receiverswaption
dient der Absicherung gegen fallende Zinsen.

Abbildung 4-6: Payer- und Receiverswaption

Payerswap

Festzins

Kéaufer s Verkaufer
Euribor
Vertrag
Kaufer % > Verkaufer
Pramie Receiverswap
F ins
-

Kaufer > Verkaufer

Euribor

<4— Optionslaufzeit ——» <4— Swaplaufzeit ——»

< Laufzeit der Swaption 1 g

Swaptions haben oft eine Laufzeit von bis zu 10 Jahren und langer, wobei die Options-
laufzeit in der Regel maximal 1 Jahr betragt. Die Ausiibung der Option kann als Swap
Settlement oder Cash Settlement erfolgen. Beim Swap Settlement tritt der Kéufer
tatsdchlich in den Swap ein, wahrend beim Cash Settlement Ausgleichszahlungen in
Hohe der Differenz zwischen dem aktuellen Festzins und dem fixierten Swapsatz
(Basispreis) stattfinden.

Der Kaufer der Swaption kann zum Starttermin des Zinstausches entscheiden, ob er
den vereinbarten Zinssatz nutzen oder die Swaption verfallen lassen will. Swaptions
eignen sich daher insbesondere zur Absicherung der Zinssatze kiinftiger Kreditauf-
nahmen und Kapitalanlagen, und zwar wenn

der Termin der Kreditaufnahme oder Kapitalanlage noch nicht feststeht bzw.

die Kreditaufnahme oder Kapitalanlage generell ungewiss ist, sodass auch unklar
ist, ob das Unternehmen den Swap benétigen wird oder nicht.

Aufgabe 29: Swaption
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5 Kreditderivate

Kreditderivate stellen Instrumente dar, mit denen die Kapitalgeber und andere Markt-
teilnehmer (Sicherungsnehmer) Kreditrisiken und zum Teil Zinsinderungsrisiken
aus Krediten, Anleihen und weiteren Positionen auf Sicherungsgeber {ibertragen kon-
nen. Die urspriinglichen Kreditbeziehungen zwischen den Kapitalgebern und ihren
Schuldnern werden weder verdndert noch neu begriindet, und das Forderungsvolu-
men bleibt in der Bilanz des Sicherungsnehmers. Ziel des Sicherungsnehmers ist es,
sich gegen Risiken, die in seinen Forderungen enthalten sind, abzusichern. Tritt der
Schadensfall ein, erhalt er vom Sicherungsgeber Ausgleichszahlungen.

Diese Ausgleichszahlungen orientieren sich an den Preisinderungen des Referenz-
aktivums. Das Referenzaktivum, z.B. eine Anleihe, weist ein Risiko auf, das dem des
Risikoaktivums, namlich des zugrunde liegenden Kreditgeschéfts, entspricht.

Kreditderivate trennen das Kreditrisiko von dem zugrunde liegenden Geschaft, nam-
lich dem Kreditgeschéft. Somit wird das separierte Kreditrisiko handelbar gemacht.
Die Handelbarkeit setzt ein bestimmtes Maf§ an Standardisierung voraus. Dazu die-
nen beispielsweise die Musterrahmenvertrdge der International Swap and Derivatives
Association (ISDA).

Die Grundformen der Kreditderivate sind Total Return Swaps, Credit Default Swaps
und Credit Linked Notes. Durch die Kombination aus Credit Default Swaps und Cre-
dit Linked Notes lassen sich synthetische Asset Backed Securities bilden. Die Grund-
formen der Kreditderivate und die synthetischen Asset Backed Securities stehen im
Mittelpunkt der folgenden Ausfithrungen.

5.1 Total Return Swap

Ein Total Return Swap ist dadurch gekennzeichnet, dass Sicherungsnehmer und Si-
cherungsgeber Zinsen und Wertveranderungen wahrend der Laufzeit des Swaps peri-
odisch tauschen. Der Sicherungsnehmer zahlt die Zinsen und Wertsteigerungen aus
dem Referenzaktivum (z.B. einer Anleihe), wahrend der Sicherungsgeber den von
Anfang an vereinbarten (meist variablen) Zins und die Wertverluste zahlt. Daneben
zahlt der Sicherungsgeber noch eine Risikopramie aufgrund des eigenen Ausfallrisikos.
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Abbildung 5-1: Total Return Swap

Zinsen und Kursge-

Zinsen winne der Anleihe
Anleihe Sicherungsnehmer — Sicherungsgeber

Vereinbarter Zins und
Kursverluste der Anleihe

Im Endeffekt tauschen die Swappartner den Ertrag eines risikobehafteten Basisinstru-
ments mit dem Ertrag einer Anleihe, deren Emittent der Sicherungsgeber ist. Fiir den
Sicherungsnehmer besteht jedoch zusitzlich das Risiko, dass der Sicherungsgeber
seine Zahlungsverpflichtungen nicht erfiillen kann. Dabei verkauft der Sicherungs-
nehmer nicht nur das Kreditrisiko, sondern auch das Marktrisiko, das in den mogli-
chen Kursverlusten der Referenzanleihe aufgrund von Marktzinsénderungen besteht.

5.2 Credit Default Swap

Der Sicherungsgeber leistet bei Eintritt eines bestimmten Schadensereignisses (Credit
Event) einen Ausgleich an den Sicherungsnehmer. Dafiir erhélt der Sicherungsgeber
eine Primie. Die Hohe der Pramie hingt ab von der Bonitdt des Referenzschuldners,
von der Bonitdt des Sicherungsgebers, der Vertragslaufzeit, der Definition des Scha-
densereignisses und anderen Faktoren. Da die Struktur dieses Derivats einer Option
entspricht, findet man auch die Bezeichnung Credit Default Option.

Abbildung 5-2: Credit Default Swap

Kreditbeziehung Pramie

< > _—>
Aktivum Sicherungsnehmer «— Sicherungsgeber

Ausgleichszahlung

Beim Vertragsabschluss miissen die Parteien das Schadensereignis, auf das sich das
Kreditrisiko bezieht, definieren. Als solche Credit Events kommen z.B. in Betracht:
Insolvenz des Referenzschuldners, Moratorium (Zahlungsaufschub), Zahlungsausfall
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nach Ablauf einer Frist, Schuldenrestrukturierung (z.B. Reduzierung der Zahlungs-
verpflichtungen) oder bewusste Nichterfiillung von Zahlungsverpflichtungen.

Die Abwicklung erfolgt durch physische Lieferung oder Ausgleichszahlung;:

Physische Lieferung (Physical Settlement): Der Sicherungsgeber erhilt das Refe-
renzaktivum und zahlt dem Sicherungsnehmer den Nominalwert.

Ausgleichszahlung (Cash Settlement): Die Zahlung erfolgt in Form eines fest
vereinbarten Betrages oder in Hohe der Differenz zwischen Nominalwert des Refe-
renzaktivums und dem Restwert nach Eintritt des Schadensereignisses.

Da der Sicherungsnehmer nur bei Eintritt des Schadensereignisses Leistungen erhalt,
ist er lediglich gegen Kreditrisiken und — im Gegensatz zum Total Return Swap —
nicht gegen Marktrisiken abgesichert.

5.3 Credit Linked Note

Hierbei handelt es sich um eine Anleihe, die der Sicherungsnehmer emittiert und der
Sicherungsgeber erwirbt. Die Anleihe weist die gleichen Besonderheiten und Risiken
auf wie das Basisinstrument (z.B. ein Kreditportfolio). Der Sicherungsgeber {tiber-
nimmt sowohl das Kreditrisiko des Referenzaktivums als auch das Kreditrisiko des
Emittenten.

Tritt das definierte Schadensereignis nicht ein, tilgt der Sicherungsnehmer die Schuld-
verschreibung am Laufzeitende zum Nominalwert. Falls es zum Schadensereignis
kommt, zahlt er die Anleihe innerhalb einer festgelegten Frist zuriick, wobei vom
Nominalwert ein Ausgleichsbetrag abgezogen wird, der beispielsweise der Differenz
zwischen Nominal- und Restwert des Referenzaktivums entspricht.

Abbildung 5-3: Credit Linked Note

Anleihebetrag
Kreditbeziehung «—
Zinsen
Aktivum €—» Sicherungsnehmer _— > Sicherungsgeber
_—

Ausgleichszahlung

Im Vergleich zu einer traditionellen Anleihe besteht die Besonderheit der Credit Lin-
ked Note in der Art der Riickzahlung, weil deren Hohe davon abhangt, ob das Kre-
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ditereignis eintritt oder nicht. Infolgedessen handelt es sich bei der Credit Linked Note
um eine Kombination aus Credit Default Swap und Anleihe:

Entsprechend moglicher Auspragungen des Total Return Swap werden das Kre-
ditrisiko und das Marktrisiko abgesichert.

Entgegen eines Total Return Swap und eines Credit Default Swap leistet der Siche-
rungsgeber seine Zahlungen in Hohe des Anleihebetrages im Voraus. Dadurch ist
der Sicherungsnehmer vor einem spateren Ausfall des Sicherungsgebers geschiitzt.

5.4 Synthetische Asset Backed Securities

Mit synthetischen ABS konnen wie bei den True-Sale-ABS (vgl. Kapitel C.3.3.2) Kre-
ditrisiken in Wertpapieren verbrieft werden. Die Risiken werden von Investoren ge-
gen eine entsprechende Verzinsung tibernommen: Je hoher das Risiko, umso hoher ist
die erwartetet Rendite. Im Gegensatz zu den True-Sale-ABS steht nicht die Beschaf-
fung liquider Mittel im Vordergrund, sondern die Ubertragung von und der Handel
mit Kreditrisiken.

Der Originator (z.B. eine Bank) tibertragt die Kreditrisiken aus einem Forderungspool
mithilfe von Credit Default Swaps direkt an Investoren und/oder an eine Zweckge-
sellschaft. Im Gegensatz zu True-Sale-ABS erfolgt kein Forderungsverkauf — vielmehr
verbleiben die Forderungen in der Bilanz des Originators. Die Zweckgesellschaft emit-
tiert Credit Linked Notes (ABS), die von weiteren Investoren erworben werden, und
legt den Emissionserlos am Kapitalmarkt an.

Abbildung 5-4: Synthetische ABS

Credit Default Swap Kaufer
> des Swap
Forderungs-| Credit Default Credit Linked
pool des Swap Zweck- Notes (ABS) Kaufer
- —_— > —_— >
Originators Gesellschaft der CLN

v

Anlage des CLN-
Emissionserléses
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5.5 Ursachen der Finanzkrise

Die internationale Finanz- und Wirtschaftskrise begann im Jahr 2007 als so genannte
Subprime-Krise in den USA. Die risikoreiche Nutzung von Kreditderivaten ist nur
eine Ursache. Die Abbildung fiihrt weitere wichtige Elemente auf, die fiir die Entste-
hung und Ausbreitung der Krise von Bedeutung waren (vgl. auch Kapitel C.4.3.2).

