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Finanzierungsentscheidung: tber Beschaffung, Umschichtung und Verwendung von
Finanzmitteln auf den Bestandskonten - Script Teill
Investitionsentscheidung: langfristige Verwendung von Finanzmitteln = Script Teil2

l. kurzfristige Liquiditatsdisposition

| 1. finanzwirtschaftliche Entscheidungen:

Prinzip der Finanzmittelsubstitution: Entscheidung Uber die Kapitalquellen

(Die erwarteten kurzfristigen Kapitalbedarfe sind mit einem unflexiblen, aber billigen
Festbetragkredit zu decken, wahrend die Spitzen des Kapitalbedarfes mit dem flexiblen, aber teuren
Kontokorrentkredit zu finanzieren sind)

1.1.Bankenkreditmarkt

1.1.1. Kontokorrentkredit: fiir die Spitzen des Kapitalbedarfs
Definition
- Konto Uberziehen (vgl. Girokonto)
- Passivtausch bzw. Bilanzveranderung
Berechnung
- Uberziehungszins (10-17%pa)
- Kreditlinie(meist ~25%) tiberschreiten:+ 3-4%pa Uberziehungsprovision
Fazit
- in allen Geldmarktsituationen der teuerste Kredit am seriosen Bankenmarkt.
- kostenguinstig, wenn er nur fur sehr kurze Zeitraume (1-5 Tage) genommen wird,
- sehr flexibel (jederzeit zurtickbezahlbar, Zinsen nur in beanspruchter Zeit
- dauernde Inanspruchnahme unsinnig, ausser Firma bekommt keine anderen Kredite

1.1.2. Wechseldiskontkredit:
Festbetragskredit, flr erwartete kurzfristige Kapitalbedarfe tiber die feste Laufzeit zu einem
festen Zinssatz => p.r.t.
Definition
-Vorhandene Besitzwechsel aus Lieferantenkreditgewahrungen unter Abzug von
Diskontierungskosten an ein Kreditinstitut verkaufen.
-Aktivtausch
Berechnung
- Diskontsatz (5% ) + Marge (1%) ergibt von im Durchschnitt 6% p.a
Refinanzierungskosten
Bankindividueller Diskontsatz (2,5-8,25% pa , orientiert sich an den niedrigen kurzfristigen
Refinanzierungskosten der Bank bei der EZB) plus schuldnerindividueller (verhandelbarer)
Risikoaufschlag (3/8 - 3%pa , Marge,/Spread: fur erste Adressen: 3/8 %, fur schlechtere bis zu
3% p.a.)
- ca. halb so teuer wie Kontokorrentkreditzins.
Fazit
- Geringe Flexibilitat, da Diskontierung grundsatzlich nicht riickgangig gemacht werden
kann
- Zwischenzeitlich anfallende Liquiditatsiiberschiisse missen zu einem meist unter dem
Wechseldiskontkreditzins liegenden Zinssatz angelegt werden.
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- Der Wechseldiskontkredit ist in allen Geldmarktzeiten der billigste Kredit am seridsen
Bankenmarkt.

1.1.3. Unterscheidungskriterium:
Flexibilitatsrisiko: Risiko der Kredithnehmer, flr einen Kredit Zinsen zahlen zu missen
Kontokorrentkredit: hohe Flexibilitat flhrt zu hohen Finanzierungskosten bei langerfristiger
Inanspruchnahme
Wechseldiskontkredit: Die niedrige Flexibilitat fuhrt zu niedrigen Finanzierungskosten, aber
fur nicht mehr bestehendem Bedarf sind Zinsen zu zahlen - durch Geldanlagen kann nur
ein Teil wieder verdient werden
Zinsrisiko:
Kontokorrentkredit: Zinssatz unterliegt Marktzinsanpassungen (- schneller als ~ )
Wechseldiskontkr.: fester Zinssatz
Prolongationsrisiko: Risiko bei Verlangerung eines Kredites (-linie), einen héheren
Zinssatz zu zahlen bzw. keinen zu bekommen - fir beide gleich

1.2. Unternehmens-, Industriekreditmarkt

1.2.1.Lieferantenkredit: Kauf auf Ziel, extrem teuer, sehr unflexibel
Definition
- Die Ausnutzung von eingeraumten (meist kostenlosen) Zahlungszielen
(Zahlungsverztgerungen).
- durch Skontogewahrungen ein Anreiz zur Nichtinanspruchnahme
Berechnung
- am Bsp.: Zahlungsziel von 30 Tagen, bei Zahlung innerhalb 10 Tage 3% Skontosatz =>
fur die ersten 10 Tage ist die Inanspruchnahme des Lieferantenkredites kostenlos, fiir die
folgen 20 Tage betragt er 3% => 3% p.r.t. Bei 20 Tagen = 54% p.a. (360 Tage).
Fazit
- jenseits der Skontierungsfrist der teuerste Kredit des Industriemarkts.
- Absolut unflexibel, da bei Uberschreitung der Skontierungsfrist spatere Skontierungen zu
verringerten Satzen unmdglich.
- Zinsrisiko: nichtvorhanden, kann aber nicht als Vorteil herausgestellt werden
- Prolongationsrisiko: existent, da am Ende des Zahlungszieles grundsatzlich gezahlt
werden (sonst: Mahnungen, Gefahrdung von Geschaftsbeziehungen )

1.2.2. klassisches Industrieclearing: Kunde zahlt vor Lieferung, damit erhalt der Lieferant
einen Kredit und senkt z.B. seinen Preis um X, so dass Kreditkosten fur L > x >
Anlagegewinn fur K

Definition

- Zwei Industrieadressen mit operativen Beziehungen einigen sich tber Variation der
Zahlungszeitpunkte, d.h. ein Lieferant mit temporarem Finanzmittelbedarf verhandelt mit
einem Abnehmer mit temporaren Finanzmitteliiberschiissen lber ein Vorziehen
(Leading) der Entgelte fir die gehandelten Produkte

Berechnung

- Lieferant (Finanzmittelaufnehmer) méchte fiir die erhaltene Vorauszahlung
(Finanzmittelaufnahme vom Industriemarkt) weniger bezahlen als fur Zinsen der
Bankenmarktskredite.

- Abnehmer (Finanzmittelgeber) mdchte fur seine geleisteten Vorauszahlungen (Anlage im
Industrieclearing) mehr erhalten als bei einer kurzfristigen Anlage am Bankenmarkt =>
erhebliche Einigungsbandbreite.

- Einigung erfolgt nicht Gber Zinssatze, sondern Uiber Preismodifikationen bei den
gehandelten Produkten.

- Reiner Telefonmarkt => geringe Bedenkzeit, kaum Ricksprachemdglichkeiten

Fazit

- Der finanzmittelnehmende Lieferant erhalt weniger Erlése, der finanzgebende Abnehmer
hat weniger Kosten => Banken entgehen gleich zwei Geschéfte, wobei die tbliche
Bankenmarge zwischen beiden geteilt (evt. ungleich) wird
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- Vorrauszahlung nicht reversibel bei pl6tzlichen Liquiditatsbedarfen/-iberschiissen
- fur Laufzeit der Einigung nicht flexibel

1.2.3. neue Variante des Industrieclearing:
Definition

- Reiner Telefonmarkt zw. 1. Industrieadressen ohne operative Beziehungen miteinander

- Uberlassen grofRe Volumen (ab 10 Millionen Euro) auf kurze bis mittlere Frist (1 Tag — 1
Jahr) auf Basis von Geldmarktkonditionen

Berechnung

- Einigung erfolgt direkt Uber Zinssatze.

- Einigungsbandbreite zwischen dem Geld-Geld-Satz und dem Geld-Brief-Satz erheblich
(Brief (offer): Geld mit hoheren Angebotssatz; Geld (bid):Geld mit niedrigeren
Nachfragesatz).

- Ausgangszinssatze sind die im Inter-Banken-Handel genanten Zinssatze.

Fazit

- Finanzmittellberlassendes Unternehmen betreibt ein Bankgeschaft => Grauzone, die fir
erste Industrieadressen den Bankenkreditmarkt in normalen Zeiten entbehrlich macht.

- Kredite mit extrem niedrigen Kosten und hoher Flexibilitat hinsichtlich der Laufzeit.

- Prolongationsrisiko aufgrund des hohen Marktvolumens kein Problem.

Billige Festbetragskredite mit hoher Flexibilitat.

1.3. weitere Finanzierungsinstrumente auf Industriekreditmarkt

1.3.1. Factoring: Verkauf von Forderungen an eine Factoring-Gesellschaft, dhnlich
Wechseldiskontkredit, teurer, wenig flexibler, finanzwirtschaftlich nicht sinnvoll
Definition
- Verkauf von Forderungen an Spezialkreditinstitut (Factor / Factoringgesellschaft)
- Factor kann neben Finanzierungsfunktion weitere Dienstleistungen Gbernehmen
(Forderungsbuchhaltung, Rechnungserstellung, (unsensibles)Mahnwesen, Ubernahme
des Ausfallrisikos).
- Ahnlichkeiten zum Wechseldiskontkredit
Berechnung
- Factoringvertrage mittelfristig (mindestens 2 Jahre)
- bei konkreten Finanzbedarf kénnen einzelne Forderungen verkauft werden, damit dem
Betrieb teure Liquiditat zuflie3t
- keine Finanzmitteliberschisse, die kurzfristig angelegt werden mussten => trotz
Fristigkeit des Factoringvertrages eine gewisse Flexibilitat wie beim
Wechseldiskontkredit
- bereits verkaufte Forderungen nicht zuriickkaufbar bei plétzlichen
Liquiditatsuberschiissen
Fazit
- vergebene Dienstleistungen kdnnen gut gefiihrte Betriebe selbst billiger erftllen
- erheblicher Flexibilitatsverlust durch Verkauf von Forderungen
- Finanzierungs- und weitere Dienstleistungen teuer (erheblich teurer als
Wechseldiskontkredit)

1.3.2. Forfaitierung:
Definition
- Verkauf von Exportforderungen an Spezialinstitut (Forfaiteur) unter Ubernahme des
Ausfallrisikos und evt. des Wahrungsrisikos durch den Forfaiteur.
- meist groRe ( +100 Mio. Euro/Dollar) oftmals mittelfristigen (in mehreren Tranchen
anfallenden) Einzelforderungen.
Berechnung
- nicht angegeben
Fazit
- teuer und unflexibel
- aus finanzwirtschatftlicher Sicht durchaus ein sinnvolles Instrument
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1.3.3. Leasing: Eigentum erhéalt das Kreditinstitut, Nutzungsrecht der Leasing-Nehmer gegen
die Leasinggebiihren, unflexibles und teueres Kreditsubstitut
Definition

- Beschaffung von Vermogensgegenstanden auf mittel- bis langfristige Sicht

- Eigentum verbleibt bei Spezialkreditinstitut (Leasinggesellschaft)

- Nutzungsrecht fir die Vertragslaufzeit (40-90% d. steuerl. anerkannten Nutzungszeit)
erhalt das finanzierende Unternehmung (Leasingnehmer) und zahlt dafiir Leasingraten
an Leasinggeber

- Eine Erh6éhung des Potentialfaktorbestandes ohne gleichzeitige Kapitalbindung.

