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C: 1 Finanzierungsarten

Definition:

* Finanzierung ist die Bereitstellung von finanziellen
Mitteln zur Bestreitung von Auszahlungen im Rahmen
der Unternehmenstatigkeit.

* Finanzierung ist ein Vorgang, der mit einer Einzahlung
beginnt, auf die dann Auszahlungen folgen.
Beispiel: {+300; -130; -120; -110}
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* Finanzierungsarten:
Gliederung nach der Herkunft des Kapitals:
Innenfinanzierung und AuBenfinanzierung.

* Innenfinanzierung:
Einzahlungsiiberschiisse aus dem betrieblichen Umsatzprozess
oder aus Desinvestitionen werden einbehalten und stehen damit
fiir Investitionsauszahlungen zur Verfiigung.

= AuBenfinanzierung:
Dem Unternehmen werden finanzielle Mittel von externen
Kapitalgebern zugefiihrt.
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Finanzierungsarten:
Gliederung nach der Rechtsstellung des Kapitalgebers:
Beteiligungsfinanzierung und Fremdfinanzierung.

Beteiligungsfinanzierung (Einlagenfinanzierung) liegt vor,
wenn der Kapitalgeber mit der Kapitalhingabe die Rechtsstellung
eines Eigentiimers, Teilhabers, Gesellschafters erwirbt.

Fremdfinanzierung (Kreditfinanzierung) liegt vor,
wenn der Kapitalgeber mit der Kapitalhingabe die Rechtsstellung
eines Glaubigers erwirbt.
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Finanzierung

AuBenfinanzierung Innenfinanzierung

Selbstfinanzierung
interne Eigenfinanzierung
aus einbehaltenen

Beteiligungsfinanzierung
(Einlagenfinanzierung)
externe Eigenfinanzierung

Eigen- Gewinnen
finan- Vermégensumschichtung
] Abschreibungen und
Zierung Kapitalfreisetzung durch
VerauBerung von
Vermogensgegenstinden
F'_'emd' Kreditfinanzierung Riickstellungen
finan- externe interne

zierung Fremdfinanzierung Fremdfinanzierung
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Nutzung der Finanzierungsarten

Finanzierung der inlandischen nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, in Mrd. €;
Quelle: Finanzierungsrechnung der Deutschen Bundesbank

Finanzierungsarten 1999 2000 2001 2002

Innenfinanzierung
(einbehaltene Gewinne, AfA, 162,7 162,3 175,7 218,2
Pensionsriickstellungen)

AuBenfinanzierung 198,2 355,7 176,6 55,3
¢ Kreditfinanzierung 153,4 207,2 92,8 21,7
¢ Beteiligungsfinanzierung 44,8 148,5 83,8 33,6
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Zahlungsbezogene Abgrenzung der Finanzierungsarten
(in der Periode):

> AuBenfinanzierung:

Kapitaleinlagen

Kapitalriickzahlungen

Beteiligungsfinanzierung (netto) == Beteiligungsfinanzierung (netto)

+

Kreditaufnahme
Kredittilgung

Kreditfinanzierung (netto)  —p Kreditfinanzierung (netto)

= AuBenfinanzierung
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> Innenfinanzierung:

Einzahlungsiiberschiisse aus dem betrieblichen Umsatzprozess
und aus Desinvestitionen werden einbehalten und stehen damit fiir
Investitionsauszahlungen zur Verfiigung.

Das Volumen der Innenfinanzierung ergibt sich aus:

Leistungssaldo vor Investitionen
+ Finanzinvestitionssaldo vor Investitionen
+ Einzahlungen aus Desinvestitionen

= Uberschuss der Einzahlungen
tiber die laufenden Auszahlungen

- Zinsen

- Steuern

+ Subventionen

- Gewinnausschiittungen
= Innenfinanzierung
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Arten der Innenfinanzierung:

= Quelle der Innenfinanzierung ist der Uberschuss der Einzahlungen
iiber die laufenden Auszahlungen.

» Dieser Einzahlungsiiberschuss wird rechnerisch zerlegt in
Gewinn, Zufiihrung zu Riickstellungen und Abschreibungen.
= Man kann deswegen die Innenfinanzierung einteilen in:
 Finanzierung aus einbehaltenen Gewinnen (Selbstfinanzierung)

» Finanzierung aus Riickstellungen

* Finanzierung aus Abschreibungen

}’ Vermoégensumschichtung
* Finanzierung aus Desinvestitionen
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= Die Selbstfinanzierung fiihrt in der Bilanz zu einem Zuwachs an
Eigenkapital.
Man spricht deshalb auch von interner Eigenfinanzierung.

= Riickstellungen sind in der Bilanz dem Fremdkapital zuzuordnen,
weil ihnen eine zukiinftige, wenn auch ungewisse
Zahlungsverpflichtung zu Grunde liegt.
Man spricht deshalb von interner Fremdfinanzierung.

= Den Abschreibungen und der Kapitalfreisetzung aus VerauRerung
von Vermoégensgegenstanden entspricht keine Veranderung des
bilanziellen Fremd- oder Eigenkapitals.
Hier handelt es sich um reine Vermégensumschichtungen.

© Dr. Peter von Hinten 108

VWA Kolin
Dr. Peter von Hinten C 1
Unternehmensfinanzierung "

Beispiel zur Innenfinanzierung:

Quelle der Innenfinanzierung
Leistungsbereich

Laufende Einzahlungen +40.700
- laufende Auszahlungen -28.400
= Leistungssaldo vor Investitionen 12.300
Finanzinvestitionsbereich
Laufende Einzahlungen + 850
- laufende Auszahlungen -220
= Finanzinvestitionssaldo vor 630

Investitionen
+ Einzahlungen aus

Desinvestitionen des LB 700
+ Einzahlungen aus 450
Desinvestitionen des FIB
= Uberschuss der Einzahlungen 14.080
iber die laufenden Auszahlungen -
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Ermittlung und rechnerische Aufgliederung der Innenfinanzierung:

Uberschuss der Einzahlungen iiber die lauf. Auszahlungen 14.080
- Abschreibungen fir Wertminderungen im LB ) 4.700
- Absetzung fiir Abgang von Gegenstanden im LB s 400
- Abschreibungen fiir Wertminderungen im FIB b 30
- Absetzung fir Abgang von Gegenstanden im FIB 450
- Zufuihrungen zu Riickstellungen } Interne Fremdfinanzierung 1.200
= Gewinn vor Steuern und Zinsen 7.300
- Fremdkapitalzinsen 900
= Gewinn vor Steuern 6.400
- Gewinnausschittung 2.000
= einbehaltener Gewinn vor Steuern 4.400
- Steuern (50 % vom einbehaltenen Gewinn vor Steuern) 2.200
= einbehaltener Gewinn (= Selbstfinanzierung) 2.200
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Das Innenfinanzierungsvolumen ergibt sich aus:

einbehaltener Gewinn (= Selbstfinanzierung) 2.200
Abschreibungen fur Wertminderungen im LB 4.700

+ Abschreibungen fir Wertminderungen im FIB 30

+ Absetzung fir Abgang v. Gegenstanden im LB 400

+ Absetzung fiir Abgang v. Gegenstanden im FIB 450

= Finanzierung aus Vermoégensumschichtung 5.580
Zufuhrungen zu Ruckstellungen 1.200

= Finanzierung aus Riickstellungen 1.200
Innenfinanzierung 8.980
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Cash Flow und Innenfinanzierung
Leistungssaldo vor Investitionen
+ Finanzinvestitionssaldo vor Investitionen
- Zinsen
- Steuern
+ Subventionen
+ Einzahlungen aus Desinvestitionen
= Cash Flow
- Gewinnausschiittungen
= Innenfinanzierung
© Dr. Peter von Hinten 12
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Cash Flow und Innenfinanzierung im Zahlenbeispiel
Direkte Ermittlung des Cash Flow
Leistungssaldo vor Investitionen 12.300
+ Finanzinvestitionssaldo vor Investitionen + 630
- Zinsen -900
- Steuern (50 % vom einbehaltenen Gewinn vor Steuern) -2.200
+ Einzahlungen aus Desinvestitionen +1.150
= Cash Flow 10.980
- Gewinnausschiittung 2.000
= Innenfinanzierung 8.980
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Indirekte Ermittlung des Cash Flow

Cash Flow = JU + AfA + Zufiihrungen zu Riickstellungen

Gewinn vor Steuern 6.400
- Steuern (50 % vom einbehaltenen Gewinn vor Steuern) 2.200
= Gewinn nach Steuern ( = Jahresiiberschuss) 4.200
+ Abschreibungen fiir Wertminderungen 1 4.730
+ Absetzung fiir Abgang von Gegenstanden _J VU 850
+ Zufiihrungen zu Riickstellungen 1.200
= Cash Flow 10.890
- Gewinnausschiittung 2.000
= Innenfinanzierung 8.980
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Cash Flow = JU + AfA + Zufithrungen zu Riickstellungen

JU=E-A=EZ +E,-AZ, — A,
EZ.-AZ,=JU+ A, -

| ——— ——
Cash Flow =AfA+Riickstellungen
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Bilanzpolitik und Innenfinanzierung
Einzahlungsiiberschuss 14.080 14.080
- Abschreibungen (IF) 5.580 6.580
- Zufiihrung zu Riickstellungen (IF) 1.200 1.200
= Gewinn vor Steuern und Zinsen 7.300 6.300
- Zinsen 900 900
= Gewinn vor Steuern 6.400 5.400
- Gewinnausschiittung 2.000 2.000
= einbehaltener Gewinn vor Steuern 4.400 3.400
- Steuern 2.200 1.700
(= 50 % vom einbehaltenen Gewinn vor Steuern)
= einbehaltener Gewinn (= Selbstfinanzierung) (IF) 2.200 1.700
Innenfinanzierung 8.980 9.480
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» Externe Finanzierung (AuBenfinanzierung)

VerauBerung von Finanzierungstiteln an die Kapitalgeber

= Ein Finanzierungstitel ist ein Biindel von Rechten und Pflichten,

das dem Kapitalgeber unter bestimmten Voraussetzungen eine

Zahlungsanwartschaft gegen den Kapitalnehmer verschafft.