Abbildung 5-5: Elemente der Finanzkrise

US-Kreditnehmer

Forderungen Zinsen/Tilgung
US-Banken
Nettoverkaufspreis Forderungsverkauf

Zweckgesellschaft

SPV \
Liquiditatslinien,

ABS Emissionserlds Zinsen/Tilgung Garantien von

Banken, Fonds,
/ Versicherungen

\

Zweckgesellschaft

Rating SIv

\/

ABCP Emissionserlds Zinsen/Tilgung

/

Investoren — Kreditderivate

Das niedrige Zinsniveau auf dem US-Markt fiir Immobilienkredite in den Jahren vor
2007 fiihrte zu einer starken Nachfrage insbesondere seitens privater Immobilienkdu-
fer. Gleichzeitig ermoglichten es die Instrumente der Verbriefung und des Risikotrans-
fers, dass die Banken sowohl sich giinstig refinanzieren als auch ihre Risiken verrin-
gern konnten. Die Kredite wurden als Asset Backed Securities (ABS) tiber Zweckge-
sellschaften (Special Purpose Vehicle, SPV) verkauft. Zudem konnten die Risiken
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iiber Kreditderivate weitergereicht werden. Aufgrund dessen stieg das Interesse auf
der Kreditnachfrage- und Kreditangebotsseite. Es folgte ein rasantes Wachstum des
US-Immobilienmarktes und der Immobilienpreise.

Die niedrigen Anfangszinsen der Kredite, Kreditfinanzierungen von iiber 100 Prozent
des Immobilienwertes und unzureichende Kreditwiirdigkeitspriifungen fithrten dazu,
dass auch Kreditnehmer mit geringer Bonitiat Finanzierungen erhielten (Subprime-
Kredite). Der Begriff Subprime basiert auf einer im anglo-amerikanischen Bereich weit
verbreiteten Ratingskala (Scoring). Diese Skala reicht von 350 bis 850 Punkte. Je hoher
die Punktzahl, umso besser ist die Bonitadt des Kreditnehmers. Bei Subprime-Krediten
werden weniger als 620 Punkte erreicht.

Ab 2005 erlosch der Boom des US-Immobilienmarktes, u.a. aufgrund der wieder er-
héhten Zinsen. Es traten immer haufiger Félle von Zahlungsverzug und Kreditausfall
auf. Zusétzlich wirkte sich der Angebotsiiberhang negativ auf die Immobilienpreise
und somit auf den Wert der Kreditbesicherung aus.

Da die US-Banken ihre Kredite iiber Verbriefungen und Kreditderivate weitergereicht
hatten, waren letztlich die Investoren von den Zahlungsverzogerungen und -ausféllen
betroffen. Die Investoren verteilen sich international und sind Banken, Fondsgesell-
schaften, Versicherungsunternehmen und andere institutionelle Anleger. Auf diese
Weise weitete sich die US-Immobilienkrise auf die anderen Lander aus.

Eine oft betonte Ursache der Krise ist das unzureichende Portfolio- und Risikoma-
nagement der Investoren. Auflerdem haben sich die Investoren haufig auf die Bewer-
tung der Ratingagenturen verlassen. Die Ratingagenturen wiederum standen in ei-
nem Interessenkonflikt, weil sie sowohl bei der Strukturierung der Transaktionen als
auch bei der Bewertung der auf diese Weise strukturierten Papiere eingebunden wa-
ren.

Verstarkt wurde die Krise durch ein weiteres charakteristisches Instrument: das Struc-
tured Investment Vehicle (SIV). Die Besonderheit dieser Form der Zweckgesellschaft
besteht darin, dass sie kurzfristige Wertpapiere emittiert (Asset Backed Commercial
Paper, ABCP) und damit den Kauf von langerfristigen Asset Backed Securities finan-
ziert. Sie betreibt folglich eine Fristentransformation. AuSerdem ist fiir das SIV kenn-
zeichnend, dass ihm die Banken, die das SIV als Arrangeure gegriindet haben, Liqui-
ditdtslinien fiir den Fall zur Verfiigung stellen, dass es voriibergehend Liquiditait
benotigt. Die Linien beliefen sich in der Regel auf maximal 10 Prozent des erworbenen
Wertpapiervolumens.

Im Zuge der Bonititsverschlechterung der ABCP waren die Investoren nicht mehr
bereit, nach Laufzeitende dieser kurzfristigen Papiere neue ABCP zu erwerben. Da das
SIV aber seine langerfristig erworbenen ABS refinanzieren musste, hatten die
Sponsorenbanken die zugesagte und schliefSlich — wegen der wirtschaftlichen und
politischen Zwénge — doch die insgesamt erforderliche Liquiditdt zur Verfiigung zu
stellen.
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Insgesamt betrachtet sind nicht zuletzt die Banken von der Finanzkrise unmittelbar
betroffen: Sie sind Kaufer der ABS, ABCP und Kreditderivate sowie Kreditlinien- und
Garantiegeber der Zweckgesellschaften und Kreditderivate. Da die Banken diese Risi-
ken und Verluste mit ihrem Eigenkapital auffangen mussten, reduzierte sich der Spiel-
raum fiir die Vergabe neuer Kredite. Zusétzlich entwickelte sich eine Vertrauenskrise
im Interbankenmarkt. Die Banken gaben sich gegenseitig keine Kredite mehr, sodass
die Liquiditit am Geldmarkt fast versiegte. Auf diese Weise hat die US-
Immobilienkrise zu einer Bankenkrise, danach zu einer Finanzkrise und schlieSlich zu
einer weltweiten Wirtschaftskrise gefiihrt.

Aufgabe 30: Fallstudie Deutsche Bank und Postbank
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1 Aufgaben

1.1  Ubersicht iiber die Aufgaben
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Rentabilitdtskennzahlen
Cashflow-Ermittlung

Economic Value Added
Kostenvergleichsrechnung
Gewinnvergleichsrechnung
Rentabilitdtsvergleichsrechnung
Kapitalwertmethode

Methode des internen Zinssatzes
Annuitdtenmethode

. Auswahlproblem

. Dynamische Investitionsrechnungsverfahren
. Ertragswertverfahren

. WACC-Verfahren

. Price Earning to Growth Ratio

. Preis einer Festzinsanleihe

. Effective Duration

. Portfoliotheorie

. Beteiligungsfinanzierung einer GmbH

. IPO

. Effektivverzinsung von Krediten

. Bankkredit oder Leasing

. Wandelanleihe

. Selbst-, Beteiligungs- und Eigenfinanzierung
. Abschreibungsfinanzierung

. Finanzierungseffekt von Pensionsriickstellungen
. Zinsswap-Zahlungen

. Forward Rate Agreement

. Aktienoption

. Swaption

. Fallstudie Deutsche Bank und Postbank
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1.2  Aufgabenstellungen

Aufgabe 1: Rentabilititskennzahlen

Fiir ein Unternehmen gelten in einem Jahr folgende Daten:

Durchschnittliches Eigenkapital 2.500.000 €
Durchschnittliches Fremdkapital 3.500.000 €
Gewinn 300.000 €
Umsatz 12.500.000 €
Fremdkapitalzinssatz 8 %

Wie hoch sind Eigenkapital-, Gesamtkapital- und Umsatzrentabilitat?

Aufgabe 2: Cashflow-Ermittlung

Fiir die operativen Ergebniskomponenten eines Unternehmens gelten folgende Jah-
resplanwerte (in Mio. €):

Abschreibungen (nicht in den iibrigen Kosten enthalten) 1,2; Allgemeine Verwaltungs-
kosten 2,3; Ergebnis aus Beteiligungen und Wertpapieren 0,3; Herstellungskosten des
Umsatzes 4,2; Investitionen in das Anlagevermdgen 1,1; sonstige betriebliche Aufwen-
dungen 1,1; sonstige betriebliche Ertrége 0,4; Umsatzerlose 11,3; Vertriebskosten 1,2.

In den Herstellungs-, Vertriebs- und Verwaltungskosten sind langfristige Riickstellun-
gen in Hohe von 0,5 Mio. € enthalten. Die Zinszahlungen betragen 0,7 Mio. €. Beim
Nettoumlaufvermdgen findet keine Verdnderung statt. Die Ertragsteuern belaufen sich
auf 30 %.

a) Wie hoch sind: Bruttoergebnis vom Umsatz, EBITDA, EBIT, NOPAT, Brutto-
Cashflow und freier Cashflow?

b) Die Schulden sollen um 0,8 Mio. € verringert werden. Welcher Betrag steht dann
fiir Gewinnausschiittungen zur Verfiigung?

Aufgabe 3: Economic Value Added

Fiir das EVA-Konzept sind folgende Kennzahlen grundlegend:

Betriebsergebnis
Geschéftsvermbgen
EVA = (Geschaftsrendite — Kapitalkostensatz) - Geschaftsvermégen

Geschéftsrendite =
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Das Betriebsergebnis ist das operative Ergebnis vor Zinsen und nach Steuern (Net
Operating Profit After Tax, NOPAT). Das Geschiftsvermogen ist das jahresdurch-
schnittliche Vermogen, das das Betriebsergebnis erwirtschaftet (Net Operating Assets,
NOA). Hierzu zéhlen also nicht z.B. Anlagen im Bau und stillgelegte Maschinen. Der
Kapitalkostensatz entspricht der von den Kapitalgebern geforderten Rendite.

Fiir ein Unternehmen gilt: Betriebsergebnis = 45 Mio. €; Geschéftsvermdgen = 300 Mio.
€; Kapitalkostensatz =12 %.

Wie hoch ist der EVA und was sagt dieser Wert aus?

Aufgabe 4: Kostenvergleichsrechnung

Fiir ein Unternehmen stehen die Investitionsmoglichkeiten A und B zur Auswahl. Die
Investition A hat Anschaffungskosten in Hohe von 140.000 € und eine voraussichtliche
Nutzungsdauer von 10 Jahren. Sie erstellt 8.000 Leistungseinheiten pro Jahr. Dabei
entstehen variable Kosten in Héhe von 29.000 €. Die sonstigen fixen Kosten betragen
7.000 € je Jahr.

Die Anschaffung der Investition B fithrt zu Anschaffungskosten von 100.000 €. Die
voraussichtliche Nutzungsdauer betragt 8 Jahre. Die Maschine erstellt 6.000 Leis-
tungseinheiten je Jahr. Dabei entstehen variable Kosten in Hohe 27.000 €. Die sonstigen
fixen Kosten je Jahr betragen 10.000 €.

Die Abteilung Kostenrechnung des Unternehmens hat den kalkulatorischen Zinssatz
mit 10 % festgelegt.

Bestimmen Sie die vorteilhaftere der beiden Investitionen nach Mafigabe der Kosten-
vergleichsrechnung.

Aufgabe 5: Gewinnvergleichsrechnung

Es sind die Investitionsmoglichkeiten A und B gegeben. Die Investition A weist An-
schaffungskosten in Hohe von 80.000 €, eine voraussichtliche Nutzungsdauer von 5
Jahren und sonstige fixe Kosten je Jahr in Hohe von 10.800 € auf. Sie erstellt 8.000 Leis-
tungseinheiten je Jahr. Die dabei entstehenden variablen Kosten betragen 20.000 €.

Die Investition B verursacht ebenfalls Anschaffungskosten in Héhe von 80.000 € und
hat eine voraussichtliche Nutzungsdauer von 5 Jahren. Die sonstigen fixen Kosten je
Jahr betragen 15.800 € und die variablen Kosten 20.000 €. Dabei wurden 10.000 Leis-
tungseinheiten je Jahr zugrunde gelegt. Der Investition A ist ein Erloés von jahrlich
55.000 € und der Investition B ein Erlos von jahrlich 56.500 € zuzurechnen. Der kalku-
latorische Zins betragt 8 %.