Berechnung

- Leasingrate ungeféhr halb so hoch wie die Zins- und Tilgungsrate beim Kauf auf Kredit
(bei gleichen Bedingungen: Laufzeit, Anzahlung,...)

- aber bei Kauf auf Kredit sind lediglich die Zins- und Abschreibungsraten, nicht aber die
Tilgungsraten mit den Leasingraten zu vergleichen.

Fazit

- bei Kauf auf Kredit erhalt man das Eigentum an dem Vermdgensgegenstand, mit welchen
noch Jahre gearbeitet werden kann.

- Finanzierungskosten beim Kauf auf Kredit bei gut finanzierten Unternehmen meist
niedriger als die Leasingraten.

- Flexibilitat erheblich eingeschrankt, da Umstieg auf kleinere Vermdgensgegenstande
oder vorzeitige Beendigung des Leasingvertrages nicht mdglich.

Leasing ist teuer und unflexibel und daher grundsatzlich als nicht vorteilhaft einzustufen.

2. Zahlungssicherung

Kreditleihe: Uberlassung von Kreditwiirdigkeit, kein eigenstandiger Kredit fiir
Unternehmensfinanzierung

2.1. Lombardkredit: nur Sicherungsvariante fir andere Kredite

- Finanzmitteliberlassung gegen eine besondere Sicherheitenstellung (Immobilien,
Uberlassung von Waren)

- Glaubiger nimmt immer eine Kreditwirdigkeitsprifung des Schuldners vor

- fir Kreditnehmer sind gut besicherte Kredite wegen der geringeren Ausfallrisiken fur die
Banken leichter und billiger erhaltlich

- Wechsel in erster Linie Instrument der Zahlungssicherung und erst in zweiter Linie ein
Finanzierungsinstrument fiir den Lieferanten.

2.2.. Avalkredit: macht erst Inanspruchnahme von Industriekredit mogl.

- Bank sichert die Lieferung der Produkte oder Zurlickzahlung einer Vorauszahlung
(selbstschuldnerischen Blrgschaft der Hausbank des Lieferanten, wenn die Abnehmer
die Bonitat des Lieferanten nicht genau beurteilen kénnen)

- Kosten: Avalprovision (1-3%pa) ,im Groimengengeschéft nur ein Bruchteil

2.3. Akzeptkredit: macht Lieferantenkredit (Kapitalbeschaffungsmdglichkeit ) mdgl.
- wenn Lieferanten die Bonitat der Abnehmer nicht beurteilen kénnen und unbesicherte
Forderungen gegen die Abnehmer nicht halten wollen.
- Abnehmer gibt seiner Bank das Geld bei Falligkeit des Wechsels, falls Abnehmer nicht
zahlungsfahig ist, hilft die Bank,
- Akzeptprovision verhandelbar
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3. Zahlungssicherung und kurzfristige Finanzierung im AuRenhandel

3.1. Zahlungssicherung: keine Finanzierung, sondern sichert die kinftige
Finanzmittelausstattung und macht damit kiinftige, unvorhergesehene Finanzierungen nach
Forderungsausfallen tberflissig (Blurgschaft)

3.2. clean payment:
-unbesicherte Lieferantenkreditgewéahrungen fiir erste Adressen und
eigeneTochtergesellschaften, im Auslandsgeschaft Ausnahmefall
3.3. Kasse gegen Dokumente cash against documents:
- Dokumente, die das Eigentum verbriefen erhalt eine Bank im Land des Importeurs,
Importeur erhalt die Dokumente erst bei Zahlung an die Bank
-> Relative Sicherheit: Zahlt Importeur auch?

3.4. Dokumentenakkreditiv (letter of credit):
- Importeursbank garantiert die Zahlung bei Eingang der méngelfreien Ware und
Dokumente
-> GroRere relative Sicherheit, aber teurer

3.5. Rembourskredit:
- Lieferantenkreditgewahrung durch ein Akzept einer die Bonitat des Importeurs
einschatzenden Bank im Importeursland gesichert
-> GroRRtmaogliche Zahlungssicherheit bei héheren Kosten als die Alternativen und
zusatzlich einen potentiellen Finanzierungseffekt.

| 4. Kurzfristige Finanzmittelanlage

4.1. auf Kontokorrentkonten bei Banken: flexibel, geringes llliquiditatsrisiko, geringe Rendite
(0,5%pa)
- Finanzmittelbestand auf dem Kontokorrentkonto belassen
- Taglich verfuigbar => hochste Flexibilitat und damit geringstes llliquidationsrisiko
(Liquiditat sehr hoch)
- héchste Flexibilitat gegeben -> nur geringe Rendite: 0,5% p.a.

4.2. als Fest- bzw. Termingeld bei Banken: recht flexibel, héhere Rendite (3-13%pa)
standardisierte Fristen und Betrage
- Anlage mit standardisierten Fristen ( 30, 60, 90, 180, 360 Tage), oder entsprechende
standardisierte Kiuindigungsfrist (Termingeld)
- ab 5000 Euro, Rendite: ca. 1% unter dem Geldmarktzinssatz
- Flexibilitat zwar eingeschrankt, aber Bank kann bei plétzlichen Liquiditatsbedarfen des
Kunden einen Festbetragskredit, in Hohe der Anlagen, zu ,Sonderkonditionen* bieten
->Rendite erheblich hdher als beim Kontokorrentguthaben und Flexibilitat nur geringfugig
eingeschrankt

4.3. in Geldmarktfonds: (ab 10.000 Euro)
- sehr flexibel (taglich gehandelt)
- hohe Rendite
- geringes Kursrisiko, geringfligige Transaktionskosten

4.4. Certificates of Deposit (CD), Commercial Papers, Euro-Notes:
- verbriefte Geldanlagen fur sehr hohe Anlagesummen
- auf Basis (kurzfristiger) Geldmarktzinsen, die bereits vor Falligkeit auf einem
Sekundarmarkt ohne gravierende Kursrisiken verauRert werden kénnen
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- hach Rendite- und Flexibilitatskriterium klassischen Festgeldanlagen und auch
Geldmarktfondsanlagen vorzuziehen.

4.5. in Rentenpapiere: festverzinsliche offentliche Anleihen oder Industrieanleihen
- fur Gesamtlaufzeit (Standardlaufzeit: 10 Jahre) wird Glaubiger eine i.d.R. jahrlich zu
zahlende, unabhéngig von kiinftigen Marktschwankungen feste Verzinsung und eine
Ruckzahlung grundsatzlich zum Nominalbetrag (100%) zugesagt
- fir erste Adressen héheres Zinsniveau als auf dem Geldmarkt
- flexibel, da bérsentaglich gehandelt und Transaktionskosten gering
- héheres Zins- und Kursrisiko -> untauglich flr kurzfristige Liquiditatsplanung
- Bei steigenden (fallenden) Marktzinsen fallen (steigen) die Kurse der im Umlauf
befindlichen Anleihen.
4.6. Aktien und Devisen: Kursrisiken zu hoch, unserits
4.7. Substitution von Krediten: immer empfehlenswert, flexibel, hohe "Rendite"

ll. Kapitalquellen, Finanzmarkte und Zinstheorie

| 1. entscheidungsorientierte Systematisierung von Kapitalquellen |

1.1.Eigenfinanzierung (Beteiligungsfinanzierung)

- Beschaffung von Eigenkapital (Aktienausgabe (Aktienmarkt), Handel mit Eigentumstiteln)

- Kapitals wird in einem Beteiligungsverhaltnis tberlassen (bes. finanzwirt. Qualitat)

Kosten:

- in wirtschaftl. schlechten Jahren: keine Bedienung des Eigenkapitals mit Gewinnaus-
schittungen, bilanziell konstatierte Verluste mindern das ausgewiesene Eigenkapital

- im Konkursfall haften Eigenkapitalgeber vor den Fremdkapitalgebern mit ihren Einlagen
(Personengesell mit weiterem Vermogen)

- in normalen und guten Jahren: hdhere Kapitalkosten als Fremdkapital, da Kurs- und
Ausfallrisiko gro3er ist als bei anderen Anlageformen, stellen Eigenkapitalgeber hdhere
Renditeforderungen als Fremdkapitalgeber

Flexibilitat

- aus der Sicht des Finanzmanagements flexibles Instrument > wie alle flexibelen
Instrumente teuer

1.2.Fremdfinanzierung (Kreditfinanzierung)

- Beschaffung von Fremdkapital (Kreditméarkte, Schuldscheindarlehen, internationale
Anleihemarkt)

- Kapital wird in einem Glaubiger-Schuldner-Verhaltnis auf begrenzte Zeit tiberlassen

Kosten:

- Glaubigern steht unabhangig von der aktuellen Finanzsituation des Unternehmens (der
konkreten Gewinnsituation) eine regelmaRige Zinszahlung in zumeist fixierter Héhe zu

