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Finanzierung

1) Leistungs- und Finanzbereich der Unternehmung

Planung, Steuerung und gegenseitige Abstimmung der Zahlungsströme ( Einzahlung – Auszahlung = Saldo) sind im Wesentlichen die Aufgaben der Finanzwirtschaft:

·  In jedem Zeitpunkt müssen die Zahlungen auszugleichen sein (Liquide)

· Zugleich sollten möglichst keine Zinserträge entgehen
· Erfüllen von rechtsverbindliche Zahlungsverpflichtungen (Zins und Tilgung, Verbindlichkeiten, Forderungen, Ausschüttungen, etc.)

· Planmäßige Fortführung der Unternehmung muß gewährleistet sein

2) Formen von Finanzierungen

Unter Finanzierung versteht man die Bereitstellung von finanziellen Mitteln , d.h. Geld für Investitionszwecke. Hier zwei Möglichkeiten:

1. Außenfinanzierung

Es wird der Unternehmung von außen Kapital zugeführt, entweder durch Kreditaufnahme oder durch zusätzliche Kapitaleinlagen der Eigentümer/Gesellschafter oder Aufnahme neuer Teilhaber.

· Einlagen/Beteiligung

· Einlagen von Einzelunternehmern/ Personengesellschaftern

· Nicht in Beteiligungspapieren verbriefte Anteile an Kapitalgesellschaften/Genossenschaften

· In Beteiligungspapieren verbriefte Anteile an Kapitalgesellschaften

· Nicht börsennotierte U
Einzelunternehmung, Personengesellschaften, GmBh, kleinere AG’s

· Börsennotierte U.


Zugang zur Börse – AG’s KgAa

· Fremdfinanzierung

· Über Geld-Kapitalmarkt
· Kurzfristiger Kredit (Kontokorrent, Diskont, Wechsel, Lombard)

· Langfristiger Kredit (Darlehen, Obligationen)

· Kredite im Waren/Leistungsverkehr (Anzahlung, Lieferantenkredit)

· Sonderformen (Leasing, Factoring)

2. Innenfinanzierung

Es werden die im Leistungs- und Finanzbereich erzielten Überschüsse verwendet.

· 
aus Vermögensumschichtung

· Reinvestition aus Umsatzerlösen
· Finanzierung durch Abschreibung
· Beschleunigung des Kapitalumschlags
· Verminderung des betiebsnotwendigen Vermögens durch Rationalisierung
· Verkauf von nicht betiebsnotwendigem Betriebsvermögen

· durch Kapitalbildung

· Zurückbehalten der Gewinne (Selbstfinanzierung)

· Bildung langfristiger Rückstellungen
3) Finanzierungstitel

Definition:

Bei der externen Finanzierung stellt der Kreditgeber der Unternehmung Geld/ Sachgüter zur Verfügung. Als Gegenleistung erhält der Kreditgeber Rechte, die auch mit Pflichten versehen sein können. 

Die Gesamtheit der Rechte und Pflichten eines Kapitalgebers wird als Finanzierungstitel bezeichnet. 

· Je nach Rechtsbeziehung werden zwei Arten von Finanzierungstiteln unterschieden:

· Beteiligungstitel

Hat der Inhaber des FT die Rechtsstellung eines Eigentümers, Gesellschafters oder Teilhaber wird der FT  als Beteiligungstitel bezeichnet. Externe Eigenfinanzierung bedeutet somit die Ausgabe von Beteiligungstiteln. 

Die Rechte und Pflichten eines Beteiligungstitel sind im wesentlichen von der Rechtsform der Unternehmung abhängig. Hier besteht jedoch ein gewisser Gestaltungsspielraum, so daß bei der gleichen Rechtsform unterschiedliche Typen von Beteiligungstiteln vorliegen können (AG - Differenzierung von Stamm- und Vorzugsaktien, KG - kein Mitwirkungsrecht, Stiller Gesellschafter – befristete Kapitalbeteiligung, Kündigung oder befristeter Gesellschaftsvertrag). 

· Generell gilt:

· Erfolgsbeteiligung ( Gewinn/Verlustabhängig)

· Mitwirkungsrecht an U-Entscheidungen

· Unbefristete Kapitalüberlassung an die U, aber auch Befristung möglich (Kündigung durch Beschluß (KapG), Vereinbarung (PersG), Liquidation)

· Forderungstitel

Liegt dem F ein Kreditgeschäft zugrunde handelt es sich um einen Forderungstitel. Der Kreditgeber erhält durch die zur Verfügung gestellten Gelder ein Anspruch auf Rückzahlung ( Kapitalrückzahlung und vereinbarte Zinsen) Der Inhaber hat die Rechtsposition eines Gläubigers. Somit ist die externe Fremdfinanzierung die Ausgabe von Forderungstiteln.

