Finanzwirtschaft
Mitschriften by CS

1. Grundlagen der Unternehmensfinanzierung
1.1 Betriebsprozess als giiterwirtschaftlicher und finanzwirtschaftlicher Prozess
e Zum erstellen von Dienstleistungen und Sachgiitern sind folgende Teilprozesse notig:
o Beschaffungsprozess
o Produktionsprozess

o Absatzprozess

—> Beschaffungsprozess <

7

Produktionsprozess

Absatzprozess S
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- Giiterstrome
—: Geldstrome

Aufgabe der Finanzierung: Zeitliche Differenz zwischen Einzahlung und Auszahlung
iberbriicken und so viel Kapital zur Verfiigung stellen, wie zur Fortfithrung der Produktion

notwendig ist
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® bei dem Kreislauf entsteht eine Differenz zwischen Kapitalfreisetzung und
Kapitalbindung, dessen Losung die Aufgabe der Betriebswirtschaft ist

1.2 Zum Begriff Finanzierung
¢ Definition Finanzierung:

o Finanzierung umfasst alle diejenigen Maflnahmen eines Betriebes, die der
Versorgung des Betriebes mit disponiblem Kapital, der optimalen
Strukturierung des Kapitals sowie der Kapitalherabsetzung dienen.

Bsp. zu Vermogensumschichtung: Verkauf von Vermogensgegenstinden
e Bsp. zu Kapitalumschichtung: Umwandlung eines kurzfristigen Kredites in einen
langfristigen Kredit

e Bsp. zu Kapitalabfluss: Gewinnausschiittung an die Kapitaleigner

1. Bilanzverldngerung

+
"/I;ilanz\‘

4 Aktiva Passiva *
Vermogen abstraktes Kapital
(= konkretes Kapital)
2. Vermogens- 3. Kapital-
umschichtung umschichtung
Nachweis der Nachweis der
v Kapitalverwendung Kapitalherkunft  §

A

(Y
4. Bilanzverkiirzung

e FErfolgsneutrale Verdnderungen (Erinnerung):
o Bilanzverlingerung (Bilanzsumme steigt auf Passiv und Aktivseite um
gleichen Betrag)
o Aktivtausch (Bilanzsumme bleibt unveréindert)
Passivtausch (Bilanzsumme bleibt unveridndert)
o Bilanzverkiirzung (Bilanzsumme sinkt auf Passiv- und Aktivseite um gleichen
Betrag)
¢ Der Inhalt von Finanzierung kann ausgedriickt werden in erfolgsneutralen
Veridnderungen

(@]

1.3 Gliederung des Kapitals
e Kapital = Passiva
e  Vermogen = Aktiva
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1.3.1 Eigenkapital

Eigenkapital bei Personengesellschaften nicht untergliedert, im Gegensatz zu
Kapitalgesellschaften
Gezeichnetes Kapital = Grundkapital & Stammkapital
Grundkapital = Summe aller Nennwerte der Aktien
Stammkapital = Summe aller Gesellschafteranteile
Riicklagen = nicht ausgeschiittete Gewinne
Riicklagen bestehen aus:

o Gesetzliche Riicklagen

o SatzungsmiBige Riicklagen

o Riicklagen fiir eigene Anteile (im eigenen Besitz befindliche eigene Aktien)

o Sonstige Gewinnriicklagen
Gewinnvortrag = Gewinne, die nicht an Anteilseigner ausgeschiittet sind, noch in die
Riicklagen eingestellt sind
Jahresiiberschuss aus GUV-Konto zu ermitteln
12 Sonderposten mit Riicklagenanteil = fiir ausgewihlte Situationen kann
unversteuerter Gewinn im Unternehmen verbleiben (z.B. wenn Investition in
Entwicklungsland geplant) fiir einen bestimmten Zeitraum (meist 4-5 Jahre)

o Gehort nur zur hilfte zum Eigenkapital weil eigentlich die hélfte als Steuern

zum Staat gehoren

o Andere Hilfte gehort ins Fremdkapital, weil bereitgestellt vom Staat
Ausstehende Einlagen auf gezeichnetes Kapital = noch nicht eingezahlte Einlagen,
obwohl Kapital schon gezeichnet
effektives EK =

o bilanzielles EK

o + Stille Reserven (z.B. im Wert gestiegene Grundstiicke)

o + Firmenwert (good-will) (z.B. durch Marketing gestiegenes Prestige)
Funktionen des EK:

o Griindungs- und Fortfithrungsfunktion

o Haftungsfunktion

1.3.2 Fremdkapital

Fremdkapital = Gesamtheit der Verbindlichkeiten

12 Sonderposten mit Riicklageanteil = die Position, die als Steuern an Finanzamt
abgefiihrt werden muf}

Im Skript ergéinzen: S.3 ganz unten: , 4. Passiver RAP*

1.3.3 Working Capital (Betriebskapital) (keine Kapitalart, sondern Regel)

Vergleicht EK und Anlagevermégen

Reicht das Eigenkapital aus um das Anlagevermdgen zu finanzieren?

Langfristig im Unternehmen bestehende Vermdgensgegenstinde sind iiber das EK zu
finanzieren

Doch meist nicht moglich

Frage: Kann der langfr. verbl. Vermogensgegenstand durch:

langfristiges FK

+ EK

finanziert werden?
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1.4 Finanzwirtschaftliche Entscheidungskriterien
e Liquiditat
e Rentabilitit:
o Primirziel (Erzielung von Gewinn)
o BasisgroB3e beachten (z.B. Umsatzrentabilitit)

1.4.1 Rentabilitéit

e Verhiltnis Gewinn zu eingesetztem Kapital

¢ FEigenkapitalrentabilitit auch Unternehmerrentabilitidt genannt

o Gewinn hier = Gewinn nach Steuern
Gesamtkapitalrentabilitit:

o Gesamtkapital = FK + EK

o = Unternehmensrentabilitét

o Gewinn vor Steuern verwendet
® Gewinn + Fremdkapitalzinsen = Kapitalertrag
¢ Grundsatz zur Hebelwirkung des Fremdkapitals (Leverage-Effekt)

o Solange die GK-Rentabilitit iiber dem Fremdkapitalzinssatz liegt, wéchst die
Eigenkapitalrentabilitdt mit wachsendem Verschuldungsgrad!

e Levergage-Chance:

Unternehmung A B
Gesamtkapital €100.000 €100.000
Fremdkapital €80.000 €20.000
Verschuldungsgrad 4 0,25
Kapitalertrag €15.000 €15.000
Fremdkapitalzins 9% 9%
Gesamtkapitalrentabilitit p.a. 15% 15%
Fremdkapitalzinsen €7.200 €1.800
Bilanzgewinn €7.800 €13.200
Eigenkapitalrentabilitét 39% 16,5%

e Leverage-Risiko

Unternehmung A B
Gesamtkapital €100.000 €100.000
Fremdkapital €80.000 €20.000
Verschuldungsgrad 4 0,25
Kapitalertrag €5.000 €5.000
Fremdkapitalzins 9% 9%
Gesamtkapitalrentabilitit p.a. 5% 5%
Fremdkapitalzinsen €7.200 €1.800
Bilanzgewinn €-2.200 €3.200
Eigenkapitalrentabilitit -11% 4%
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e Optimaler Verschuldungsgrad:
Kapitalkostensatz
A

11 EK-Kosten
GK-Kosten
FK-Kosten

8

0% 600% Verschuldungsgrad

e EK-Kosten hoher, weil mit EK gehaftet wird, mit FK nicht
e EK-Kosten steigen, weil Wahrscheinlichkeit mit komplettem eingebrachten eigenen
EK zu haften steigt

1.4.2 Liquiditit
e QGraduelle Liquiditit = wie gut, schnell konnen Vermogensgegenstinde liquidiert
werden
Statische Liquiditdt = an einem bestimmten Zeitpunkt liquide

¢ Dynamische L. = in einem best. Zeitraumes liquide
Liquiditit geht vor Rentabilitit

Sachanlagen

Immaterielle
Anlagenwerte

Finanzanlagen
Vorrite

Forderungen

Zahlungsmittel

v

Geringe Liquidierbarkeit hohe Liquidierbarkeit

- Zahlungsmittel: Bargeldbestand, Bankguthaben, Postgiroguthaben, diskontfihige
Wechsel, Aktion, Obligationen
- Kurzfristige Verbindlichkeiten = Verb. Die innerhalb 3 Monaten fillig werden
o Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
o Kontokorrent-Kredit
o Kurzfristige Riickstellungen
o Erhaltene Anzahlungen
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o Schuldwechsel

o Sonstige Verbindlichkeiten

o Bilanzgewinn, der ausgeschiittet wird

Liquidititsgrad 2 ist der wichtigste, weil praxisnah

o Okonomisches Normal 120-150%

o Nicht so viel Liquiditit notig, bei vielen kurzfr. Forderungen und grof3en
Auftriagen

o Mehr bei wenig kurzfr. Forderungen und wenig groeren Auftrigen

Faktoren, die die Zahlungsfihigkeit eines Unternehmens beeinflussen, aber nicht aus
den Bilanzpositionen ersichtlich sind

o Liquiditit durch Liquidititsgrade stets nur an einem best. Zeitpkt ausgewiesen.
Davor und danach nicht bekannt

o Die aktiven und passiven Bilanzpositionen werden bewertet. Bei der
Bewertung besteht ein erheblicher Ermessensspielraum.

o Die Filligkeiten kurzfristiger Forderungen und Verbindlichkeiten sind bei der
externen Analyse nicht bekannt (Verbindlichkeiten evtl. sehr frith und
Forderungen relativ spit féllig, so dass Finanzierungsengpass entsteht)

o Die in der Bilanz ausgewiesenen kurzfristigen Verbindlichkeiten umfassen
nicht alle zu leistenden Ausgaben, z.B. Leasing-Raten

o Die Moglichkeiten zur Beschaffung und zur Verldngerung kurzfristiger
Kredite sind nicht bekannt

Dynamische Liquiditit:

o Fiir angesprochenen Zeitraum werden Ein- und Auszahlungen erfasst (in
Finanzplan )

o Finanzplan siehe Kapitel 2

Ausmale der Liquiditét
o Unterliquiditit
= Es konnen nicht mehr so grofe Mengen eingekauft werden, wodurch
Rabatte verringert werden = schmilert den Gewinn
=  Unternehmensbestand gefdhrdet
o Uberliquiditiit:
= Ausreichend Zahlungsmittel vorhanden
= Finanzielle Mittel liegen brach und nehmen nicht an der
Erwirtschaftung von Gewinn teil
o Optimale Liquiditit
= Als optimale Liquiditit ann die gewinnmaximale oder
rentabilitditsmaximale Zahlungsbereitschaft bezeichnet werden
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Rentabilitit 4
Zone der Zone optimaler Zone der Uber-
Unterliquiditit Liquiditit liquiditit
Zone mangelnder ~ Zone ausreichender Zone der
Sicherheit Sicherheit Ubersicherung
Liquiditit >

- Warnsignale fiir eine sich abzeichnende Insolvenz:

o Verinderte Zahlungsmoral (u.a. Uberschreitung eingeriumter Zahlungsziele,
Skontoverzicht, Ignorieren von Mahnungen)

o Spiirbarer Wandel in den geschiftlichen Umgangsformen (u.a. fingierte
Mingelriigen, Reklamationen bei Nichtigkeiten)

o Splitting des Auftragsvolumens

o Umstellung von Scheck- auf Wechselzahlungen (bis hin zum Bekanntwerden
von Wechselprotesten und Scheckretouren)

o Wechsel der Rechtsform oder iiberraschende Verlegung des Firmensitzes in
ein anderes Bundesland

o Personaleinsparungen in groBerem Umfang, Aufgabe von Filialen oder
Beteiligungen

2. Kapitalbedarf und dessen Einflussgrofien
2.1 Entstehung des Kapitalbedarfs

Prozessstufe |Beschaffung Leistungserstellung Leistungsverwertung
Prozessart
Kombination der
Hereinnahme von produktiven Absatz der erstellten
gulterlich Produktionsfaktoren Faktoren Leistungen
Produktionsfaktoren-bereitstellung
Leistungsergebnis
Auszahlungen fir Einzahlungen aus
finanziell Produktionsfaktoren Kapitalbindung Leistungsabsatz

- Hohe des Kapitalbedarfes
o Die Hohe des Kapitalbedarfes hiangt von der Hohe der Ausgaben und Einnahen
sowie von deren zeitlichen Abstand ab.
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Entstehung des Kapitalbedarfs:
Zahlungsstrome
A Ausgaben
Kapitalbedarf in T4
Einnahmen

»
»

1 2 3 4 5 6 Zeit

2 Fragen:
1. Welches sind die Einflussfaktoren, die die Hohe des Kapitalbedarfes bestimmen?
2. Auf welche Weise kann der Kapitalbedarf ermittelt werden?