Flexibiltat:

- unflexibler und geringeres Risikos der Fremdkapitalgeber - billiger in guten Jahren

1.3.Selbstfinanzierung (Finanzierung aus dem Umsatzprozess)
- Umsatzprozess ist gemeinsame Kapitalquelle fur Erlése auf Abschreibungen, Riickstel-
lungen und Gewinne (auch Industrieclearing) — getrennte Zurechnung nicht mdglich
- Jede Einnahme aus dem Umsatzprozess ist eine Finanzmittelbeschaffung, solange
verdienten Finanzmittel grof3er als die laufenden Ausgaben (auch wenn bilanziell
Verluste auszuweisen werden)
- 2 Aspekte:
- Kapazitatserweiterungseffekt /Lohmann-Ruchti-Effekt / Marx-Engels-Effekit:
Erhdhung des Potentialfaktorbestandes ohne Rickgriff auf EK oder FK bis zum
Zeitpunkt der notwendigen Ausgaben (Ersatzinvestitionen)
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- Kapitalfreisetzungseffeki:
verdiente Abschreibungsgegenwerte

- Temporar akkumulierende Selbstfinanzierung: wie oben beschreiben
- Inanspruchnahme der Kapitalquelle Umsatzprozess
- ex ante, finanzielle Sichtweise, ,cash-flow Betrachtung"“
- bilanziell konstatierende Selbstfinanzierung:
- definiert Einbehaltung des bilanziell festgestellten Gewinns als Selbstfinanzierung
- ex post, bilanzielle Betrachtung (nach Jahresabschluss), "Verwendung des
Jahresgewinns"

1.4. FAZIT
- Finanzierung aus dem Umsatzprozess ist in normalen Nachfragezeiten die wichtigste
Finanzierungsquelle der Unternehmens
( da keine zusatzl. Finanzmittelaufnahme durch EK und FK ndétig)
- in weniger guten Jahren: ausserdem Fremdkapital
- EigenkapitalMarkt wird nur in mehrjahrigen, unregelméassigen Abstéanden in Anspruch
genommen > geringe Bedeutung fir Unternehmensfinanzierung

Eine entscheidungsorientierte Systematisierung von Kapitalquellen muss
tberschneidungsfrei sein und verdeutlichen welche Alternativen das Finanzmanagement
bei der Beschaffung von Finanzmitteln hat.

1.5. AuRRenfinanzierung und Innenfinanzierung
- Beschaffte Finanzmittel kommen immer von aul3erhalb des Betriebes
- AuB3enfinanzierung: von Finanzmarkten, Eigen- und Fremdfinanzierung
- Innenfinanzierung: von Absatzmarkten, Selbstfinanzierung, aus dem Umsatzprozess
- Die Entscheidung der Kunden des Betriebes, die Produkte zu ausgaben- und gewinndeckenden
(hohen) Preisen zu kaufen, wird demnach als Innenfinanzierung definiert. Niemand steht aber
weiter auRerhalb des Betriebes als die Kunde

| 2. Systematisierung der Finanzmarkte nach ...

2.1. Organisationsgrad
a) organisierte Finanzmarkte: (Aktienmarkt, Rentenmarkt, Devisenmarkt)
- Konditionenbildung durch vollkommene Konkurrenz unter 6ffentlicher Kontrolle und mit
laufend veroffentlichten Konditionen
- Preisbildung auf Borsen oder zu vergleichbaren Konditionen im OTC (over the counter)
Handel
- traditionelle Kassamarkte, Finanzmarkte fir derivative Instrumente

b) Finanzmarkte mit kontinuierlichen Beziehungen: (Bankenkreditmarkt,
Unternehmenskreditmarkt)

- Offentliche Kontrolle durch Kreditgesetzt,

- standardisierte Konditionengestaltung (Verhandlung mit dem Kontrahenten)

¢) Finanzmarkte mit diskontinuierlichen Beziehungen: (Kleinkreditgeschatft, langfristige
Industriekredite, internationales Anleihegeschéft)
- erfolgsbestimmende Verhandlungen
- Konditionsbildung aufgrund der standardisierten Konditionengestaltung nur sehr
beschrankter Verhandelungsspielraum

2.2. Finanzmittelgualitat
- Unterscheidung nach Kriterium Fristigkeit: bei Zinstheorie ungeeigent
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(Kreditmarkt als Gesamtheit aller monitaren Markte - a) Kapitalmarkt: langfristige Geldanlagen und Kredite ,
b) Geldmarkt: kurzfristige ~ (im engeren und weiteren Sinne) )

Finanzmarkte - a)Geldmarkt, b)Kreditmarkt, c)Kapitalmarkt (, d)Devisenmarkt)
a) Geldmarkt:
- hier: reiner Inter-Banken-Handel mit Zentralbankguthaben und notenbankfahigen
Geldmarkt-papieren hdchster Bonitat (prime banks) im kurzfristigen Bereich tber
standardisierte Fristen - reine, unverzerrte Zinssatze (pure rates)

b) Kreditmarkt:
- zw. Bank-Nichtbank (Bankkreditmark) oder Nichtbank-Nichtbank (Industriekreditmarkt)
- Kreditausfallwahrscheinlichkeiten berticksichtigender Handel mit Finanzmitteln im kurz-,
mittel- und langfristigen Bereich
- reine Zinssatze + Soll-Deckungsbeitrage mit Risikoaufschlag je nach Kreditmarktsegment

c) Kapitalmarkt:
- langfristige Uberlassung von Fremdkapital an erste Adressen, unbefristete Uberlassung
von Eigenkapital in Glaubiger-Schuldner-Verhéltnis
- oder grundsatzlich unbefristete Uberlassung von Eigenkapital in einem
Beteiligungsverhaltnis

2.3. internationale Finanzmarkte: Euro-Finanzmarke (auRerhalb des Domizillandes, Euro-
Geldmarkte, Euro-Kreditmarkte, Euro-Kapitalmarkte), Auslandsfinanzmarkte (innerhalb des
auslandischen Marktes)

3. Aussagensystem der betriebswirtschaftlichen Zinstheorie
- Hypothesen zur Normalitat der Zinsstruktur

Aussagensystem zur Zinsstruktur und zu ihrer Bedeutung fir Entscheidungen tber
Beschaffung und Umschichtung von Finanzmitteln.

Unterteilung des Zinssatzes in verschiedenen Elemente

- vertikale Zinsstruktur: Aussagensystem Uber absolute Zinshéhe

- horizontale Zinsstruktur: Aussagensystem lber Fristigkeitsstruktur der Zinssatze

3.1. vertikale Zinsstruktur: - Erklarung und Prognose der absoluten Zinshdéhe
- Zinsniveau = angestrebte Realverzinsung + erwartete Inflationsrate + Risikozuschlag
(auf Geld- und Kapitalmarkt: risikozuschlagfreies Zinsniveau (pure rates) )

Realverzinsung (von Finanzmittelanlegern angestrebt): Pramie fir Konsumverzicht
- gibt an, wie viel Guter und Dienstleistungen die Anleger nach Ablauf der
Finanzmittelanlage real mehr kaufen kénnen
- Differenz aus Zinsniveau und Inflationsrate

Inflationsrate (flr den Zeitraum der Finanzmitteliberlassung erwartet)
- Im Kreditgeschaft wird ein bonitatsabhangiger und von der Finanzqualitat (Fristigkeit,
Risiko, Beratungsintensitat) abhangiger Risikozuschlag (3. Determinante) berechnet

Fisher-Effekt:
- Eindeutiger Zusammenhang zwischen Inflationsniveau und Zinsniveau einer Wahrung
- Wahrungen mit hohen (niedrigen) Inflationsraten haben ein hohes (niedriges) Zinsniveau
und Variationen des Inflationsniveau flihren mit nur geringen zeitlich Verzégerungen zu
Veranderungen des Zinsniveaus (Fisher-Effekt)

3.2. (zeitlich) horizontale Zinsstruktur:

Sebastian Hanke 8
www.cometoprinzenpark.de



- beschreibt Zusammenhang zwischen Fristigkeit und Zinshéhe - Zinshéhe=f(Fristigke:it)
- die Fristigkeitsstruktur des Zinsniveaus stellt eine Beziehung zwischen den Zinsséatzen
auf dem Geldmarkt und dem Kapitalmarkt her

Liguiditdtspraferenz (wesentliche Determinante der horizont. Zinsstruktur):

- Anleger haben Vorliebe flr kurzfristige Geldanlagen -> langerfristige Engagements nur
bei hbherem Zins

- Aufnehmer haben Liquiditatsvorliebe, d.h. fur langerfristige Kapitalaufnahmen - sind
bereit dafur hohere Zinsen als fur kurzfristige Geldaufnahmen zu zahlen

- Kurzfristige Finanzmittelaufnahmen haben héheres Prolongationsrisiko als langfristige
Engagements - erfordern Halten héher dimensionierter Liquiditatsreserven (diese
kénnen zwischendurch nur niedrig verzinslich angelegt werden)

- Langfristige Kapitalaufnahmen sollen aber fristenkongruent in hochrentierliche
Vermogenswerte investiert werden, bei denen der Geldumwandlungsprozess erst
langfristig beendet wird

- [Zins fur kurzfristige Transaktionen niedriger]

konkave Zinsfunktion: beschreibt gewohnlich (normal) Abhangigkeit des risikozuschlagfreien
Zinsniveaus von der Fristigkeit der Finanzmitteltiberlassung

Inverse Zinsfunktionen: beschreibt eine Erwartung der Mehrheit der Marktteilnehmer, dass
sich das langfristige Zinsniveau verringern wird = immer ein Indikator flr anonamle
Situationen auf den Finanzmarkten (2 Ursachen: a), b))

Erwartungshypothese:
(a) Zinssenkungserwartung (primar binnenwirtschaftl.):

- derzeit: hohes Zinsniveau durch hohe Inflationsrate

- niedrigere Inflationsrate erwartet - Mehrheit der Markteilnehmer finanziert langfristige
Kapitalaufnahmen durch kurzfristige an, in Hoffnung auf sinkenden Zins (um dann
fristenkongruent zu finanzieren)

- dadurch steigt der Zins fur kurzfristige Finanzmittelaufnahmen z.T. tGber den der
langfristigen, es ergibt sich eine schwach...