Welches Investitionsobjekt ist aufgrund der Gewinnvergleichsrechnung vorteilhaft?
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Aufgabe 6: Rentabilititsvergleichsrechnung

Welches der in der Aufgabe 5 beschriebenen Investitionsobjekte ist nach der Rentabili-
tatsvergleichsrechnung gemaf Nettorendite und Bruttorendite vorzuziehen?

Aufgabe 7: Kapitalwertmethode

Ein Unternehmen plant, eine Produktionsanlage zu erwerben. Die Investition verur-
sacht Anschaffungskosten in Hohe von 1.500.000 €. Die voraussichtliche Nutzungs-
dauer der Anlage betragt 3 Jahre. Wahrend dieser 3 Jahre werden die folgenden Ein-
zahlungstiberschiisse erwartet: in t1 400.000 €, in t2 700.000 € und in t3 800.000 €. Der
Diskontierungszinssatz betrdgt 8 %. Ein Liquidationserloés am Ende der 3. Periode ist
nicht zu erwarten.

Ermitteln und interpretieren Sie den Kapitalwert Ko dieser Investition.

Aufgabe 8: Methode des internen Zinssatzes

Die Anschaffungskosten einer Maschine betragen 114.000 € und deren Nutzungsdauer
4 Jahre. Die Investition bewirkt am Ende der ersten 3 Jahre jeweils Einzahlungsiiber-
schiisse in Héhe von 30.000 €. Am Ende der Nutzungsdauer wird ein Einzahlungs-
tiberschuss in Hohe von 45.000 € erwartet.

Ermitteln Sie die interne Verzinsung dieser Investition.

Aufgabe 9: Annuititenmethode

Es stehen zwei Investitionsobjekte zur Auswahl. Das Objekt A weist eine Nutzungs-
dauer von 4 Jahren auf und wird durch die folgenden Zahlungsstrome charakterisiert:
Die Anschaffungskosten in to betragen 300.000 €. Wahrend des Nutzungszeitraumes
von t1 bis t+ werden jahrlich nachschiissig Einzahlungsiiberschiisse in Hohe von
120.000 € erwartet.

Das Objekt B hat eine Nutzungsdauer von 2 Jahren. Die Anschaffungskosten in to
betragen 150.000 €. Wahrend des Nutzungsdauer von ti bis t2 werden jahrlich nach-
schiissig Einzahlungsiiberschiisse in Hohe von 115.000 € erwartet.

Bei beiden Objekten ist am Ende der Nutzungsdauer kein Liquidationserlds gegeben.
Der Diskontierungszinssatz betragt 12 %.

Beurteilen Sie die beiden Objekte in Bezug auf ihre Vorteilhaftigkeit nach Maf3gabe der
Annuitatenmethode. Diskutieren Sie das Ergebnis.
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Aufgabe 10: Auswahlproblem

Beurteilen Sie die Vorteilhaftigkeit der in Aufgabe 9 beschriebenen Investitionsobjekte
auf Basis des vollstdndigen Vorteilhaftigkeitsvergleichs.

Aufgabe 11: Dynamische Investitionsrechnungsverfahren

Der geplante Kauf einer Produktionsanlage fithrt zu Anschaffungskosten von 280.000 €.
Die geforderte Mindestverzinsung betragt 12 %. Die Nutzungsdauer belduft sich auf
3 Jahre. Fiir die Nutzungsdauer sind folgende Einzahlungsiiberschiisse geplant: 1. Jahr
70.000 €, 2. Jahr 280.000 € und 3. Jahr 20.000 €.

a) Errechnen und interpretieren Sie den Kapitalwert dieser Investition.
b) Ermitteln Sie den internen Zinssatz.
¢) Wie hoch ist die Annuitat (bei dem Zinssatz von 12 %)?

d) Der Sollzins betragt 12 %, der Habenzins 4%. Wie hoch sind — unter Annahme des
Kontenausgleichsgebots — der Vermdgensendwert und der kritische Sollzinssatz?

Aufgabe 12: Ertragswertverfahren

Ein Investor beabsichtigt, ein wachstumsstarkes Unternehmen zu 100 % zu erwerben.
Der Investor erwartet eine Eigenkapitalverzinsung von 15 %. Nach 5 Jahren will er das
Unternehmen fiir 100 Mio. € verkaufen. Aus Sicht des Investors handelt es sich also
um eine begrenzte Nutzungsdauer.

Fiir die kommenden 5 Jahre ist der Ertragsiiberschuss aus dem betriebsnotwendigen
Vermogen wie folgt geplant: im 1., 2. und 3. Jahr jeweils 0 €, im 4. Jahr 5 Mio. € und im
5. Jahr 10 Mio. €. Auflerdem soll nach 3 Jahren das nicht betriebsnotwendige Vermogen
mit einem Uberschuss von 1,2 Mio. € verkauft werden.

Wie hoch ist der heutige Unternehmenswert (Ertragswert)?

Aufgabe 13: WACC-Verfahren

Fiir ein Unternehmen gelten folgende Daten: Die Schatzung der freien Cashflows der
naheren Phase — sie werden jahrlich nachschiissig zuflieffen — fithrt zu den folgenden
Ergebnissen: —1.900.000 € fiir das 1. Jahr, —800.000 € fiir das 2. Jahr, 700.000 € fiir das 3.
Jahr, 1.400.000 € fiir das 4. Jahr und 2.100.000 € fiir das 5. Jahr. Das nicht betriebsnot-
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wenige Vermdgen soll am Ende des 1. und 2. Jahres jeweils mit einem Uberschuss von
1.500.000 € verkauft werden.

Im 6. Jahr wird ein freier Cashflow in Hohe von 2.500.000 € erwartet. Es ist davon
auszugehen, dass dieser freie Cashflow, konstant und unendlich héufig, jahrlich nach-
schiissig zuflieSen wird.

Das Unternehmen strebt eine Eigenkapitalquote von 40 % und eine Fremdkapitalquo-
te von 60 % an (Zielkapitalstruktur). Die fiir das Unternehmen relevante Zinsforde-
rung der Fremdkapitalgeber betrdgt 8 %, der Zinssatz fiir risikofreie Kapitalanlagen 4
%. Anleger, die in den Markt investieren, dem das Unternehmen zuzuordnen ist, for-
dern eine Marktrendite von 15 %. Die erwartete Wertdnderung des Unternehmens in
Abhéangigkeit von Wertanderungen des Marktes, dem das Unternehmen zuzuordnen
ist, wird durch ein Beta von 1,3 beschrieben. Der Marktwert des Fremdkapitals be-
tragt 10.000.000 €. Fiir das Unternehmen gilt ein Ertragsteuersatz von 25 %.

Bestimmen Sie den Unternehmenswert auf Basis des WACC-Verfahrens.

Aufgabe 14: Price Earning to Growth Ratio

Fiir die ABC AG gelten folgende Daten: Kurs je Aktie 16,2 €, Gewinn je Aktie 0,54 €,
erwartete Gewinnsteigerung 30 % pro Jahr. Die Peer Group weist ein PEG von 0,8 auf.

a) Welches PEG errechnet sich fiir die Aktie der ABC AG?

b) Wie hoch sollte der Aktienkurs bei einem PEG von 0,8 sein?

Aufgabe 15: Preis einer Festzinsanleihe

Ein Investor hat vor 2 Jahren folgende Anleihe gekauft: Nominalbetrag 3 Mio. €, Kauf-
preis 100 %, Laufzeit 5 Jahre, Zinskupon 3,5 %, Riickzahlung 100 %.

a)  Nach Ablauf von 2 Jahren sei der Marktzins vergleichbarer Anleihen fiir die 3-
jahrige Restlaufzeit gestiegen auf konstant 5 % (horizontale Zinsstruktur). Wie
hoch ist der heutige rechnerische Preis der Schuldverschreibung (in Euro und
Prozent)?

b)  Wie hoch ist gemaf3 a) der Kursverlust fiir den Anleger (in Euro)?

C) Angenommen, der Marktzins sei bis heute auf 2,5 % gefallen. Wie hoch sind jetzt
der Anleihepreis (in Euro und Prozent) und der Kursgewinn (in Euro)?
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Aufgabe 16: Effective Duration

Errechnen Sie die Effective Duration der folgenden Schuldverschreibung: Die Nomi-
nalverzinsung betragt 5,5 %, die Restlaufzeit 3 Jahre und die Tilgung wird am Fallig-
keitstag der Anleihe zu 100 % des Nominalwertes erfolgen. Die Zinssdtze der Zins-
strukturkurve betragen fiir die Zeit von to bis t1 4,0 %, fiir die Zeit von to bis t2 4,5 %
und fiir die Zeit von to bis t: 4,8 %.

Aufgabe 17: Portfoliotheorie

Ein Anleger mochte ein Portfolio aus zwei verschiedenen Aktien bilden. Die Aktien
des Unternehmens 1 haben eine erwartete Rendite (1) von 10 % und als Risiko eine
Standardabweichung (o) von 40 %. Die Aktie des Unternehmens 2 weisen eine erwar-
tete Rendite von 8 % und eine Standardabweichung von 20 % auf.

a) Wie hoch ist die erwartete Rendite des Portfolios (L), wenn es jeweils zur Hilfte
aus Aktien des Unternehmens 1 und 2 besteht?

b) Wie hoch ist die erwartete Rendite des Portfolios, das zu 60 % aus den Aktien 1
und zu 40 % aus den Aktien 2 besteht?

c) Welche Anteile miissen die Aktien 1 und 2 in dem Portfolio aufweisen, wenn eine
Rendite von 9,6 % erzielt werden soll?

d) Wie hoch ist das Risiko des Portfolios (0p), das jeweils zur Halfte aus den Aktien 1
und 2 besteht, fiir die Situationen, in denen die Aktie 1 mit der Aktie 2 eine Korre-
lation von -1, 0, und +1 aufweist?

Aufgabe 18: Beteiligungsfinanzierung einer GmbH

Die Gesellschafter einer GmbH beschliefien, einen neuen Gesellschafter aufzunehmen.
Sein Geschiftsanteil belduft sich auf 40.000 €. Zusitzlich muss er ein Agio von 10.000 €
zahlen. Geschéftsanteil und Agio sind unverziiglich als Bareinlage zu leisten. Wie hoch
(in Euro) ist die Beteiligungsfinanzierung? Wie wirken sich diese Beschliisse zahlen-
maéfig in der Bilanz aus?

Aufgabe 19: IPO

Die FHM AG beschliefst, erstmals Aktien offentlich auszugeben und an die Borse zu
gehen. Sie emittiert 50 Millionen auf den Namen lautende Stammaktien mit einem
Nennwert von je 1 € aus einer Kapitalerhohung gegen Bareinlagen. Zusatzlich sollen 5
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Millionen derartige Aktien aus dem Eigentum abgebender Altaktiondre im Hinblick
auf die dem Bankenkonsortium gewahrte Mehrzuteilungsoption emittiert werden.