= Nach der Rechtsstellung des Kapitalgebers unterscheidet man

zwischen

» Beteiligungsfinanzierung (Beteiligungstitel) und

* Fremdfinanzierung (Forderungstitel).

© Dr. Peter von Hinten
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2.1 Finanzierungstitel und Markte fur Finanzierungstitel

Arten und Eigenschaften von Finanzierungstiteln

Beteiligungstitel Forderungstitel

Rechtsstellung des
Titelinhabers

Eigentiimer, Gesell- Glaubiger
schafter, Teilhaber

Dauer der Kapital- prinzipiell unbefristete zeitlich befristete
liberlassung Kapitaliiberlassung Kapitaliiberlassung
Zahlungsanspruch bedingter Zahlungsan- unbedingter Zahlungsan-
des Titelinhabers spruch, spruch

Erfolgsbeteiligung auf Verzinsung und Tilgung

Méglichkeiten der
EinfluBnahme

Mitwirkungsrechte und keine Mitwirkungsrechte
Kontrollrechte
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Wichtige Eigenschaften von Finanzierungstiteln

= Anwartschaft des Inhabers auf zukiinftige Zahlungen des
Emittenten

» Kapitalertrage
» Kapitalriickzahlungen
= Zahlungsverpflichtungen des Titelinhabers
= Gestaltungsrechte
* VerduBerung
* Kiindigung
« Optionen
= Einwirkungs- und Informationsrechte des Titelinhabers
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Anwartschaft des Inhabers auf zukiinftige Zahlungen des
Emittenten

Kapitalertrage:

e Zinsen als unbedingter, also schuldrechtlicher Anspruch,
bei dem der Schuldner im Falligkeitszeitpunkt eine
Zahlungsverpflichtung hat.

¢ Gewinnentnahmen und Dividenden als bedingte Anspriiche, bei
denen ein Anspruch nur besteht, wenn bestimmte Bedingungen
eingetreten sind, die die Anwartschaft auf eine Zahlung in einen
Anspruch umwandeln.
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Kapitalriickzahlungen:

PlanmaBige Tilgungen als unbedingte Anspriiche; es besteht eine
Zahlungsverpflichtung gegeniiber dem Titelinhaber im
Falligkeitszeitpunkt.

Riickzahlung aufgrund von Kiindigung; dies kann bei Forderungstiteln
der Fall sein, wenn kein fester Riickzahlungstermin vereinbart ist oder
wenn bestimmte Umstéande eingetreten sind, aufgrund derer dem
Titelinhaber ein Kiindigungsrecht zusteht.

Riickzahlungen aufgrund von Kiindigung gibt es auch bei Beteiligungs-
titeln. So sind Beteiligungen an Personengesellschaften grundsatzlich
kiindbar.

Riickzahlungen an die Inhaber von Forderungstiteln konnen auch durch
die Unternehmung veranlaBt werden, wenn ihr ein Kiindigungsrecht
zusteht.

Riickzahlungen an die Inhaber von Beteiligungstiteln erfolgen, wenn die
zustandigen Organe der Unternehmung die Liquidation oder die
Teilliquidation beschlieRen.
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Zahlungsverpflichtungen des Titelinhabers:

= Der Inhaber eines Finanzierungstitels kann auch verpflichtet sein,

auBer seiner Kapitaleinlage bestimmte Zahlungen zu leisten.

= Die Zahlungsverpflichtungen des Titelinhabers richten sich nach

Gesetz, Gesellschaftsvertrag oder dem Finanzierungsvertrag
zwischen Emittent und Titelinhaber.

= Zahlungsbegiinstigt konnen sein:

* Emittent,
» die Glaubiger des Emittenten,

e der Fiskus.
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= Zahlungsverpflichtungen des Titelinhabers gegeniiber dem
Emittenten liegen immer vor, wenn der Kapitalanteil beim Erwerb
des Finanzierungstitels nicht voll eingezahlt wurde, z.B.
ausstehende Einlagen bei AG oder GmbH oder wenn eine
Nachschusspflicht besteht, z.B. gemaR § 26 GmbHG.

= Eine Zahlungsverpflichtung gegeniiber den Glaubigern des
Emittenten besteht, wenn der Inhaber des Beteiligungstitels
personlich und unbeschrankt haftet.

= Zahlungsverpflichtungen gegeniiber dem Fiskus bestehen in Form
der Steuerzahlungen, z.B. Einkommensteuer fiir Gewinne und
Zinsen.
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Gestaltungsrechte:

= Als Gestaltungsrechte des Titelinhabers werden die Handlungs-
moglichkeiten des Titelinhabers bezeichnet, die ihm eine
Veranderung seiner Rechte und Pflichten aus dem Titel erlauben:

* VerauBerung,
* Kiindigung und

» sonstige Optionen.
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VerauBerung

= Das VerauBerungsrecht des Titelinhabers ist in Gesetz, Gesellschafts-
vertrag oder dem Finanzierungsvertrag, der zwischen Emittent und
Ersterwerber abgeschlossen wird, geregelt.

= Die VerdauBerung eines Forderungstitels ist nach Gesetz (Zession,
Abtretung §§398-413 BGB) grundsétzlich gegeben. Damit besteht fiir
den Glaubiger die Moéglichkeit, seine Kapitalanlage zu beenden, ohne
dass der Schuldner das Kapital zuriickzahlen miisste.

= Bei Beteiligungstiteln sind die rechtlichen Voraussetzungen der Ver-
auBerbarkeit von der Rechtsform, dem Gesellschaftsvertrag bzw. der
Satzung abhéangig.

= Fiir den Wert des VerauBerungsrecht ist sehr wesentlich, ob es einen
funktionierenden Markt fiir Finanzierungstitel gibt. Die Bildung eines
solchen Marktes wird erleichtert, wenn beschrankte Haftung, die
Verbriefung durch Wertpapiere und die Stiickelung in kleine homogene
Parten gegeben sind.
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Kiindigung:

= Die Kiindigung ist eine Alternative zur VerauBerung eines
Finanzierungstitels.
Bei der VerduBerung bleiben die mit dem Titel verbundenen Rechte
und Pflichten bestehen.
Die (wirksame) Kiindigung fiihrt dazu, dass alle mit dem Titel
verbundenen Rechte und Pflichten erléschen.

= Das Kiindigungsrecht kann dem Inhaber des Titels zustehen; es kann
aber auch der Schuldner ein Kiindigungsrecht haben.
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Optionen:

= Mit den Optionen sind Rechte gemeint, die zu einer Anderung der
Rechtsnatur des Titels fiihren.
Beispiele sind das Wandlungsrecht des Titels bei der Wandelschuld-
verschreibung, das Recht auf den Bezug von Aktien bei
Optionsanleihen.

= Optionsrechte gewinnen zunehmend an Bedeutung bei der
Ausstattung von Finanzierungstiteln. Erwahnt seien:
Wahl der Tilgungswahrung,
Wahl der Verzinsungsmodalitaten,
Kreditbereitstellungszusagen
(Kreditnehmer hat das Recht, den Kredit entsprechend seinem Bedarf
in Anspruch zu nehmen).
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Einwirkungs- und Informationsrechte des Titelinhabers

= Einwirkungs- und Informationsrechte stehen insbesondere den
Inhabern von Beteiligungstiteln zu, wobei der Umfang dieser
Rechte von der Rechtsform, der Art des Beteiligungstitels und
dem Gesellschaftsvertrag abhangt.

= Aber auch Kreditgeber haben bestimmte Informationsrechte.
§ 18 KWG raumt dem Kreditgeber das Recht ein, vom Kredit-
nehmer Auskunft Uber die wirtschaftlichen Verhaltnisse zu
erlangen, wenn der Kredit 250 000.- € libersteigt.

= Es bestehen auch Informationspflichten des Emittenten,
z.B. Publizitatsgesetz, Zulassungsprospekt gemaR § 38
Borsengesetz.
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Markte fiir Finanzierungstitel

Die Markte fiir Finanzierungstitel konnen eingeteilt werden in:
Primarmarkt und Sekundarmarkt.

Primarmarkt:

Auf dem Primarmarkt erfolgt die Erstemission der Finanzierungstitel; hier
vollzieht sich die AuBenfinanzierung.

Anbieter von Finanzierungstiteln sind die Unternehmungen (Emittenten);
Nachfrager nach Finanzierungstiteln sind die Kapitalanleger.

Sekundarmarkt:

Auf dem Sekundarmarkt erfolgt der Handel mit bereits plazierten
Finanzierungstiteln.

Anbieter sind Kapitalanleger; Nachfrager sind ebenfalls Kapitalanleger.
Die Existenz eines Sekundarmarktes wirkt auf den Primarmarkt zuriick. Die

Existenz eines Sekundarmarktes erweitert den Kreis potentieller Nachfrager
am Primarmarkt und erleichtert damit die Unternehmensfinanzierung.
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Primarmarkt fiir Forderungstitel:

Trager sind im wesentlichen die Kreditinstitute und Kapitalsammelstellen,
insbesondere Versicherungsgesellschaften.

Sekundarmarkt fur Forderungstitel:

Trager sind auch hier im wesentlichen die Kreditinstitute. Der Handel wird
abgewickelt liber die Wertpapierborse, wenn es sich um bérsennotierte
Titel handelt, per Telefon oder liber Bildschirmtext bei nicht
borsennotierten Titeln.

Primar- und Sekundarmarkt fiir nicht borsengehandelte
Beteiligungstitel ist nur gering entwickelt. Am Erwerb und Handel solcher
Titel sind nur wenige Personen beteiligt. Die Preise und sonstigen
Konditionen werden in meist langwierigen Verhandlungen ausgehandelt. Es
entstehen hohe Informations- und Transaktionskosten.

Primar- und Sekundarmarkt fiir bérsennotierte Beteiligungstitel ist
die Wertpapierborse. Sie ist der am besten entwickelte Markt fiir
Finanzierungstitel. Hier knnen Finanzierungstitel mit recht geringen
Informations- und Transaktionskosten gehandelt werden.
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Derivative Markte:

Auf derivativen Markten werden nicht die Finanzierungstitel selbst,
sondern Kontrakte gehandelt, die sich auf Finanzierungstitel
beziehen. GroRere praktische Bedeutung haben die Markte fir:

Terminkontrakte und Optionskontrakte.