- Mehrheit der Finanzmarktteilnehmer bereit jetzt hohen Zins zu zahlen, in der Hoffung
fur die Restlaufzeit erheblich billigere Finanzmittel zu bekommen

(b) Abwertungserwartung (primar aussenwirtschaftl.):

- Mehrheit der Devisenmarktteilnehmer hat eine Abwertungserwartung gegeniber des
Zinsniveaus, es ergibt sich eine extrem ...

- tritt bei Wahrungen mit Interventionspunkten auf, ist kurzfristig und wird schnell zu einer
konkaven Zinsfunktion

->... inverse Zinsfunktion: Zins fir kurzfristige Transaktionen (schwach/extrem) héher !
(horizontale Zinsstrucktur wird nicht durch Liquiditatspraferenzhypothese, sondern
Erwartungshypothese bestimmt)

- Zinssteigerungserwartung

- ablesbar aus konkaven Zinsfkt. ?

- Grad der Steigung der konkaven Zinsstruktur = implizite Zinserh6hungserwartung

Frage: wie stark darf z.B. 1-Jahres-Zinssatz im Laufe eines Jahres max. steigen, damit
heutige 2-Jahres-Aufnahme 6konomisch &quivalent zu heutiger 1-Jahres-Aufnahme mit
anschliessender 1-Jahres-Revolvierung ?

- der Errechnete, in einem Jahr geltende, 1-Jahres-Zinssatz wird bei gegebener
Zinsfunktion als Gleichgewichtszinssatz angesehen und als implizierter Zinssatz
bezeichnet

- je steiler (flacher) die Zinskurve, desto gréRer (kleiner) der fristenentsprechende
implizierte Zinsterminsatz - und damit die Zinssteigerungserwartung
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Marktsegmentierungstheorie: die Zinsbildung erfolgt auf den Marktsegmenten unabhangig
voneinander

[ll. Management der Vermdgens- und Kapitalstruktur

- langfristige Finanzwirtschaftliche Entscheidungen sind Entscheidungen Uber die
Bilanzstruktur, also: Vermégens- und Kapitalstrukturmanagement

- relevante Kriterien zur Beurteilung der ZweckméaRigkeit von Maf3nahmen sind die
finanzwirtschaftlichen ZielgroRen Gewinn bzw. Rentabilitéat und die Liquiditat

- die Erfolgssituation muss in einem nach entscheidungstheoretischen Grundsatzen
verninftigen Verhaltnis zur Risikosituation gebracht werden

1. Finanzmanagement als Bilanzstrukturgestaltung

1.1. erste Hypothese (Aktivseite):
kleinerer Anteil liquider Vermogensanteile am Gesamtvermdgen -> hoherer Gewinn
(Liquiditat geringer)

- Eine relative Erh6hung des Anlagevermogens in Investitionen mit hohem Erwartungswert der
Rendite (Effektivverzinsung) zu Lasten einer relativ geringeren Dimensionierung des finanziellen
Umlaufvermdgens verbessert also langfristig die Gewinnsituation und damit auch die Liquiditéat,
obwohl zunachst kurzfristig Belastungen der Liquiditatssituation auftreten

1.2. zweite Hypothese (Passivseite):
kleinerer Anteil kurzfristiger Finanzierung am gesamten Kapitalvolumen -> héherer Gewinn
(Liquiditat geringer)
- Kurzfristige Finanzmittel sind wegen der Liquiditatspréferenz der Anleger billiger als langfristig zur
Verfligung stehende Kapitelteile und folglich verbessert die relative Erhéhung der kurzfristigen
Verbindlichkeiten die Gewinnsituation

Eigenkapitalquote (Verschuldungsgrad): Fremdkapital geteilt durch Eigenkapital
- horizontale Eigenkapitalquote: Verhaltnis EK zu Sachanlagen (D ca. 23%)
- vertikale Eigenkapitalquote: Verhdltnis Eigenkapital zu Bilanzsumme (D ca. 65%)

2. Bilanzstrukturregeln und Finanzierungsgrundsatze

- verlangen horizontal eine Kongruenz der Fristigkeit der Kapitaliberlassung mit der
Bindungsdauer der Vermdgensteile und vertikal eine Entsprechung des
Beteiligungskapitals mit dem Glaubigerkapital (Verschuldungsgrad)

- Einhaltung dieser Finanzierungsgrundsatze ist aus Liquiditatssicht im Normalfall nicht
ndtig und im Krisenfall nicht hinreichend,

Grinde: zw. Vermogen und Kapital einerseits und Einnahmen und Ausgaben anderseits
gibt es:

1.)keine Ubereinstimmung in Hohe (Liquiditat erscheint ungiinstiger)

2.)keine Ubereinstimmung in zeitlichen Verteilung (kurzfristig gebundenes
Umlaufvermdgen unverkauflich, wahrend Teile des Anlagevermdgens leicht verkaufbar)

3.)keine Vollstandigkeit in der Erfassung der kiinftigen Zahlungsstréme

Die Bilanzstrukturregeln vernachlassigen die Rentabilitat als ZielgroRe. Durch VergréRerung
des Fremdkapitalvolumens kann die Eigenkapitalrentabilitdt verbessert werden, sofern das
zusatzliche Fremdkapital weniger kostet als es an Ertragskraft einbringt
(finanzwirtschaftlicher Leverage-Effekt)
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3. Risikomanagement

- Determinanten des finanzwirtschaftlichen Gesamtrisikos: siehe Seite 46

3.1. finanzwirtschaflicher Leverage Effekt:

bei héherem Verschuldungsgrad ist die Eigenkapitalrentabilitéat auch héher wenn der
Fremdkapitalzins kleiner als die Vermdgensertragskraft (Gesamtkapitalrentabilitat) ist
Eigenkap.Rentabilitat = VermErtr.Kraft +Versch.Grad = (VermErtr.Kraft - Fremdkap.Zi ns)‘

Eigenkapital wird in schlechten Jahren schneller aufgezehrt als bei niedrigem -> Risiko
erhoht sich

VEK: Vermogensertragskraft i: Fremdkapitalzins geteilt durch 100
AV: Anlagevermogen EK: Eigenkapital

UV: Umlaufvermégen FK: Fremdkapital

r: Rentabilitat V: Verschuldungsgrad

r(VEK) = VEK / (AV + UV) V = FK/EK

r(EK) = (VEK —i * FK) / EK AV + UV = EK + FK

-> r(VEK)= (FK * i + EK * r(EK)) / (EK + FK)
-> r(EK) * EK = r(VEK) * (EK + FK) — FK * |

-> r(EK) = r(VEK) * (EK / EK + FK / EK) — FK / EK * i
-> r(EK) = r(VEK) + r(VEK) * FK / EK — i * FK / EK
=> r(EK) = r(VEK) + V * (r(VEK) — i)

3.2. operativer Leverage Effekt :
(Auswirkungen von Schwankungen der Umsétze auf die Gewinnsituation)
- hohere Fixkosten und damit verbundene niedrige variable Kosten fiihren bei hohen
Absatzmengen und gegebenen Preis zu héheren Bruttogewinnen

kf: Fixkosten kv: variable Kosten

X: Absatzmenge P: Preis

DU: relative Umsatzénderung X(BE): Break-even-Menge

DVEK: relative Brutto-Gewinnénderung GOL: Grad des operativen Leverage-Effektes

Gewinn = Umsatz — Kosten = P * X — kv * X — kf
DVEK = ( P- kv) * DX
DU = P * DX

GOL = relative Brutto-Gewinnanderung / relative Umsatz&nderung

GOL = (P —kv) * X/ ((P —kv) * X — kf)

GOL gibt an, wie grof3 Gewinnanderung bei 1% Umsatzanderung

umso Umsatzvolumen an der Break-even-Menge liegt, umso gréf3er ist der GOL

X(BE) = kf / (P — kv)
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- Trend der deutschen Unternehmen: hohe Verschuldung und hoher Technisierungsgrad,
mit dem GKL (GOL*GFL) steigt die Rentabilitdt und das Risiko (Verletzbarkeit gegenuber
Diskontinuitaten)

- Kapitalstruktur von Unternehmen: die durchschnittlichen Verschuldungskosten sinken
zunachst mit steigender Verschuldung, spéater steigen sie aufgrund der Risikopramie
wieder an, daraus ergibt sich ein Bereich effizienter Kapitalstrukturen

- die Rendite-Risiko-Portfoliotheorie und die Liquiditatsportfoliotheorie haben deutschen
Unternehmen geholfen ihre Vermdgensertragskraft zu stabilisieren, damit die Risiken zu
vermindern und die positiven Wirkungen des Leverage Effektes zu nutzen

Leverage: Eine bei Umsatzanderungen eintretende Hebelwirkung bestimmter unternehmerischer
Aktionen (Anderung der Kapitalstruktur und/oder der Kostenstruktur) mit (daraus) resultierenden
festen Belastungen zugunsten (bzw. zuungunsten) der angestrebten ZielgréRe (Gewinn bzw.
Eigenkapitalrentabilitat).

3.3. Grad des finanzwirtschaftlichen Leverage-Effektes (GFL)

- Sensitivitatsmaf fur den Einfluss von Anderungen der Vermogensertragskraft
(hervorgerufen durch fremdfinanzierte zusatzliche Vermégensteile unter Inkaufnahme
zusatzlicher Fremdfinanzierungskosten Z) auf Veranderungen der Gewinn- und damit
Eigenkapitalrentabilitatssituation.