1.)
Siehe Skript S.9

MengenmifBige Einflussfaktoren : durch Hohe der Aus- bzw. Einzahlungen
Einfluss genommen

ZeitmaBige Einflussfaktoren: durch Zeitabstand zwischen Aus- bzw.
Einzahlungen Einfluss genommen

Beschiiftigung entspricht Kapazititsauslastung
—> je hoher Beschiftigung desto hoher Kapitalbedarf wenn die

Produktionskapazititen erweitert werden miissen

Determinanten der Kapitalbindungsdauer

Kapitalbindungsdauer
v v
Auszahlung Einzahlung
Voraus- Zahlungs- Voraus- Zahlungs-
Zahlung ziel zahlung ziel
< >ie >ie > Zeit
Lagerdauer der Dauer des Produkt- Lagerdauer det
Produktions- tionsprozesses Fertigerzeug-
Faktoren einschl. Dauer nisse
Von Zwischen-
Lagerungen
Y
Ausgabe Einn‘:'ahme

Ermittlung des Kapitalbedarfes:
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Kapitalbedarfsrechnung = sprunghafte Ermittlung des Kapitalbedarfes, da nur zu
bestimmten Zeitpunkten berechnet
Finanzplan = kontinuierliche Veridnderung des Kapitalbedarfes

Betriebsnotwendiges Vermdgen ermittelt durch ermitteln von Anlagenkapitalbedarf
und Umlaufkapitalbedarf.

Aufgrund der unterschiedlichen Verweildauer im Unternehmen getrennte Ermittlung
notwendig.

Anschlieend zum Gesamtkapitalbedarf zusammengefasst.

Kundenzieldauer = Zeitspanne in der der Kunde zahlen darf

Kapitalbedarf = Anlagenkapitalbedarf + Umlaufkapitalbedarf

Ermittlung des Finanzplanes:

gehort zur dynamischen Liquiditét

positiver Zahlungsmittelendbestand wird Uberdeckung genannt

negativer Zahlungsmittelendbestand ist Unterdeckung

echte Uberdeckung = positiver Zahlungsmittelendbestand unter Beriicksichtigung von
Reserven der Auszahlung = Investitionen konnen vorgezogen werden oder Geld
angelegt werden > zusitzliche Gewinne

bei Unterdeckung - Liquiditéitsproblem - gefihrdet Fortbestand des Unternehmens
—> mehr Kapital ins Unternehmen bringen durch Einlagen oder Fremdkapital oder
Kunden durch Skonti dazu bringen, frither zu zahlen oder Auszahlungen verlangsamen

Erstellung des Finanzplanes

in der Regel beim Absatzplan begonnen, weil er meist das ,,schwichste® Glied ist

Arten des Finanzplanes

Zu a)
1.) laufende Finanzline
Sie stellen die iiblicherweise verwendeten Finanzpldne dar, indem sie die
giiterwirtschaftlichen und finanzwirtschaftlichen Prozesse in den Unternehmen
kontinuierlich abbilden.
2.) einmalige Finanzpldne
Sie werden bei bestimmten Ereignissen im Unternehmensleben erstellt, die in
besonderer Weise Einschnitte darstellen, z.B.:
o Griindung
o Umwandlung
o Sanierung
o Fusion.
(Kontinuitidt der Unternehmensentwicklung wird unterbrochen)
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Zu b)
1.) offizielle Finanzpline
= bildet tatsdchliche Situation ab
= in erster Linie fiir Manager, Kreditinstitute, Arbeitnehmer
2.) interne Finanzpline
= von Finanzabteilung erstellt
= bildet bestimmte Szenarien ab
Zu ¢)

— es sollten folgende Finanzplidne aufgestellt werden:
1.) kurzfristige Finanzpline
o z.B. Finanzstatus (auf einen Tag bezogen)
o bei grofleren Unternehmen = Zahlungsfihigkeit gegeben? Oder
zusitzliche Ertrage zu erwirtschaften?
o Tagesliquiditit
o Vergleich von Zahlungsmitteln und féalligen Zahlungen (an
diesem Tag)
2.) mittelfristige Finanzplidne (1-4 Jahre)
3.) langfristige Finanzplédne (>4 Jahre)

3. Alternativen der Kapitalbedarfsdeckung
Alternativen der Kapitalbedarfsdeckung = Finanzierungsarten
3.1 Uberblick iiber die Finanzierungsarten:

1. Finanzierung nach der Kapitalart
Eigenfinanzierung:
Beteiligungsfinanzierung:
= wenn Eigenkapital eingebraucht, dann am Unternehmen beteiligt
aus zuriickbehaltenen Gewinnen:
=  Gewinne nicht ausgeschiittet und damit finanziert
= Damit Finanzierung aus Eigenkapital
Aus Abschreibungsgegenwerten
= Abschreibungsgegenwerte = Abschreibungskosten in die Preisbildung
eingebunden (zum finanzieren gut, weil erst wieder gebraucht, wenn
z.B. Maschine verschlissen, die abgeschrieben wird)
Finanzierung aus sonstigen Kapitalfreisetzungen
= durch Verkauf von nicht mehr benétigten Vermogensgegenstdnden z.B.
Grundstiicken

Fremdfinanzierung:
Fremd-/Kreditfinanzierung
= Kredite
Finanzierung aus Riickstellungsgegenwerten
= nur langfristige Riickstellungsgegenwerte behandelt
= Pensionsriickstellungen (fiir Betriebsrente)

2. Finanzierung nach der Kapitalherkunft

AuBenfinanzierung:
Fremd-/Kreditfinanzierung

-10 -
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= einbringen von Fremdkapital
Beteiligungsfinanzierung
= einbringen von Eigenkapital
Innenfinanzierung:
Selbstfinanzierung
= Finanzierung aus nicht ausgeschiitteten Gewinnen
Sonstige Innenfinanzierung
* Finanzierung aus Abschreibungsgegenwerten,
Riickstellungsgegenwerten, sonstige Kapitalfreisetzung

Kapitalart\Kapitalherkunft |Innenfinanzierung AuBenfinanzierung
Eigenfinanzierun z.B. Selbstfinanzierung z.B. Kapitalerhéhung durch
9 9 durch Gewinneinbahaltung Ausgabe von Aktien
z.B. Fremdkapitalzufiihrung
2B durch Ausgabe von
Fremdfinanzierung Belegschaftsobligationen, 9

Obligationen (Schuldverschrei-

Pensionsrickstellungen
bungen)

3.2 Die AuBenfinanzierung

Beteiligungsfinanzierung:
Beteiligungsfinanzierung ist die Zufithrung von Eigenkapital durch den oder die
Eigentiimer von auflen, wobei die Zufithrung von Eigenkapital in Form von
Geldeinlagen, Sacheinlagen (Bewertungsproblem) oder Rechten erfolgen kann.

Beteiligungsfinanzierung ist Eigenfinanzierung von auf3en.
Moglichkeiten dazu:

- bisherige Gesellschafter vergroflern ihre Einlage
- weitere Gesellschafter werden aufgenommen

Rechte aus Beteiligungsfinanzierung:
Zu Vermogen: gemeint ist das Reinvermogen (Vermogen - Schulden)
Zu Liquidationserlds: wenn Unternehmen liquidiert wird
Zu Firmenwert: gemeint ist der ,,good-will*

Funktionen der Beteiligungsfinanzierung:

1. Finanzierungsfunktion
o Dauerhafte unbefristete Finanzierung ohne Vereinbarung der Tilgung
2. Haftungsfunktion
o Nachrangige Befriedigung der EK-Geber gegeniiber FK-Gebern
o Zeigt Uberschuldung auf
3. Reprisentationsunktion
o EK-Quote reprisentiert eigenes Vermogen
o EK-Anteile der Gesellschafter repriasentieren Machtverhiltnisse
(Stimmverhéltnisse)
4. Geschiftsfiihrungsfunktion

o Durch Haftung verursacht, da jemand der Haftet auch das Geschift fithren
mochte

-11 -
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o Es konnen aber auch dritte, die keine EK eingebracht haben, das Geschift
fithren
o Daher keine direkte Verbindung von Ek zu Geschiftsfithrung!

Wesentliche Probleme der Beteiligungsfinanzierung:

1.

Fiir nicht emissionsfihige Unternehmen gibt es keinen funktionstiichtigen Markt fiir
Beteiligungskapital (emissionsfihig sind Unternehmen, die entsprechende
Beteiligungspapiere anbieten)

2. Das Interesse der Kapitalgeber ist hdufig auf fungible (austauschbare, Geld <-> Ware)
Anlagen gerichtet. Das erschwert die Kapitalaufnahme. (Aktien sind leicht wieder
verkaufbar (fungibel), aber Anteile an GmbH nicht.)

3. Die Verbundenheit der Gesellschafter mit ihrem Unternehmen hindert sie oft daran,
neue Gesellschafter aufzunehmen, insbesondere mit ihnen
Geschiftsfithrungsbefugnisse zu teilen.

4. Die Bewertung des ,,Eintrittspreises‘ bei Neuaufnahme von Gesellschaftern bzw. ihrer
Abfindung bei Austritt aus der Gesellschaft ist wegen der schwierigen Bestimmung
des Firmenwertes und der stillen Reserve problematisch. (bereits erreichte Erfolge
wollen die bisherigen Gesellschafter vom neuen auch belohnt sehen = Agio fiir den
,»2ood-will* und fiir Riicklagen (nicht ausgeschiittete Gewinne), da er diese mit
iibernimmt)

Rechtsformen der Bleteiligungsfinanzierung
I I
Bei emissionsfihigen bei nicht-emissionsfihigen
Unternehmungen Unternehmungen
Aktiengesellschaft Einzelunternehmung
Kommanditgesellschaft auf Aktien Offene Handelsgesellschaft (OHG)
(KGaA) Kommanditgesellschaft (KG)

Stille Gesellschaft

Gesellschaft des biirgerlichen Rechts(GbR)
Gesellschaft mit beschrinkter Haftung
(GmbH)
GmbH&Co. KG
Limited
Genossenschaft

Beteiligungsfinanzierung im Einzelunternehmen:

Einlagenfinanzierung (Kapitaleinlage)

Stiller Gesellschafter (Aufnahme dessen auch bei anderen Rechtsformen moglich aber
hier besonders oft)

- zweite Peron tritt in das Unternehmen ein, aber es wird kein
Gesellschaftsvermogen gebildet

Typischer stiller Gesellschafter:

- handelsrechtlicher Grundtypus (wie in HGB beschrieben)

- Beteiligung am Gewinn, ggf. auch am Verlust (immer am Gewinn aber nicht immer
am Verlust beteiligt) = ausgeschiitteter Gewinn kann nicht zuriick gefordert werden
—> aber wenn Verlust, dann schwindet sein eingelegtes Kapital, spitere Gewinne
miissen zum aufstocken der Einlage genutzt werden, bis diese auf Ursprungsniveau