Terminkontrakt:

Hier verpflichtet sich der eine Vertragspartner zur Lieferung
bestimmter Finanzierungstitel in einem zukiinftigen Zeitpunkt, der
andere Vertragspartner zur Zahlung des vertraglich fixierten
Kaufpreises im gleichen Zeitpunkt.
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Optionskontrakt:

Bei Optionskontrakten ist zwischen Kauf- und Verkaufsoptionen zu

unterscheiden.

= Kaufoption:
Der Optionsinhaber erwirbt vom Stillhalter gegen Zahlung einer
Pramie das Recht, zu einem zukiinftigen Zeitpunkt (europaische
Option) oder in einem zukiinftigen Zeitraum (amerikanische
Option) bestimmte Finanzierungstitel zu einem vertraglich
fixierten Ausiibungspreis zu erwerben.

= Verkaufsoption:
Der Optionsinhaber erwirbt vom Stillhalter das Recht,
bestimmte Finanzierungstitel zum Ausiibungspreis an den
Stillhalter zu verkaufen.
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Funktionen der Markte fir Finanzierungstitel:

= Erweiterung der Handlungsmoglichkeiten
= Verringerung der Informationskosten

= Orientierung von Entscheidungen an Marktwerten.
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Erweiterung der Handlungsmoglichkeiten

Primarmarkt eréffnet die Moglichkeit, erfolgversprechende
Investitionen auch dann durchfiihren zu kénnen, wenn dem Investor
die notwendigen Mittel fehlen, weil er sie liber die Emission von
Finanzierungstiteln beschaffen kann.

Sekundarmarkt eroffnet fiir den Kapitalanleger die Moglichkeit, sich
aus seiner Anlage zu I6sen, wenn er z.B. liquide Mittel benétigt, ohne
dass die Mittel aus dem Unternehmen abgezogen werden miissen.

Auf derivativen Markten konnen z.B. risikobegrenzende Geschifte
abgeschlossen werden. Beispiel: Begrenzung von Kursverlusten aus
Aktienanlage durch Erwerb von Verkaufsoptionen. Neben den
moglichen positiven Wohlfahrtseffekten solcher Markttransaktionen
sind allerdings auch die Kosten zu beachten. Ein Wohlfahrtszuwachs
tritt nur ein, wenn die Transaktionskosten geringer sind als der aus
der Transaktion resultierende Nutzen.
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Verringerung der Informationskosten

Um die Handlungsmaoglichkeiten der Markte zu nutzen, benétigt man
Informationen liber Preise und Konditionen der Markttransaktion, (iber
mogliche Handelspartner. Die Kosten fiir die Beschaffung dieser
Informationen hidngen wesentlich davon ab, wie der Markt organisiert
und wie transparent er ist. Die Wertpapierborse ist ein gutes Beispiel
dafiir, wie der Handel zeitlich und o6rtlich konzentriert und dabei so
organisiert werden kann, dass die Kosten der Partnersuche sehr gering
bleiben und Informationen liber das Marktgeschehen allgemein
zuganglich werden.

Preise fiir Finanzierungstitel auf Sekundarmarkten stellen auch fiir die
Emittenten wichtige Informationen zur Verfiigung.

Effektivverzinsung von Forderungstiteln kann aus dem Marktpreis
ermittelt werden und liefert eine Information iiber Kapitalkosten von
Forderungstitein.

Ebenso enthilt der Kurs der Aktie Informationen liber die Kapitalkosten
der Beteiligungsfinanzierung und damit tiber die erforderliche
Mindestverzinsung fiir Investitionen.
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Orientierung von Entscheidungen an Marktwerten

Der Entscheidungstrager im Unternehmen steht vor folgendem
Problem:

Er muss entscheiden, ob der Tausch sicheren gegenwartigen Geldes
gegen unsicheres zukiinftiges Geld den Interessen seiner
Eigenkapitalgeber entspricht. Allerdings kennt er die subjektiven Zeit-
und Risikopraferenzen der Gesellschafter nicht. Bei Existenz von
Markten, die gewisse Voraussetzungen erfiillen, fiihrt die
Marktwertmaximierung zu Ergebnissen, die den Nutzen des einzelnen
maximieren (Separation).

Wenn es einen Kapitalmarkt gibt, auf dem beliebige Anwartschaften auf
ungewisse zukiinftige Zahlungen gehandelt werden, kann man
Investitionen ohne Beriicksichtigung der subjektiven Zeit- und
Risikopraferenzen der Kapitalgeber anhand der Marktwerte beurteilen.
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2.2 Aspekte der Finanzierungsbeziehung

Man kann die Finanzierungsbeziehung unter drei
Aspekten betrachten:

a) intertemporaler Tausch
b) Risikenteilung und Risikentransformation

c) Principal-Agent-Beziehung
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a) intertemporaler Tausch

= Bei dieser Betrachtung geht man von sicheren Zahlungen aus.
= Der Erwerb eines Finanzierungstitels bedeutet fiir den Kapital-
anleger, dass er auf sicheren gegenwartigen Konsum verzichtet

und dafiir sichere zukiinftige Konsummoglichkeiten erwirbt.
= Fir den Verzicht auf gegenwartige Konsummaéglichkeiten ver-

langt der Kapitalgeber ein Entgelt, d.h. ein bestimmter gegenwar-

tiger Geldbetrag wird gegen einen héheren zukiinftigen Geld-
betrag getauscht.

= Das Austauschverhiltnis zwischen gegenwartigem und
zukiinftigem Geld wird als Zinssatz ausgedriickt.

= Esgilt 7z _7 .(141r) Z,=2,

Preis fiir eine Einheit
zukiinftigen Geldes
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b) Risikenteilung und Risikentransformation:

Unternehmensertrage sind nicht sicher;
Investitionen sind immer mit Risiko behaftet.

Da die Zahlungen an die Inhaber von Finanzierungstiteln aus den
Zahlungsiiberschiissen des Leistungsbereichs geleistet werden
missen, konnen nicht alle Finanzierungstitelinhaber sichere
Zahlungen erhalten.

Die Unsicherheit muB sich auch auf die Zahlungen an die Inhaber
der Finanzierungstitel auswirken.

Allerdings miissen nicht alle Finanzierungstitel in gleicher Weise
am sog. leistungswirtschaftlichen Risiko teilhaben.

Durch die Mischung unterschiedlich ausgestalteter Finanzie-
rungstitel kann das leistungswirtschaftliche Risiko in anders-
artige unterschiedliche Risiken transformiert werden.
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Beispiel:

Kapitalbedarf im Zeitpunkt t=0: 100
Eigenbeitrag des Unternehmers: 20
Finanzierungsweisen:

1. Homogene Beteiligungsfinanzierung
Unternehmer 20
4 Teilhaber a 20 80

2. Kreditfinanzierung bei unbeschrankter Haftung
Unternehmer 20
Glaubiger (Zinssatz 10%) 80

3. Kreditfinanzierung bei beschrankter Haftung
Unternehmer 20
Glaubiger (Zinssatz 10%) 80
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s 1 2 3
w(s) 0,2 0,3 0,5 i c eR
a(s) 70 100 160 124 37,5 0,24
FW 1
UN (20): 14 20 32 24,8 7,5 0,24
TH 1-4 (20): 14 20 32 24,8 7,5 0,24
FW 2
UN (20): -18 12 72 36 37,5 0,80
FK (80): 88 88 88 88 0 0,10
FW 3
UN (20): 0 12 72 39,6 32,7 0,98
FK (80): 70 88 88 84,4 7,2 0,055
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Ergebnisse:

Durch die Wahl einer bestimmten Finanzierungsweise wird das
leistungswirtschaftliche Risiko, das sich in der Wahrscheinlichkeits-
verteilung von a(s) ausdriickt, in Risiken transformiert, die einzelnen

Finanzierungstiteln zugeordnet sind.

Diese Risikotransformation kommt durch die Aufteilung des unsicheren
Zahlungsiiberschusses a(s) in Zahlungsanspriiche der Finanzierungs-

titelinhaber zustande.

Die Ausstattung und Mischung verschiedener Finanzierungsarten
bewirkt, dass das aus der Geschiftstatigkeit resultierende Risiko in
unterschiedlicher Weise auf die einzelnen Typen von Finanzierungstiteln

verteilt wird.
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Finanzierungsweise 1:

Homogene Beteiligungsfinanzierung, alle Eigenkapitalgeber tragen das
gleiche Risiko, homogene Partenteilung

Finanzierungsweise 2:

Hier werden heterogene Parten geschaffen. Fremdkapitalgeber hat eine
Position mit Vorrang bei der Aufteilung des Liquidationserloses.

Er hat eine sichere Position, weil der Unternehmer mit seinem
Privatvermogen haftet und unterstellt ist, dass das Privatvermoégen
ausreichend hoch ist.

Am Vergleich von Finanzierung 1 und 2 sieht man den sog. Leverage-
Effekt.

Mit zunehmendem Verschuldungsgrad steigt der Erwartungswert der

Eigenkapitalrendite (von 24 % auf 80 %), zugleich steigt aber auch das
Risiko der Eigenkapitalgeber (o von 7,5 auf 37,5).
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Finanzierungsweise 3:

Hier haften die Eigenkapitalgeber beschrédnkt in dem Sinne, dass zur
Erfullung der Zahlungsverpflichtungen der Unternehmung nur das
Vermoégen der Unternehmung zur Verfiigung steht.

Die Verschuldung ist hier so hoch, dass die Fremdkapitalgeber eine
risikobehaftete Position innehaben.

Damit wird ein Teil des Geschiftsrisikos auf die Fremdkapitalgeber
abgewalzt.
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Leverage-Effekt

Der Leverage-Effekt beschreibt den Zusammenhang zwischen der
Rendite des Investitionsprogramms (Gesamtkapital), dem
Verschuldungsgrad und der Rendite des Eigenkapitals.