Kf: Fixkosten kv: variable Kosten

X: Absatzmenge P: Preis

DU: relative Umsatzanderung Z: Fremdfinanzierungskosten

DVEK: relative Brutto-Gewinnanderung GFL: Grad des finananzwirt. Leverage-Effekte

GFL = relative Gewinnanderung / relative Brutto-Gewinnanderung
GFL = D(VEK — Z) / (VEK — Z) * VEK / DVEK

-> Bei konstanten Fremdfinanzierungskosten (2):

GFL = ((P — kv) * X = kf) / (P = kv) * X -kf -Z)

Das finanzwirtschaftliche Risiko — gemessen mit GFL — ist umso grof3er, je héher die (fixen)
Finanzierungskosten und damit je hoher der Verschuldungsgrad ist

3.4. Grad des kombinierte Leverage-Effektes (GKL)
- misst den Einfluss von Umsatzveranderungen auf die Gewinnsituation

\DG: relative Gewinnanderung \DU: relative Umsatzanderung

GKL = GOL * GFL
GKL = (DG / G) / (DU / U)

3.5. Determinanten und Tabellen
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Abb. 12: Determinanten des Gesamtrisikos
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Abb. 13: Funktionen des Unternehmensmanagements

Stabilisierung der Vermdgensertragskraft durch das Rendite-Risiko-Portfolio und das
Liquiditats-Portfolio

Renditestruktur (Determinante des Gesamtrisikos): Es kommt nicht darauf an, mdglichst viel
zu verdienen, sondern aus den moéglichen Kombinationen des Erwartungswertes der
Rendite und des Risikos ein der unternehmensindividuellen Risikoeinstellung
entsprechendes Investitionsprogramm mit genligend hohem Erwartungswert und
geringerem (finanzwirtschaftlich tragbarem) Risiko auszuwahlen.

Der liquiditatsportfoliotheoretische Ansatz beschreibt den zeitliche Aspekt der
Renditestruktur, wahrend der risikoportfoliotheoretische Ansatz den sachlichen Aspekt der
Renditestruktur erfasst.
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Rendite-Risiko-Portfoliotheorie (Markowitz und Sharpe): Bei der Portfolio-Selection
(Markowitz) sowie der Weiterentwicklung der Kapitalmarkttheorie (Sharpe) kann das
Gesamtrisiko gegebenenfalls unter das kleinste Einzelrisiko gesenkt werden, im
theoretischen Grenzfall ist es die Summe der Einzelrisiken.

Markt-

wachstum ‘r
hoch 2 “Stars"
niedrig "Dogs'’ ""Cash-Cows"

N . > Marktanteil
niedrig hoch

Abb. 14: Liquidititsportfolio (Schierenbeck 1993, S. 120)

Kapitalstruktur als Determinante der Kapitalkosten und des Marktwertes der Unternehmung
(Erkldrung und Bild von Seite 55)

Eigenkapitalgeber tbernehmen im Vgl. zu Fremdkapitalgeber hdhere Risiken -> héhere
Renditeforderung an das Unternehmen (=> Eigenkapital teurer als Fremdkapital).

Wenn man bei einem zu 100% mit Eigenkapital finanzierten Kapitalfond beginnt, dann
verringern sich die durchschnittlichen Kapitalkosten (rd) zunachst mit steigendem
Verschuldungsgrad durch den Einsatz des billigeren Faktors Fremdkapital, um dann unter
dem Einfluss des konvexen Verlaufs der einzelnen Kostenkurven wieder anzusteigen. Es
gibt also ein Kapitalkostenminimum beim optimalen Verschuldungsgrad.
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Abb. 15: Kapitalkostenkonzept und Marktwert der Unternehmung
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| I Folgende Kapitel kénnten fur die Klausur nicht ganz so wichtig sein ! |

| 4. klassische Instrumente der langfristigen Kapitalbeschaffung |

4.1. Industrieanleihe
Definition
- Finanzmittellberlassung: Gro3bank an finanzierende Unternehmung zu i.d.R. fixiertem
Zinssatz auf lange Frist (7 — 10 Jahre)
- Betrag: 50 bis mehere100 Mio.Euro
Bedeutung
- Lead Manager: Angesprochene Grol3bank, ist fir Beschaffung der Finanzmittel von
einem anonymen Kapitalmarkt zustandig, sucht andere als Co-Manager und als
Underwriter (Co-Manager mit gré3eren Betragen) fungierende in- und auslandische
Banken, die jeweils einen Teil der Gesamtsumme der Industrieanleihe an ihre private
und institutionelle Anlegerkundschaft verkaufen
- Lead Manager selektiert die Schuldner, legt die Anleihekonditionen (Nominalzins,
Ausgabe- und Rickgabemodalitaten, Zinszahlungstermine, Anleihestiickelung) und
Hohe des Anleihebetrages fest, der dafir ca. 4% - 5% des Anleihebetrages als Provision
(Management Fee) bekommt
- Finanzierungskosten werden durch den Nominalzinssatz, das Agio bzw. Disagio bei
Ausgabe und Riickzahlung, die Lead Manager Provision, Verkaufsprovision fir Co-
Manager und Underwriter sowie Transaktionskosten fur Ausgabe- und Riickzahlung der
Anleihe sowie flr Zinszahlungen und Kosten der Kurspflege bestimmt (fir 1. Adressen:
0,1-0,2% zusétzl. gegenluber Staatsanleihen)

Fazit
- i.d.R. von beiden Seiten unkiindbar, fiir den Anleger besteht jedoch keine nennenswerte
Bindungsfrist, da die Anleihen wenige Tage nach Ablauf des Primarhandels an einer
Borse eingefuhrt werden und dann borsentaglich unter Inkaufnahme des (Renten-)
Kursrisikos auf einem Sekundéarmarkt gehandelt werden kénnen

4.2. Schuldscheindarlehen
Definition

- Unternehmung nimmt, ggf. unter Vermittlung von Finanzmaklern, Kontakt mit einer

(Lebens-) Versicherung unter mit der Industrieanleihe vergleichbaren Konditionen auf
Bedeutung

- Nominalzinssatz ist zwar i.d.R. (0,25-0,5%) héher als zeitgleich emittierte Anleihen,
Nebenkosten sind jedoch niedriger, da die Versicherung Finanzmittelgeber der gesamten
Summe ist und daher die Provisionen, Transaktionskosten fur Prospekt und fir Zins- und
Ruckzahlungen deutlich geringer

Fazit

- kein wesentlicher Unterschied bei Effektivkosten fir Finanzmittelnehmer (im Vgl. zur
Industrieanleihe),

- Anleger erhalt etwas hohere Effektivverzinsung, verzichtet daftir auf Flexibilitat, da
Anlage wahrend der Laufzeit nicht auf organisiertem Sekundarmarkt verauf3ert werden
kann und Ubertragung an andere institutionelle Anleger meistens vertraglich
ausgeschlossen

4.3. Optionsanleihe und Wandelschuldverschreibung als Alternativen

Definition
- Varianten der Grundform Industrieanleihe

Bedeutung
- direkte (quantitative) Finanzierungskosten sind niedriger als bei einer zum selben
Zeitpunkt herausgegebenen Industrieanleihe mit gleicher Laufzeit.
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- Nominalzinssatz von Optionsanleihen und Wandelschuldverschreibungen liegt immer
erheblich (oftmals 50%) unter dem Nominalzinssatz von Industrieanleihen
- Kaufer erhalten ein besonderes Recht, dass einen Wert darstellt und separat von dem
originaren Produkt gehandelt werden kann
- bei Optionsanleihe erhalt Kaufer zusatzlich das Recht, in bestimmtem Zeitraum eine
oder mehrere Aktien dieser Gesellschaft zu einem in den Anleihebedingungen vorher
fixierten Preis (unabhangig vom dann geltenden Borsenkurs) zu kaufen
Fazit

- beide Anleiheformen beinhalten ein Erwerbsrecht (aber keine Pflicht) auf Aktien

- Unterschied: Optionsanleihe (niedrigverzinsliche Anleihe) besteht bis zum
Ruckzahlungszeitpunkt weiter, wéhrend bei der Wandelleihe (Anleihe mit Ausiibung des
Wandlungsrechtes) untergeht

5. Finanzinnovation und Finanzderivat

Innovationsdefinition: eine neue, fortschrittliche Lésung eines (technischen) Problems bei
Produkten oder Verfahren, die sich erléserhdhend und/oder kostensenkend auswirkt.

Probleme:

- Zeitbezug: Wie lange kann eine Innovation als innovativ bezeichnet werden?

- Marktbezug: Kénnen neu angebotene Instrumente auf einem Teilmarkt als innovativ
angesehen werden, wenn die auf anderen Teilmarkten seit Jahren gehandelt werden?
- Merkmalsbezug: Wie stark muss sich das Merkmal der Innovation vom Merkmal des
klassischen (etablierten) Instrument unterscheiden?

Originare Finanzinnovationen: es werden Finanzmittel zu variablen Zinsen beschafft.
Finanzderivate: das Risiko eines Finanztitels losgeldst vom Finanztitel selbst gehandelt.

Um finanzierungskostensenkende und finanzierungskostenbegrenzende Wirkung zu
erzielen, missen die innovativen originaren Instrumente mit Derivaten kombiniert werden.

5.1. Finanzierung und Zinsrisikomanagement mit klassischen Instrumenten
Entscheidung des Finanzmanagement:
- Wahrscheinlichkeitsverteilung der Finanzierungskosten unabhangig von Zinséanderungen
machen -> hthere Finanzierungskosten (2-2,5% Uber Geldmarktkonditionen)
- Inkaufnahme von Zinsrisiken -> senken der Finanzierungskosten auf Basis von
Geldmarktsatzen gegeniber einer fristkongruenten Zinsfixierung

Liguiditatspraferenzhypothese -> bei normaler Fristigkeitsstruktur der Zinssatze liegen
Zinsen fir kurzfristige unter den Konditionen fir l&ngerfristige Transaktionen auf den
Finanzmarkten

Erwartungshypothese -> langfristiger Zinssatz wird als geometrisches Mittel der erwarteten
kurzfristigen Zinssatze aufgefasst. Rechnung auf Seite 37!!