- keine Beteiligung an den stillen Reserven und/oder am Geschéftswert (good-will)

- Einkiinfte aus Kapitalvermogen

-12 -
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- keine Mitunternehmerschaft (an der Renditeerzielung interessiert, nicht an der
Mitunternehmerschaft)

- Einbehaltung von Kapitalertragssteuer

- Versteuerung der Gewinnanteile im Zeitpunkt des Zuflusses (wenn Gewinn auf
meinem Konto gutgeschrieben, dann versteuern) (wie zinsloser Kredit des
Finanzamtes)

Atypischer stiller Gesellschafter:

- besondere gesellschaftliche Ausgestaltung

- Gewinn- und Verlustbeteiligung (immer beides, aber maximal bis zur Hohe seiner
Einlage)

- Beteiligung an den stillen Reserven und/oder am Geschéftswert: Anspruch auf
Auseinandersetzungsguthaben

- Einkiinfte aus Gewerbebetrieb

- Mitunternehmerschaft

- keine Einbehaltung von Kapitalertragssteuer

- Versteuerung der Gewinnanteile im Zeitpunkt der Gewinnerzielung (schon bei
erzielen des Gewinnes versteuern, nicht bei Zufluss)

Beteiligungsfinanzierung in der OHG:

OHG-Gesellschafter haften unbeschrinkt, solidarisch und unmittelbar

Durch Erhéhung der Einlage der Gesellschafter (Einlagenfinanzierung -
Kapitaleinlage)

Aber jetzt Beteiligungsfinanzierung besser ausgeprigt als beim Einzelunternehmen
durch hohere Anzahl der Gesellschafter

Aufnahme weiterer Gesellschafter = aber nicht unbegrenzt moglich

Stiller Gesellschafter

Beteiligungsfinanzierung in der KG:

2 Gesellschaftergruppen = Komplementire (Vollhafter) und
Kommanditisten(Teilhafter)

Kommanditisten haften nur mit Einlage

Daher Beteiligungsfinanzierung giinstiger, da Vielzahl von Kommanditisten mit
lediglich Kontrollrecht = Aufnahme dieser sehr gut moglich
Kommanditistenanteile konnen auBernotariell {ibertragen werden

Problem: kein funktionierender Markt fiir Kommanditisten

Stiller Gesellschafter

Beteiligungsfinanzierung in einer GmbH:

Beispiel einer Stammeinlage einer GmbH:

Stammeinlage Gesellschafter A 12.500€
Stammeinlage Gesellschafter B 10.000€
Stammeinlage Gesellschafter C 2.250€
Stammeinlage Gesellschafter D 250€

Mindeststammbkapital 25.000€
zusitzlich muf bei Investition in eine GmbH Agio fiir good-will gezahlt werden (nicht
bei Neugriindung)

25% der Einlage bei Griindung einzubringen, dann Nachfrist um Rest einzuzahlen
Kaduzierung = Aberkennung des Gesellschafteranteils

-13 -
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- Kapitalnachschuss fiir Erhohung der Kapitaleinlage von Gesellschaftern beschlossen,
meist im Gesellschaftervertrag geregelt, wie viel moglich ist (z.B. 10% der
Stammeinlage) = ist dies nicht moglich, dann Frist, wenn dann auch nicht ggf.
Kaduzierungsverfahren (bei begrenztem Kapitalnachschuss) = bei unbegrenztem
Kapitalnachschuss kann wenn Nachschuss nicht méglich bisherige Einlage an
Gesellschaft verkauft werden

- Die Stammeinlage muf3 durch 50¢€ teilbar sein

o Weil 50€ = 1 Stimme in der Gesellschafterversammlung

Bilanz I Bilanz II Bilanz II1
Verbind- Verbind- Verbind-
Lichkeiten lichkeiten lichkeiten
Vermo-
gen Vermo- Vermo-
gen gen
Gezeich- Gezeich- Gezeichnetes
Netes netes Kapital
Kapital Kapital Verlustvor-
trag
Riick- Riicklagen
lagen

GmbH-Bilanz
Vor Verlust

Verlust < Riicklagen Verlust > Riicklagen

- fuihrt der Gesellschafter in einem Moment FK dem Unternehmen zu, in dem er hitte
EK zufiihren sollen, da GmbH unterkapitalisiert, wird es im Insolvenzfall dem EK
zugefiihrt

- wenn der Gesellschafter FK fiir die Unternehmung aufnimmt, biirgt er meist mit
privaten Giitern (z.B. Haus), wenn dann Kredit nicht mehr zuriickzahlbar, dann haftet
der Gesellschafter mit seinem verbiirgten Gut

Beteiligungsfinanzierung in einer AG:

Eigenkapital einer AG:
1. Gezeichnetes Kapital (Grundkapital)
- Nennwert einer Aktie = min. 1€
- Wenn dann 1 Mio. Aktien, dann Grundkapital = 1 Mio. Euro
2. Kapitalriicklage
- Differenz zwischen Nennwert einer Aktie und dem gezahlten Preis
(=Nennwert + Agio)
3. Gewinnriicklagen
- Riicklagen aus nicht ausgeschiitteten Gewinnen
- auf Hauptversammlung beschlossen
- Formen der Gewinnriicklagen
1. Gesetzliche Riicklagen
- AG hat jdhrlich 5% des Jahresiiberschusses in gesetzl. Riickl.
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Einzufiihren, bis gesetzliche Riickl. und Kapitalriicklage
zusammen 10% des Grundkapitals ausmachen
2. Riicklagen fiir eigene Anteile
- Position fiir eigene Aktien
- Gegenposition zu Aktivposition ,,eigene Aktien*
- Schutzposition fiir Glaubiger im Insolvenzfall
3. SatzungsmiBige Riicklagen
- die AG schiitzt sich durch diesen weiteren Puffer gegen
Insolvenz
4. andere Riicklagen
4. Gewinnvortrag
- weder in die Riicklagen eingestellte, noch ausgeschiittete Gewinne
- kann auch Verlustvortrag sein
5. Jahresiiberschuss/Jahresfehlbetrag
- Jahrestiberschuss stirkt EK
- Jahresfehlbetrag schwicht EK

=bilanziertes EK (aus der Bilanz ablesbar) [alle addiert]
6. stille Reserven/Firmenwert

=effektives EK [alle addiert]

Pflicht als Aktiondr ist das einbringen des vollen Kapitals in Hohe der Werte der
Aktien

Eine Aktie kann niemals unter Nennwert ausgegeben werden = unter pari = verboten
Wird sie genau zum Nennwert ausgegeben nennt sich das pari Emission -
erstmaliger Handel

Uber pari = Aktie iiber dem Nennwert emittiert

In Deutschland fiir Aktien Stiicknotierung, keine Prozentnotierung (bei
Festwertpapieren)

Griinde, warum:

durch Vielzahl der Kapitalgeber

durch das Aktiengesetz wird das Kapital geschiitzt

Wiedergabe des Kapitals an die Aktionére nicht moglich = Kapitalgeber kann Geld
nicht von AG zuriick bekommen

Fungibilitiit einer Aktie sehr hoch, da an Borse gehandelt

Aufbau der Wertpapierurkunde:

Coupon ist der Beleg, der berechtigt zum Erhalt einer Dividende
wenn Coupon leer, dann mit Talon neuer Bogen zu erhalten
Mantel enthilt die Rechte, die mit der Aktie verbunden sind
Coupon auch nétig um junge Aktien zu beziehen

bei Sekundidrhandel kann der Preis einer Aktie auch unter Nennwert liegen

~15-



Finanzwirtschaft

Mitschriften by CS
Einteilungskriterien von Aktien:
Nennwertaktien
Stiickelung des Grundkapitals Quotenaktien
Stiickaktien

Ubertragbarkeit der Aktien

Stammaktien
Umfang und Qualitit der Rechte <

Vorzugsaktien

Alte Aktien
Ausgabezeitpunkt

Neue (junge) Aktien

Eigene Aktien
Sonderformen Vorratsaktien

Belegschaftsaktien

Aktiendhnliche Rechte

- Nennwertaktien sind ausgewiesen mit einem Nennwert
- Summe aller Nennwerte = Grundkapital
- Mindestnennwert ist 1€ oder ein ganzzahliges Vielfaches davon

- Stiickaktien sind unechte nennwertlose Aktien

- Kein Nennwert aufgedruckt

- Bezug zum Nennwert = Grundkapital der Gesellschaft / Anzahl der Aktien muf3 mind.
1€ sein; auch gebrochene Werte moglich

Beispiel:
Aufschrift einer Stiickaktie (Condomi AG), die als effektives Stiick emitiert worden
ist.

,Der Inhaber dieser Stiickaktie ist an der Condomi AG Koln mit einem anteiligen
Betrag am Grundkapital nach Mal3gabe ihrer Satzung als Aktionir beteiligt.*

- Quotenaktie ist eine echte nennwertlose Aktie

- reprasentiert den Anteil am Gesellschaftsvermogen
- in Deutschland verboten
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Zusammenfassung Nennwert-/Stiickaktien

Unterschiede im Vergleich zur Nennwertaktie:

Erhohung des Grundkapitals ist nicht zwingend erforderlich

Grundkapital kann erhoht werden, ohne dass neue Aktien ausgegeben werden miissen
(Nennwert pro Aktie erhoht sich bei Stiickaktien)

Bei Ausgabe neuer Aktien verdndert sich er Anteil jeder einzelnen Aktie an der
Gesellschaft (Anteil ergibt sich aus der in der Satzung festgelegten Anzahl der Aktien)
Einzelne Aktie weist keinen Nennwert auf, sondern Anteil am Grundkapital ergibt
sich aus der Gesamtzahl der ausgegebenen Aktien

Namensaktie: Name des Besitzers ist auf dem Mantel aufgeschrieben

Wechsel des Besitzers durch Einigung, Ubertragung durch Indossament (etwas auf der
Riickseite vollziehen) = bisheriger Besitzer schreibt ,,Fiir mich an die Order von .....*
- Ubertragungsvermerk, Ubergabe des Papiers, Umtragung im Aktienbuch
Notwendig, wenn noch nicht alles Kapital eingezahlt um zu wissen, wer noch was
einzahlen muf} (Interimsscheine)

Es gibt vinkulierte Namensaktien: Aktionir bendtigt Zustimmung der Gesellschaft zur
Ubertragung der Aktie (Einigung+Indossament+Zustimmung+Ubergabe+Umtragung)
- Vergleichsweise selten, Beispiel: Lufthansa (weil Abkommen, welches Regelt,
dass Aktien einer Luftfahrtgesellschaft zum gréten Teil in nationalen Héanden sein
muf} = zur Kontrolle vinkulierte Namensaktien)

Inhaberaktie: Wechsel des Besitzers ist durch Einigung und Ubertrag moglich
in der Vergangenheit oft Inhaberaktien in Namensaktien umgewandelt

Vorteile der Namensaktie zur Inhaberaktie:

Kostenintensive und unpersonliche Einladung der Aktionédre zur Hauptversammlung
entfillt (bei Inhaberaktien keine Angaben zum Aktionér) = Bank lddt Aktionére ein,
weil nur die Bank wei3, wer die Aktien hat = das lassen sich die Banken bezahlen
Direkte Einladung von der Gesellschaft = Kostenersparnis = hohere Dividenden fiir
Aktionire

Versand der Geschiftsberichte und der Aktionérsbriefe kann direkt durch die
Gesellschaft erfolgen

RegelméaBiger Kontakt mit den Aktionédren kann die Bindung an das Unternehmen
starken