Beispiel: Leverage-Effekt
Investitionsbetrag 1000, Fremdkapitalzinssatz 10 %

EK 800 EK 500 EK 200
FK 200 FK 500 FK 800

BG |GKR|FKZ| G |EKR |FKZ| G | EKR |FKZ| G | EKR

UG | 60 (0,06 20 | 40 |0,050| 50 | 10 | 0,02 | 80 |-20 |-0,01

MW 120 |0,12| 20 (100 |0,125| 50 | 70 | 0,14 | 80 | 40 | 0,20

OG |180 |0,18| 20 |160 |0,200| 50 |130 | 0,26 | 80 |100 | 0,50
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Esgit ~ G _BG -FKZ T -GK - FKZ

* E E E
-F+E)-r. -F
E
Fiir die erwartete Rendite des Eigenkapitals gilt:
1 -(F+E)-r.-F
e = —
E

-~

=E+(E_rF)°E

— (= F
=r +\r —reg )—
| | E

An der obigen Formel sieht man, dass FE

mit wachsendem Verschuldungsgrad steigt, wenn: T, > I

mit wachsendem Verschuldungsgrad sinkt, wenn: n<re
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Fiir die Standardabweichung der Eigenkapitalrentabilitit o(% Jilt:

ofi)=o(F) [ 1+

Die Standardabweichung der Eigenkapitalrentabilitit wachst mit
steigendem Verschuldungsgrad in Abhédngigkeit von der
Standardabweichung der Gesamtkapitalrentabilitat.

Hier wird deutlich, dass das in der Schwankungsbreite von rp zum
Ausdruck kommende Risiko mit dem Verschuldungsgrad wachst.

Mit wachsendem Verschuldungsgrad steigt die erwartete
Rendite des Eigenkapitals, zugleich aber auch das Risiko
der Eigenkapitalgeber.

© Dr. Peter von Hinten 148

VWA Koin
Dr. Peter von Hinten .
Unternehmensfinanzierung C' 2'2

m|m
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c)Finanzierungsvertrag als Principal-Agent-Beziehung.

= Eine Principal-Agent-Beziehung ist ein Vertrag, bei dem einer der
Partner (Principal =zKapitalgeber) dem anderen Partner (Agent
~Kapitalnehmer) Entscheidungsbefugnisse (zVerwendung des
aufgenommenen Kapitals) libertragt, von deren Ausiibung sein
Erfolg (Nutzen des Principals =Riickzahlung des Kapitals,
Dividende) abhangt.
Dabei kann der Prinzipal den Agenten nicht vollstiandig
tiberwachen (Informationsasymmetrie),
« weil die Handlungen des Agenten nicht kostenlos
beobachtbar sind,
» weil der Ertrag keinen sicheren Riickschluss auf die Tatigkeit
des Agenten zulasst,
« weil der Ertrag nicht (kostenlos) beobachtbar ist.
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= Der Prinzipal muss damit rechnen, dass der Agent seinen
personlichen Nutzen maximiert und nicht den des Prinzipals
(Interessenkonflikte, opportunistisches Verhalten).

= Das Problem besteht darin, den Vertrag so zu gestalten, dass
die aus dem Vertrag fiir den Agenten resultierenden
Handlungsanreize zu einer fiir beide Parteien glinstigen
Handlungsweise fiihren.
Gesucht ist ein effizienter Vertrag.

= Effizient ist ein Vertrag, wenn es keinen anderen Vertrag gibt,
der fiir beide Parteien zu einem mindestens gleich guten und
fiir mindestens eine Partei zu einem besseren Ergebnis fiihrt
(Pareto-Effizienz).
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Anreize zu opportunistischem Verhalten des Kapitalgebers

bei asymmetrischer Informationsverteilung und gegebenem
Finanzierungsvertrag

Informationsasymmetrie (ungleich verteilte Informationen)
bedeutet hier:
» Der Kapitalnehmer ist grundsaitzlich besser informiert als sein
Vertragspartner, der Kapitalgeber.
= Kapitalnehmer ist besser informiert:
« iber Beschaffenheit und Erfolgsaussichten der
Investitionsprojekte
» ber die von ihm getroffenen Dispositionen, die der
Kapitalgeber nicht vollstandig Giberwachen kann.

© Dr. Peter von Hinten 152

VWA Koin
Dr. Peter von Hinten .
Unternehmensfinanzierung C' 2'2

= Bei gegebenem Finanzierungsvertrag wird der Kapitalnehmer
seinen Informationsvorsprung und seine besseren Handlungsmég-
lichkeiten zu seinem personlichen Vorteil nutzen.
(opportunistisches Verhalten)
Er wird dies um so mehr tun, je geringer die Gefahr ist, dass er
dabei entdeckt wird und ihm Sanktionen auferlegt werden kénnen.
= Fiir den Kapitalgeber bestehen zwei Risiken:

« das exogene Risiko, das aus der Unsicherheit liber das Eintreten
des zukiinftigen Umweltzustandes und damit liber das bei der
gewdhlten Aktion iliberhaupt erzielbare Ergebnis resultiert

und

« das Risiko, das im Verhalten des Agenten liegt, d.h., ob und in
welchem AusmaR der Kapitalnehmer sich opportunistisch
verhalt.
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C:2.2

Konsequenz:

Schon beim Abschluss des Finanzierungsvertrages muss darauf
geachtet werden, welche Anreizwirkungen zu opportunistischem
Verhalten ein gegebener Finanzierungsvertrag haben kénnte und
durch welche Vorkehrungen ein Fehlverhalten des Kapitalnehmers

eingeschrankt werden kann.

= Zwei Probleme, die sich aus dem opportunistischem Verhalten

ergeben, sind:
* Risikoanreizproblem
* Unterinvestitionsproblem
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Risikoanreizproblem:

Zwei-Zeitpunkte-Fall:
int, Investition
int, Riickfluss aus Investition

=  Der Unternehmer kann

Investitionsprojekt I, oder Investitionsprojekt |, realisieren.

=  Der Unternehmer ist risikoneutral.

= Jedes Projekt erfordert Anfangsauszahlung von 100.

© Dr. Peter von Hinten
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= Die Projekte erbringen in t, folgende unsichere Einzahlungen.

s 1 2 3 E[ais] | Ko(k)
Wy 0,2 0,6 0,2
as(l4) 80 120 160 120 9,09
as(l2) 30 120 180 114 3,64

= Beide Investitionsprojekte sind vorteilhaft.
= Projektl,:

erwarteter Kapitalwert: K(l,) =120 1,1 - 100 = 9,09 > 0
* Projektl,:

erwarteter Kapitalwert: K(l,) =114 1,11 - 100 = 3,64 > 0
= |, ist weniger vorteilhaft als I,, da K(l,) < K(l,) ist.
= |, weist ein héheres Risiko auf als I,.
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Kreditfinanzierung:

= Unternehmer hat Eigenmittel von 20.

= Der Unternehmer haftet beschréankt, so dass die Riickzahlungs-
verpflichtung nur aus den Riickfliissen des Investitionsprojektes
bestritten werden kann.

= Reicht die Zahlung aus dem Investitionsprojekt nicht aus,
so tritt Insolvenz ein, die Anspriiche des Kreditgebers werden
nicht voll befriedigt.

= Kreditgeber stellt einen Kredit von 80 gegen eine
Riickzahlungsverpflichtung von y = 90 zur Verfiigung.
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Investitionsprojekt Ii: Kredit 80, y =90

s 1 2 3 E[ass] Ko(l4)
A 0,2 0,6 0,2
as(l4) 80 120 160 120 9,09
FK, 80 90 90 88 0,00
EKs 0 30 70 32 9,09

Investitionsprojekt I.: Kredit 80, y = 90

S 1 2 3 E[azs] Ko(lz)

Ws 0,2 0,6 0,2
a(l) 30 120 180 114 3,64
FKs 30 90 90 78 -9,09
EK, 0 30 90 36 12,73
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Anreiz zu opportunistischem Verhalten:

= Fiir den Unternehmer (Kredithnehmer) besteht ein Anreiz das
Projekt |, durchzufiihren, weil er dadurch einen erwarteten
Kapitalwert von 12,73 realisiert.

= Bei Realisierung von L, treten zwei Effekte auf:

* Reichtumsverschiebung (Umverteilungseffekt) vom
Kapitalgeber zum Kapitalnehmer.

* Vermoégensverschwendung, weil der Unternehmer nicht
das lohnendere Projekt |, sondern das weniger vorteilhafte
Projekt L, realisiert.

—» Risikoanreizproblem
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Die Ursache fiir das Risikoanreizproblem liegt in der ungleichen
(asymmetrischen) Partizipation des externen Kapitalgebers
(Kreditgebers) an Verlusten und Gewinnen.

Dies erkennt man an den Riickzahlungsfunktionen von Kreditgeber
und Eigenkapitalgeber bei beschrankter Haftung.

Z(FK)
Z(EK) Z(FK)

2amEd

\ EZU

© Dr. Peter von Hinten 160

VWA Kéln

Dr. Peter von Hinten .
Unternehmensfinanzierung C' 2'2

Rationale Kreditgeber antizipieren das Risikoanreizproblem.

Rationale Kreditgeber werden deshalb die Riickzahlungs-
verpflichtung so festlegen, dass die erwartete Verzinsung fiir
sie bei Durchfiihrung von I, 10% betrégt.

Kredit von 80 bei
Riickzahlungsverpflichtung y = 102.5
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Investitionsprojekt Ii: Kredit 80, y = 102,5

s 1 2 3 E[a:s] | Ko(lh)
w, 0,2 0,6 0,2
ag(l) 80 120 160 120 9,09
FK, 80 102,5| 1025| 98 9,09
EK, 0 17,5| 57,5| 22 0,00

Investitionsprojekt I:: Kredit 80, y = 102,5

s 1 2 3 E[az] Ko(l2)

W 0,2 0,6 0,2
ag(l) 30 120 180 114 3,64
FK, 30 102,5 102,5 88 000
EK 0 17,5 77,5 36 3,64

© Dr. Peter von Hinten 162
VWA Koin
Dr. Peter von Hinten C 2 2

Unternehmensfinanzierung

Ergebnis:

Opportunistisches Verhalten ist bei Kreditfinanzierung nur dann
relevant, wenn Insolvenz im Bereich des Moglichen liegt.
Unternehmer hat die Nachteile, die aus dem Risikoanreizproblem
resultieren selbst zu tragen.