Interessierte Anleger haben die Moglichkeit, innerhalb von 4 Tagen bei dem beauftrag-
ten Bankenkonsortium Kaufangebote in einer Preisspanne von 15 bis 18 € abzugeben.
Nach Zeichnungsschluss wird der Emissionspreis auf 18 € festgelegt. Die Banken iiben
ihre Mehrzuteilungsoption aus.

Erlautern Sie ausfiihrlich dieses IPO, und gehen Sie dabei auch auf die bilanziellen
Auswirkungen ein.

Aufgabe 20: Effektivverzinsung von Krediten

Ein Unternehmen erhilt von seiner Bank einen 7-jahrigen Kredit: Nominalbetrag
500.000 €, Auszahlung zu 97 %, Nominalzins 8 %. Wie hoch ist der naherungsweise
Effektivzins (in % p.a.), wenn die Tilgung

a) in einer Summe am Ende der Laufzeit,
b) injahrlich gleichen Raten,

¢) injahrlich gleichen Raten nach 2 tilgungsfreien Jahren erfolgt?

Aufgabe 21: Bankkredit oder Leasing

Ein Unternehmen benoétigt fiir seine Auflendienstmitarbeiter neue Geschaftswagen.
Diskutieren Sie die Frage, ob die Finanzierung der Pkw durch Kauf und Aufnahme
eines entsprechenden Bankkredits oder durch Leasing vorzuziehen ist. Legen Sie Threr
Argumentation die finanzwirtschaftlichen Ziele Rentabilitat, Liquiditat, Sicherheit und
Unabhangigkeit zugrunde.

Aufgabe 22: Wandelanleihe

Die FHM AG begibt eine Wandelanleihe mit folgender Ausstattung: Nominalvolumen
100 Mio. €, gestiickelt in jederzeit wandelbare Teilschuldverschreibungen von je 1.000
€, Laufzeit 5 Jahre, Zinskupon 3 %, Wandlungspramie 40 %. Der zugrunde liegende
Aktienkurs betrdgt am Emissionstag 15 €. Wie hoch sind Wandlungspreis und Wand-
lungsverhaltnis?
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Aufgabe 23: Selbst-, Beteiligungs- und Eigenfinanzierung

Fiir eine AG sind in einem Geschéftsjahr folgende Anfangsbestiande gegeben: Grund-
kapital 50 Mio. €, Kapitalriicklage 182 Mio. €, Gewinnriicklagen 133 Mio. €. Wahrend
des Geschiftsjahres emittiert die AG junge Aktien: 10 Millionen Stiick, Nennwert 5 €,
Emissionspreis 9 €. In dem Geschiftsjahr wird ein Jahresiiberschuss nach Steuern von
20 Mio. € erwirtschaftet, wovon 40 % einbehalten und 60 % als Dividende ausgeschiit-
tet werden.

a) Welche Werte haben die genannten Bilanzpositionen nunmehr?

b) Wie hoch ist jeweils das Volumen der offenen Selbst-, Beteiligungs- und Eigenfi-
nanzierung in dem Geschéftsjahr?

Aufgabe 24: Abschreibungsfinanzierung

Ein Unternehmen kauft 4 Maschinen im Wert von je 4.000 € (Nutzungsdauer 4 Jahre,
lineare Abschreibung). Wie viele Maschinen hat das Unternehmen jeweils zu Beginn
des 1. bis 8. Jahres im Bestand, wenn die Abschreibungsgegenwerte jeweils am Jahres-
ende zum Kauf von neuen Maschinen (Wert je 4.000 €) verwendet werden und die
Restbetrage angesammelt und fiir nachfolgende Kéufe eingesetzt werden?

Aufgabe 25: Finanzierungseffekt von Pensionsriickstellungen

Der (Brutto-)Gewinn eines Unternehmens betragt vor Abzug der Pensionsriickstellun-
gen und Ertragsteuern 800.000 €. Der Ertragsteuersatz (Korperschaftsteuer und Ge-
werbeertragsteuer) sei 30 %. In dem betreffenden Jahr fallen keine Pensionsauszah-
lungen an.

a) Wie hoch ist der Finanzierungseffekt (zusatzliche Finanzmittel) durch die Riick-
stellungszufithrung, wenn das Unternehmen Pensionsriickstellungen iiber 200.000
€ bildet und den gesamten Jahresiiberschuss (Gewinn nach Pensionsriickstellun-
gen und Steuern) einbehalt?

b) Wie hoch ist der Finanzierungseffekt durch die Riickstellungszufithrung, wenn
das Unternehmen Pensionsriickstellungen {iber 200.000 € bildet und den gesam-
ten Jahrestiberschuss als Dividende ausschiittet?

353

1.2



Aufgaben

Aufgabe 26: Zinsswap-Zahlungen

Die Partner A und B vereinbaren folgenden Zinsswap: A zahlt 6-Monats-Euribor und
erhélt von B einen Festzins von 5,5 % p. a. Das Nominalvolumen betrédgt 5 Mio. €, die
Laufzeit 10 Jahre. Die Zinsberechnung wird wie folgt vorgenommen:

- Variabler Zins = actual/360 (d. h. die tatsdchlichen Tage geteilt durch 360), Zah-
lung halbjahrlich nachschiissig
- Festzins = 30/360, Zahlung jahrlich nachschiissig

Angenommen, der 6-Monats-Euribor sei in der ersten 6 Monaten (182 Tage) 4,0 % und
in den zweiten 6 Monaten (183 Tage) 4,5 %. Wer zahlt unter diesen Bedingungen an
wen im ersten Jahr wann welchen Zinsbetrag?

Aufgabe 27: Forward Rate Agreement

Am 24. November beschliefst die FHM AG, in 3 Monaten einen 6-Monatskredit tiber 5
Mio. € aufzunehmen; Zinsbasis ist der 6-M-Euribor. Die FHM AG erwartet steigende
Geldmarktzinsen und will sich deshalb das derzeitige Zinsniveau sichern. Das Unter-
nehmen kauft bei seinem Kreditinstitut ein FRA 3 x 9. Der festgelegte FRA-Satz gilt
also, beginnend in 3 Monaten, fiir 6 Monate. Im Einzelnen ist vereinbart:

Kauf: 3x9FRA

Nominalbetrag: 5 Mio. €

FRA-Satz: 4,2 %

Referenzzins: 6-M-Euribor

Abschlusstag: 24. November

Beginn Vorlaufperiode: 26. November

Fixingtag: 24. Februar

FRA-Periode: 26. Februar bis 25. August (181 Tage)

Der 6-M-Euribor ist am 24. Februar 4,7 %.
a) Wie hoch ist die Ausgleichszahlung (in €)?
b) Wer erhilt von wem wann diesen Betrag?

c¢) Warum muss zur Ermittlung der Ausgleichszahlung eine Abzinsung vorgenom-
men werden?

d) Die FHM AG nimmt am 24. Februar fiir die Zeit vom 26. Februar bis zum 25.
August einen Kredit zum 6-M-Euribor + 0,35 % auf: Wie hoch ist jeweils die ge-
samte Zinsbelastung (in Prozent p.a.) ohne FRA und mit FRA?
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Aufgabe 28: Aktienoption

Am 2. Juli werden Eurex-Aktienoptionen (Call, Basispreis 55 €, Kontraktgrofie 100
Aktien, Filligkeit im Dezember) auf die SAP-Aktie (der Kurs sei 54 €) zu einem Opti-
onspreis von 3,60 € notiert.

a) Erklaren Sie anschaulich, was der Optionspreis von 3,60 € bedeutet.

b) Angenommen, ein Anleger kauft am 2. Juli 20 Kontrakte und und verkauft diese
Kontrakte am letzten Handelstag im Dezember (er stellt seine Position glatt). Der
Aktienkurs sei an diesem Tag 61,40 €. Welchen Optionspreis diirfte der Anleger
beim Verkauf erzielt haben (und warum)?

¢) Verdeutlichen Sie am Beispiel der Daten von b) die Hebelwirkung von Aktienop-
tionen.

d) Wie hoch ist im Fall von b) der Gewinn des Anlegers (in Euro)?

Aufgabe 29: Swaption

Ein Bauunternehmen beteiligt sich an einer Ausschreibung. Ob es den Zuschlag erhalt,
ist ungewiss. Der erwartete Zuschlagstermin ist in 6 Monaten. Im Fall des Zuschlags
benoétigt das Unternehmen einen 5-jahrigen Kredit {iber 8 Mio. €. Da das Unternehmen
wegen des erforderlichen Kredits zur Angebotsabgabe eine sichere Zinskalkulations-
basis benodtigt — ndmlich einen Festzinssatz fiir 5 Jahre — erwirbt es folgende Payer-
swaption: Gesamtlaufzeit 5 Jahre und 6 Monate, Swapsatz (auf Basis des 6-Monats-
Euribors) 3 %, Pramie 1,10 %.

Welche Moglichkeiten hat das Unternehmen am Verfalltag, wenn der 5-jahrige Zins-
satz

a) gefallen ist (mit und ohne Zuschlag),

b) gestiegen ist (mit und ohne Zuschlag)?

Aufgabe 30: Fallstudie Deutsche Bank und Postbank

Die Deutsche Bank und die Deutsche Post haben sich im Januar 2009 darauf geeinigt,
dass die Deutsche Bank den Anteil der Deutschen Post an der Deutschen Postbank AG
von 62,4 % iibernimmt. Vor dieser Einigung war die Deutsche Bank bereits mit 2,1 %
an der Postbank beteiligt. Die Ubernahme des 62,4-Prozent-Anteils erfolgte in drei
Schritten:
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Im ersten Schritt erhielt die Deutsche Bank von der Deutschen Post 50 Mio. Postbank-
Aktien (= 22,9 % des Grundkapitals der Postbank) zum Preis von 23,92 € je Aktie. Mit
der Ubernahme dieser Postbank-Aktien erreichte die Deutsche Bank eine Sperrminori-
tdt an der Postbank. Die Deutsche Bank bezahlte den Kauf mit 50 Mio. eigenen Aktien
(= 8 % des Grundkapitals der Deutschen Bank); hierzu hatte die Deutsche Bank eine
ordentliche Kapitalerhohung gegen Sacheinlagen unter Ausschluss des Bezugsrechts
beschlossen. Die Deutsche Post verkaufte diese Deutsche-Bank-Aktien marktschonend
im Mai und Juli 2009 und erloste damit 1,2 Mrd. €.

Im zweiten Schritt zeichnete die Deutsche Bank eine Pflichtumtauschanleihe im Bar-
wert von 2,7 Mrd. €, die nach 3 Jahren (im Februar 2012) inklusiv der aufgelaufenen
Zinsen gegen 60 Mio. Aktien der Postbank (= 27,4 %) getauscht wurde, somit zum
Preis von 45,45 € je Aktie. Bei der Umtauschanleihe handelte es sich um eine Nullku-
ponanleihe mit einer Rendite von 4 % p.a.

Im dritten Schritt bestanden fiir die restlichen 26,4 Mio. Postbank-Aktien (= 12,1 %)
Kauf- und Verkaufsoptionen, die zwischen Februar 2012 und Februar 2013 ausgeiibt
werden konnten, und zwar zum Preis von 48,85 € je Aktie fiir die Kaufoption und von
49,42 € fiir die Verkaufsoption.