Wichtige Daten iiber die Aktionarsstruktur kann das elektronische Aktienbuch liefern
Investor-Relation-Arbeit kann auf bestimmte Zielgruppen ausgerichtet sein

Durch das elektronische Aktienbuch kann die Gesellschaft jederzeit den aktuellen
Status eines Aktionirs einschlieBlich der ihm zustehenden Stimmrechte ermitteln

Stammaktien
Reprisentieren alle die gleichen Rechte

Vorzugsaktien

Miissen auf bestimmte Rechte bestimmte Vorziige haben = Hauptsichlich das Recht
auf Dividenden (Dividendenvorzugsaktien = wichtigste Vorzugsaktie)
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- Vorzugsaktie mit prioritdtischem Dividendenanspruch:

Dividende je A
Aktie in €
10 Prioritédtsanspruch = 6€
8
Dividende auf
Vorzugsaktien
6
4
Diyidende auf Stammaktien
2
Ausschiittungs-
fahiger Gewinn (€)
Dividendengarantie Stammaktionére und
kann Voll erfiillt werden Vorzugsaktie konnen
In gleicher Hohe befriedigt

Werden
- maximal 50 % der Stammaktien
- Ausgegeben, wenn Aktienkurs unter Nennwert = um Mehraufwand bei Aktienkauf
auszugleichen

Nachteil:
- diese Aktien haben einen Nachteil in einem anderen Recht = meist kein Stimmrecht

- kann der Vorzug 2 mal nacheinander nicht ausgeiibt werden kann, wird der Nachteil
gestrichen = Stimmrecht zuriick = aus Vorzugsaktie wird Stammaktie < wenn
Vorziige wieder nachgezahlt wurden, dann wieder Vorzugsaktie

- weitere Moglichkeit von Vorzugsaktien = Mehrstimmenaktien

- aber das nicht mehr aktuell

- auflerdem Liquidationsvorzugsaktien

- Vorteil auf den Liquidationserlds der Gesellschaft

- Praktiziert wenn es der Gesellschaft schlecht geht = Anreiz zur Kapitalbeschaffung

Nach Ausgabezeitpunkt:

- bei Kapitalerhohung werden neue Aktien ausgegeben > Aktionér hat Vorteil, weil er
die Gewinnausschiittung vom ganzen Jahr bekommt, obwohl erst ein halbes Jahr dabei
- neue Aktien

- daher vorher meist Versammlung mit Beschluss, dass an diese Aktionire nur ein
anteilsméBiger Betrag ausgeschiittet wird (Dividendennachteil)

- spiter dann gleicher Dividendenanspruch - dann umbenennen der ,,neuen* Aktie in
,,alte Aktie*

- Differenzierung nur, wenn Dividendenanspriiche differenzieren
- Neue Aktien also nur bei Kauf wihrend des Geschiftsjahres
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oft auch so, dass kein Unterschied zw. neuen und alten Aktien gemacht, um neue
Aktien verkaufen zu k6nnen = dann immer gleicher Anspruch auf Dividenden

AG darf bei Erstausgabe von Aktien nicht als Kdufer von Aktien auftreten
Weil EK aufgebracht werden muss um Aktien zu kaufen, die EK schaffen sollen
Eigene Aktien also im Sekundirhandel (z.B. Handel {iber die Borse) erworben

Riickkauf eigener Aktien:
1. Rechtliche Grundlage:
- Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich (KonTraG), dadurch
wird das grundsétzliche Verbot des Erwerbs eigener Aktien aufgehoben.

2.

Bedingungen fiir den Riickerwerb eigener Anteile:

Der Riickerwerb darf nur mit Genehmigung der HV erfolgen.

Die gehaltenen eigenen Aktien diirfen 10% des Grundkapitals nicht iibersteigen

Die AG muss imstande sein, den Kaufpreis fiir den Riickerwerb aus dem
Bilanzgewinn oder aus einer freien Riicklage zu finanzieren, also aus Mitteln, die sie
auch an die Aktionire als Dividende ausschiitten diirfte; das Grundkapital und gesetz-
oder satzungsmifig vorgeschriebene Riicklagen miissen unberiihrt bleiben.

Zu erwerbende Aktien miissen voll eingezahlt sein

Das Stimmrecht aus eigenen Aktien ist zwingend ausgeschlossen.

Eine Aktivierung der Aktien in der Bilanz ist durch eine gesetzliche Riicklage in
gleicher Hohe zu neutralisieren (Riicklagen fiir eigene Aktien)

4. Wirtschaftliche Aspekte:

4.1 Ausnutzung einer aktuellen Unterbewertung:

Gesellschaft kauft Aktien zu einem unterbewerteten Borsenkurs und gibt sie spéter zu
einem hoheren Kurs (hoheres Agio) wieder aus. (Aktien werden wieder emittiert)
Dadurch EK-Verstirkung

4.2 Intensivierung der Unternehmenskontrolle

Der Anstieg des auf die verbleibenden Aktionédre entfallen Anteils an der Gesellschaft
kann ihr Interesse an einer effektiven Unternehmenskotrolle verstéirken.

4.4 Abwehr von Ubernahmeversuchen

Der Riickkauf eigener Aktien fiihrt zu steigenden Aktienkursen und eine feindliche
Ubernahme wird erschwert

Mit der Unternehmenspolitik unzufriedene Aktionédre kénnen ihre Aktien durch
Riickkauf abgeben.

4.5 Kursstabilisierung

Antizyklische Aktienkédufe bzw. —emissionen konnen den Kursverlauf der Aktie
glitten

Eine geringere Volatilitit (Schwankungen) der Aktie fiihrt zu einer geringeren
Risikopramie und damit tendenziell zu einer Kurssteigerung. (Weil potentielle Kidufer
jetzt kaufen)

. Vorteile fiir die Aktionire:

Der Riickkauf eigener Anteile 16st regelmifig deutliche Kurssteigerungen aus. (eher
kurzfristig)
Die Gesellschaft ldasst den Aktiondr an den Wertsteigerungen der Aktie partizipieren
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Sonderformen:

Vorratsaktien:

- noch nie im Primédrhandel gewesene Aktien

- aus Weisung der AG von Banken erstmalig ausgegeben

- um Investitionen zu finanzieren

Belegschaftsaktien:

- an Belegschaft verkaufte Aktien um Motivation und Identifizierung fiir/mit dem
Unternehmen zu erreichen > je besser ich arbeite, umso mehr Dividende bekomme
ich

aktiendhnliche Rechte (vor allem Genul3scheine):

- GenuBscheine - keine gesetzlichen Vorschriften

- Meist an Gewinn und Liquidationserlos beteiligt

- Kein Stimmrecht

3. Kapitalerhohung und —herabsetzung von AG’s

Grundtypen und Formen der KapitalerhGhung bei AG’s

- in jedem Fall Erh6hung der Position Grundkapital

Kapitalerhohung
der AG

Kapitalerhohungen Kapitalerhéhungen
Mit Geldmittelzufluf3 ohne Geldmittelzufluss
Ordentliche Kapital- Kapitalerhohung aus
Erhohung Gesellschaftsmitteln
(Ausgabe junger - wenn Aktien zu
Aktien) »schwer* geworden sind|
§§182-191 AktG - zu teuer

- Handel der Aktie
Bedingte Kapital- schwer
Erhohungen —> Handel ist
(z.B. Verwendung eingeschriankt
Der jungen Aktien §8207-220 AktG
Als Belegschafts-
Aktien;
Anleihen, die
Umgewandelt
Werden kdnnen
In Aktien
- rdumen weiteres
Recht ein
Wandelschuld-
verschreibung,
Optionsscheine

§§192-201 AktG
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Genehmigtes
Kapital
(genehmigte
Kapitalerhohung)
Auf Hauptversam-
mlung genehmigt
-> nicht sofort,
aber hat das Recht
in den nichsten 5
Jahren Kapitaler-
hohung durchzu-
fiihren.

—> Durchfiihrung
Wenn Aktie gut
Bewertet, weil
Hohes Agio;
Kapitalbedarf

Muf vorhanden sein

§§202-206 AktG

Finanzwirtschaft
Mitschriften by CS

Beispiel einer Kapitalerhohung aus Gesellschaftsmitteln

Aktiva Bilanz Passiva
Grundkapital +100
Diverse Aktiva
Offene Riicklagen -100

Aktionir bekommt Recht diese Aktien zu kaufen = daher ist er damit einverstanden

Prinzipschema:

Umsitze———» Gewinne

\/

Geldmittel-
Zufluss

T» Rﬁcklagen#» Grundkapital

Umbuchungs-
vorgang

Umbuchungs-
vorgang

Warum muf} der Altaktionér ein Recht auf einen Bezug neuer Aktien anteilig seiner alten

Aktien haben:
der Vorgang darf den Aktionér nicht automatisch schlechter stellen als vor dem

Vorgang

o also: Anteil am Unternehmen muf3 erhalten werden konnen
Altaktiondr wiirde sich im Stimmrecht verschlechtern, wenn er keine neuen Aktien

kaufen darf

Altaktionir darf auch in Vermogenshinsicht nicht schlechter stellen

o Kurswert fiir seinen Bestand wiirde sinken, wenn er nicht neu kauft
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Die Hauptversammlung einer AG beschlie3t, das Grundkapital von 40 auf 50 Mio. Euro zu
erhohen. Auf 4 alte Aktien entfillt also eine junge. Das Bezugsverhiltnis betrdgt also 4 zu 1.
(wenn ich 4 alte besitze, kann ich 1 neue beziehen) Nach der Kapitalerhhung soll eine
gemeinsame Kursfestsetzung fiir junge und alte Aktien erfolgen. Der Borsenkurs der alten
Aktie betridgt 15€ (Nennwert 10€). Die jungen Aktien sollen zu 12 € (Emissionspreis)
ausgegeben werden.

Ermitteln Sie den gemeinsamen Kurs (Mittelkurs), der sich nach vollzogener Kapitalerhohung
an der Borse unter sonst gleichen Umstinden einstellen miisste?

Wie dndert sich die Vermogenssituation eines Altaktiondrs mit 4 Aktien, der das Bezugsrecht
ausiibt?