Eine Durchfiihrung des lohnenderen Projektes |, ist fiir ihn nicht
mehr sinnvoll.

Reichtumsverschiebung (Umverteilungseffekt) vom Kapitalgeber
zum Kapitalnehmer wird vermieden.

Vermogensverschwendung bleibt bestehen,

weil der Unternehmer nicht das lohnendere Projekt I,

sondern das weniger vorteilhafte Projekt I, realisiert.
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Beteiliqungsfinanzierung:

= Unternehmer hat Eigenmittel von 20.
= Beteiligungskapitalgeber stellt 80 gegen eine Beteiligung
von 80% am EZU der Investition zur Verfiigung.
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Investitionsprojekt |13
s 1 2 3 E[a] Ko(l4)
W 0,2 0,6 0,2
as(l) 80 120 160 120 9,09
exEK 64 96 128 96 7,27
Un 16 24 32 24 1,82
Investitionsprojekt |,:
s 1 2 3 E[as] Ko(l2)
Ws 0,2 0,6 0,2
as(l2) 30 120 180 114 3,64
exEK 24 96 144 91,2 2,91
Un 6 24 36 22,8 0,73
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Ergebnis:

= Kein Anreiz zu opportunistischem Verhalten:
Fur den Unternehmer besteht nun kein Anreiz mehr das
Projekt |, durchzufiihren, weil er bei Realisierung von |, den
hoheren erwarteten Kapitalwert erreicht.

—_p Risikoanreizproblem existiert nicht.

= Die Ursache fiir das Risikoanreizproblem, die ungleiche
(asymmetrische) Partizipation des externen Kapitalgebers
an Verlusten und Gewinnen ist beseitigt.

—_p Beteiliqungsfinanzierung ist optimal!
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Unterinvestition:

Der risikoneutrale Unternehmer hat die
Investition I, realisiert und diese
mit Eigenmitteln von 20 und dem
Kredit von 80 bei y = 90 finanziert.

Investitionsprojekt Ii: Kredit 80, y =90

s 1 2 3 E[ais] | Ko(l1)
W 0,2 0,6 0,2
aq(l) 80 120 160 120 | 9,09
FK, 80 90 90 88 0,00
EK, 0 30 70 32 9,09
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Unternehmer hat die Méglichkeit die Ergdnzungsinvestition I zu
realisieren, die eine Anfangsauszahlung von 10 erfordert und zu den
in der Tabelle dargestellten Einzahlungsiiberschiissen in t=1 fiihrt.

s 1 2 3 E[a.] Ko(lg)
Wi 0,2 0,6 0,2
as(lg) 20 10 10 12 0,91

Projekt ist vorteilhaft. Es sollte durchgefiihrt werden.
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Eigenfinanzierung:

Unternehmer finanziert die Anfangsauszahlung aus eigenen Mitteln.

Investitionsprojekt I1 und IE: Kredit 80, y = 90

s 1 2 3 E[..] Ko(.)
W 0,2 0,6 0,2
ay(l) 80 120 160 120 9,09
ay(lg) 20 10 10 12 0,91
Summe 100 130 170 132 10,00
FK, 90 90 90 90 1,82
EK, 10 40 80 42 8,18
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Ergebnis:

Erganzungsinvestition lohnt sich fiir den Unternehmer nicht,
denn er erzielt damit nur einen Kapitalwert von insgesamt 8,18.
Ohne Ergdnzungsinvestition, erreicht er einen Kapitalwert

von 9,09.

— Unterinvestitionsproblem tritt auf.

Durch die Erganzungsinvestition wird der zuvor ausfallbedrohte
Kredit nunmehr sicher. Beim Kreditgeber tritt ein von ihm nicht
erwarteter Vermoégenszuwachs von 1,82 ein, der groRer ist als
der Kapitalwert der Erganzungsinvestition von 0,91.

Umverteilungseffekt zugunsten des Kreditgebers ist groRer als
der Wertsteigerungseffekt der Investition.

Gesamtwirtschaftlicher Schaden, weil eine realisierbare
Vermogenssteigerung unterbleibt.
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Kreditfinanzierung:

Unternehmer finanziert die Anfangsauszahlung durch einen
zusatzlichen Kredit von 10, den der bisherige Kreditgeber zur
Verfiigung stellt.

Kreditgeber fordert insgesamt eine Riickzahlung von y = 99,5

Investitionsprojekt I, und I.: Kredit 90, y = 99.5

s 1 2 3 EL.] Ko(.)
W 0,2 0,6 0,2
ag(l) 80 120 160 120 9,09
a(lg) 20 10 10 12 0,91
Summe | 100 130 170 132 10,00
FK, 995 | 995| 995| 995 0,45
EK, 05| 315| 715| 325 9,55

©Dr. Peter von Hinten 171

37



VWA Koin
Dr. Peter von Hinten .
Unternehmensfinanzierung C' 2'2

Ergebnis:

= Die Erganzungsinvestition lohnt sich fiir den Unternehmer,
denn er erzielt damit einen Kapitalwert von insgesamt 9,55.

= Verzichtet er auf die Erganzungsinvestition, erreicht er nur
einen Kapitalwert von 9,09.
—p Unterinvestitionsproblem tritt nicht auf.

= Aufgrund der Erganzungsinvestition wird der zuvor ausfall-
bedrohte Kredit nunmehr sicher.
Der Kreditgeber erzielt einen Kapitalwert von 0,45.

= Umverteilungseffekt zugunsten des Kreditgebers ist aber
kleiner als der Wertsteigerungseffekt der Investition.

—_p Fremdfinanzierung ist hier optimal!

Aber: Auch bei Fremdfinanzierung konnen
Unterinvestitionsprobleme auftreten.

© Dr. Peter von Hinten

172

VWA Koln
Dr. Peter von Hinten C: 23
Unternehmensfinanzierung

C: 2.3 Beteiligungsfinanzierung

a) Beteiligungsfinanzierung von nicht emissionsfahigen
Unternehmen

Dies sind:

Einzelunternehmung, Personengesellschaften (OHG, KG), GmbH
und kleine Aktiengesellschaften, die nicht zum amtlichen Handel,
geregeltem Markt oder Freiverkehr zugelassen sind.

Kennzeichen ist insbesondere:
Beteiligungstitel sind nicht laufend am Markt bewertet; es existiert
kein beobachtbarer Marktpreis.

Beteiligungsfinanzierung erfolgt aus:
e Privatvermogen der bisherigen Gesellschafter

¢ Privatvermdgen neuer Gesellschafter.
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Es sind die folgenden Probleme zu I6sen:

» Bestimmung des Preises fiir den Beteiligungstitel
(Emissionspreis)

o Aufteilung des Emissionspreises in gewinnberechtigten
Kapitalanteil und nicht gewinnberechtigten Kapitalanteil
(Aufgeld)

o Bei Aufnahme neuer Gesellschafter zusitzlich:
Gestaltung des Gesellschaftsvertrages
(Geschiftsfiihrungsbefugnis, Kontrollrechte)

© Dr. Peter von Hinten 174

VWA Koln
Dr. Peter von Hinten C: 23
Unternehmensfinanzierung

Emissionspreis neuer Aktien bei einer nicht borsennotierten AG

= Problem der Aufteilung des Emissionspreises in gewinnberech-
tigtes und nicht gewinnberechtigtes Kapital ist durch die
gesetzliche Regelung in § 8 AktG gelost:
Gewinnberechtigt ist nur das Grundkapital (gezeichnetes Kapital)
* bei Nennwertaktien:
Nennwert der Aktie (1 € ) ¢ Anzahl der emittierten Aktien
* bei Stiickaktien:
Kein Nennwert, aber alle Aktien haben gleichen Anteil am
Grundkapital. Daraus folgt z. B. bei einem Grundkapital von
1.000.000 € und 100.000 Aktien, daR eine Aktie einen ,,Pseudo-
Nennwert“ von 10 € aufweist.
= Annahme fiir die weitere Betrachtung: Nennwertaktien
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Ausgangssituation:

Investition, die den Eigenkapitalbetrag | erfordert
Eigenkapitalbetrag | wird durch die Emission von neuen Aktien
aufgebracht
keine Transaktionskosten, es gilt: | = K¢ - n
K: Emissionspreis der neuen Aktie
n Anzahl der neuen Aktien
G, aus bisherigen Investitionsprogramm erwirtschafteter
Periodengewinn, der auch in Zukunft erzielt wird,
wenn keine zusatzliche Investition vorgenommen wird
AG zusaitzlicher zukiinftiger Gewinn aus der neuen Investition
a Anzahl der alten Aktien
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Uber die Durchfiihrung der Kapitalerhhung und damit der Investi-
tion entscheiden die bisherigen Aktionare der AG. Sie werden der
Kapitalerh6hung und der Investition zustimmen, wenn der auf den
Kapitalanteil der Altaktionare entfallende Gewinn nicht kleiner
wird. Dies hdangt ab von der
¢ Verzinsung, die mit dem zusatzlichen Kapital erzielt wird,
¢ Gewinnverteilung zwischen alten und neuen Aktionéren;
hierfiir ist der Emissionskurs entscheidend, weil er bestimmt,
wie viele neue Aktien bendétigt werden, um das erforderliche
Kapital aufzubringen
Entscheidungskriterium: Gewinn pro Aktie darf durch Kapitaler-
héhung und Investition nicht kleiner werden.

# Mzﬁ

a+n a
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1. Frage:
Welche Verzinsung muRB die Investition bei gegebenem KE erbringen?

G, +AG _ G,
a+n a
G,:n

a

G,-a+AG-a>G,-a+G;'n

AG >

AG S G, G,:a
nKg a-K. K;
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AG AG . . . ies
=— ist die Verzinsung der Investition
n-K, |
G.:a sind die Kapitalkosten, d. h. die Mindestverzinsung,
K die die Investition erreichen muss, damit sie bei
E gegebenem K¢ fiir die Altaktionare vorteilhaft ist.

Die Kapitalkosten hangen vom Emissionspreis ab.
Je niedriger der Emissionspreis ist, desto héher ist die
Mindestrendite, die die Investition erbringen muR.
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2. Frage:

Welcher Emissionspreis muss bei gegebener
Investitionsverzinsung r; mindestens erzielt werden, damit die
Kapitalerhohung und Investition fiir die Altaktionare vorteilhaft ist?