· Typische Merkmale des Forderungstitels:

· Feste Verzinsung

· Zeitliche Begrenzung der Kapitalüberlassung (Befristung, Kündigungsrecht)

Hier wird in langfristige und kurzfristige Fremdfinanzierung unterschieden (siehe unter Fremdfinanzierung).

· Besichert werden Forderungstitel durch:

· Sachsicherheit ( Pfandrecht - Grundschuld/Hypothek, Sicherungsübereignung von Vermögensgegenständen)

· Personensicherheit (Bürgschaft, Garantie, Zugriff auf das Privatvermögen eines Gesellschafters)

4) Risikotransformation

Das Risiko, daß mit Forderungstiteln verbunden ist, liegt im Unternehmen begründet. Die Tätigkeit der Unternehmung im Leistungsbereich führt zunächst zu einer anfänglichen Auszahlung mit der Erwartung auf spätere Einzahlungsüberschüsse, d.h. anfänglich liegt ein negativer Leistungssaldo den später erhofften positive Leistungssalden gegenüber. 

Diese unternehmerische Tätigkeit ist jedoch mit Risiken verbunden (Geschäftsrisiko).Die Deckung des anfänglichen negativen Saldo wird durch die Finanzierungstitel ermöglicht, die zukünftigen Zahlungen (Leistungssalden) sind unsicher. Das Geschäftsrisiko verteilt sich unterschiedlich auf die verschieden Finanzierungstitel. Somit sind zumindest die meisten Finanzierungstitel mit einem Risiko versehen, wenn auch auf unterschiedlicher Weise. Die Beteiligungstitel sind erfolgsabhängig und tragen somit ein höheres Risiko, als die Forderungstitel. Die feste Verzinsung der FT wird nur dann nicht gezahlt, wenn sich die Geschäftslage verschlechtert.

Durch die Mischung der Finanzierungstitel ergibt sich die Möglichkeit die Zahlung und der damit verbundenen Risiken aufzuteilen.

Hierzu ein Beispiel: 

· 100% Beteiligungstitel

· 50% BT, 50% FT

· 40% Stammaktien, 40% Vorzugsaktien, 20% FT. 

Diese Wahrscheinlichkeitsverteilung (die Zusammenstellung des Kapitals) ermöglicht die Transformation des Geschäftsrisikos in Risiken, die den einzelnen Finanzierungstitel zugeordnet sind.

Bei 100% BT ist das Risiko auf alle Titel gleichmäßig verteilt. Bei 50% BT, 50% FT wird das Risiko auf die BT verteilt, da die FT eine feste Verzinsung erhalten. Dieses BT-Risiko kann teilweise je nach Rechtsform der Gesellschaft auch auf die FT transformiert werden. Bei Gesellschaften, bei denen die Haftung beschränkt ist wird das Insovenzrisiko für die FT größer, während das der BT sinkt.

Die Risikotransformation ist von erheblicher Bedeutung für den Marktwert der FT, da die Gläubiger eine um so höhere Risikoprämie zugrunde legen je ungünstiger die Wahrscheinlichkeitsverteilung ist (schätzen das Risiko geringer ein, je geringer der Anteil von Fremdkapital (FT) am Gesamtkapital (Sicherheit))

5) Leverage Effekt

Dieser Effekt beruht auf dem Zusammenhang zwischen der Rendite, die im Leistungsbereich für das eingesetzte Kapital erzielt wird, den Verschuldungsgrad und der Fremdkapitalrendite. 

Die Erhöhung der Eigenkapitalrentabilität durch Fremdfinanzierung von Investitionen, deren Gesamtkapitalrentabilität über dem Fremdkapitalzins liegt, wird als Leverage-Effekt bezeichnet, d.h. als Hebelwirkung zunehmender Verschuldung auf die Eigenkapitalrentabilität. 

D.h. die Rendite des Eigenkapitals steigt mit zunehmenden Verschuldungsgrad, aber auch das Risiko 

Die Eigenkapitalrendite ist abhängig von der Gesamtkapitalrentabilität, den FK Zinsen und dem Verschuldungsgrad.

Die Gesamtkapitalrendite ist jedoch Schwankungen unterworfen.

Liegt der Fremdkapitalzins über der Gesamtkapitalrentabilität geht die Eigenkapitalrentabilität um so stärker zurück je größer der Anteil des FK am GK ist – dies kann zu Verlusten führen. 