- Kapitalerhdhung muf mit 75% Stimmenmehrheit beschlossen werden
- wenn Kapitalerh6hung nur bis zu 10%, dann miissen Altaktionidre nicht Recht auf
Bezug von jungen Aktien haben, weil Nachteil sehr gering
- Bezugsverhiltnis (junge Aktien/alte Aktie) muf} auf Hauptversammlung angegeben
werden
- die Bezugsrechte konnen auch verauBert werden (Problem: Ermitteln des Wertes der
Bezugsrechte)
- Bezugsrechte auch an Borse verkauft
- Gratisaktien (bessere Bezeichnung: Berichtigungsaktien:
o nicht gratis, denn die Aktien stammen aus den Riicklagen, die jetzt als Aktien
an die Aktionédre ausgegeben werden
- Einflussfaktoren fiir den Preis der Bezugsrechte:
o Bezugsverhiltnis
o Borsenkurs der alten Aktien
o Borsenkurs der jungen Aktien
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Losung der Aufgabe:
Zahl der
Nennwert Aktien Gesamtwert
Aktienkapital Euro Kurs Euro (Sttck) Euro
1 2 3 4 5=3x4
bisheriges
Grundkapital
(alte Aktien) 40.000.000 15  4.000.000 60.000.000
Kapitalerhéh
ung (junge
Aktien) 10.000.000 12 1.000.000 12.000.000
Neues
Grundkapital ~ 50.000.000 5.000.000 72.000.000

Neuer Kurs (Mittelkurs oder Mischkurs) = (72.000.000 / 5.000.000) = 14,4 (Euro je Aktie)

- Altaktionidr miisste mit 0,6 € je Bezugsrecht einer Aktie rechnen (kann aber je nach am
Markt erzieltem Preis differieren)

Neuer Mittelkurs 14,4 €
Gewinn pro junge Aktie: 14,4€ - 12€ = 2,4 (Euro je Aktie)
Verlust pro alte Aktie: 15-14,4 = 0,6 (Euro je Aktie)

Vermogensidnderung eines

Aktionérs mit 4

alten und 1 jungen

Aktie(n): 2,4-2,4=0

Rechnerischer Wert des Bezugsrechtes (B):
B=Kurs der alten Aktie — neuer Mittelkurs
B=K,-((a*K,+n*K,)/(a+n))
B=((Kq+-Kn)/((a/n)+1))

in unserem Beispiel:
B=(15-12)/((4/1)+1) = 3/5 = 0,6€

andere Formel siehe Skript S. 20

- bei Gratisaktien:
o K,=0

Die Kapitalherabsetzungen:
- auch mit 75% beschlossen
- 3 Formen der Kapitalherabsetzung im Aktiengesetz
o die ordentliche Kapitalherabsetzung
o die vereinfachte Kapitalherabsetzung
o die Kapitalherabsetzung durch Einziehung von Aktien
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- zur buchmiBigen Sanierung wenn Unternehmen iiberkapitalisiert (sehr selten)
- dazu miissen Aktionére befragt werden
- es kann EK an die Aktionére ausgeschiittet werden
- vereinfachte Kapitalherabsetzung:
o kann nicht dazu fiihren, dass EK an die Aktionire ausgeschiittet wird
o die auf der Hauptversammlung mit 3/4 —Mehrheit beschlossene
Kapitalherabsetzung betrdgt 200.000€

o Bilanz:
= Aktiva:
e  Vermogen 850
= Passiva

e gezeichnetes Kapital 1000
e Verlustvortrag -150
o Bilanz nach Kapitalherabsetzung:

=  Aktiva:
e  Vermogen 850
= Passiva

e gezeichnetes Kapital 800
e Kapitalriicklage 50
o Sanierungsgewinn: 50.000€ (eingestellt in Kapitalriicklage)
- 2 Verfahren zur Minderung des Grundkapitals
o Reduzierung der Nennwerte der Aktie (z.B. von 2€ auf 1€)
(Herunterstempelung genannt) -> immer vollzogen, wenn moglich
o Zusammenlegen der Nennwerte
= z.B. aus 2 1€ Nennwertaktien wird 1 1€ Nennwertaktie
= wenn Methode 1 nicht méglich
= trotzdem keine Schlechterstellung der Aktionire
- durch Einziehung der Aktien:
o Kapitalherabsetzung unter Ausschiittung von Mitteln (weil Aktionire Geld
haben wollen um Aktie zuriick zugeben)
o Aktiondr mul} bereit sein, seine Aktien unter Nennwert zu verkaufen, damit es
dem Unternehmen hilft
o dadurch entsteht Buchgewinn = um z.B. Verlustvortrag auszugleichen oder
Riickstellungen zu bilden
- Kapitalherabsetzung letztendlich nur Passivtausch
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2. Kreditfinanzierung (Fremdfinanzierung)

Begriff Fremdfinanzierung:

Fremdfinanzierung liegt vor, wenn dem Unternehmen von externen Kapitalgebern
oder von Miteigentiimern Finanzierungsmittel auf Kreditbasis fiir einen vertraglich
begrenzten Zeitraum zur Verfiigung gestellt werden.

Merkmale der Kreditfinanzierung:

1. Es besteht ein vertraglich vereinbarter Kapitaldienst (Tilgungs- und Zinsleitung =
Kapitaldienst)
2. eine Kiindigungsmoglichkeit ergibt sich aus der Sicht des Kreditgebers nur bei nicht
ordnungsgemailer vertraglicher Erfiillung des Kreditvertrages
3. im Regelfall werden Kreditsicherheiten verlangt
4. Kreditkosten sind steuerlich absetzbar (Zinsen = Betriebsausgaben und konnen
gegen die Ertrige gerechnet werden — mindert zu versteuernde Basis (Gewinn) )
5. Der Kreditgeber hat keinen Anspruch auf eine Erfolgsbeteiligung
6. die Geschiftsfithrung bleibt in der Regel durch die Kreditaufnahme unverindert
- wenn es dem Unternehmen sehr schlecht geht, kann Kapitalgeber steuern,
woflir dieses eingesetzt wird um Kapitaldienst zu sichern
7. der Kreditgeber hat ein Befriedigungsvorrecht im Konkurs
8. Kreditfinanzierung bietet eine vergleichsweise leichte Anpassungsfihigkeit an
wechselnden Kapitalbedarf
9. Riickzahlungsgrofe ist bei der Kreditfinanzierung der Nominalwert
10. durch Aufnahme von Fremdkapital ist eine Steigerung der Eigenkapitalrentabilitit
moglich
11. der Kreditgeber tragt (zunihst) nicht das unternehmerische Risiko
- wenn EK der Unternehmung nicht mehr ausreicht um Kredit abzuzahlen,

tragt auch der Kreditgeber das Risiko

Einteilung des

Fremdkapnals Zeitspanne Beispiel Vorschrift
nach seiner
Fristigkeit
kurzfristig . . §19 Abs. 1
_enge Fassung bis 90 Tage bis Handelswechsel BundesbankG

-weite Fassung

360 Tage

-mehr als 90 bzw.
360 Tage bis zu 4

Kontokorrentkredit

§268 Abs. 5 HGB

-alrgt::e.allfsrgl?ng Jahren ngszhr::;deennb;Tj §268 HGB1.V.m.
_neue Fassung -mehr als 90 Tage Darlehen ’ §285 HGB
bzw. 360 Tage bis
zu 5 Jahren
-a:taenlgfanssstl?ng -Uber 4 Jahre Schuldscheindarlehen, §285 HGB
-Uber 5Jahre Obligationen $268 HGB

-neue Fassung
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Fremdfinanzierung
|
| | | |
Bankkredit Kreditaufnahme sonstige Kredite
durch Ausgabe
z.B. Anzahlun- z.B. Kontokor- von Glaubiger- z.B. Finanzierung
gen, Einrichtung- rentkredit, Dis- papieren aus Pensionsriick-
kontkredit stellungen
z.B. Industrie-
obligationen,
Wandelschuld-
verschreibung
kurzfristige Kredite
nach der Fritigkeit{— mittelfristige Kredite
langfristige Kredite
/ Investitionskredite

nach der Verwendun
\ Betriebsmittelkredite

Art der Fremdfinanzierung

Konsumentenkredite
/ Zwischenkredite
nach der Personalkredite
Besicherung ;
Realkredite
Bankenkredite
Lieferantenkredite
nach dem Kundendarlehen
Kreditgeber
Ausgabe von Gldubigerpapieren

Kredite der 6ffentlichen Hand
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Normalformen:
langfristige Kredite:
- Obligationen
- Schuldcheindarlehen
- langfristige Darlehen
kurzfristige Kredite:
- Lieferantenkredite
- Kundenanzahlungen
- Kontokorrentkredite
- Wechselkreidte
- Avalkredite
- Lombardkredite
- Akkreditive
- Rembourskredite
- Negoziationskredite

Sonderformen:
- Leasing
- Factoring

- vor Ausgabe eines Kredites steht eine Bonitétspriifung (Rating)
- 1. Frage: eingeschrankt Kreditfdahig 7-18 Jahre alter Kreditnehmer; ab 18
uneingeschrinkt
- 2. Frage: Ist er personlich Kreditfahig?
o hat er schon einmal Kredit aufgenommen und wie ist er mit diesem
umgegangen (Zuverldssigkeit)
o Frage nach der Ausbildung (Studierende der BWL besser als Studierende der
Technikstudiengéinge)
- 3. Frage: Ist der potentielle Kreditnehmer wirtschaftlich Kreditwiirdig?
o Unterlagen des Kreditnehmers miissen gesichtet werden - Rating der
Kreditwiirdigkeit
o dafiir auch zukiinftsweisende Unterlagen einreichen (Finanzplan)
o bei Rating auch Softfacts ausgewertet (bei Kreditwiirdigkeitspriifung nicht)
(z.b. ist die Unternehmensnachfolge geregelt?, wie ist das Managament
ausgerichtet, Balanced Scorecard genutzt, ...)
- Antwort: Kreditwiirdig oder nicht?
- Kreditsicherheiten nicht Grundlage der Ratingnote = Kreditsicherheiten nur um
Konditionen festzulegen
- = Kreditsicherheiten sind unabhéngig von der Bonitit, haben aber Auswirkungen auf
die Konditionen

- Basel2 - fiir gutes Ratingurteil bessere Konditionen des Kredites

Einteilung Kreditsicherheiten: siehe Skript S. 21
- Sicherungsabtretung ist synonym mit dem Begriff: Zession
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Einteilung in Akzessorische und fiduziarische (Nebenanspruch) Sicherheiten:
siehe Skript S. 21

Rechtsbeziehungen einer selbstschuldnerischen Biirgschaft:

(2) Biirgschaftsvertrag . (1) Kreditvertrag

A
y

(5) Zahlungen Kreditgeber (3) Kredit

(6) Forderungsiibergang (4) Keine Riickzahlung

________________________________________________ 1

e

L

¢ --------

Biirge Schuldner

Nachbiirgschaft:
- kann Kreditnehmer nicht zahlen, biirgt der 1. Biirge, kann der auch nicht zahlen, biirgt
der 2. Biirge, ...

Hochstbiirgschaft:
- biirgen mit einem Hochstbetrag, nicht dariiber hinaus

Riickbiirgschaft:
- sollte Riickgriffsanspruch des Biirgen ins Leere laufen, zahlt der Riickbiirge dafiir

- er sichert praktisch nicht den Schuldner, sondern den Biirgen

Birgschaftsihnliche Kreditsicherheiten:

- Garantie:
o wie Biirgschaft, aber Garantie fiduziarisch (Garant wire bei erneuter
Kreditaufnahme des Schuldners automatisch wieder Biirge)
o in der Praxis eher selten
- Schuldmitiibernahme:
o nicht nur 1 Schuldner
o wenn Bonitit des ersten Schuldners nicht reicht sucht dieser sich einen

Schuldmitibernehmer
o eher selten
- Kreditauftrag:

o Auftraggeber = Biirge
o begiinstigter des Auftrages = Schuldner
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Bewegliche Sachen:

- Eigentumsvorbehalt:
o Verkiufer hilt sich das Eigentum vor, bis der Kidufer den vollen Preis gezahlt
hat
o sehr weit verbreitet
o Arten:
= FEinfacher Eigentumsvorbehalt
= verldangerter Eigentumsvorbehalt
¢ muf vereinbart werden
® Dbei z.B. zu verbauenden Teilen (Zahnrad fiir Getriebe)
¢ im Beispiel wiirde Automobilhersteller dem Getriebehersteller
Geld zahlen - diese Forderungen kann der Hersteller des
Zahnrades fiir sich beanspruchen, wenn der Getriebehersteller
nicht bezahlt
= erweiterter Eigentumsvorbehalt (Kontokorrentvorbehalt)
e Beispiel: bekommen Schrauben und Nigel geliefert (separate
Lieferungen)
e Schrauben werden bezahlt
e kein Eigentum erlangt, bis auch Négel bezahlt
- Pfandrecht:
o Akzessorische Kreditsicherheit
o Pfand zur Sicherheit eines Kredites
o dann nicht mehr vergebbar fiir weiteren Kredit
o als Pfand geeignet sind Sachen, die in Tresor verschlieBbar sind, nicht so gut:
Gemiilde,...
o wenn Kreditnehmer nicht zuriickzahlen kann, kann Kreditgeber pfinden
= zuerst muf} Kreditgeber mit Pfandung drohen
= dann angemessener Zeitraum von ca. 3-4 Wochen verstreichen
= wenn Pfand keinen Borsenpreis hat, mufl das Pfand 6ffentlich
versteigert werden
= sollte Ertrag tiber der Schuld liegen, bekommt der Schuldner Differenz
zuriick
- Sicherungsiibereignung
o Besitz bleibt beim Kreditnehmer
o Eigentum hat dann Kreditgeber
o = fir Kreditlaufzeit
o Kreditgeber stellt dem Kreditnehmer das Gut zur Verwendung zur Verfiigung

unbewegliche Sachen:

- das sind Grundpfandrechte
- muf im Wert ermittelbar sein
- mulB verwertbar sein
- Wertbestidndigkeit mufl gegeben sein
- Rentenschuld
o historischer Vorldufer der Hypothek
o nicht mehr iiblich
- Hypothek
o ca. 3% der Grundpfandrechte
o ist akzessorisch
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o es mull Hypothekenurkunde angefordert werden und ins Grundbuch
eingetragen werden
o Hypothekengldubiger hat 2 Anspriiche
= personlichen Anspruch an den Kreditnehmer (das Geld zuriick zu
bekommen)
= dingliches Recht (sich im Zweifelsfalle durch Zwangsversteigerung,
Zwangsverwaltung zu bedienen)
o Erlauterung Verkehrshypothek:
= Gldubiger mufl die Hohe seiner Forderungen nicht nachweisen, wenn er
sein Pfandrecht geltend machen will
=  Schuldner muf} nachweisen, dass kein Gldubiger mehr existiert (dass

Kredit zuriick bezahlt)
= - Beweislast liegt beim Schuldner
= 2 Arten:

® Briefthypothek
o Grundbucheintrag wird durch eine 6ffentliche Urkunde
(Hypothekenbrief) bestitigt
o Hypothekenbrief kann schriftlich abgetreten werden,
auch ohne dass damit ein Grundbucheintrag notwendig
wird
e Buchhypothek
o Grundbucheintrag, ohne dass der Gldubiger eine
Urkunde iiber das Pfandrecht erhilt
o Abtretung des Pfandrechts bedarf einer
Grundbuchumschreibung, die vom Gldubiger notariell
bewilligt werden mu8.
o Erlauterung Sicherungshypothek:
=  Wird im Rahmen der Zwangsvollstreckung im Grundbuch eingetragen
(notwendig: Vorlage eines Rechtstitels)
= Gldubiger muf} vor der Ausiibung seines Pfandrechtes die Hohe der
Forderung nachweisen (kann sich nicht auf die Eintragung im
Grundbuch berufen)
= Erstellung eines Hypothekenbriefes ist ausgeschlossen
o Erlauterung Hochstbetragshypothek:
= Beweislast fiir das Bestehen einer Forderung liegt beim Gldubiger
= - Beweislastumkehr zur Verkehrhypothek
= nicht die wirkliche Hohe der Forderung, sondern nur der Hochstbetrag
bis zu dem das Grundstiick haften soll wird in das Grundbuch
eingetragen
= nur Buchhypothek
= bei Riickzahlung der Forderung entsteht eine (verdeckte)
Eigentiimergrundschuld (dndert sich mit Riickzahlungen), die aber als
Hypothek wieder auflebt, wenn erneut eine Forderung entsteht (aber:
Beweislast liegt im Gegensatz zur Grundschuld beim Glaubiger)
Grundschuld
o diese Kreditsicherheit kann spiter wieder vergeben werden ohne neu bestellt
zu werden
o fiduziarisch
o ohne dass Forderung existiert kann Grundschuld existieren = dinglicher
Anspruch ohne personlichen Anspuch (meist aber trotzdem existen, aber nicht
notwendig)
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o Zweckerkldarung > festgelegt, dass dinglicher Anspruch nur dazu da,
personlichen Anspruch zu sichern

o Grundschuld kann nach abbezahlen der Forderungen aus Grundbuch gerdotet
werden

offene uns stille Sicherungsabtretung (Zession):

(4c) Kreditriickzahlung aus Zahlungseingang von Drittschuldner

< A 4
Kreditnehmer | (2) Kredit Kreditgebef
(Zedent) (Zessionar)

A 4

4 (3a) Sicherheit: Forderungsabtretung 4

(1) Forderung (3b) Abtretungsanzeige
ei offener Zession
Drittschuldner
(4a) Zahlung bei stiller Zession (4b) Befreiende Zahlung bei

offener Zession

Mantelzession und Globalzession (nach Umfang der Forderungen):

- Mantelzession
o bereits existierende Forderungen an Drittschuldner
- Globalzession
o bestehende und zukiinftige Forderungen
o deshalb meist Einschrinkung = Abtretung der Forderungen an Schuldner in
MYV oder nach Alphabet (an Schulder mit Buchstaben a-n)

Negativklausel gegeniiber einer Bank (keine Kreditsicherheit in dem Sinne):

- Der Schuldner verpflichtet sich gegeniiber der Bank solange ihm Kredite zugesagt
sind oder er andersartige Verpflichtungen bei der Bank hat, anderen Gldaubigern ohne
vorherige Zustimmung der Bank keinerlei wie immer geartete Sicherheiten zu
bestellen und bei anderen Banken keine Kredite in Anspruch zu nehmen

Langfristige Kreditfinanzierung

Ergédnzung zur Grafik S. 22 unten:
- Obligation
o Industrieobligationen
o Wandelschuldverschreibung
o Optionsanleihe
o Gewinnschuldverschreibung
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Darlehen:
- istim BGB geregelt §§488-499
- Kapitalgeber:
o Kreditinstitute
Realkreditinstitute
Bausparkassen
Kreditinstitut mit Sonderaufgaben
Versicherungen (z.B. aus Kapitallebensversicherungen)
o Private
- Kapitalkosten
o Zinsen (festgeschrieben oder variabel [am Leitzins orientiert])
o Disagio (Dammum; Abgeld = Zinsvorrauszahlung zum Zeitpunkt der
Kreditaufnahme) Disagio = Zinsvorrauszahlung
o Schitzkosten
= Kreditsicherheit muf} geschitzt werden (i.d.R. 3-5%) des
Verkehrswertes
o Beurkundungsgebiihren
= steigen unterproportional zur Grundschuld
o Eintragungs- und Loschungsgebiihren
= bei Notar und Grundbuchamt

o
(@)
o
(@)

Das Disagio:
Beispiel:
Es wird ein Darlehen von 100.000€ zu einem Zinssatz von 10% bei eier
Auszahlung von 95% auf 5 Jahre gewihrt, das zum Ende des 5.Jahres
zuriickgezahlt wird.
Wie hoch ist der Effektivzinssatz?

Nominalwert 100.000€
- 5% Dammum 5.000€
Auszahlungsbetrag 95.000€

aber: Riickzahlungsbetrag = 100.000€

Praxisiibliche Faustformel zur Berechnung des Effektivzinssatzes beim
Vorhandensein eines Dammums:

Formeln siehe Skript
r=(10%+(5%15))/95%

r=11,58%
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Tilgungsformen
Tilgungshypothek (Annuititenhypothek = heute auch mit Grundschuld besichert):

- Annuitdt = Barwert * Kapitalwiedergewinnungsfaktor
> [q(q-DVIg™-1]  g=1+i

Beispiel: Es wird ein Darlehen in Hohe von 100.000€ mit einer Laufzeit von 5 Jahren und
einem Zinssatz von 10% gewihrt.

100.000€ * 0,263797 = 26.379,70 €

Tilgungsplan
Restschuld zu Restschuld zu
Jahr Jahresanfang Zinsen Tilgung Annuitat Jahresende
1 100.000 10.000,00 16.379,70 26.379,70 83.620,30

2 83.620,30 8.362,03 18.017,67 26.379,70 65.602,63

3 65.602,63 6.560,26 19.819,44 26.379,70 45.783,19

4 45.783,19 4.578,32 21.801,38 26.379,70 23.981,81

5 23.981,81 2.398,18 23.981,62 26.379,70 0,29
31.898,79 99.999,71  131.898,50

Abzahlungshypothek (Ratendarlehen):

Beispiel: Das Darlehen in Hohe von 100.000€ mit einer 5-jdhrigen Laufzeit und mit einem
Zinssatz von 10% wird in gleichen Betrigen getilgt.

Tilgungsplan
Restschuld zu Restschuld zu
Jahr Jahresanfang Zinsen Tilgung Annuitét Jahresende
1 100.000 10.000,00 20.000,00  30.000,00 80.000,00

2 80.000,00 8.000,00 20.000,00 28.000,00 60.000,00

3 60.000,00 6.000,00 20.000,00 26.000,00 40.000,00

4 40.000,00 4.000,00 20.000,00 24.000,00 20.000,00

5 20.000,00 2.000,00 20.000,00 22.000,00 0,00
30.000,00  100.000,00 130.000,00

- am meisten verwendet fiir Investitionen im Unternehmen
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Zinshypothek (Endfilliges Darlehen, Policendarlehen):

- eher als Zinsgrundschuld zu bezeichnen
- nicht mehr aktuell

Beispiel: Das Darlehen in Hohe von 100.000€ mit einer 5-Jahrigen Laufzeit und einem
Zinssatz von 10% wird am Ende der Laufzeit zuriickgezahlt.

Jahreszinsen=100.000€ * 0,1 = 10.000€

Tilgungsplan
Restschuld zu Restschuld zu
Jahr Jahresanfang Zinsen Tilgung Jahresende
1 100.000 10.000,00 0,00 100.000,00
2 100.000,00 10.000,00 0,00 100.000,00
3 100.000,00 10.000,00 0,00 100.000,00
4 100.000,00 10.000,00 0,00 100.000,00
5 100.000,00 10.000,00  100.000,00 0,00

50.000,00  100.000,00

- Problem: drohender Liquiditdtsengpass nach zuriickzahlen der Schuld
- Tilgung durch Inflation mit ,,wertloserem* Geld

- diese Darlehen sind entgegen dem Namen mit Grundschulden gesichert
Schuldscheindarlehen

Schuldscheindarlehen sind anleihenidhnliche, meist langfristige GroBkredite, die auf
nichtoffentlichem Wege, also unter Ausschaltung der Borse, bei Kapitalsammelstellen
aufgenommen werden.

Merkmale der Schuldscheindarlehens:

- GroBkredite zwischen 1 und 100 Mio. €

- langfristige Darlehensausreichung (zwischen 5 und 15 Jahren und mehr)

- Schuldschiendarlehensgeber sind Kapitalsammelstellen

- Schuldschiendarlehen sind nicht borsengéngig

- Schuldscheindarlehensnehmer sind in der Regel grofle Unternehmen aller
Rechtsformen (hohe Bonitit erforderlich)

- keine Publizititspflicht (keine Genehmigungspflicht)

- Besicherung erfolgt mit Grundpfandrechten (selten Biirgschaft)

- Schuldschein als Beweisurkunde bzw. Schuldscheindarlehensvertrag

—> Schuldschein ist kein Wert- oder Forderungspapier = aber dadurch Beweislast auf
Schuldner abgewilzt
—> heute meist ohne Schuldschein ausgegeben, dafiir Darlehensvertrag

Inhalt der Darlehensvertrages:
- Zinssatz (fest, variabel)
- Laufzeit (zwischen 4 und 15 Jahren)
- Tilgung
- Sicherheiten
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Kapitalkosten fiir das Schuldscheindarlehen:
- Nominalzins je nach Kreditnehmer
o Basel2 = Risikoadjustierte Zinssatzfestlegung = bei hoher Bonitéit weniger
Zinsen zu zahlen, weil Risiko geringer > bei niedriger Bonitit entsprechend
hoherer Zinssatz
- Beurkundungsgebiihren
- Eintragungs- und Loschungsgebiihren (Grundbuchamt)
- Vermittlungsprovision
o 0,5-1,5% des Kreditbetrages
o weil Schuldscheindarlehensnehmer und —geber ohne Vermittler nicht
zueinander finden
o heute oftmals Kreditinstitute als Makler

Direkte und indirekte Gewihrung von Schuldscheindarlehen:

Schuldscheindarle- direkter Weg Schuldscheindarle-
hensgeber, z.B. > hensnehmer, z.B.
- Versicherungen - Industrie
- Pensionskassen Vermittler - Handel
- Offentliche
- | -Bank > Hand
- Bausparkassen - Makler
- Banken
- Sozialversicherungen indirekter Weg

Revolvierendes Schuldscheindarlehen:

Darlehen A Darlehen C

Kapital-
beschaffung Darlehen B

- Risiko: Zinsdnderungsrisiko

fristenkongruentes Schuldscheindarlehen:
o Kapitalnutzung und —beschaffung gleich lang

Typen von Schuldscheindarlehen:

siehe Skript S. 23

Obligationen
- auch Anleihe oder Schuldverschreibung genannt
- Grundform = Industrieobligation

- andere = Sonderformen

Unter einer Obligation versteht man ein langfristiges und festverzinsliches Darlehen, das
ein GroBunternehmen, der Staat, die Stiadte und Gemeinden oder die Realkreditinstitute
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von einer Vielzahl von Darlehensgebern aufnimmt, wobei eine Stiickelung der
Gesamtsumme in Teilschuldverschreibungen erfolgt.

festverzinsliches Wertpapier ab 100€ Wert zu bekommen (auch 500€ , ....)