. ist der Emissionspreis, der mindestens erreicht werden
Km'n muss, damit Kapitalerh6hung und Investition fiir die
E Altaktionédre gerade noch vorteilhaft sind (Indifferenz).

AG AG , G,:a
min =0 =" min

n-Kg I KE
Kmin _ G,:a

E =

I'i
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3. Frage:

Wie hoch darf der Emissionspreis bei gegebener Alternativver-
zinsung r maximal werden, damit der Erwerb der neuen Aktien fiir
einen Kapitalanleger noch lohnend ist (Indifferenz)?

Handlungsalternativen der neuen Aktionare:
e Erwerb einer neuen Aktie zu K¢

oder
e Anlage von K. am Kapitalmarkt zum Zinssatz r

G, +AG

-0 - > KE -r
atn ——

" Ertrag aus

Ertrag aus Alternativanlage

Beteiligung
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ist der maximale Emissionspreis, bei dem die
KrEnax Neuaktiondre zwischen den Handlungsalternativen
indifferent sind.

G, +AG _ K max
Es giltdann: = = T\ -r
a+n

Ko G, +AG
(@+n)-r
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Wenn gilt:  KF® > K™

ist eine Einigung liber den Emissionspreis zwischen den
Altaktiondren und den Neuaktionaren moglich, die fiir beide
vorteilhaft ist.

Ein Emissionspreis K, fur den gilt: max min
ist fiir beide vorteilhaft. KE > KE > KE

Eine Kapitalerhohung ist nicht durchfiihrbar, e il
wenn gilt: KE < KE

Dann ist die Investition durch die Kapitalerh6hung nicht finanzierbar.
Dies kann immer dann auftreten, wenn die Investitionsverzinsung
kleiner als die Alternativverzinsung ist (r; <r).
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C:23

4. Frage:

Welche Verzinsung muss die Investition mindestens erbringen, wenn

die neuen Aktien bei gegebener Alternativverzinsung r zum

maximalen Emissionspreis ausgegeben werden?

G, +AG

=K.
at+n

G, +AG=K{™ :r-(a+n)

Zwischenergebnis:

G, =K :r-(a+n)—AG
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C:23

Aus der Beantwortung G,'n
der 1. Frage: AG 2

Fiir G, einsetzen des Zwischenergebnisses:

AG>" K™ .r.(a+n)-aG. D
a a

AG-(1+ ) >n-(1+ D). K> .r
a a

AG2n-KE* -r

izri Zr
n-Kp™
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Ergebnis:

Wenn die Investitionsverzinsung r; nicht mindestens so hoch ist
wie die Alternativverzinsung r, dann ist die Investition nicht
lohnend und auch nicht finanzierbar.

Dieses Ergebnis gilt auch dann, wenn die bisherigen
Gesellschafter (Altaktionare) das Kapital aufbringen.

Denn auch fiir die bisherigen Gesellschafter ist es lohnender, ihr
Geld (Privatvermégen) am Kapitalmarkt zu r anzulegen, anstatt es
zu r; in die Unternehmung zu investieren.
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b) Beteiligungsfinanzierung emissionsfiahiger Unternehmen

Formen der Kapitalerh6hung bei der Aktiengesellschaft:

Kapitalerhohung gegen Einlagen, §§ 182 - 191 AktG
bedingte Kapitalerh6hung, §§ 192 - 201 AktG

genehmigtes Kapital, §§ 202 - 206 AktG

Kapitalerhhung aus Gesellschaftsmitteln, §§ 207 - 220 AktG
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Kapitalerhohung gegen Einlagen (ordentliche Kapitalerhohung):
Emission neuer Aktien gegen Einzahlung von Geld oder gegen
Einbringung von Sachvermogen.

Genehmigtes Kapital ist die Zustimmung der Hauptversammlung zu
einer zukiinftigen Kapitalerh6hung gegen Einlagen.

Bedingte Kapitalerh6hung: Hier héngt die tatsachlich realisierte
Erh6hung des Grundkapitals vom Eintreten einer Bedingung ab. Die
Bedingung besteht regelmiBig darin, dass der Inhaber des Rechts
auf den Bezug neuer Aktien, von diesem Recht Gebrauch macht.
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= Bei diesen drei Formen der Kapitalerh6hung flieRt dem
Unternehmen in einer bestimmten Form Geld zu.

= Das Grundkapital wird um den Nennwert aller jungen (neuen)
Aktien erhoht, wenn die Aktien einen Nennwert haben.

= Bei nennwertlosen Aktien (Stiickaktien) ist das Grundkapital um
den rechnerischen Wert der Aktien zu erhdhen.

= Die Differenz zwischen Emissionskurs und Nennwert der Aktien
(Aufgeld, Agio) ist auf das Konto Kapitalriicklagen zu verbuchen.

= Die Erh6hung des Eigenkapitals setzt sich damit aus der
Erh6hung des Grundkapitals und der Erhohung der Riicklagen
zusammen.
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Kapitalerh6hung aus Gesellschaftsmitteln

ist eine Grundkapitalerh6hung zum Emissionskurs von Null.

Es wird hierbei ein Betrag in Hohe des Nennwerts der jungen
Aktien von den Riicklagen auf das Grundkapital umgebucht.

Es flieBen keine neuen Mittel zu.

Das Eigenkapital wird nicht erhoht.
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Kapitalerhohung gegen Einlagen

Ausgabe neuer Aktien zu einem bestimmten Emissionskurs KE

Zahlung des Emissionskurses kann in Form von Geld oder durch
Sacheinlage erfolgen, hier wird Geldeinlage betrachtet

Eigenkapitalbetrag | = K¢ - n, also keine Transaktionskosten

mit K¢ wird bei gegebenem | auch n und damit das
Bezugsverhaltnis a/n festgelegt

neue Aktien sind den alten Aktien sofort in allen Rechten
gleichgestelit
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Bestimmung von K¢

Untergrenze:
Nennwert der Aktie, § 9 Verbot der Unterpariemission

Obergrenze:
Borsenkurs der Aktie, denn wenn K¢ > Borsenkurs wiirde jeder die
Aktie tiber die Borse erwerben, keiner wiirde die Aktie zu K¢ kaufen

In Deutschland ist iiblich, dass Kg deutlich unter dem Bérsenkurs
liegt und die Aktionare ein Bezugsrecht (§ 186 AktG) auf die jungen
Aktien haben. Das Bezugsrecht erméglicht den Altaktiondren den
Bezug junger Aktien zum Kurs von Kq.
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= Mit der Kapitalerh6hung é@ndern sich die Beteiligungsverhaltnisse
in der AG.
= Von der Beteiligungsquote
(Anzahl der Aktien des Aktionars/Anzahl der emittierten Aktien)
héngt ab
« der Wert des Vermogens, den ein Aktiondr mit einer
bestimmten Anzahl von Aktien halt,
« seine EinfluBmaoglichkeit liber die Stimmrechtsausiibung
(one share = one vote).
= Um die Altaktionare vor den Folgen der Veranderung der Beteili-
gungsquote zu schiitzen, steht ihnen ein gesetzliches
Bezugsrecht zu.
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= Bezugsrecht bedeutet, dass der Altaktionir das Vorrecht auf

den Erwerb eines seinem Anteil am bisherigen Grundkapital

entsprechenden Teils der neuen Aktien hat.

= Das Bezugsverhaltnis a/n gibt das Verhiltnis von
Anzahl der alten Aktien zu Anzahl der neuen Aktien an.
(Kehrwert: wie viele neue Aktien pro Altaktie)
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Auswirkungen einer Kapitalerh6hung auf den Borsenkurs

Ankundigung der Durchfuihrung der
Kapitalerhéhun Kapitalerhéhun
K—l pi ung KO pi ung K 1

| |
\ \

Symbole:

K, Kurs vor Ankiindigung der Kapitalerhdhung

K, Kurs cum Bezugsrecht, Kurs nach Ankiindigung,
aber vor Durchfiihrung

Kurs ex Bezugsrecht, Kurs nach Durchfiihrung
Emissionskurs

Marktwert (Kurs) des Bezugsrechts

Anzahl der alten Aktien

Anzahl der neuen Aktien

-

=mwm>:>:
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Zusammenhang zwischen

Kurs cum Bezugsrecht (K,) und Kurs ex Bezugsrecht (K,)

Annahme: Kapitalmarkt ist im Gleichgewicht.

Marktgleichgewichtsbedingungen:

(1) K1=B-§+KE

2 K,=K,+B
Beide Bedingungen sind Arbitragefreiheitsbedingungen.
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Bedingung (1):

Zwei Wege, um eine Aktie ex Bezugsrecht zu erwerben.
Beide Wege miissen gleich teuer sein, sonst ist gewinnbringende
Arbitrage moglich.

Annahme: K1 > BE+ KE
n

Handlungen: Verkauf der Aktie am Markt zu K,
Erwerb von (a/n) Bezugsrechten,
Erwerb der neuen Aktie zu K¢

a
Gewinn: K1—B°H+KE >0
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Bedingung (2):
= Die prazise Formulierung muB hier lauten:
Kurs cum Bezugsrecht in t
= erwarteter Kurs ex Bezugsrecht in t+1
+ erwarteter Kurs des Bezugsrechts in t+1
= Die erwartete Vermogensanderung, die durch die Abtrennung des
Bezugsrechts von der Altaktie eintritt, muss gleich Null sein.
= Wenn dies nicht gilt, werden risikoindifferente Kapitalanleger
versuchen, erwartete Arbitragegewinne zu erzielen.