D.h. die Rendite des Eigenkapitals sinkt mit wachsenden Verschuldungsgrad sofern sich der Gewinn verringert (Deckung der  FK-Zinsen)

re
Rendite EK

rgk 
Rendite GK

· rf
Rendite FK

· Standardabweichung

W
Wahrscheinlichkeit

X
Zahlungsüberschuß

Ex
durchschnittl. Erwartungswert 

Ao
Anfangsauszahlung

E
GK/EK/FK variabel ensetzbar

re = rgk + (rgk – rf ) FK / EK
(e = (gk ( 1 + FK/EK )
Ex = ( w  * x
re  =Ex/Ao - 1

6) Kapitalerhöhung bei der AG

Formen

· durch Zuführung neuer Geldmittel

· ordentliche Kerhg: 
Ausgabe junger Aktien

· bedingte Kerhg: 
mit der Erfüllung einer Bedingung verbundene ( Wandelschuldverschreibung in Aktien: Gläubiger 

· wird ein Umtausch,- bzw. Bezugsrecht eingeräumt)

· genehmigte Kerhg: 
vereinfachte Form der ordentlichen Kerhg

· aus Gesellschaftsmitteln: 

Umwandlung der Rücklagen in Grundkapital

Die ordentliche Kapitalerhöhung

Will eine AG neue Aktien ausgeben ist dazu der Beschluß der HV erforderlich. ( mind. 75% des anwesenden Aktienkapitals) Den Aktionären steht entsprechend ihrem Anteil am Grundkapital ein Bezugsrecht auf die jungen Aktien zu (14 Tage)

· Ausschluß des Bezugsrechts nur dann, wenn 

· Beschluß der HV vorliegt

· Aktien für die Belegschaft angehoben werden

· bei einer Fusion die Aktionäre der übernommenen Gesellschaft per Aktie entschädigt werden müssen

· Aufgabe des Bezugsrechts:

· Wahrung der Stimmrechtsmehrheit

· Mehrheitsaktionäre stimmen einer Kapitalerhöhung nur dann zu, sofern er nicht seine die Mehrheit verliert, d.h. wenn der Altaktionär nicht kaufen möchte oder ein Ausschluß besteht, muß das Verhältnis bestehen bleiben. Es sei denn die Kapitalerhöhung erfolgt über Vorzugsaktien (stimmrechtslos). Dadurch könnte sich jedoch die Dividendenauszahlung an die Stimmaktionäre verringern. Und die Vorzugsaktionäre können Stimmrecht erhalten, wenn die Gesellschaft länger als ein Jahr mit der Zahlung des Betrages in Rückstand gerät.

· Ausgleich der Vermögensnachteile

Neue Aktien: Kurs fällt / Alte Aktien: :Kurs steigt / Neue Notierung: Mittelkurs zwischen alter und neuer Aktie.

Inhaber der neuen Aktie erzielt einen Kursgewinn, Inhaber der alten Aktie müßte einen Kursverlust hinnehmen. Das Bezugsrecht soll Kursgewinne und Verluste kompensieren.

Der Emissionskurs ist nur dann sinnvoll und ein Anreiz für Neuaktionäre, sofern sich dieser unter dem Börsenkurs befindet. Die Aktionäre müßten sonst ständig mit Verlusten rechnen oder auf Investitionen verzichten. Durch das Bezugsrecht haben sie die Möglichkeit neue Aktien zu kaufen oder durch Verkauf des Bezugsrechts einen Teil ihres Akienpaketes zu  liquidieren.


Nennwert
Zahl der Aktien
Kurs 
Gesamtkurswert

Grundkapital
1.000.000
20.000
Ko =100
2.000.000

Kapitalerhöhung
500.000
10.000
Ke = 70
700.000


1.500.000
30.000
K1 = 90
2.700.000

K-1
Kurs der alten Aktie vor Ankündigung

Ko
Kurs der alten Aktie nach Ankündigung und vor Kapitalerhöhung

K1
Kurs der alten & neuen Aktie nach KapErhg

Ke
Emissionskurs der neuen Aktie

B
Wert des Bezugsrechts

a
alte Aktie

n
neue Aktie

K-1_____________________I____________ Ko_________________________I________________ K1 Ke B

Vor Ankündigung

Ankündigung
HV – Beschluß/

Nach Ankündigung
Durchführung

K-1
Marktwert/ a
Ko
K1 + B




Alter Kurs (Ankündigungseffekt)

Ko
Marktwert/ a


Marktgleichgewicht in der Ankündigungsphase (Bedingung)