Einteilung der Obligationen:

Bezeichnung Darlehensnehmer
offentliche Anleihe Bund, Linder
Kommunalanleihe Stiadte, Gemeinden
Pfandbriefe Hypothekenbanken, Grundkreditinstitute
(Industrie)obligationen Industrie-, Handels- und Dienstleistungsunternehmen

zur Grundform (Industrieobligation):

Teilschuldverschreibung (wenn sie effektives Stiick ist) besteht aus Mantel und Bogen
Mantel = eigentlich Schuldverschreibung
Bogen = zum bekommen von Zinsen notwendig
Bogen hat Erneuerungsschein = wenn Coupons verbraucht, dann damit neue
Coupons erhiltlich
Emission auch unterpari moglich (auch pari- und iiberpari-Emission moglich)
o Grund: zwischen Ausgabe und Festlegung des Zinssatzes konnen sich die
Bedingungen auf dem Kapitalmarkt verdndern
o Korrektur durch Ausgabe unter- oder iiberpari
o ist Kapitalmarktzins gestiegen = unterpari ausgegeben
o ist Kapitalmarktzins gesunken —> iiberpari ausgegeben
o =2 zur Feinanpassung des Zinssatzes
solche Teilschuldverschreibung wird am Ende der Laufzeit mindestens zum Nennwert
(in GER noch nie unterpari zuriickgekauft)
festverzinsliche Wertpapiere werden Prozentnotiert
o 100% = Nennwert
o ber 100% = tiber und unter 100% = unter Nennwert
Grundregel:
o steigt der Kapitalmarktzins fallen die Kurse bei bereits emittierten Papieren,
weil diese keiner mehr kaufen mochte
o sinkt der Kapitalmarktzins steigt die Nachfrage und der Kurs der emittierten
Papieren
Sicherheiten bei Industrieobligationen:
o Grundpfandrechte
o Negativklausel
o Biirgschaften (von der 6ffentlichen Hand)
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Kapitalkosten der Industrieobligation:

Kosten der Vorbe- Provisionen an das Bankenkonsortium, Veroffentlichungs-
reitung und Aufle- und Druckkosten. Sie betragen 3 bis 4 % des Nennwertes.
gung -> Provision an das Bankenkonsortium wiirde bei

Selbstemission wegfallen (in GER nicht iiblich)

Besicherungskosten Sie fallen etwa in Hohe von 0,4 bis 0,5 % des Nennwertes der
Industrieobligation an. (Sicherheiten der Obligationen werden
von der Bank verwaltet)

Kosten der Sie betragen etwa 0,6 bis 0,7 % des Nennwertes der
Borseneinfiihrung Industrieobligation

Zinsen Sie orientieren sich am Kapitalmarktniveau

Sonstige laufende Sie entstehen vor allem fiir treuhidnderische Tatigkeit,
Kosten Zahlstellen- und Bogenausgabedienst und betragen etwa 2 %

des Nennwertes

- Verzinsung von Obligationen oft halbjdhrlich = nominalzins und effektivzins fallen
auseinander

Wirkung unterschiedlicher Zinstermine auf die effektive Verzinsung:

Wenn die Zinsperioden geringer als ein Jahr (unterjdhrige Verzinsung) sind, errechnet sich
der effektive Jahreszinssatz nach folgender Formel:
I \m
r=(1+—)"-1
m

r = effektiver Jahreszinssatz p.a.
1 = nominaler Zinssatz p.a.
m = Anzahl der unterjdhrigen Perioden

Ratindefinitionen von Standard & Poors:
von AAA(am besten) bis D (am schlechtesten)
an diesen Ratings wird das Risiko gezeigt und am Risiko wird der Zinssatz ermittelt

Beeinflussungsfaktoren der Effektivverzinsung:
a) der Nominalzinssatz
b) der Ausgabekurs der Obligation (Teilschuldverschreibung)
c¢) der Riickzahlungskurs der Obligation (Teilschuldverschreibung)
d) die mittlere Laufzeit der Obligation (Teilschuldverschreibung)
e) die Wahl der Zinsabrechungsperiode

Ermittlung von Stiickkosten (Stiickzinsen):
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Beispiel: am 15.07. wird eine 10-prozentige Industrieanleihe mit einem Nennwert von
20.000€ und mit Zinstermin MarzSeptember verkauft. Die Stiickzinsen errechnen sich wie
folgt:

- der Verkédufer muf} anteilig an den bisherigen Zinsen beteiligt werden (unabhéngig
vom Kurs)

Abrechnungszeitraum des Unternehmens = 180 Tage -

d
<«

1.3. 1?.7. 1.9.
|

d
<«

»
»

Verkidufer = 135 Tage Kéaufer = 45 Tage

< »

Zinsgutschrift des Unternehmens am 1.9.

auf 20.000 € Nennwert an den Kéufer 1.000 €
- Stiickzinsen fiir 135 Tage = (1.000*135)/180 750 €
Zinsertrag des Kaufers 250 €

Die Wandelschuldverschreibung:

Begriff:
Wandelschuldverschreibungen rdumen nach Ablauf einer bestimmten
Sperrfrist das recht auf Umtausch in Aktien des emittierenden Unternehmens
ein.

—> genutzt wenn der Borsenkurs hoher als Wert der Wandelschuldverschreibung
- nach dem Tausch geht das Forderungspapier unter

Ausgabe:
Wandelschuldverschreibungen gewinnen an Bedeutung, wenn besondere
Kapitalmarkt- und Unternehmenssituationen auftreten:
= hohes Zinsniveau fiir Schuldverschreibungen bei gleichzeitig niedrigem
Kursniveau der Aktien
= Kapitalbedarf des Unternehmens bei voriibergehend schlechten
Ertragserwartungen

Vorteile von Wandelschuldverschreibungen:
1. Fiir das Unternehmen
o Deckung des erforderlichen Kapitalbedarfes
o niedrigere Verzinsung als fiir Industrieobligationen
o zunichst keine Dividendenverpflichtung
o steuerliche Absetzbarkeit der Fremdkapitalkosten
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2. Fiir den Gléaubiger
o zunichst kein Eigenkapitalrisiko
o fester Mindestanlageertrag durch Verzinsung
o zusitzliche Teilnahme an spéteren Kurssteigerungen
o keine Wandlungspflicht

Vorraussetzungen fiir Emissionen:

- Zustimmung auf der Hauptversammlung mit einer Dreiviertel-Mehrheit des
vertretenen Kapitals fiir eine bedingte Kapitalerhohung

- Altaktionére haben Bezugsrecht auf den Erwerb der Wandelschuldverschreibungen

- Der Nennwert der Emission darf hochstens 50% des Grundkapitals betragen

Optionsanleihe

- vom Grundsatz her wir Wandelschuldverschreibung

- Unterschied: Kéufer hat lediglich die Option in einer bestimmten Menge zu einem
bestimmten Preis Aktien zu erwerben

- = Optionsanleihe geht nicht unter!

- Optionsanleihe cum = das Recht Aktien zu erwerben hiangt noch an der Anleihe

- Optionsanleihe ex = das Recht (Optionsschein) hidngt nicht mehr an der Anleihe

- Optionsschein = keine Anleihe, lediglich das Recht Aktien zum festgelegten Preis zu
erwerben

Gewinnschuldverschreibung

- einzige Schuldverschreibung, wo Kéufer auch am Gewinn beteiligt
- Kéufer bekommt Mindestverzinsung und Ertragskomponente zusammen

3.2.2.4 kurzfristigce Fremdfinanzierung

- Zeitraum nicht ldnger als 1 Jahr in Theorie = in Praxis bis 4 Jahre

kurzfristige Formen der Kreditfinanzierung:

kurzfristige Kredite Kreditarten Gewihrung durch
Kundenkredit Warenkredit Kunden
Lieferantenkredit Warenkredit Lieferanten
Kontokorrentkredit Geldkredit, Geldleihe Banken
Lombardkredit Geldkredit, Geldleihe Banken
Diskontkredit Geldkredit, Geldleihe Banken
Akzeptkredit Kreditleihe Banken
Avalkredit Kreditleihe Banken
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Der Kundenkredit:

- auch Abnehmerkredit oder Kundenvorauszahlung
- Risiko fiir den Kunden: Geld gezahlt, aber Risiko, dass Leistung nicht vollstidndig oder
gar nicht erbringt
- deshalb oft Bankbiirgschaft
- Vorteil fiir den Lieferanten:
o er sieht, dass der Kunde liquide ist
o bemerkt Interesse des Kunden an der Fertigstellung Leistung
o das verkleinert den Kapitalbedarf > Kostengiinstigere Produktion = dieser
Vorteil kann an Kunden weiter gegeben werden

Beispiel: Eine Maschinenfabrik, die unter anderem Flaschenspiilmaschinen fiir Brauereien
herstellt, bietet das Modell zum Vorauszahlungspreis von 2.000.000 € an. Die
Flaschenspiilmaschine wird im Rahmen einer Einzelfertigung innerhalb von 3 Jahren
hergestellt. Bei der Maschinenfabrik kalkuliert man iiblicherweise mit einem Zinssatz von
12%.

Losung: Die Anzahlungsraten r, erhalten Sie, indem Sie den Vorauszahlungspreis von 2 Mio.
€ mit Hilfe des Kapitalwiedergewinnungsfaktors (KWF) auf die drei Produktionsjahre
umlegen.