Im Oktober 2010 bot die Deutsche Bank — sie verfiigte bereits iiber einen Anteil von
29,95 % der Stimmrechte der Postbank — im Wege eines freiwilligen offentlichen Uber-
nahmeangebots den Aktiondren der Postbank an, deren Aktien gegen Zahlung von je
25 € zu erwerben. Die Frist fiir die Annahme dieses Ubernahmeangebots endete im
November 2010.

Zur Finanzierung des Ubernahmeangebots fiihrte die Deutsche Bank eine Kapitaler-
héhung aus genehmigtem Kapital gegen Bareinlagen durch. Sie emittierte 308,64 Mio.
neue, auf den Namen lautende Stammaktien ohne Nennbetrag (Stiickaktien mit einem
rechnerischen Anteil am Grundkapital von 2,56 €). Uber 99 % der Bezugsrechte wur-
den durch die Bezugsrechtsinhaber ausgetiibt und somit 306,51 Mio. neue Aktien zum
Preis von je 33 € am Primarmarkt ausgegeben. Die iibrigen 2,13 Mio. neuen Aktien
wurden iiber die Borse verkauft.

Das Ubernahmeangebot wurde von den Aktioniren der Postbank im November 2010
angenommen, sodass die Deutsche Bank 22 % des Grundkapitals und der Stimmrech-
te erhielt. Damit betrug die Beteiligung an der Postbank insgesamt 52 %, und die
Deutsche Bank konsolidierte die Postbank noch im Jahr 2010 als Tochtergesellschaft.

Im Februar 2012 gab die Deutsche Bank bekannt, dass sie durch die Falligkeit der
Pflichtanleihe 60 Mio. Aktien der Postbank (27,4 %) erhalten und dass die Deutsche
Post ihre Verkaufsoption iiber 26,4 Mio. Aktien (12,1 %) ausgeiibt habe. Dariiber hin-
aus hatte die Deutsche Bank seit Jahresende 2010 weitere 4,8 Mio. Aktien (2,2 %) er-
worben, sodass sie iiber einen Anteil an der Postbank von insgesamt 93,7 % verfiigte.
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Im Juni 2012 beschloss die Hauptversammlung der Postbank einen Beherrschungs-
und Gewinnabfithrungsvertrag, womit die Deutsche Postbank AG als abhingiges
Unternehmen in den Konzern der Deutschen Bank eingegliedert wurde.

Im April 2015 entschied der Aufsichtsrat der Deutschen Bank, sich wieder von der
Mehrheit an der Postbank zu trennen. Hintergrund war, das die Deutsche Bank sich
starker auf das Investmentbanking konzentrieren will.

Aufgaben:

a) Erlautern Sie den ersten Schritt der Transaktionen, wobei Sie insbesondere auf
folgende Begriffe eingehen sollten: Sperrminoritat, eigene Aktien, ordentliche Ka-
pitalerhohung, Kapitalerhohung gegen Sacheinlagen und Bezugsrecht.

b) Erklédren Sie den zweiten Schritt der Transaktionen anhand der Pflichtumtausch-
anleihe/Nullkuponanleihe.

c) Was versteht man unter Kauf- und Verkaufsoptionen?

d) Erkldren Sie die Gattung der Aktien, die die Deutsche Bank zur Finanzierung des
Ubernahmeangebots im Jahr 2010 ausgegeben hat, und zeigen Sie, wie sich diese
Emission in der Bilanz der Deutschen Bank niederschlagt.

357

1.2



2 Losungen

2.1  Ubersicht iiber die Losungen
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Rentabilitdtskennzahlen
Cashflow-Ermittlung

Economic Value Added
Kostenvergleichsrechnung
Gewinnvergleichsrechnung
Rentabilitdtsvergleichsrechnung
Kapitalwertmethode

Methode des internen Zinssatzes
Annuitdtenmethode

. Auswahlproblem

. Dynamische Investitionsrechnungsverfahren
. Ertragswertverfahren

. WACC-Verfahren

. Price Earning to Growth Ratio

. Preis einer Festzinsanleihe

. Effective Duration

. Portfoliotheorie

. Beteiligungsfinanzierung einer GmbH

. IPO

. Effektivverzinsung von Krediten

. Bankkredit oder Leasing

. Wandelanleihe

. Selbst-, Beteiligungs- und Eigenfinanzierung
. Abschreibungsfinanzierung

. Finanzierungseffekt von Pensionsriickstellungen
. Zinsswap-Zahlungen

. Forward Rate Agreement

. Aktienoption

. Swaption

. Fallstudie Deutsche Bank und Postbank
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359




Ldsungen

2.2 Losungshinweise

Losung 1: Rentabilititskennzahlen

Eigenkapitalrentabilitat = _300.000 =012=12%
2.500.000

Gesamtkapitalrentabilitat :w =0,0967 = 9,67 %
6.000.000

Umsatzrentabilitat =M =0,024 =24%
12.500.000

Losung 2: Cashflow-Ermittlung

Die einzelnen Komponenten errechnen sich wie folgt (in Mio. €):

Umsatzerlése 11,3
- Herstellungskosten des Umsatzes 42
= a) Bruttoergebnis vom Umsatz 71
- Vertriebskosten 1,2
- Allgemeine Verwaltungskosten 2,3
- Sonstige betriebliche Aufwendungen 1,1
+ Sonstige betriebliche Ertrage 0,4
+ Ergebnis aus Beteiligungen und Wertpapieren 0,3
= a) EBITDA 3,2
- Abschreibungen 1,2
= a) EBIT 2,0
- Ertragsteuern auf EBIT 0,6
= a) NOPAT 1,4
+ Abschreibungen 1,2
+ Erh6éhung langfristiger Rickstellungen 0,5
= a) Brutto-Cashflow 3,1
- Investitionen in das Anlagevermdégen 1,1
+/— | Veranderung des Nettoumlaufvermégens 0
= a) Freier Cashflow 2,0
- Schuldentilgungen 0,8
- Zinszahlungen 0,7
= b) Gewinnausschiittungen 0,5
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Losung 3: Economic Value Added

Die Geschiftsrendite betrdgt 15 %. Daraus errechnet sich: EVA = (15 % — 12 %) - 300
Mio. € = 9 Mio. €. Das bedeutet, das Betriebsergebnis liegt um 9 Mio. € iiber den Kapi-
talkosten. Die Geschéftsrendite iibersteigt den Kapitalkostensatz um 3 Prozentpunkte
(Value Spread). Die Strategie des Unternehmens ist wertsteigernd.

Losung 4: Kostenvergleichsrechnung

Den Investitionsmoglichkeiten A und B sind unterschiedliche Auslastungen zugeord-
net. Dadurch ist ein Kostenvergleich je Leistungseinheit notwendig.

Kosten Investition A Investition B
Anschaffungskosten in € 140.000 100.000
Nutzungsdauer in Jahren 10 8
Auslastung in Leistungseinheiten je Jahr 8.000 6.000
Kalkulatorische Abschreibung 14.000 12.500
Kalkulatorischee Zinsen, i =10 % 7.000 5.000
Sonstige fixe Kosten 7.000 10.000
Summe fixer Kosten 28.000 27.500
Variable Kosten 29.000 27.000
Gesamtkosten je Jahr 57.000 54.500
Gesamtkosten je Leistungseinheit 7,125 9,083

Die Kosten je Leistungseinheit sind bei Realisierung der Investition A geringer als bei
B. Daher ist die Investition A der Investition B vorzuziehen.
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Losung 5: Gewinnvergleichsrechnung

Da unterschiedliche mengenmafiige Auslastungen vorliegen, ist zur Beurteilung der
Vorteilhaftigkeit der Gewinn je Leistungseinheit zugrunde zu legen.

Kosten/Erlése Investition A Investition B
Anschaffungskosten in € 80.000 80.000
Nutzungsdauer in Jahren 5 5
Auslastung in Leistungseinheiten je Jahr 8.000 10.000
Kalkulatorische Abschreibung 16.000 16.000
Kalkulatorischer Zins, i = 8 % 3.200 3.200
Sonstige fixe Kosten 10.800 15.800
Summe fixer Kosten 30.000 35.000
Variable Kosten 20.000 20.000
Gesamtkosten je Jahr 50.000 55.000
Erl6s je Jahr 55.000 56.500
Gewinn je Jahr 5.000 1.500
Gewinn je Leistungseinheit 0,625 0,150

Der Gewinn je Leistungseinheit der Investition A betragt 0,625 €, der der Investition B
lediglich 0,15 €. Daher ist die Investition A gegeniiber der Investition B vorteilhaft.

Losung 6: Rentabilititsvergleichsrechnung

Die Nettorendite (Rn) errechnet sich, indem man den Jahresgewinn der Investition in
das Verhaltnis zu dem durchschnittlich gebundenen Kapital setzt. Die Bruttorendite
(Rs) ergibt sich, wenn zusatzlich die kalkulatorischen Zinsen im Zahler beriicksichtigt
werden.

Fiir die Investition A ermitteln sich die folgenden Renditen:

N = 5.000 ~0125 Rg = 8.200 ~0205
40.000 40.000
Die Renditen der Investition B betragen:
Ry =29 _ 0375 Rg =—7%9 _ 0 1175
40.000 40.000

Die Bruttorendite liegt jeweils um den kalkulatorischen Zinssatz von 8 % iiber der
Nettorendite. Somit ist auch nach Mafigabe der Rentabilitatsvergleichsrechnung die
Investition A der Investition B vorzuziehen.
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Losung 7: Kapitalwertmethode

Der Kapitalwert der Investition errechnet sich wie folgt:

400.00  700.00 , 800.000
1,08 1,08 1,08°

=-1.500.000+370.370+600.137+635.066 = 105.573

Ko =-1.500.000+

Der Kapitalwert der Investition betragt 105.573 €. Dieser Betrag entspricht der um die
Anschaffungsauszahlung verminderten Summe der Barwerte der kiinftigen Einzah-
lungsiiberschiisse. Da der Kapitalwert positiv ist, ist die Investition vorteilhaft. Die
Einzahlungsiiberschiisse betragen 1.900.000 €. Sie reichen aus, um die Anschaffungs-
kosten von 1.500.000 € wiederzugewinnen und das gebundene Kapital jahrlich mit
mehr als 8 % zu verzinsen, sodass sich als Totalerfolg ein barwertiger Uberschuss von
105.573 € ergibt. Der maximale Kaufpreis fiir die Produktionsanlage wére 1.605.573 €.

Losung 8: Methode des internen Zinssatzes

Zur Bestimmung des internen Zinssatzes werden 2 Versuchszinssdtze angenommen.
Ein Zinssatz, ndmlich 6 %, soll dazu fithren, dass die Zahlungsreihe einen positiven
Kapitalwert Ko aufweist. Der weitere Zinssatz, er betragt 8 %, soll dazu fiihren, dass
der Kapitalwert Ko eine negative Auspragung annimmt.

Bei einem Zinssatz von 6 % betrédgt der Kapitalwert 1.835 €:

30.000 30.000 30.000 @ 45.000
+ + +

Koy = —114.000+
o 1,06 1,06° 106° 1,06

=-114.000 +28.302 +26.700 + 25.189 + 35.644 = 1.835

Bei einem Zinssatz von 8 % betrédgt der Kapitalwert —-3.611 €:

Koz = ~114.000 + 30.000 + 30.000 , 30.000 45.000

1,08 1082 1,083 1,08%
— _114.000 +27.778 +25.720 + 23.815 + 33.076 = —3.611

Die Naherungsformel der Methode des internen Zinssatzes lautet:
r=ps-

Durch Einsetzen der Zinssatze p1 und p2 und der errechneten Kapitalwerte Koi und Koz
kann nun der interne Zinssatz bestimmt werden:

r=006— 18352082006 0,0667
—-3.611-1.835
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Der interne Zinssatz der Investition betrdgt ndherungsweise 6,67 %.