Inverse Zinsfunktionen kdnnen als Erwartung der Mehrheit der Marktteilnehmer auf kiinftig

sinkende Zinssatze interpretiert werden

Konkave Zinsfunktionen enthalten eine Erwartung der Mehrheit der Marktteilnehmer tber

kunftige (kurzfristige) Zinsen.

5.2. Finanzierung und Zinsrisikomanagement mit origindren Innovationen
5.2.1 Euro-Kredit und Commercial Papers (CP)

- Die Finanzinnovation [der klassische revolvierende Kredit vom internationalen
Finanzmarkt (Euro-Kredit) zum Libor-Zinssatz (dem in London/Luxemburg unter Banken
gehandelte Angebotssatz fir kurzfristige Finanzmittel) bzw. heute zum Euribor-Zinssatz
zzgl. eines bonitatsabhangigen Spreads (fur 1. Adressen nur 0,3% p.a.)] hat neben den
zinsfixierten Instrumenten eine bedeutende Marktstellung erreicht
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- da auch der klassische Euro-Kredit mittelfristig (bis 5 Jahre) zugesagt wird, entfallt das fur
kurzfristige Finanzierungen typische Prolongationsrisiko und die Finanzmittelaufnehmer
tragen nun das Zinsrisiko.

- Unternehmen hochster Bonitét sehen sich heute in der Lage, das Prolongationsrisiko zu
tragen und versuchen erfolgreich, dafir den die Finanzierungskosten bestimmenden

Spread fiihlbar zu verringern:

5.2.2. Commercial Papers (CP):

Definitionen
- Kurzfristige Wertpapiere mit hohem Nominalwert (Stlickelung nicht < 250 TDM), die unter

Vermittlung von Banken an nur kurzfristig anlegende kommerzielle Marktpartner verkauft
werden, die ihrerseits ihre Anlage schon vor Falligkeit unter Inkaufnahme geringer
Kursrisiken auf einem ergiebigen Sekundarmarkt wieder auflésen kénnen
Bedeutung
- beide Marktseiten profitieren von diesem Instrument
- Finanzmittelaufnehmer zahlen nur noch 0,05% Spread auf den Euribor-Geldmarktsatz ->

Marge gegentiiber dem klassischen Eurokredit (0,3%) beachtlich verringert

Fazit
- Anleger bekommen nun bei hoher Flexibilitat hinsichtlich der Auflosung der Anlage einen

Uber dem Geldmarktsatz liegenden Zinssatz
(- Prolongationsrisiko des finanzierenden Unternehmens erster Bonitat wird als

verschwindend gering angesehen)

5.2.3. (Euro (International) Note Facility und origindre Finanzinnovation
Definition

- Lead Manager (Bank ) garantiert einer Industrieunternehmung fir mittel- bis langfristige
Zeitraume eine Finanzierungslinie (bis zu meheren100 Mio Euro)

- Konsortium (Lead Manager + andere Banken) ibernehmen die Wertpapiere (Notes) der
Industrieadresse ins eigene Anlageportfolio, wenn zu einem Ausgabe- bzw.
Revolvierungszeitpunkt der Notes die Nachfrage nach kurzfristigen Wertpapieren dieser
Unternehmung nicht fiir eine volle Platzierung ausreicht

-> Ausschaltung des Prolongationsrisikos

Bedeutung
- Unternehmen kann zu Drei- oder SechsMonats Revolvierungsterminen tber das Ausmalf}

der Inanspruchnahme der Linie entscheiden ( &hnl. Flexibilitatseigenschaft wie beim
Kontokorrentkredit)

- fir diese Garantie berechnet Lead Manager eine Bereitstellungsgebunhr (fixe und variable
Komponenten)

-> Kosten der Euro(International)NoteFacility gegentber
Euro(International)CommercialPapers zwar um 0,1% teurer (bei voller Ausnutzung der

Linie), aber auch bei nur 50% Ausnutzung der Linie noch zu einer Verbilligung der
Finanzierung gegenuber dem klassischen Euro-Kredit fuhrt

Beim Einsatz von origindre Finanzinnovation werden Finanzmittel mittel- bis langfristig zu
variablen Zinsen auf Basis der Drei oder Sechs Monats Libor/Euribor Séatze aufgenommen,
d.h. die Unternehmen gehen unter Inkaufnahme bzw. Ausschaltung des Prolongationsrisikos
bewusst ins Zinsrisiko.

Solange es wahrend der Finanzmittelaufnahme bei konkaver Zinsfunktion nicht zu einem
fuhlbaren Anstieg des Zinsniveaus kommit, sind auf kurzfristigen Zinssétzen basierende
Finanzierungen billiger als die klassischen fristenkongruenten Fixierungen des Zinssatzes

5.3. Derivate Finanzinnovationen
5.3.1. Zins Futures zum Management von Zinsrisiken
- Finanzderivat, mit denen Zinsrisikomanagement betrieben wird (nicht die Beschaffung

von Finanzmittel)
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- unbedingtes Termingeschaft (individueller Zeitraum zwischen Vertragsabschluss und
Erfullungszeitpunkt), d.h. beide Marktseiten sind unabh&ngig von den kinftigen
Konditionen zur Erfiillung verpflichtet

- Futures an Terminbdrsen gehandelt => standardisiert

- bei Futures gibt es eine Differenzherauszahlung (die Handelsobjekte werden nicht
ausgetauscht, sondern es kommt nur zu Ausgleichszahlungen des Preises dieser
Objekte)

- das grofdte Handelsvolumen hat der Euro Bund Future (ein Kontrakt zu 100.000 Euro mit
festen Nominalverzinsung von 6% jahrlich und einer Laufzeit von 8,5 — 10 Jahre)

- Standardisierte Erfullungstermine: Marz, Juni, September und Dezember, wobei immer
auf die beiden nachsten Termine gehandelt wird

- Ein Unternehmen, dass eine Finanzmittelaufnahme zu variablen Zinsen gegen einen
erwarteten oder beflirchteten Anstieg des Zinsniveaus absichern méchte, verkauft Bund
Future Kontrakte. Bei steigenden Zinsen fallt der Kurs der im Umlauf befindlichen
Anleihen mit fester Verzinsung => der Kurs des Euro Bund Future féllt. Die
Unternehmung mit den bereits verkauften Euro Bund Future und bekommt am
Erflllungstermin die Differenz ausbezahlt. => die héheren Finanzierungskosten werden
durch die Gewinne aus dem Euro Bund Future Geschaft kompensiert.

- Bei Zinssenkung: Die niedrigere Finanzierungskosten werden durch die zu leistende
Ausgleichszahlung bei der Erfiillung des Euro Bund Future Geschaftes wieder
ausgeglichen, da es infolge der Zinssenkung zu Kurssteigerungen beim Euro Bund
Future kommt und das Unternehmen die bereits billiger verkauften Future Kontrakte nun
teurer eindecken muss.

- Trligerische Sicherheit: Zinsniveau steigt bei langeren Revolvierungsketten nur einmal
(z.B. zum ersten) und bleibt dann gleich, dann erhalt die Unternehmung nur aus dem
ersten Sicherungsgeschaft Herauszahlungen, wahrend die hoheren Finanzierungskosten
bei dem Kredit weiterhin anfallen.

5.3.2. Zins Forwards zum Management von Zinsrisiken

- Finanzderivat, mit denen Zinsrisikomanagement betrieben wird (nicht die Beschaffung
von Finanzmittel)

- unbedingtes Termingeschaft (individueller Zeitraum zwischen Vertragsabschluss und
Erflllungszeitpunkt), d.h. beide Marktseiten sind unabhangig von den kiinftigen
Konditionen zur Erfiillung verpflichtet

- Forwards kénnen im OTC (over the counter) Handel durch individuellere Vereinbarungen
an die betriebliche Erfordernisse angepasst werden

- bei Forwards kommt es oft zur tatsachlichen Lieferung

- Forward Rate Agreements (FRAS): Kontrakte zwischen Unternehmen und Banken Uber
die Fixierung von Zinssatzen fur erst in der Zukunft (nach Vorlaufzeiten von bis zu 18
Monaten) beginnende Zeitraume

- Uber die Laufzeit von bis zu 24 Monate ist der Markt nicht mehr liquide

- Durch den Kauf eines FRAs kdnnen jetzt oder kiinftig aufzunehmende zinsvariable
Kredite gegen das Risiko steigender Zinsen abgesichert werden. Zu den
Referenzzeitpunkten wird der im FRA vereinbarte Zinssatz mit dem Referenzzinssatz
verglichen. Bei zwischenzeitlichen Zinssteigerungen des Referenzzinssatzes, die zu
hoheren Finanzierungskosten bei der origindren Kreditposition fiihren, bekommt der
Kaufer die Differenz zwischen Frau Zinssatz und Referenzzinssatz herausgezabhlt. Bei
eingetretenen Zinssenkungen muss der Kaufer des FRAs die entsprechende Differenz
bei der derivativen Position herauszahlen, hat aber auch niedrigere Finanzierungskosten.

- Trligerische Sicherheit: Zinsniveau steigt bei langeren Revolvierungsketten nur einmal
(z.B. zum ersten) und bleibt dann gleich, dann erhalt die Unternehmung nur aus dem
ersten Sicherungsgeschaft Herauszahlungen, wahrend die hoheren Finanzierungskosten
bei dem Kredit weiterhin anfallen.

5.3.3. Zinsoptionen zum Management von Zinsrisiken
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- Finanzderivat, mit dem Zinsrisikomanagement betrieben wird (nicht die Beschaffung von
Finanzmittel)

- bedingtes Termingeschaft (individueller Zeitraum zwischen Vertragsabschluss und
Erflllungszeitpunkt), d.h. der Kaufer der Option hat das Recht, nicht aber die Pflicht zur
Vertragsabwicklung, wahren der Verkaufer der Option auf Wunsch des Kéaufers die
Vereinbarung erfllen muss

- Kontrakt, durch den der Kaufer der Option gegen Zahlung einer Optionspramie an den
Verkaufer der Option von diesem das Recht, nicht aber die Pflicht erwirbt, fir eine
bestimmte Zeitspanne nicht mehr als einen fixierten Zinssatz zu zahlen (Call) oder nicht
weniger als den Basispreis zu erhalten (Put).