= Beispiel: K0 < Kl +B

Kapitalanleger werden versuchen, Aktie cum Bezugsrecht zu
kaufen, um dann Aktie ex Bezugsrecht und Bezugsrecht getrennt
zu verkaufen.
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Marktgleichgewichtskurs fiir Bezugsrecht

Einsetzen von (1) in (2) ergibt:

K, =B-%+KE+B K, =B-(1+§)+KE

KO—KE=B-(1+%)

B= Ko —Ke »rechnerischer Wert
1+ a des Bezugsrechts“
n
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Marktgleichgewichtskurs fiir Aktie ex Bezugsrecht
Aus (2) erhdltman: B=K  -K,

Einsetzen in (1) ergibt:

a a a
K, =(K, -K,)-=+K K,=K, =-K,;-=+K
1 ( 0 1) n E 1 0 n 1 n E

a a at+n a
K,-(1+-)=K, - —+K K,- =K, - —+K
1 ( n) 0 n E 1 ( n ) 0 n E
K1=K°°a+KE°n K, >K, >K;
a+n
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Die Vermogensposition der Altaktionare wird beeinfluBt von:
» Kapitalverwasserung

» Handlung des Altaktionars bei der Durchfiihrung der
Kapitalerhohung

Mit Kapitalverwasserung bezeichnet man das Sinken des
Borsenkurses bei der Durchfiihrung einer Kapitalerh6hung.

Der Borsenkurs ex Bezugsrecht (K,) wird niedriger als der
Borsenkurs cum Bezugsrecht (K;), weil das Bezugsrecht,
das einen positiven Wert hat, abgetrennt wird.
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Handlungsmaoglichkeiten des Altaktionérs bei einer Kapitalerhohung:

= Ausiibung aller Bezugsrechte
= Verkauf aller Bezugsrechte

= teilweise Ausiibung, teilweiser Verkauf der Bezugsrechte

Im Marktgleichgewicht andert sich das Gesamtvermogen
des Altaktionars andert sich nicht.

Das Handeln des Altaktionars hat nur Auswirkungen auf die Struktur
des Gesamtvermogens.

Es konnen Verschiebungen vom Barvermogen zum Aktienvermégen
und umgekehrt eintreten.
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Beweis: Aktionar, der m Aktien besitzt
Vermdgen vor Durchfiihrung nach Ankiindigung W, =m-K,
der Kapitalerh6hung:

Vermogen nach Durchfiihrung der Kapitalerh6hung:

W, =m-K,+m-2K,-m K, W, =m-K,-(1+0)-m K,
a a a a
K .a+K. . K. .
W1=m-M—mEKE W,=m-—° a+mEKE—mDKE
a a a a

Ergebnis: W1 =m- K0 = Wo
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Vermoégen nach Durchfiihrung der Kapitalerh6hung:
W, =m:-K,+m-B
W, =m. (K, +B)

Aus Gleichgewichtsbedingung (2): K, =K, +B

Ergebnis: W1 =Mm-: K0 = Wo
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Spezialfall:

Opération blanche, d.h. es werden genau so viele Bezugsrechte

verkauft, dass der Verkaufserlos ausreicht, um die nicht verkauften

Bezugsrechte auszuiiben, ohne dass zusitzliche Mittel investiert

werden miissen.
x Anzahl der verkauften Bezugsrechte

Es muss gelten: x-B= (m = X) .E.KE
a
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Vermogen nach Durchfiihrung der Kapitalerh6hung:

W, =m-K1+x-B—(m—x)ﬂ-KE+(m—x)E-K1
a a
W, =mnK1+x~B+(m—x)2-(K1—KE)
Aus (1) erhélt man: B= E.(K1 -K:)
a

Folglichgit: W,=m-K,+x-B+(m-x)-B
W,=m:-K,+m-B W, =m- (K, +B)

Ergebnis: W,=m-K, =W,
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Ergebnis:

= Im Marktgleichgewicht wird die Vermdgensposition des Alt-
aktionars weder durch die Kapitalverwédsserung noch dadurch
verandert, wie der Altaktionar im Zusammenhang mit der
Kapitalerhohung handelt.

» Das AusmaR der Kapitalverwdsserung ist vom Wert des Bezugs-
rechts abhadngig und damit von der Hohe des Emissionskurses im
Verhéltnis zum Borsenkurs cum Bezugsrecht. Da die Kapitalver-
wasserung fiir die Vermogensposition des Altaktionars irrelevant
ist, ist auch der Emissionskurs irrelevant.

mm) Irrelvanz des Emissionskurses

= Die Vorteilhaftigkeit einer Kapitalerh6hung fiir den Altaktionar
hangt im Marktgleichgewicht nicht vom Emissionskurs ab, wenn
das Bezugsrecht nicht ausgeschlossen ist.
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Zusammenhang zwischen
Kurs vor Ankiindigung (K_,) und Kurs cum Bezugsrecht (K,)

Es geht hier um den sog. Ankuindigungseffekt.

Um den Zusammenhang darstellen zu kénnen, benotigt man ein
Kursbildungsmodell. Es wird hier unterstellt, dass fiir die Aktionare
die erwarteten zukiinftigen Zahlungen relevant sind, die sie aus der
Aktie erhalten.

Nimmt man an, dass die Gewinne voll ausgeschiittet werden, dann

gilt:
K= &-(1+re)‘t

t=t+1 Qa

(G;:a) ist der fiir den Zeitpunkt t erwartete Gewinn pro Aktie
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Unterstellt man zur Vereinfachung, daB G, = G, fiir alle t = t+1 ..... o,
dann erhélt man:
G,

Der Kurs der Aktie ergibt sich als Barwert der zukiinftigen erwarteten
Gewinne pro Aktie.

Als KalkulationszinsfuB r, erhidlt man die von den Eigenkapitalgebern
geforderte Verzinsung.

. : G
Es gilt also: K, = 0 (;0 =K_-a- r,
a-r

e

G, +AG
Fiir K, muB folglich gelten: K, = ﬁ
a+n)-r,
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AG zusitzlicher zukiinftiger Gewinn .
aus der neuen Investition AG = KE ‘n-l

Setzt man in K, fiir G, und fiir AG ein, K. = Ki-a-r,+Kg-ni
1=

so erhalt man: (a + n) or
e

Fiir das Bezugsrecht B gilt gemaR (1) B= n, (K, -Kg)
a

n K,-ar +Ken-i

Einsetzen fiir K, ergibt: B=—. Ke

a r,-(a+n)
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Durch die Ankiindigung der Kapitalerhohung reagiert der Kurs,
weil sich die Erwartungen der Kapitalanleger hinsichtlich der
zukiinftigen Gewinne andern.

Fiir den Kurs nach Ankiindigung _
(cum Bezugsrecht) gilt: KO - K1 +B

Setzt man fiir K, und fiir B die vorher abgeleiteten Ausdriicke ein,
so erhélt man:

K, -a-re+KE-n-i+n K, -ar +K:-n-i
r,-(a+n) a r.-(a+n)

K,
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K 1-a-re+KE-n-|+E'K_1-a-re+KE-n-| n

K, =— -—K
r,-(a+n) a r,-(a+n) a -
K.-a-r, +K.-n:i n. n
-1 E
K, = e 1+ )-—Ke
r,-(a+n) a a
K K, -ar,+Kg-n-i a+n, n K
0 ( )__' E
r.-(a+n) a a
K,-ar,+Kg-ni n
K, = - —Kg
r.-a a
K _ K -ar, +Kg-n-i—-Kg-n-r,
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is: Ke-n
Ergebnis: Ko — K_1 4+ —E . (I _ re)
r,-a

e

K, >K_, wenni>r,,
~" d. h. wenn die Kapitalanleger erwarten, dass die Verzin-

sung der Investition, die durch die Kapitalerh6hung
finanziert werden soll, groRer ist als die geforderte
Mindestverzinsung.

K, <K_ wenni<r,,
~" d. h. wenn die Kapitalanleger erwarten, dass die Verzin-

sung der Investition, die durch die Kapitalerh6hung
finanziert werden soll, kleiner ist als die geforderte
Mindestverzinsung.
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Ausschluss des Bezugsrechts

Das Bezugsrecht kann durch den BeschluB der Hauptversammiung

ausgeschlossen werden. Dazu ist notwendig, dass 75 % des auf der

Hauptversammlung vertretenen Grundkapitals dem AusschluB des

Bezugsrechts zustimmen.

Ein AusschluB des Bezugsrechts ist notwendig, wenn:

¢ Belegschaftsaktien emittiert werden sollen,

¢ bei Verschmelzungen die Aktionédre der aufgenommenen
Gesellschaft mit Aktien der aufnehmenden Gesellschaft
entschadigt werden sollen.
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Die Aktiondre werden dem Ausschluss des Bezugsrechts nur

zustimmen, wenn dies fiir sie vorteilhaft ist,

also wenn: K, > K, ist.

Der Wertzuwachs durch die zusatzliche Investition muss somit groRer

sein als der Wertverlust, der durch den Kapitalverwasserungseffekt

eintritt. K. - GO +AG S G0 _
= > =

(@+n)-r, a-r,

-1

SutA8, 8 o G,+462G,+%"
(a+n) a
G,n A G
AG>—2 =N G >
a n-K. a-K;
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Aussage: Die Investitionsverzinsung muss groBer als die Kapital-
kosten sein, wobei die Kapitalkosten hier vom Emissionskurs
abhéangen.

Da | = K¢'n gegeben ist, verdndern sich die Kapitalkosten mit der
Verédnderung von K¢.

Sinkt K muss eine groRere Aktienzahl n ausgegeben werden,

der Kapitalverwasserungseffekt wird groRer.

Zum Ausgleich muss r; steigen, damit nicht K, < K, resultiert.

Anders ausgedriickt:

Ein positiver Kapitalwert, der daraus resultiert, dass die Investitions-
verzinsung groRer ist als die Alternativverzinsung r auf dem Markt, ist
zwar notwendig, aber nicht hinreichend dafiir, dass die
Kapitalerhohung bei AusschluB des Bezugsrechts fiir die Altaktionare
vorteilhaft ist.
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C: 2.4 Kreditfinanzierung

Kreditfinanzierung erfolgt, indem der Kapitalnehmer einen
Forderungstitel an den Kapitalgeber verauRert.
Dies entspricht dem AbschluB eines Kreditvertrags.