Losung 9: Annuititenmethode

Der Kapitalwert des Objekts A betrdgt 64.483 €:

Koa = ~300.000 + 120.000 + 120.000 + 120.000 + 120.000 _ 64.483

112 1122 1128 1124

Die Annuitét des Objekts A betragt 21.230 € pro Jahr:

a, = 64.483

4 —
112 (1‘,‘12 1) ~ 21930

Der Kapitalwert des Objekts B betragt 44.356 €:

Kos = 150,000 + 113:000 116000 _ oo
112 1122

Die Annuitat des Objekts B betragt 26.245 € pro Jahr:

ag = 44.356

2 —
w — 26.245

1122 —1

Nach der Annuitdtenmethode ist das Objekt B gegeniiber A vorteilhaft, nach der Kapi-
talwertmethode das Objekt A gegeniiber B. Dies liegt daran, dass die Annuitdtenme-
thode den Kapitalwert in gleich grofse Betrdge iiber die Jahre der Nutzungsdauer zer-
legt und dadurch die Auswirkung unterschiedlicher Nutzungsdauern zumindest

teilweise mit einbezieht.

Jedoch werden auch im Rahmen der Annuititenmethode Unterschiede der Investiti-
onsmoglichkeiten in Bezug auf Kapitaleinsatz und Struktur der Zahlungsstrome bei
der Ermittlung der Vorteilhaftigkeit nicht bzw. nicht vollstandig beriicksichtigt. Daher
verfiigen diese Verfahren iiber eine nur eingeschrankte Aussagekraft, wenn nicht nur

eine einzelne Investition zu beurteilen, sondern eine Auswahl aus mehreren Investiti-

onsmoglichkeiten zu treffen ist.

364



Ldsungen

Losung 10: Auswahlproblem

Nach der Kapitalwertmethode ist das Objekt A im Vergleich zu B als vorteilhaft einzu-
stufen. Dabei wurden jedoch der unterschiedlich hohe Kapitaleinsatz, die unterschied-
lich groflen Nutzungsdauern und die daraus resultierende unterschiedliche Struktur
der Zahlungsstrome nicht beriicksichtigt. Dieses Problem lasst sich durch die Annah-
me von Differenzinvestitionen 16sen.

Da offensichtlich 300.000 € zur Verfiigung stehen, sonst konnte A nicht realisiert wer-
den, kénnen bei B in to zusétzlich 150.000 € investiert werden. Dieser Betrag wird fiir
den Kauf einen zweiten Maschine des Typs B verwendet, sodass in t1 und in t2 eine
Einzahlung in Hohe von zweimal 115.000 € erwartet wird.

Da die Nutzungsdauer der Investition B nur 2 Jahre und die der Investition A 4 Jahre
betragt, ist bei Durchfiithrung eines vollstindigen Vorteilhaftigkeitsvergleichs im Zeit-
punkt t2 eine Anschlussinvestition notwendig. Im Zeitpunkt t1 wird demnach eine
Einzahlung in Hohe von 230.000 €, die fiir die Zeit von t1 bis t2 zum Diskontierungs-
zinssatz von 12 % angelegt werden kann, gegeben sein, und in t werden weitere
230.000 € zuziiglich dem Zinsertrag aus der Geldanlage in t1 bis t2 zuflieflen.

Daher stehen im Zeitpunkt t» 487.600 € zur Verfiigung, und es kdnnen 3 weitere Anla-
gen des Typs B beschafft werden. Unverdanderte Anschaffungskosten vorausgesetzt,
kann der 450.000 € iibersteigende Betrag, namlich 37.600 €, zum Diskontierungszins
fiir die Zeit von t2 bis ts angelegt werden. Aus den angefiihrten Mafsnahmen folgen in
ts Einzahlungen in Hohe von 345.000 € aufgrund der Investition in das Objekt B zu-
sammen mit einem Zufluss in Hohe von 42.112 € aufgrund der in t> vorgenommenen
Finanzinvestition. Die Summe beider Betrdge, namlich 387.112 €, wird wieder fiir die
Dauer eines Jahres zum Diskontierungszins angelegt und bewirkt im Zeitpunkt t.
einen Zahlungszufluss in Hohe von 433.565 €. Daneben flieen aufgrund der Investiti-
on im Zeitpunkt t2 in 3 Maschinen des Typs B 345.000 € zu. Im Rahmen des vollstiandi-
gen Vorteilhaftigkeitsvergleichs ergibt sich ein Endwert das Investitionsobjekt B in
Hohe von 778.565 €. Der vollstandige Vorteilhaftigkeitsvergleich fiir B sieht wie folgt
aus (in Tsd. €):

Zeitpunkt to t t> ts ts

Auszahlung -300 -230 —487,60 -387,11

Einzahlung +230 +230,00 +345,00 +345,00
+257,60 +42,11 +433,57

Einzahlungsiberschuss —-300 0 0 0 778,57

Da das Objekt A am Ende jeder Periode der Zeit von to bis t+ einen Zahlungszufluss
bewirken wird, muss zur Vergleichbarkeit die Anlage der Zahlungszufliisse und der
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aus der Anlage resultierenden Zinsertrdge zum Diskontierungszins angenommen
werden. Fiir die Zahlungsstrome des Objekts A ergibt sich dann das folgende Bild (in

Tsd. €):

Zeitpunkt to t t2 ts ts

Auszahlung -300 -120 —254,40 —404,93

Einzahlung +120 +120,00 +120,00 +120,00
+134,40 +284,93 +453,52

Einzahlungsuberschuss -300 0 0 0 573,52

Der Endwert der Investitionsmdglichkeit A betragt 573.520 €. Die Investitionsmoglich-
keit B ist daher im Rahmen eines vollstdndigen Vorteilhaftigkeitsvergleichs dem Ob-
jekt A iiberlegen.

Losung 11: Dynamische Investitionsrechnungsverfahren

a)

d)
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Der Kapitalwert der Investition betrdgt 19.950 €:

70.000 | 280.000 , 20.000
112 1122 1123

Ko =-280.000 + =19.950

Da der Kapitalwert bei einem Zinssatz von 12 % positiv ist, muss der interne

Zinssatz grofier als 12 % sein. Als 2. Zinssatz wird 18 % gewahlt, fiir den sich
dann ein Kapitalwert von —7.414 € errechnet:

Koz = ~280.000 + 70.000 + 280.000 + 20.000 _ _7.414

118 1,182 1,183

Setzt man die Werte p1 =12 %, Ko1 = 19.950, p2 =18 % und Koz = -7.414 in die N&he-
rungsformel zur Bestimmung des internen Zinssatzes ein, so ergibt sich fiir die
Investition eine Rendite von 16,37 %:

0,18-0,12

r=012-19.950————
-7.414-19.950

=0,1637

Die Annuitét betragt 8.306 € pro Jahr:

a=19.950-1123 W12-1 _g306
1128 -1

)

Vermogensendwert: Es errechnet sich ein positiver Vermdgensendwert von 27.455
€, sodass die Investition vorteilhaft ist:
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Jahr EZU, Vermégenskonto 1+i Vermégenskonto Vermo-
des Vorjahres (V1) des Jahres (Vi) gensendwert
(Vn)
0 —280.000 —280.000
1 70.000 —280.000 1,12 —243.600
2 280.000 —243.600 1,12 7.168
3 20.000 7.168 1,04 27.455 27.455

Kritischer Sollzinssatz: Da der Vermogensendwert bei einem Sollzins von 12 %
positiv ist, muss der kritische Sollzins hoher sein. Als 2. Versuchszinssatz wird 18

% angenommen:

Jahr EZU, Vermégenskonto 1+i Vermégenskonto Vermo-
des Vorjahres (V1) des Jahres (Vi) gensendwert
(Vn)
0 —280.000 —280.000
1 70.000 —280.000 1,18 —260.400
2 280.000 —260.400 1,18 —27.272
3 20.000 —27.272 1,18 -12.181 -12.181

Durch Einsetzen in die Ndherungsformel errechnet sich ein kritischer Sollzinssatz
von 16,16 %:

0,18-0,12

———  =0,1616
-12.181-27.455

ikt —0,12-27.455

Der interne Zinssatz und der kritische Sollzinssatz miissen gleich hoch sein. In
diesem Beispiel ergibt sich eine kleine Differenz (16,37 % gegeniiber 16,16 %), die
auf die Ungenauigkeit der Naherungsformeln zuriickzufiihren ist. Der exaktere
Wert ist 16,28 %.

Losung 12: Ertragswertverfahren

Der heutige Unternehmenswert errechnet sich fiir den betrachteten Zeitraum folgen-
dermafien:

_5.000.000
1154

10.000.000
1155

100.000.000
115°

1.200.000
1153

uw =58.337.226

Es errechnet sich ein Unternehmenswert in Hohe von 58.337.226 €. Dieser Betrag
konnte die Preisobergrenze fiir den Investor darstellen. Das bedeutet, er wiirde fiir
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den Kauf des Unternehmens maximal 58.337.226 € zahlen. Jeder niedrigere Kaufpreis
erhoht seine Rendite {iber 15 % hinaus — vorausgesetzt, die kiinftigen Uberschiisse
treten wie geplant ein.

Losung 13: WACC-Verfahren

Zunichst ist die Renditeforderung der Eigenkapitalgeber nach Mafigabe des CAPM zu
bestimmen:

fek = 004+(015-004) 13 =183%
Nun ist der WACC zu errechnen:

WACC:0,1834ﬂ+0,084(1—0,25)-ﬂ =0,1092=10,92%
100 100

Es folgen die Bestimmung des Residualwertes und danach die des Unternehmenswertes:

RW = 2.500.000 _ 22.893.773

0,1092

—1.900.000  -800.000 @ 700.000 1.400.000 2.100.000 22.893.773
UW = + + + + +

1,1092 1,10922  1,1092°  1,1092* = 1,1092° 1,1092°
1.500.000 , 1.500.000
1,1092 1,10922

— 10.000.000 =6.532.356

Der Unternehmenswert (Marktwert des Eigenkapitals) betragt 6.532.356 €. Er errech-
net sich aus der Differenz zwischen dem Gesamtunternehmenswert von 16.532.356 €
und dem Marktwert des Fremdkapitals von 10.000.000 €.

Losung 14: Price Earning to Growth Ratio

a) Das PEG errechnet sich, indem man das Kurs-Gewinn-Verhéltnis (KGV) durch
die absolute Wachstumsrate des Gewinns dividiert:

KGV = E =30
054

PEG =20 _ 1
30

Fiir die ABC AG ergibt sich ein PEG von 1, d.h. es ist hoher als das der Peer
Group. Dies konnte darauf hinweisen, dass die Aktie der ABC AG {iberbewertet
ist.

b) Den Aktienkurs errechnet man, indem die PEG-Gleichung nach dem gesuchten
Kurs aufgeldst wird:
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Kurs
_ 054

08
30

Kurs =054-0,8-30 =1296

Bei einem PEG von 0,8 errechnet sich ein Kurs von 12,96 € pro Aktie.