- Ein Cap (Zinsoption) ist ein Kontrakt Gber eine Zinsobergrenze fur einen (separat
gehandelten) Kapitalbetrag, der aber im Capvertrag der Hohe nach fixiert werden muss.

- Sollte der im Capvertrag definierte Referenzzinssatz den fixierten Zinssatz (Basispreis)
zu den festgelegten Revolvierungszeitpunkten der originaren Position libersteigen, dann
erhalt der Optionskaufer vom Optionsverkaufer die Zinsdifferenz ausgezahilt.

- Wenn der Referenzzinssatz unter dem vereinbarten Basispreis liegt, dann wird die Option
nicht ausgelibt und die Finanzierungskosten fiir den entsprechenden
Revolvierungszeitraum ergeben sich aus Libor + Spread + annualisierter Pramie =>
Profitierung von sinkenden Zinse

- Vorteil: 5-10 Jahre Laufzeit

- sinnvolles Derivat der Finanzmittelmarkte.
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dynamische Investitionstheorie

1. Allgemeines

- Investition: Zahlungsreihe mit min. einem Vorzeichenwechsel

- dynamische Investitionstheorie: Die zu verschiedenen Zeitpunkten anfallenden Zahlungen
haben einen unterschiedlichen Zeitwert des Geldes und werden durch Auf- oder Abzinsen
auf einen Bezugszeitpunkt vergleichbar gemacht.

- Zeitwert des Geldes: zum Zeitpunkt t; im Investitionszeitraum ty, ..., t;, ..., t,
- Nominalwert des Geldes: Wert einer Zahlung zum Zeitpunkt ihres Anfalls
- Barwert: Wert einer kiinftigen Zahlung im Bezugszeitpunkt to

Barwert = Nominalwert = Abzinzungsfaktor (q")

> q'=(1+i)'=(1+ p/100)'
- Endwert: Wert einer Zahlung im Bezugszeitpunkt t,:
Endwert = Nominalwert~ Aufzinzungsfaktor (q')

> qt=(1+i)'=(1+p/100)°

Co = Kapitalwert oder Net Present Value (NPV)

V, = Vermogensendwert

ap = Anschaffungsausgabe in t,

di = e, — a; = NCF (NET CASH FLOW) = Einnahmeliberschuss zum Zeitpunkt t
a;...a, = Ifd. Ausgaben t;...t,
e;...e, = Ifd. Einahmen t;...t,

| = Zinssatz

- Methoden der Investitionstheorie:
Kapitalwertmethode:
- Anschaffungsausgabe in t,, jede Differenz d, zukulinftiger Zahlungszeitpunkte wurd auf t,
diskontiert (abgezinst)
- Kapitalwertmethodenvarianten: Methode des internen Zinssatzes, Annuitatenmethode,
dynamische Amortisationsrechnung, Sollzinssatz, Vermtgensendwertmethode mit
einheitlichem Zinssatz

Vermobgensendwertmethode: mit differenzierten Zinssatzen einzige eigenstandige Methode
- bezieht gesamte Zahlungsreihe auf Ende der Laufzeit der Investition (t,)

2. Kapitalwertmethode (Net Present Value Rule)

Zahlungen diskret und aquidistant (ab Beginn und in gleich langen Perioden)

Berechnung:

Co=-3,+ad q'|=Cy)=-a,+d,” g'+d,” g?+..+d, "
t=1
(nicht uniforme Reihe mit "= Abzinsungsfaktor )

C,=-a,+d” BSF(t/i)| mitd uniform, d.h. jeweils gleiche Riickflusse

(BarSummenFaktor =BSF(t/i)=(q'+q ? +..+q ") = é q')

i=1

absolutes Vorteilhaftigkeitskriterium: Co >= 0
Okon. Interpretation: wenn Kapitalwert positiv, ist die Investition vorteilhaft, d.h. C,
i gibt den Geldvermdgenszuwachs wéahrend der Gesamtlaufzeit der Investition
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(bezogen auf ty) an, den das zu den Zahlungszeitpunkten noch gebundene Kapital tiber
Kalkukationszinssatz i hinaus erwirtschaftet

- absolute Vorteilhaftigkeit: soll Investition getatigt werden?
- Relative Vorteilhaftigkeit: welche von sich ausschlieRenden Investitionsalternativen soll
getatigt werden?

| 2.1. Alternativenvergleich mit Kapitalwertmethode
- Alternativenvergleich wirtschaftlich sich ausschlieRende Investitionen auf
Vorziehenswurdigkeit
- finanzwirt. Erfolgskriterium: Kapitalwert wird verglichen

-wenn C, >C/' dann ist Investition | Investition Il vorzuziehen (t' =t", C;>0)

-beit' 1 t":
Ergénzungsinvestition
- tatsachl. od. immaterielle Inv. mit eigenstandiger Zahlungsreihe
- Ergénzungsungsinvestition C," muss zu t, der ergénzten Investition diskontiert werden
|COII ges — CO Il + CO T % q -Ergénzungze|traum| Vgl mlt COI

Differenzinvestition: Co° = -a;— @, + ...+ ((dt, -dt,) * q*) = Co' — Co"
- 6kon. Interpretation: gibt an, wie viel Kapital in der gréR3eren Investition mehr und/oder
langer als in der kleineren Investition gebunden ist

- fiktive Investitionsreihe 1 ® =1' - 1" | nicht eigenstandig, sondern aus Differenz ermittelt
mit a, >a, >(CJ >0)

> investitionstheoretisch ist!' =1" +1° eine Verbesserung gegeniiber I"

Bedeutung: wenn Alternativenvgl zunachst auf 2 Objekte beschréankt und Erganzungsinv.
nicht geplant ist Finanzmittelsubstitution zu Kalkulationszinssatz immer mdglich
- diese wirde aber auch auf t, wieder mit Kalkulationszinssatz diskontiert
- also: Kapitalwert der Anlage = 0, keine Beeinflussung der isolierten Kapitalwerte der
Vergleichsobjekte
- wenn der interne Zinssatz r° von I° > Kalkulationszinssatz i, dann bringt I' ein
Vermdgenszuwachs gegeniiber 1" (unabhéngig vom, nicht so entscheidenden,
Erganzungsinvestitionsproblem)
das in I' langer und mehr gebundene Kapital erbringt eine héhere Verzinsung als die im
Kalkulationszinssatz geforderte Mindestverzinsung in Hohe der Kapitalkosten

2.2. Pramissen der Kapitalwertmethode
- folgende Probleme werden ignoriert, bzw. es werden nicht mit konkreten sondern mit
Erwartungswerten gerechnet

- Prognoseproblem: Bestimmbarkeit von zukinftigen Zahlungsstrémen
- Erl6se und Kosten kdnnen niemals Uber lange Zeitrdume deterministisch festgelegt
- eigentlich werden nur Erwartungswerte von Kapitalwerten ermittelt
- nicht entscheidend, da nur Planungsproblem und nicht finanzwirtschaftlich

- Zurechnungsproblem:
- einzelnen Investitionsobjekten sind Einnahmen- und Ausgabestrome nicht zuzuordnen
- Invest.objekt mogl.weise auch Teil einer Maschinenkette - Umschichtungseffekt u. &.
- unldsbar, aber auch nicht I6sungsbedirftig, da: Ausgangspunkt fir Betrachtung nie
Bewertung von Investitionsobjekten, sondern: Ver&nderungen von Zahlungsreihen
(aufgrund von Investitionshandlungen), die sehr wohl aufgestellt werden kann
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- Kalkulationszinsproblem:
- Pramisse des vollkommenen Kapitalmarktes mit einheitl. Zinssatzen in der Realitat nicht

erfullt aber auch keine notwendigen Vorraussetzungen zur sinnvollen Anwendung der
Kapitalwertmethode bei Einzel-Invest.-Entscheidungen
- Pramisse der Bestimmbarkeit von Kalkulationszinssatzen:
- Kalkulationszinssatz = Hohe der Kapitalkosten|
- ist kein KapitalMarktZinssatz (zu dem Investor unbeschrénkt Finanzmittel anlegen
und aufnehmen kann)
- abgeleitet aus Durchschnittszins der unternehmensrelevanten Finanzmarktsegmente,
der mindestens verdient werden sollte

- Kapitalwertmethode unterstellt die Giiltigkeit des Prinzips der Finanzmittelsubstitution und
nimmt damit an, dass im langfristigen Durchschnitt die Finanzmittel zu den Kapitalkosten
angelegt werden kdnnen

- bei der Ergebnisinterpretation wird angenommen, dass Netto-Rulckflisse die
Kapitalbindung einer Investition verringern, und dass die Verzinsung des in der
Vorperiode noch gebundenen Kapitals die Kapitalbindung erhdht, ohne dass Annahmen
Uber die konkrete Tilgung und Anlage von Finanzmittel gemacht werden miissen (Zinsen
nicht vorhersagbar) - konkreten Zins- und Tilgungsmodalitaten kdnnen keinen Einfluss
auf die Vorteilhaftigkeit des Investitionsobjektes haben

2.3. Annuitatenmethode als Variante der Kapitalwertmethode , kritisches d”
Zahlungsreihe ist uniform, diskret und &quidistant

Annuitat der Anschaffung: |AN(a,) =d” =a,” KWF(n/i)

. 1
mit: |KWF (n/1) =————| = Kapitalwiedergewinnungsfaktor

BSF (n/i)

gibt an, wie hoch der jahrliche durchschnittliche Einnahmetiberschuss d sein muss,
damit der Barwert der Zahlungsreihe nach dem Anschaffungszeitpunkt dem Wert der

Anschaffungsausgabe a, entspricht
, d.h.: gibt an, wie hoch der jahrliche NCF sein muss, damit Kapitalwert gerade null ist
- einfaches Risikokriterium, aber kein Vorteilhaftigkeitskriterium

Annuitat der Zahlungsreihe: | AN(C,) =C,” KWF (n/i) | (ausschiittbarer PeriodentiberschuR)

gibt den Betrag an, der der Zahlungsreihe jahrlich entnommen werden kann, ohne die
Verzinsung der Investition zu i zu gefahrden

- bei Einzel-Investitions-Selektion keine relevante Fragestellung, da es keine
einzelinvestitionsorientierte, sondern lediglich eine gesamtunternehmensbezogene
Ausschittungspolitik gibt.

