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Levrage Effekt

Kapital- und Vermögensstruktur ( beispielsweise in der Bilanz)

A





Bilanz





       P

	AV (Anlagevermögen)
	                                    (Eigenkapital)       EK

	UV (Umlaufvermögen)
	                                    (Fremdkapital)      FK


AV:  Grundstücke Maschinen




UV:  Vorderungen, Vorräte, Zahlungsmittel

EK:  gez. Kapital, offene Rücklagen, Gewinn/Verlustvorträge 

FK:  Verbindlichkeiten, Kredite

Unser Unternehmen erwirtschaftet einen Gewinn dieser wird in der Gewinn und Verlustrechnung betrachtet 

 UE
(Umsatzerlös)





          
-MA
(Materialaufwand)

-PA
(Personalaufwand)

-Abschreibungen

-FKZ
(Fremdkapitalzins)

+ sonstige Erträge

= Ergebnis  gewöhnlicher Geschäftstätigkeit

- Steuern

= JÜ/JF (Jahresüberschuss/Jahresfehlbetrag)

Formeln 

Gesamtkapital



GK 
= EK + FK

GK =  25 + 75 = 100

Verschuldungsgrad


V
= FK /  EK

V = 75 / 25 =1

Eigenkapitalrendite


r EK   
= G / EK



Fremdkapitalrendite


r FK
= G/ FK

Gesamtkapitalrendite


r GK
= G/ GK

Gewinn vor Fremdkapitalzins
GvFKZ
= G + FKZ

Fremdkapitalzins


FKZ
= FK * i (i= Zinssatz der Bank)

Herleitung der Leverage Formel

r GK
    = G vFKZ   

         
           GK


   = FK* i + EK * rEK   


EK + FK

rGK (EK+ FK) = FK* i + EK* rEK 
EK* rEK
= rGK (EK + FK) – FK * i

rEK

= rGK (EK/EK + FK/EK) – (FK * i) / EK

= rGK (1 + V) – V

rEK

= rGK + V (rGK- i )

· es existiert ein funktionaler Zusammenhang zwischen der Eigenkapitalrendite und dem Verschuldungsgrad

· die Leverageformel setzt neben der Unterscheidung des investierten Gesamtkapitals in Fremdkapital und Eigenkapital eine Aufteilungsregelung voraus

· aus Periodenüberschüssen werden die Fremdkapitalgeber in vorher vertraglich festgelegter Höhe bedient

Eigenkapital verzinst sich entsprechend durch die verbleibende Residualgröße



Periodenüberschuss – Fremdkapitalzinsen = Gewinn


Leverage Chance: solange die Gesamtkapitalrentabilität größer ist als die für das Fremdkapital zu zahlenden Zinsen, können wir mit einer Erhöhung des Verschuldungsgrades die Eigenkapitalrentabilität ebenfalls erhöhen.

Leverage Optimum: die Menge des FK sollte so gewählt werden dass die Grenzkosten der 

Finanzmittelbeschaffung (FMB) gleich der Erträge der Finanzmittelverwendung (FMV)

Leverage Risiko:
- relativ negativer LE liegt vor, wenn die Differenz aus der     Gesamtkapitalrentabilität und dem Zinssatz i kleiner wird

- negativer LE liegt vor wenn diese Differenz kleiner als 0 wird




   Schlussfolgerung daraus: der Verschuldungsgrad 
muss sehr hoch sein

Beispiele

Wir betrachten die Ausgangsdaten der Unternehmen  „Eigen“ und „Fremd“

	
	Kapital (K)
	G / Verzinsung
	in % von K

	GK
	1 Mio. €
	100T €
	10 %

	EK
	1 Mio. €
	100T €
	10 %

	FK
	-
	-
	-


Nun wollen beide Unternehmen expandieren.

Unternehmen Eigen will dies durch seine Anteileigener finanzieren lassen (also EK) 

Unternehmen Fremd will die Expansion mit einem Kredit bei der Bank finanzieren (FK) 7 % Zinsen

Unternehmen Eigen

	
	Kapital
	G/ Verzinsung
	in % von K

	GK
	1,5 Mio. €
	150T €
	10 %

	EK
	1,5 Mio. €
	150T €
	10 %    (rEK)

	FK
	-
	-
	-


Unternehmen Fremd

	
	Kapital
	G / Verzinsung
	in % von K

	GK
	1,5 Mio. €
	150T €
	10 %

	EK
	1    Mio. €
	115T €
	11,5 %

	FK
	0,5 Mio. €
	35  T €
	7 % (Zinsen)


Nun betrachten wir beide Unternehmen unter Risiko nach einem Gewinneinbruch

Unternehmen Eigen

	
	Kapital
	G / Verzinsung
	in % von K

	GK
	1,5 Mio. €
	60 T €
	4 %

	EK
	1,5 Mio. €
	60 T €
	4 %

	FK
	-
	-
	-


Unternehmen Fremd

	
	Kapital
	G / Verzinsung
	in % von K

	GK
	1,5 Mio. €
	60 T €
	4 %

	EK
	1    Mio. €
	25 T €
	2,5 %

	FK
	0,5 Mio. €
	35 T €
	7 % (Zinsen)


Beide Unternehmungen müssen einen eine geringeren Gewinn hinnehmen, die Unternehmung Fremd hat jedoch weit weniger da Zinsen für den Kredit weiterhin gezahlt werden müssen. 

Beispiel 2

	EK
	FK
	V
	GvFKZ

(vorausgesetzt )
	rGK
	i
	FKZ
	GnFKZ
	rEK

	1000 €
	0 €
	0
	100
	10 %
	6 %
	0 €
	100 €
	10 %

	667 €
	333 €
	0,5
	100
	10 %
	6 %
	20 €
	80 €
	12 %

	500 €
	500 €
	1
	100
	10 %
	6 %
	30 €
	70 €
	14 %

	333 €
	667 €
	2
	100
	10 %
	6 %
	40 €
	60 €
	18 %

	0 €
	1000 €
	∞
	100
	10 %
	6 %
	60 €
	40 €
	∞


Was passiert wenn GvFKZ auf 25 € einbricht wie wirkt sich dies auf rEK aus?
	EK
	FK
	V
	GvFKZ

(vorausgesetzt )
	rGK
	i
	FKZ
	GnFKZ
	rEK

	1000 €
	0 €
	0
	25 €
	2,5 %
	6 %
	0 €
	25 €
	2,5 %

	667 €
	333 €
	0,5
	25 €
	2,5 %
	6 %
	20 €
	5 €
	0,75 %

	500 €
	500 €
	1
	25 €
	2,5 %
	6 %
	30 €
	€
	-1 %

	333 €
	667 €
	2
	25 €
	2,5 %
	6 %
	40 €
	€
	-4,5%

	0 €
	1000 €
	∞
	25 €
	2,5 %
	6 %
	60 €
	€
	∞


Beispielrechnung für Zeile 2

rEK= rGK + V (rGK - i)

rEK= 2,5 + 0,5(2,5 -6)

rEK=0,75

Hausaufgabe: 

Weisen sie den positiven Leverage- Effekt bei einer Gesamtkapitalrentabilität von 10 % nach indem Sie weitere 40 % des Eigenkapitals durch Fremdkapital substitutiv ersetzen.

Wie hoch sibd die jeweiligen rEK´s ?

Quelle: Universität Rostock (Prof. Dr. Eilenberger) / Korrekturen und Ergänzungen bitte an info@skripte.net