Losung 15: Preis einer Festzinsanleihe

a)

b)

<)

Cashflows sind die jahrlichen Zinsen von 105.000 € und die Riickzahlung von 3
Mio. € am Laufzeitende. Somit errechnet sich folgender Preis in Euro:

~105.000 . 105.000 . 3.105.000
1,05 1,052 1,05°

=2.877.453,84 1

Der in a) errechnete Betrag entspricht 95,92 % von 3 Mio. €; dieser Preis kann auch
wie folgt ermittelt werden:

35 35 1035

- + ~95.92 %
P=105 " 1.05°  1.05° ¢

Kursverlust = 3.000.000 — 2.877.453,84 = 122.546,16 €
Preis in Euro:

_105.000 N 105.000 . 3.105.000
1,025 1,0252 1,025°

=3.085.680,71 &

Preis in Prozent:

3,5 3,5 103,5
p= + 7t 3
1,025  1,025° 1,025

=102,86 %

Kursgewinn = 3.085.680,71 — 3.000.000 = 85.680,71 €.

Die Rechnungen zeigen, dass der Preis einer Festzinsanleihe

- féllt, wenn der Marktzins steigt; in Aufgabe a) steigt der Marktzins von 3,5 %
auf 5 %, wodurch der Preis der Anleihe von 100 % auf 95,92 % fallt, bzw.

- steigt, wenn der Marktzins féllt; in Aufgabe c) féllt der Marktzins von 3,5 %
auf 2,5 %, wodurch der Preis der Anleihe von 100 % auf 102,86 % steigt.

Das bedeutet, dass der Kdufer einer Anleihe wiahrend der Laufzeit Kursverluste
bzw. Kursgewinne erwirtschaften kann; am Laufzeitende jedoch erhélt er 100 %
des Nominalbetrages zurtick.
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Losung 16: Effective Duration

Zunichst sind die Forward Rates aus den Zinssatzen der Zinsstrukturkurve abzuleiten:

Fiir t; bis t, to t4 t2 ts
Zins 4,0 4,5

2-jahriger Kredit 100,0 -4,5 —104,5

1-jahrige Geldanlage -100,0 104,0

Summe in t 99,5

Forward Rate fir t; bis t, 5,0251

Fiir t; bis t3 to t t2 t3
Zins 4,0 4,5 4.8
3-jahriger Kredit 100,0 -4,8 -4,8 -104,8
2-jahrige Geldanlage -100,0 4,5 104,5

Summe in t; -0,3

Kredittilgung in t» -0,3151

Summein t; 99,3849

Forward Rate fiir t; bis t; 5,4486

Jetzt lassen sich die Zerobondrenditen durch die geometrischen Mittel der Forward

Rates bestimmen:

to bist; =104 -1=4%

ty bis t, =/1,04-1050251 -1= 45113 %

t, bis t; = 3104 -1050251- 1054486 —1 = 4,8228 %
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Zahlungszeitpunkt| Cashflow in %

Barwert in %

Mit Zahlungszeitpunkten

CF. (1+i)™ gewichteter Barwert
t CF (1+)™
1 5,5 5,2885 5,2885
2 55 5,0354 10,0708
3 105,5 91,5978 274,7934
Summe 101,9217 290,1527
2901527

Eff = =2,8468 Jahre
1019217

Losung 17: Portfoliotheorie

a) Lp =05-01+05-008=009=9%
b) p, =06-01+04-008=92%
c) Da a, =1-aq, gilt:
W, =0096=a,-01+(1-a,)-008
0,096 = 0,1a; +0,08-0,08a;
0,016=0,02a,
a;=08=80%
a,=1-a;,=20%

d)kyp =-1:06,=|05:04-05-02|=10%

kiz =0: o, =052 042 +052-022 =2236%

kip=+1:0,=05-04+05-02=30%

Man erkennt, dass das Risiko (die Standardabweichung) des Portfolios (op) umso

hoher ist, je starker die Korrelation ist.
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Losung 18: Beteiligungsfinanzierung einer GmbH

Die Beteiligungsfinanzierung belduft sich auf 50.000 €. Auf der Aktivseite der GmbH
erhoht sich das Bankguthaben um 50.000 €. Auf der Passivseite steigen folgende Ei-
genkapitalpositionen: Stammkapital um 40.000 € und Kapitalriicklage um 10.000 €.

Losung 19: IPO

Folgende Sachverhalte sind zundchst zu erkldren: Aktiengattung (Namensaktie,
Stammaktie und Nennwertaktie), Kapitalerhchung gegen Bareinlagen, abgebende
Altaktionédre (z. B. eine Private-Equity-Gesellschaft, die sich von ihrer Beteiligung
trennen will), Mehrzuteilungsoption, Bookbuildingverfahren und Emissionspreis.

Das IPO wirkt sich zahlenméfig wie folgt aus: Das gesamte Emissionsvolumen belauft
sich auf 990 Mio. € (55 Millionen Aktien a 18 €). Davon erhalten die Altaktionére 90
Mio. € (5 Millionen Aktien a 18 €). Auf die FHM AG entféllt der Grofteil des Emissi-
onsvolumens, ndmlich 900 Mio. € (50 Millionen Aktien a 18 €), die als Bareinlagen das
Bankguthaben auf der Aktivseite der FHM AG erhohen. Auf der Passivseite steigt das
Eigenkapital um diesen Betrag, wobei das Grundkapital um 50 Mio. € (50 Millionen
Aktien a 1 € Nennwert) und die Kapitalriicklage um 850 Mio. € (50 Millionen Aktien a
17 € Agio) wachsen.

Losung 20: Effektivverzinsung von Krediten

008+293

a) r=——7' -00869=869%

097

7+1 0,08+ 0%23

b) m=1l-4 r=— % _00902=902%

2 097

7-2+1 008 + 07
) m=2+1"2"1_5 = 5 _00887-887%
2 097

Losung 21: Bankkredit oder Leasing

Rentabilitéat:

Vorteile Bankkredit: Die Kosten des Kredits sind grundsatzlich niedriger als die des
Leasing, weil die Leasingrate zusitzliche Komponenten decken muss (z.B. Entgelt fiir
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den Service). Dariliber hinaus kann das Unternehmen durch die Aufnahme des Bank-
kredits gegebenenfalls den Leverage-Effekt nutzen.

Vorteile Leasing: Die Leasingrate kann helfen, die steuerliche Belastung (Einkommen-,
Korperschaft- und Gewerbesteuer) starker zu verringern, als dies durch den Kredit-
kauf moglich ist. Die Leasinggesellschaft erhalt unter Umstdnden hohere Einkaufsra-
batte, die sie an das Unternehmen weitergeben kann. Aufierdem hat sie oft einen bes-
seren Uberblick iiber den Markt fiir gebrauchte Leasingobjekte, was sich positiv auf
den Verkaufserlos am Ende der Mietzeit auswirken kann.

Liquiditat:

Vorteil Bankkredit: Die Art der Tilgung des Kredits kann das Unternehmen mit seiner
Bank individuell vereinbaren, wodurch eine bessere Liquiditdtssteuerung moglich ist.

Vorteile Leasing: Leasing ermdglicht es dem Unternehmen, die Raten {iber die mit den
Leasingobjekten erwirtschafteten Umsédtze zu zahlen. Aulerdem finanzieren Leasing-
gesellschaften die Objekte bis zu 100 %.

Sicherheit:

Vorteil Bankkredit: Durch Vereinbarung eines Tilgungsplans und eines festen Zinssat-
zes fiir die gesamte Kreditlaufzeit wird eine sichere Kalkulationsgrundlage geschaffen.

Vorteil Leasing: Auch das Leasing bietet eine sichere Kalkulationsbasis, wenn fiir die
gesamte Mietzeit eine fixierte Leasingrate vereinbart wird.

Unabhangigkeit:

Vorteil Bankkredit: Das Unternehmen ist Eigentiimer der Geschéftswagen und kann
dariiber frei disponieren; die Nutzungsrechte sind nicht eingeschréankt.

Vorteile Leasing: Leasing bietet dem Unternehmen bei entsprechender Gestaltung des
Mietvertrags die Moglichkeit, die Leasingobjekte flexibel an den technischen Fort-
schritt und an gednderte Marktbedingungen anzupassen. Leasing erfordert meistens
geringere Sicherheiten als ein Bankkredit. Der Leasingnehmer muss die Verbindlich-
keiten nicht in seiner Bilanz ausweisen, sodass das Leasing im Vergleich zum Bank-
kredit eine bilanzschonende Wirkung hat.

Losung 22: Wandelanleihe

Wandlungspreis=15€-1,4=21€

Wandlungsverhaltnis = 1.000 : 21 = 47,6. Das Wandlungsverhaltnis ist 1 : 47,6, d. h. eine
Teilschuldverschreibung im Nominalwert von 1.000 € kann rechnerisch in 47,6 Aktien
gewandelt werden.
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Losung 23: Selbst-, Beteiliqungs- und Eigenfinanzierung

a) Grundkapital =50 + 50 = 100 Mio. €
Kapitalriicklage = 182 + 40 = 222 Mio. €
Gewinnriicklagen = 133 + 8 = 141 Mio. €

b) Offene Selbstfinanzierung = 8 Mio. €
Beteiligungsfinanzierung = 50 + 40 = 90 Mio. €
Eigenfinanzierung = 8 + 90 = 98 Mio. €

Losung 24: Abschreibungsfinanzierung

Jahr Anfangsbe- | Abschreibun- Kauf am Kumulierter Abgang am

stand (Ma- gen (€/Jahr)) Jahresende | Restbetrag (€) | Jahresende

schinen) (Maschinen) (Maschinen)
1 4 4.000 1 0 0
2 5 5.000 1 1.000 0
3 6 6.000 1 3.000 0
4 7 7.000 2 2.000 4
5 5 5.000 1 3.000 1
6 5 5.000 2 0 1
7 6 6.000 1 2.000 1
8 6 6.000 2 0 2

Die Kapazitat pendelt sich bei 6 Maschinen ein, da der Kapazitatsmultiplikator 1,6 ist
(1,6 - 4 Maschinen = 6,4 Maschinen).
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Losung 25: Finanzierungseffekt von Pensionsriickstellungen

a) Gewinneinbehaltung

Ohne Riickstellungen

Mit Riickstellungen

Bruttogewinn 800.000 800.000
— Pensionsrickstellungen 0 200.000
Zu versteuernder Gewinn 800.000 600.000
— Ertragsteuern 240.000 180.000
Jahresuberschuss 560.000 420.000
Gewinneinbehaltung 560.000 420.000
Innenfinanzierung

durch Gewinneinbehaltung 560.000 420.000
durch Ruckstellungsfinanzierung 0 200.000
Innenfinanzierung gesamt 560.000 620.000
Finanzierungseffekt \ *
durch Pensionsrlckstellungen 0 60.000

Im Fall a) stehen dem Unternehmen zusatzliche finanzielle Mittel in Hohe von 60.000 €
zur Verfiigung. Der Finanzierungseffekt entspricht somit der durch die Bildung der
Pensionsriickstellungen in dem betrachteten Jahr gesparten Ertragsteuern (30 % von