- Investition ist vorteilhaft, wenn die AN(C,) >=0
(ein einfaches Vorteilhaftigkeitskriterium, dass aus einem Erfolgskriterium (Kapitalwert)
abgeleitet wird)

statische Kostenvergleichsrechnung:

Ges.Kosten = laufende ausgabengleiche Kosten + Kalk. Abschreibungen + kalk. Zinsen

—@=18a)+2+2 | U OKosenzBra, E+i0

N5 n 2 en 2g
statisch: lé a, +a,” KDF ,Kapi'ualdienstfaktor:(i;aé +|—29
en 2g

t=1
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a8 ., 0.
caa o' KWF |
dynamisch: €t=1 ] +a,” KWF(n/i) , Kapitalwiedergewinnungsfaktor
(dyn. ausgabengl.
Kosten pro Periode)

-> stat. Kostenvergleichsrechnung kann als Naherungslsg. flir Anuitatenmethode interpretiert
werden

2.4. Dynamische Amortisationsrechnung t(AZ) als Variante der Kapitalwertmethode
, kritisches t’

- Zeitraum in dem das eingesetzte Kapital aus den Ruckfliissen wieder gewonnen wird

stat. Amortisationsrechnung: am Bsp.: a,=100, d=25 > AZ=4

dyn. Amortisationsrechnung:
- nicht uniform:
1.) C,-Berechnung: solange d; * " zu a, aufaddieren, bis C, > 0 ist, dies ergibt t+1
2> t<t(AZ) <t+l

|C |

2.) interpolieren: t(AZ) =t+————
|Coa [+1C |

- uniform:
1)C,=-a,+d” BSF(t/i)p C,=-a,+d” BS(i/t(AZ))=0 P BSF(i/t(AZ))Z%

2.) entsprechenden Wert in Tab fur BSF suchen, ggf. interpolieren

Vorteilhaftigkeitskriterium: , wenn C, >0

Kapitalwert positiv > dynamische Amortisationszeit < Lebensdauer, wenn keine der
nachfolgenden ds negativ

gibt die Zeit an, in der das fir die Investion eingesetzte Kapital zzgl. einer Verzinsung des
zu den Zahlungszeitpunkten noch gebundenen Kapitals zum Kalkulationszinssatz aus den
Net Cash Flows zurtckflief3t

- Am Ende der dyn. AZ ist der Kapitalwert erstmals Null

- ein kritischer Wert des Kapitalwertes (kritisches t) und somit ein einfaches Risikokriterium

- kiirzere Amortisationszeit spricht nicht zwingend fiir geringeres Risiko, da nur verdiente
Ruckflisse bis t(AZ) betrachtet — nicht dgesam
(Risiko einer Investition beschrieben durch eine Wahrscheinlichkeitsverteilung tiber dem
Kapitalwert )

| 2.5. Vermdgensendwertmethode als Variante und Modifikation der Kapitalwertmethode
- alle NCF,werden auf das Ende der Lebensdauer der Investtion (t,) bezogen und aufgezinst

Vermogensendwertmethode mit einheitlichem Zinssatz: |V, = é NCF, "~ g™

- nur Variante der Kapitalwertmethode, da Vermdgensendwert diskontiert = Kapitalwert
Va*q ™ =Cy
V,=C,  q"|der Vermdgensendwert ist nichts anderes als der aufgezinste C,
Vorteilhaftigkeitskriterium: 'V, 3 0
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Vermoégensendwertmethode mit differenzierten Zinssatzen (Sollzinssatz ungleich
Habenzinssatz)

- es sind hohere (Soll-) Kreditzinsen zu zahlen (da fristenkongruente
Investionsfinanzierungen zumeist mit fir die Laufzeit fixierten Sollzinssatzen getatigt
werden), und die Ruckflisse kénnen nur zu geringeren Habenzinsen angelegt werden

- gedanklich 2 Konten: die pos. NCF werden mit Habenzinsen iy aufgezinst, die neg. NCF
(uns ag) werden mit Sollzinsen is aufgezinst

iV,  (L+ig)+NCF, furV,, <0 wenn der Kapitalwert positiv wird, wird nur
LS, . o, noch mit dem kleineren Habenzinssatz
Ve,  @+i,)+NCF, farv,_, >0 gerechnet

- Kontenausgleichsverbot: es werden Einnahmen und Ausgaben bis zum Ende der
Investitionsreihe auf getrennten Konten gefuihrt, Einnahmen zum Habenzinssatz und
Ausgaben zum Sollzinssatz verzinst, als ob der Anschaffungswert durch einen Kredit
finanziert wurde, es kommt vor , dass V, <0 L‘JCO >0

- Kontenausgleichsgebot: die Einnahmen werden zur Tilgung des gebundenen
Anschauffungswertes genutzt

Alternativvergleich: bei unterschiedl. Lebensdauer der Inverstitionen beziehen sich die V, auf
unterschiedliche Zeitpunkte
- Restwert der langeren Alternative mit is wieder abzinsen: Unsinn, doppelte Arbeit
- klirzere Alternative aufzinsen: Prognoseproblem fir iy der Folgejahre = ungenau
aufzinsen beinhaltet bereits Erganzungsinvestition zum Habenzinssatz
- zur besseren Vergleichbarkeit empfiehlt sich die Kapitalwertmethode

Scheingenauigkeiten:

- Prognoseproblem:
- Kenntnis der kiinftigen Haben- und Soll-Zinshéhen zu den Zahlungszeitpunkten wird
vorrausgesetzt, nur dann auch bessere Ergebnisse als der Kapitalwertmethode
- exakte Vorhersage aber unmoglich(z.B.: bei DM: 2-13%)
- Durchschnittswerte hier nicht tiberzeugend, da dies auch Annahme bei Kap.wertmethode

- Ruckflussproblem:

- unrealistisch: Ruckfluss von Invest.objekten bis zum Ende der Investition zu
akkumulieren und zu (kurzfr.) Geldmarktsatzen anzulegen

- unrealistisch: Rickzahlung der fir die Finanzzierung der Investition aufgenommenen
Finanzmittel (Unterstellung bei Kontenausgleichsgebot)

- real: Finanzmittelsubstitution: verdiente Finanzmittel zur Riickzahlung, bzw.
Nichtinanspruchnahme von teuren Finanzmitteln

Ruckflisse werden nicht zu iy angelegt, sondern es wird der durchschnittl. is gespart
(daraus ergibt sich auch der Kalkulationszinnsatz als kalkulierte Hoéhe der Kapitalkosten)

2.6. Interner Zinssatz und die Sollzinssatzmethode als Varianten der Kapitalwertmethode
, kritisches i’

statische Rentabilitat: als Naherungsgrofie fir die Ermittlung des internen Zinssatzes

@Gewinn =%~ & NCF% ; @Kapitalbindung = a_2°

b Rentabilitit =—2°eMMN - 449
@ Kapitalbindung

Vorteilhaftigkeitskriterium:
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interne Zinssatz (r): || gibt die effektive Verzinsung (Rendite) des zu den
Zahlungszeitpunkten noch gebundenen Kapitals an, d.h. die Verzinsung, bei der der
Kapitalwert gerade null ist

- uniforme Zahlungsreihe: C, =-a, +d” BSF(n/r)=0 b BSF(n/r) :%

- nicht uniform:
1. Durchschnittliche Naherung: BSF (t, r) = ao / durchschnittliches d => BSF-Wert flir ein
bestimmtes t, gesuchtes i liegt in der Nahe
2. Wahle i; und bestimme Co.; , Co.1>0
3. Wéhle i, und bestimme Cy.,, so dass: Cy.,<0
Coi- 0

CO;l - Co;z

s

4. interpoloieren: [r =i, + (i, - i;)

- Solange r grol3er gleich i ist, ist die Investition ist vorteilhaft => kritischer Wert: sowohl
Erfolgs- als auch Risikokriterium

Alternativenvergleich: Hier kann es zu Widerspriichen mit der Kapitalwertmethode kommen !

zB..C >Cy° , aber: ' < 1®

bis Schnittpunkt der i-C-Kurven: keine exakte Aussage mdag|.
ab Schnittpunkt der i-C-Kurven: B rel. vorteilhaft

ab i=r* (d.h.: C,"=0): B absolut vorteilhaft, bis i=r®

- wenn Differenzinvestition mégl. (t* 1 t®), dann ist der interne Zinssatz r° der
Differenzinvestition zu bilden

- fir vollstandigen Alternativenvergleich miissen Annahmen lber die Verzinsung der
Erganzungsinvestition gemacht werden
Verzinsung zum Kalkukationszinssatz bei der ,Entscheidung nach dem Kriterium der
Kapitalwertmethode"” oder die Verzinsung zum internen Zinssatz bei der ,Entscheidung
nach dem Kriterium der Methode des internen Zinssatzes" - Verzinsung zum
Kalkulationszinssatz ist der allgemeinere, da dann letzten Endes auf das Prinzip der
Finanzmittelsubstitution zurlickgegriffen wird.

Sollzinssatzmethode:
ermittelt den kritischen Sollzinssatz (rs), der Zinssatz zu dem sich das zu den
Zahlungszeitpunkten gebundene Kapital einer Investition verzinst.
Berechnet wird diese Methode wie die Berechnung des internen Zinsen, nur das hier statt
ein Kapitalwert der Vermégensendwert benutzt wird.
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gan - an ﬂ
bei Kontenausgleich und V, £ Ofur alle Zahlungszeitpunkte ist rggleich dem internen

Zinssatz und wird daher vernachlassigt
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