Ko
Marktwert K-1 – Marktwert Ke
Marktwert von Ko





a
K1
Ko* a + Ke*n


Mittelkurs (Kurs nach  KapErhg und Emissionskurs–Verwässerungseffekt)


a+ n

Ke
Marktwert / n 


Emissionskurs der jungen Aktie bei der Durchführung

B 
Ko – Ke




Marktwert des Bezugsrechts 


a/n+ 1




Marktgleichgewicht (Bedingung)

a/n







Bezugsverhältnis


Bezugsverhältnis
Alter

Kurs

Ko und Ke
Neuer Kurs

K1
Kursdifferenz 

(Bezugsrecht)
Alter Kurs
Neuer Kurs

Alte Aktie
2
100
90
- 20
200
180

Junge Aktie
1
70
90
+ 20
70
90





0
270
270

· Kursgewinn der neuen Aktie von 20 DM und Kusverlust der alten Aktie wird durch den Kurs des Bezugsrechts

· 
kompensiert 

· Ein Neuaktionär muß zu 90 DM kaufen, wodurch der Verlust des Altaktionären auch dann ausgeglichen ist, wenn er nicht kaufen möchte.(1*Neu 90 – 2*Alt 200-20 Verlust + 20 Erlös)

· Am Tag des Handels mit Bezugsrechten wird der Kurs der alten Aktien um den Wert des Bezugsrechts abgeschlagen. Diese Aktien bezeichnet  man als ‚ex Bezugsrecht‘ (70 DM).

· Je niedriger der Kurs des Bezugsrechts um so höher der Wert des Bezugsrechts und um so höher auch der neue Kurs und desto weniger die Attraktivität ( Interessant für die Großaktionäre – werden eher zustimmen, um die Bezugsrechte der Kleinakionäre abzukaufen)

· Die Untergrenze des Bezugsrechts ist der Nennwert der Aktie (50), die Obergrenze der Börsenkurs ( 100).
Gewinnverteilung

Für den Aktionär ist eine Kapitalerhöhung nur dann vorteilhaft, wenn sich der Gewinn erhöht. Der Gewinn ist nicht nur von der Verzinsung des zusätzlichen Kapitals abhängig, sondern auch von der  Gewinnverteilung. In die Bestimmungen der Mindestverzinsung geht somit die Regelung der Gewinnverteilung mit ein.

· Je höher der Kurs der neuen Aktien um so weniger Aktien müssen ausgegeben werden desto geringer die Zahl der Aktionäre um so höher der Gewinn der Aktionäre (geht nach Zahl der Aktien)

· Aber der Ausgabekurs hat eine Signalwirkung:



- niedriger Ausgabekurs:
 viele Aktien / hohe Ausschüttung – das U geht von einer positiven Entwicklung aus


- hoher Ausgabekurs: 
weniger Aktien,/ niedrigere Ausschüttung – das U ist weniger zuversichtlich, eher 







vorsichtig

Gewinnbewertungsmodell:

G

Der Gewinn ohne KapErhg

(G
Der zusätzliche Gewinn durch die KapErhg

I

Investition (Ke*n)

ri 

Alternativverzinsung

1) Gewinnverteilung

Go +(G  (  Go 



Für die Altaktionäre vorteilhaft, wenn der auf eine Aktie anfallende Gewinn sich erhöht

a+ n

    a



(Relation bisheriger Gewinn je Aktie  zum Ausgabekurs der neuen Aktie - Kapitalkostensatz)

2) Alternativverzinsung

Go +(G  (  Ke* ri

Aus der Sicht des Neuaktionärs muß der zukünftige Gewinn mindestens so groß sein wie die 

a+ n





Alternativverzinsung  (Alternativkosten

3) Mindestemissionskurs

Ke min = 

Go


Gewinn pro Aktie ( Altaktionär)




A* ri

4) Maximalemissionskurs

Ke max =

Go + (G

Gewinn aus Sicht des Neuaktionärs




r * (a + n)

Ke min  ( Ke max


KapErhg nein
 – MinEmission ist größer als die Max Emission

Ke max > Ke min


KapErhg ja 
–Max Emission ist größer als MinEmission

Ke max > Ke > Ke min

KapErhg ja
 – für Beide vorteilhaft

5) Ankündigungseffekt/ Vermögensverlust

K-1 ( Ko / i > ri
Vorteilhaft, da die KapErhg einen positiven Ankündigungseffekt hat und dem Altaktionär ein Bezugsrecht zusteht

6) K-1 < K1

Nicht vorteilhaft, da die KapErhg einen Vermögensverlust erbringt und kein Bezugsrecht vergeben wird

7) Marktwerterhöhung

Go / Zins






Marktwert vor KapErhg

Go + (G / Zins – Marktwert vorher - Investment

Marktwerterhöhung  nach KapErhg
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