200.000 €).
b) Gewinnausschiittung Ohne Riickstellungen | Mit Riickstellungen
Bruttogewinn 800.000 800.000
— Pensionsrickstellungen 0 200.000
Zu versteuernder Gewinn 800.000 600.000
— Ertragsteuern 240.000 180.000
Jahresuberschuss 560.000 420.000
Gewinneinbehaltung 0 0
Innenfinanzierung
durch Gewinneinbehaltung 0 0
durch Ruckstellungsfinanzierung 0 200.000
Innenfinanzierung gesamt 0 200.000
Finanzierungseffekt ¢
durch Pensionsriickstellungen 0 \ 200.000

Im Fall b) ist der Finanzierungseffekt starker. Das Unternehmen erwirtschaftet zusatz-
liche finanzielle Mittel von 200.000 € und folglich in Hohe der gesamten Riickstel-
lungszufiithrung. Dieses Finanzierungsvolumen kommt dadurch zustande, dass die
Riickstellungsbildung in dem betrachteten Jahr zum einen 60.000 € Steuerzahlungen
und zum anderen 140.000 € Dividendenzahlungen verhindert.
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Losung 26: Zinsswap-Zahlungen

Nach 6 Monaten: A zahlt an B=0,04 - 5 Mio. € - (182/360) =101.111,11 €

Nach 12 Monaten: A zahlt an B = 0,045 - 5 Mio. € - (183/360) = 114.375,00 €

B zahlt an A = 0,055 - 5 Mio. € - (360/360) = 275.000,00 €

Nach 12 Monaten erfolgt somit ein Netting: B zahlt an A 160.625,00 €

Losung 27: Forward Rate Agreement

d)

(4,7-4,2)-5Mio.1-181
36.000
4,7-181
1420220
36.000

Die FHM AG erhélt den Betrag von 12.279,28 € vom Kreditinstitut am 26.Februar
(falls der Betrag negativ wére, miisste die FHM AG als FRA-Ké&ufer zahlen).

Ausgleichszahlung = =12.279,28

Die Abzinsung ist erforderlich, weil die FHM AG den Betrag schon zu Beginn der
FRA-Periode am 26. Februar erhalt.

Ohne FRA: Zins=4,7 % + 0,35 % = 5,05 %
Mit FRA: Zins=4,2 % + 0,35 % = 4,55 %

Losung 28: Aktienoption

a)

d)
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Der Kéufer der Option hat das Recht, bis Dezember 100 SAP-Aktien zum Preis
von je 55 € zu kaufen. Dafiir zahlt er heute eine Optionspramie von 360 € (also
nicht nur 3,60 €!).

Da die Option keinen Zeitwert mehr hat, sondern nur noch einen inneren Wert,
wird der Optionspreis 6,40 € betragen (61,40 € — 55 €)

Die Aktie ist von 54 € auf 61,40 € gestiegen, d. h. um 13,7 %. Der Optionspreis ist
von 3,60 € auf 6,40 € gestiegen, d. h. um 77,8 %. Der effektive Hebel betrdgt somit
5,7.

Gewinn = (6,40 — 3,60) - 100 Aktien - 20 Kontrakte = 5.600 €
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Losung 29: Swaption

a) Zinssatz ist gefallen

Das Unternehmen erhélt den Zuschlag: Es lasst die Option verfallen. Es {ibt also die
Option nicht aus, sondern besorgt sich die Finanzmitte] am Markt zum giinstigeren
Zinssatz.

Das Unternehmen erhélt nicht den Zuschlag: Es lasst die Option verfallen.

In beiden Szenarien wére die gezahlte Optionspramie von 88.000 € im Nachhinein
betrachtet nicht erforderlich gewesen.

b) Zinssatz ist gestiegen

Das Unternehmen erhélt den Zuschlag: Das Unternehmen iibt die Option aus. Je
nachdem, ob eine Swap oder Cash Settlement vorliegt, ergeben sich unterschiedliche
Handlungsalternativen:

Swap Settlement. Das Unternehmen tritt in den Swap ein. Es erhalt den 6-Monats-
Euribor aus dem Swap und zahlt dafiir den Festzins von 3 %. Aufierdem nimmt es
einen variabel verzinsten Kredit mit einer Laufzeit von 5 Jahren auf (z.B. zu 6-
Monats-Euribor + 2 %). Somit zahlt es insgesamt einen Festzins von 5 % p.a.

Cash Settlement: Das Unternehmen erhailt eine Ausgleichszahlung. Dieser Betrag
entspricht den Mehrkosten, die dem Unternehmen dadurch entstehen, dass es ei-
nen Kredit zu einem héheren 5-Jahreszins aufnehmen muss.

Das Unternehmen erhélt nicht den Zuschlag: Auch in diesem Fall ist zwischen Swap
und Cash Settlement zu differenzieren:

Swap Settlement: Die Option hat einen inneren Wert, und zu diesem Wert verkauft
das Unternehmen die Option.

Cash Settlement: Das Unternehmen vereinnahmt die Ausgleichzahlung.

Lésung 30: Fallstudie Deutsche Bank und Postbank

a) Erster Schritt

Zunichst erwarb die Deutsche Bank von der Deutschen Post 22,9 % der Postbank-
Aktien und erreichte zusammen mit dem schon gehaltenen Anteil von 2,1 % eine
Sperrminoritit bei der Postbank. Eine Sperrminoritét liegt vor, wenn ein Aktionar
mindestens 25 % plus eine Aktie halt. Damit kann er grundlegende Entscheidungen
wie Satzungsanderungen verhindern. Denn jede Satzungsdnderung einer Gesellschaft
setzt den Beschluss der Hauptversammlung voraus. Dieser Beschluss bedarf grund-
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satzlich einer Mehrheit, die mindestens drei Viertel des bei der Beschlussfassung ver-
tretenen Grundkapitals umfasst.

Der Erwerb eigener Aktien (Aktienriickkauf) ist an strenge aktienrechtliche Voraus-
setzungen gekniipft und nur begrenzt moglich, und zwar prinzipiell bis zu einem
Grundkapitalanteil von maximal 10 %. Aus eigenen Aktien stehen der Gesellschaft
keine Rechte zu. Der Aktienriickkauf kann mehrere Zwecke haben. Hier dienten die
eigenen Aktien der Deutschen Bank zum Kauf der Postbank-Aktien von der Deut-
schen Post.

Die eigenen Aktien stammten aus einer ordentlichen Kapitalerh6hung der Deutschen
Bank. Darunter versteht man eine Erhéhung des Grundkapitals durch die Ausgabe
junger Aktien gegen Bareinlagen oder Sacheinlagen. In diesem Fall handelte es sich
um Sacheinlagen, namlich um Aktien der Postbank, die die Deutsche Bank von der
Deutschen Post erhielt. Folglich war die Deutsche Post, solange sie Inhaberin der
Deutsche-Bank-Aktien war, Groflaktionar der Deutschen Bank.

Das Bezugsrecht ist das Recht der Altaktionére, ihrem bisherigen Anteil entsprechend
neue Aktien zum Emissionspreis zu kaufen. Es ist also ein Vorkaufsrecht. Die Altakti-
ondre konnen ihr eigenes Bezugsrecht ausschlieflen. Hinsichtlich der jungen Aktien
der Deutschen Bank war das Bezugsrecht auszuschlieien, weil die Deutsche Post diese
Aktien erhalten sollte.

b) Zweiter Schritt

Die Deutsche Bank erwarb 27,4 % der Postbank-Aktien iiber eine Pflichtumtauschan-
leihe. Umtauschanleihen sind eine Art von Wandelanleihen. Wahrend bei den klassi-
schen Wandelanleihen der Emittent der Anleihe identisch mit dem Emittenten der zu
wandelnden Aktien ist, hat bei einer Umtauschanleihe der Inhaber das Recht, seine
Anleihen des Emittenten X in Aktien eines Unternehmens Y zu tauschen. Bei einer
Pflichtumtauschanleihe ist der Anleiheninhaber dazu verpflichtet. Im betrachteten Fall
kaufte die Deutsche Bank die Umtauschanleihe von der Deutschen Post fiir 2,7 Mrd. €
und hatte die Pflicht, diese Anleihe nach drei Jahren in 60 Mio. Postbank-Aktien zu
tauschen. Emittentin der Anleihe war die Deutsche Post, Emittentin der Aktien die
Postbank.

Die Pflichtumtauschanleihe wurde von der Deutschen Post in Form einer Nullkupon-
anleihe (Zerobond) begeben. Merkmal von Nullkuponanleihen ist, dass keine laufen-
den Zinszahlungen stattfinden. Stattdessen werden die Zinsen zusammen mit den
Zinseszinsen und dem Emissionsbetrag am Ende der Laufzeit gezahlt. Das bedeutet,
der Riickzahlungsbetrag ist hoher als der Emissionsbetrag. Da fiir die 3-jahrige Pflich-
tumtauschanleihe die Rendite 4 % und der Emissionsbetrag 2,7 Mrd. € betrugen, belief
sich der Riickzahlungswert auf 2,7 Mrd. € - 1,04 Mrd. € = 3,037 Mrd. €.
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¢) Kauf- und Verkaufsoptionen

Im dritten Schritt wurde die Verkaufsoption durch die Deutsche Post ausgeiibt, womit
die Deutsche Bank 12,1 % der Postbank-Aktien erhielt. Eine Option gibt dem Inhaber
das Recht, einen bestimmten Basiswert (hier: Postbank-Aktien) zu einem festgelegten
Zeitpunkt oder innerhalb einer bestimmten Frist (hier: zwischen Februar 2012 und
2013) zu einem vereinbarten Preis (hier: 48,85 € bzw. 49,42 €) zu kaufen (Kaufoption)
oder zu verkaufen (Verkaufsoption).

d) Kapitalerhhung 2010

Die Kapitalerhshung der Deutschen Bank diente in erster Linie der Ubernahme der
Postbank. Emittiert wurden Aktien, die zugleich Namens-, Stamm- und Stiickaktien
sind. Namensaktien lauten auf den Namen des Inhabers, und die Namensaktionare
werden im Aktienregister der Deutschen Bank eingetragen. Stammaktien gewahren
alle tiblichen Mitgliedschaftsrechte geméafi Aktiengesetz, z. B. Teilnahme an der
Hauptversammlung, Stimmrecht und Dividendenanspruch. Stiickaktien verbriefen
den Anteil, mit dem der Aktiondr am Grundkapital beteiligt ist. Der rechnerische An-
teil (rechnerischer Nennwert) der Deutschen-Bank-Aktien in Hohe von 2,56 € je Aktie
resultiert aus der Umstellung der 5-DM-Aktien auf Euro.

Die Deutsche Bank emittierte 308,64 Mio. neue Aktien gegen Bareinlagen zum Preis
von je 33 €, womit sie liquide Mittel in einem Gesamtvolumen von 10,185 Mrd. € er-
hielt. Da der rechnerische Nennwert 2,56 € betragt, erhohte sich das Grundkapital um
790 Mio. €. Die Differenz zwischen Emissionspreis und rechnerischem Nennwert bil-
det das Agio und erhoht die Kapitalriicklage. Das Agio belief sich auf 30,44 € je Aktie,
sodass die Kapitalriicklage um 9,395 Mrd. € stieg.
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