Typisch fiir den Forderungstitel sind:
¢ Inhaber hat die Rechtsstellung eines Glaubigers
o Kapitaliiberlassung ist befristet

¢ Inhaber hat unbedingte Zahlungsanspriiche gegen die
Unternehmung

¢ Inhaber hat keine Mitwirkungsrechte
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Arten von Krediten

o Landfristige Kredite
= Schuldverschreibungen

= Schuldscheindarlehen
= Langfristige Bankkredite
e Kurz- und mittelfristige Kredite

= Geldkredite: Kontokorrentkredit, Diskontkredit, Lombardkredit,
Geldmarktpapiere

= Warenkredite: Kundenanzahlung, Lieferantenkredit
= Kreditleihe: Akzeptkredit, Avalkredit

© Dr. Peter von Hinten 218

VWA Koln
Dr. Peter von Hinten C: 2.4
Unternehmensfinanzierung

Schuldverschreibungen (Industrieobligationen)

« meist Inhaberpapier, seltener Order- o. Namenspapier
* an Bdrsen handelbar (Bérsenzulassungsvoraussetzungen)
« Ausgabevolumen meist > 100. Mio. €
* Selbstemission, Fremdemission
* Nennwert 100,- € - 5.000,- €
 Laufzeit bis zu 15 Jahren
* Verzinsung
—festverzinslich
—variabel verzinslich (Floating Rate Note)
—Zero Bond
¢ Ausgabekurs: Pari (zum Nennwert), Unterpari (unter Nennwert),
Uberpari (iiber Nennwert)

©Dr. Peter von Hinten 219

61



VWA Koln
Dr. Peter von Hinten C: 2.4
Unternehmensfinanzierung

 Riickzahlung
— in einem Betrag am Ende der Laufzeit
— Ratenweise (Auslosung)
— Riickkauf
— Kiindigungsrecht
« Sicherheiten
— Grundpfandrechte, andere dingliche Sicherheiten
— Garantien
— Covenants (Vertragsklauseln)
* Ausschiittungsbeschrankungen
* Negativklausel (subordination of future debt)
* Wandelanleihen
— Wandelschuldverschreibung
— Optionsanleihe
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Bewertung einer festverzinslichen Schuldverschreibung:

LI o Riickzahlun gsbetrag
V, = t
CEan) T (i)

C.: Kuponzahlung in t

ig: Zinssatz in Abhéangigkeit von der Bonitét, Laufzeit, sonst. Aus-
stattungsmerkmalen

Rating

* Investment Grade: AAA, AA, A, BBB
» Speculative Grade: BB und weniger
o Default: D
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Yield to Maturity: Rendite (interner Zinssatz i;*) einer Anleihe =
derjenige Zinssatz, bei dessen Verwendung der Barwert der
kiinftigen Zahlungen dem heutigen Wert entspricht.

C, Riickzahlungsbetrag

"TE T )

i, —i:Credit Spread
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Beispiel: Schuldverschreibung nominal 1000 €, Nominalzins 5 %,
Restlaufzeit 8 Jahre, endfallige Tilgung, Preis: 953,80 €,

Rating: AA
Annahme: risikoloser Zinssatz 5 %

8, 50 1000

953’80=.Z=1:(1+i;)‘ Ty
ir, = 0,05736

i —i:Credit Spread
0,05736 — 0,05 = 0,00736
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Beispiel: Schuldverschreibung nominal 1000 €, Nominalzins 6 %,
Restlaufzeit 8 Jahre, endfillige Tilgung, Preis: ??7? €,

Rating: AA

8 1000
Vg = Z + - =1.016,55
= (1+0 05736) (1+0,05736)
VWA Koin
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Schuldscheindarlehen:
Aufnahme eines Darlehens gegen Ausstellung eines Schuldscheins

* Urkunde zur Beweissicherung, kein Wertpapier, nicht handelbar

« Kapitalgeber sind meist Kapitalsammelstellen wie z.B. Lebensver-
sicherungen, Investment-Fonds, Banken

 Einzel-, Konsortialkredit

« Vermittlung meist durch Banken

« Laufzeit meist zwischen zwei und zehn Jahren,

« Tilgung i.d.R. in gleichen Raten, tilgungsfreie Jahre
¢ Volumen i.d.R. zwischen 0,5 und 50 Mio. €

« erstklassige Bonitat des Emittenten notwendig
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Bankdarlehen:

individuelle Kreditvergabe nach sorgfiltiger (?)
Kreditwiirdigkeitspriifung (internes Rating der Bank), meist werden
Sicherheiten verlangt

* Festdarlehen (Blockdarlehen), endféllige Tilgung

» Kiindigungsdarlehen

< Abzahlungs- bzw. Ratendarlehen (konstanter Tilgungsbetrag)

« Annuitdtendarlehen — Tilgungsdarlehen (konstanter Kapitaldienst)
« fester Zinssatz liber die Laufzeit oder variable Verzinsung

» Disagio:
Ausgezahlter Kreditbetrag ist niedriger als nominaler Kreditbetrag
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Beispiel Annuitatendarlehen:
Darlehensbetrag 100.000,- €; Laufzeit 4 Jahre, Nominalzins 10 %

Die jahrlich gleichbleibende Zins- und Tilgungszahlung ergibt sich
aus dem Produkt von Kapitalwiedergewinnungsfaktor und dem
nominalen Darlehensbetrag.

i-(1+0)"  0,1-(1+0,0)*

KWF = - = N
1+H"-1 (1+0,9)" -1

=0,3154708

AN =0,3154708 -100.000 = 31.547,08

©Dr. Peter von Hinten 227

65



VWA Kéln

Dr. Peter von Hinten

Unternehmensfinanzierung

C:24

Beispiel Annuitidtendarlehen:

AN=0,3154708 -100.000 = 31.547,08

Zahlungsreihe

Zahlungsreihe des Kredithehmers

des Kredithehmers Disagio 4 %
t Zahlung t Zahlung
0 +100.000,00 0 + 96.000,00
1 - 31.547,08 1 - 31.547,08
2 - 31.547,08 2 - 31.547,08
3 - 31.547,08 3 - 31.547,08
4 - 31.547,08 4 - 31.547,08
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Beispiel Annuitidtendarlehen:
Jahr Restschuld Zinsen Tilgung Annuitat
1 100.000,00 | 10.000,00 21.547,08 31.547,08
2 78.451,92 7.845,29 23.701,79 31.547,08
3 54.751,13 5.475,11 26.071,97 31.547,08
4 28.679,16 2.867,92 28.679,16 31.547,08
Summe 26.188,32| 100.000,00 126.188,32
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Beispiel Ratenkredit:

Darlehensbetrag 100.000,- €; Laufzeit 4 Jahre, Nominalzins 10 %,
Tilgung in 4 gleichen Raten

Jahr Restschuld Zinsen Tilgung Annuitat

1 100.000,00 | 10.000,00 25.000,00 35.000,00

2 75.000,00 7.500,00 25.000,00 32.500,00

3 50.000,00 5.000,00 25.000,00 30.000,00

4 25.000,00 2.500,00 25.000,00 27.500,00
Summe 25.000,00| 100.000,00 125.000,00
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Zahlungsreihe des Kreditnehmers

t Zahlung

0 +100.000,00
1 - 35.000,00
2 - 32.500,00
3 - 30.000,00
4 - 27.500,00
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Beispiel Festdarlehen:

Darlehensbetrag 100.000,- €; Laufzeit 4 Jahre, Nominalzins 10 %,

endfallige Tilgung

Jahr Restschuld Zinsen Tilgung Annuitat
1 100.000,00 | 10.000,00 10.000,00
2 100.000,00 | 10.000,00 10.000,00
3 100.000,00 | 10.000,00 10.000,00
4 100.000,00 | 10.000,00| 100.000,00 110.000,00
Summe 40.000,00 | 100.000,00 140.000,00
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Beispiel Ratendarlehen mit tilgungsfreien Jahren:

Darlehensbetrag 100.000,- €; Laufzeit 4 Jahre, Nominalzins 10 %,
2 tilgungsfreie Jahre,
Tilgung in 2 gleichen Raten

Jahr Restschuld Zinsen Tilgung Annuitat
1 100.000,00 | 10.000,00 0,00 10.000,00
2 100.000,00 | 10.000,00 0,00 10.000,00
3 100.000,00 | 10.000,00| 50.000,00 60.000,00
4 50.000,00 5.000,00 | 50.000,00 55.000,00
Summe 35.000,00| 100.000,00 135.000,00

© Dr. Peter von Hinten

233

68



VWA Koln
Dr. Peter von Hinten C: 2.4
Unternehmensfinanzierung

Kreditsicherheiten

Personalsicherheiten Sachsicherheiten
e Garantie e Grundpfandrechte
* Biirgschaft + Sicherungsiibereignung

Verbreiterung der * Forderungsabtretung

Haftungsmasse Umverteilung der
Haftungsmasse
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Kreditsicherheiten in Form von Sachsicherheiten aus U-vermégen:

e Umverteilung des Schuldnervermoégens im Insolvenzfall (bei
Sachsicherheiten). Die Forderungen des besicherten Kreditgebers
werden aus dem Verwertungserlos der Sicherheit vorrangig
befriedigt, entsprechend niedriger sind die Befriedigungsquoten
fiir die unbesicherten Glaubiger.

¢ Mit der Bestellung von Kreditsicherheiten aus dem Unter-
nehmensvermoégen wird der Handlungsspielraum fiir den
Schuldner beschrankt. Er kann uiber die belasteten Gegenstande
nicht mehr frei verfiigen. Insbesondere kann er sie nicht mehr zur
Besicherung anderer Kredite verwenden und damit den ersten
Kreditgeber benachteiligen, indem er seine Position verschlechtert.
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C: 2.5 Kreditsubstitute

Leasing:

Vermietung bzw. Verpachtung eines Gegenstandes;
Leasingnehmer hat Recht auf Nutzung,
Leasinggeber bleibt juristischer Eigentiimer

« Operate Leasing: jederzeitige Kiindbarkeit
« Financial Leasing: innerhalb der Grundmietzeit unkiindbar
 Vollamortisationsvertrag
» Teilamortisationsvertrag
« Kauf-, Mietverlangerungsoptionsrecht
* Andienungsrecht (Teilamortisationsvertrag)
* Mobilien- Immobilien-Leasing

« Herstellerleasing
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Griunde fur Leasing:

- groBere Verwertungskompetenz des Leasinggebers

» bessere Beschaffungsmoglichkeiten des Leasinggebers

« groBerer Finanzierungsspielraum

» Bilanzneutralitat

» steuerliche Vorteile
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