Beispeil: 1=0,12

AuF = (1+)" = 1,404928
1,404928 * 2.000.000 = 2.809.856 €

- es gibt unterschiedliche Preisstellungen:
o Vorauszahlungspreis
o Ratenpreis
o Endpreis

Lieferantenkredit:

- Skonto auf Nettopreis

Beispiel: ,,Bei Zahlung innerhalb von 10 Tagen 2% Skonto. Bis 30 Tage netto Kasse*
Moglichkeiten:

- nach 10 Tagen zahlen mit 10 % Skonto

- nach 30 Tagen zahlen

- spiter Zahlen (je nach Lieferant mit oder ohne Verzugszinsen)
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Lieferantenkredite werden hédufig in Deutschland eingesetzt
Vorteile fiir Kreditnehmer:

o Kredit besteht sehr schnell

o sehr bequem - keine Formalititen

o Kredit wird losgelost von Kreditlinien der Banken vergeben = schon die
Kreditlinien bei Banken = wird ausgegeben, wenn Kreditlinien bei Banken

ausgeschopft
o Kreditsicherung mit einfachem Eigentumvorbehalt
Nachteile:

o hohe Effektivverzinsung - teuerster Kredit im kurzfristigen Bereich

Skontoklausel lautet: ,,10 Tage 2%, 30Tage netto Kasse*

r=(S/(z-s))*360

Symbole:

r = rechnerische Skontoverzinsung pro Jahr (%)

S = Skontosatz (v.H. vom Rechnungsbetrag)

z = Zahlungsziel (Zage)

s = Skontofrist (Tage)

z-s = Skontobezugsspanne (=Laufzeit des Lieferantenkredites in Tagen)
z-s = v = zinspflichtige Kreditlaufzeit (Tage)

r=(2/(30-10))*360
r=36%

in aller Regel lohnt sich das Skontieren

Kontokorrentkredit:

Konto ins Soll fithren

hohe Zinssitze

Kredit passt sich in der Hohe auf den Kapitalbedarf an
Prolongation halb- oder ganzjéhrlich

Wechseldiskontkredit:

Wechsel:

o Unter einem Wechsel versteht man die schriftliche Verpflichtung des

Bezogenen (Wechselschuldner), gegen Vorlage des Wechsels am
Filligkeitstag den auf dem Wechsel notierten Betrag zu zahlen.

wenn Wechsel nicht erfolgen kann, dann wird entsprechende Urkunde erstellt und

damit besteht Forderung (Schuldner kann keine Einrede einlegen)

alle gesetzlichen Bestandteile eines Wechsels miissen auf der Wechselurkunde

vermerkt sein = heute DIN-Vorlage
Wechselarten:
o gezogener Wechsel (Tratte)

=  Der Aussteller des Wechsels weist einen anderen an, eine bestimmte

Geldsumme zu zahlen
o eigener Wechsel (Solawechsel)

-4 -



Finanzwirtschaft
Mitschriften by CS

= Der Aussteller selbst verpflichtet die Zahlung einer bestimmten Summe
(Aussteller ist gleichzeitig Bezogener)
o Handelswechsel
= Ziehungen eines Verkéufers auf einen Kédufer, denen ein Waren- und
Dienstleistungsgeschift zugrunde liegt.
o Finanzwechsel
= Bank-auf-Wirtschaft-Ziehungen oder Bank-auf-Bank-Ziehungen, die
nicht auf einem Warengeschéft beruhen, sondern der
Kreditbeschaffung dienen
o Sicherungswechsel
= Dienen zur Sicherung eines Kreditverhiltnisses; werden beim
Glaubiger hinterlegt.
Folge: Gldubiger kann bei nicht ordnungsgeméifler Abwicklung des
Schuldverhiltnisses die Vorteile der Wechselstringe nutzen

Wechselverwendung:
1. als Zahlungsmittel weitergeben (Indossament notwendig)
2. vor Filligkeit an eine Bank verkaufen (diskontieren)
3. einer Bank zum Einzug (Inkasso) tibergeben
4. bis zum Verfalltag aufbewahren und dann selbst einkassieren

zu 2.) Wechsel verkauft an Bank = Kredit

Kreditgeber | 4. Ankauf Wechsel Kreditnehmer
Kreditinstitut | 5. Gutschrift glqs_QegqnW_aqgwegté Lieferant/Verkéufer
Remittent | 8. Riickgriff bei Nichteinlosung » Aussteller
Glaubiger Glaubiger

A A
: 6. 16st Wechsel

! bei Filligkeit ein

f » Abnehmer/Kaufer| 1. Warenlieferung/

é = h Dienstleistungs-

i Bezogener erstellung

é 7. Bezogener zahlt | Schuldner 2. Aussteller zieht Wechsel

3. Akzept durch Bezogenen
und Riickgabe
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Diskontierungssatz:

Dieser Zinssatz gleicht Geldmarktsétzen, die entsprechend der Restlaufzeit des Wechsels
(z.B. 30-, 60- oder 90-Tage) am Interbankenmarkt fiir diese unterschiedliche Fristen notiert
werden (z.B. 3-Monats-Euribor fiir eine Restlaufzeit von 90 Tagen), zuziiglich eines
Bankaufschlages, der sich nach der Kreditwiirdigkeit bzw. Marktmacht des den Wechsel
einreichenden Unternehmen bemisst.

Beispiel fiir die Berechnung der Effektivverzinsung bei einem Diskontkredit (actual/360-
Prinzip):

Wechselbetrag: 60.000,00 €

3-M.-Euribor plus Bankaufschlag: 6%

Diskontspesen: 8,00€

Laufzeit: 3 Monate (1.Juli — 30. Sept.) =92 Tage

rhom=((Diskontbetrag[ DB ]+Diskontspesen[DS])/effektive Auszahlung[K.¢])*(360/Laufzeit)

Diskontbetrag = (Wechselbetrag*Diskontierungssatz*taggenaueWechsellaufzeit)/(360*100)
=920¢€

Diskontspesen sind z.B.:

- Auslagen

- Auskunftsgebiihren

- Inkassoprovision

- Porti
Thom=((920€+8€)/59072€)*(360/92)=0,06147=6,147%

Ferr=(1+(nom/360)%92)>1333_1 20 06289=6,289%

Wechselakzeptkredit:

- Kunde zieht auf eigene Hausbank iiber Wechselsumme Wechsel und Hausbank
schreibt quer (Hausbank ist in der Schuld) und Bank gibt den Wechsel an den Kunden
zuriick = hervorragende Bonitit

- dieser Wechsel kann vom Kunden fiir Zahlung weitergegeben werden

- wenn ein Kunde einen Lieferanten mit Wechsel bezahlen will und Lieferant ihn nicht
kennt belegt die Bank damit, dass die Bonitit vorhanden ist

- bei Forderung des Lieferanten an die Bank nimmt diese das Geld des Kunden, welches
dieser dafiir bereit gestellt hat

Verwendungsmoglichkeiten:

- Weitergabe als Zahlungsmittel an einen Lieferanten (Indossament auf Wechsel
aufzutragen!)

- Einreichung bei einem anderen Kreditinstitut im Rahmen eines Wechselkredites

- Einreichung des Bankakzeptes im Rahmen eines Wechselkredites bei der Akzeptbank
selbst
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Kreditgeber

Kreditinstitut/
Akzeptbank

Glaubiger im
Innen- und
Schulder im
AuBenverhéltnis

1. Kreditvertrag

A 4

< 2. Wechselziehung (Tratte)

3. Akzeptleistung

A 4

4. Einreichung zum Diskont

___________ 5. Gutschrift des Gegenwartswerts |
6. Anschaffung des Deckungs-
betrages zwecks spiterer
7. Belastung fiir Akzepteinlosung

Kreditnehmer

Aussteller

Schuldner
(im Innenver-
hiltnis)

- es wird nur der ,,gute Name* verlichen

Finanzierungsaufwand des Akzeptkredites:

1. Akzeptprovision (1,5-2% p.a.)

3. Diskont (wenn Wechsel bei einer Bank diskontiert wird)

Avalredit:

- auch keine Geld- sondern eine Kreditleihe
- = Verleihung von Bonitit (des ,,guten Namens*)

- Die Bank gibt eine Biirgschaft oder eine Garantie dafiir, dass der Avalkreditnehmer
einer von ihm eingegangenen Verpflichtung gegeniiber einem Dritten nachkommt.

- Kreditinstitut wird Schadensersatzpflichtig, wenn Kunde nicht zahlen kann
- dafiir bekommt die Bank eine Avalprovision und eine Bearbeitungsgebiihr

Mogliche Avale:

- Lieferungs- und Leistungsaval (wenn keine Lieferung oder Leistung erfolgt, wird die

Bank Schadensersatzpflichtig)
- Gewihrleistungsaval
- Zoll- und Steueraval
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Kreditgeber
= 3. Kreditvertrag Kreditnehmer
Kreditinstitut =
= Avalnehmer
Avalgeber

Y

A

A

5. An-
spruch 4. Bank- 1. Verbindlich- 2. Anspruch
aus biirgschaft keit auf Erfiillung
Bank-
biirg-
schaft

Y

Gldubiger des  [*
Kreditnehmers

Lombardkredit:

Der Lombardkredit ist ein durch die Verpfindung von beweglichen Sachen oder Rechten
gesichertes Darlehen.

Effenktenlombard (Wertpapiere)

— Warenlombard
Lombardkredite |
— Wechsellombard

Forderungslombard

— Edelmetalllombard

- Kosten dhnlich denen des Kontokorrentkredites

Unterschiede zum Kontokorrentkredit:
- fester Betrag als Kapitalsumme dem Kreditnehmer iibergeben
- keine Prolongation (Verldngerung der Laufzeit)
- am Ende der Laufzeit wird er in einer Summe getilgt

_ 46 -



Finanzwirtschaft

Mitschriften by CS

—> genutzt, wenn kein Kontokorrentkredit mehr bereitgestellt wird
- Betrag, der stindig im Soll des Kontos steht wird als Lombardkredit eingesetzt um
Kreditlinie des Kontokorrentkredites zu erleichtern

3.3 Innenfinanzierung:

- vom inneren des Unternehmens kann kein Kapital aufgebracht werden

- Eigenfinanzierung ist nicht ausschiitten von Gewinnen

- Innenfinanzierung ist die Finanzierung aus Umsatzeinnahmen und sonstigen
Geldfreisetzungen, z.B. durch Vermogensumschichtung(Aktivtausch)

- Skript S. 25

Innenfinanzierungsvolumen aus GuV-Rechnung (genauer: aus Umsatzeinnahmen):

Aufwendungen

in Euro

Ertrage

Aufwendungen =Auszahlungen

Ertrage=FEinzahlungen

(z.B.) Lohne 500 (z.B. Barverkdufe) 800
Aufwendungen#Auszahlungen

Abschreibungen 150

Aufwendungen fiir Riick-

stellungen 50

Riicklagenzufiihrung 50

Bilanzgewinn 50

Den Einzahlungen von 800€ stehen Auszahlungen von 500€ gegeniiber.

Es verbleiben als Mitteliiberschuss der Periode:

Abschreibungen
+ Aufwand fiir Riickstellungen
+ Riicklagenzufiihrung
+ Bilanzgewinn

150 € Riickflussfinanzierung
50 < Rickflussfinanzierung
50 < Uberschussfinanzierung
50 € Uberschussfinanzierung'
300 € Cash-Flow-Finanzierung

'steht in der Regel nur bis Ausschiittungstermin zur Verfiigung

Cash-Flow:

- Der Cash-Flow ist der Uberschuss der einzahlungswirksamen Ertriige (z.B.
Umsatzerlose) iiber die auszahlungswirksamen Aufwendungen (z.B. Lohne und

Gehiilter).

Der Cash-Flow setzt sich zusammen aus den nicht auszahlungswirksamen
Aufwendungen, ndmlich Abschreibungen und Riickstellungen.

- Entsprechend wird die Finanzierung aus dem Cash-Flow (Uberschussfinanzierung)

eingeteilt in:

o Finanzierung aus (einbehaltenen Gewinnen)
o Finanzierung aus Abschreibungsgegenwerten
o Finanzierung aus Riickstellungsgegenwerten
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Finanzierung aus einbehaltenen Gewinnen:
Systematik der Selbstfinanzierung:

Selbstfinanzierung
[ im weiteren Sinne
(Innenfinanzierung)
nach der Begriffs-
[ extension o
Selbstfinanzierung
L im engeren Sinne

(Finanzierung aus
Gewinnen)

offene Selbstfinanzierung

nach der Art des

Selbstfinanzierung - Ausweises der zu-

riickbehaltenen

Gewinnes
stille Selbstfinanzierung (durch nicht aufgedeckte
Gewinne entsteht zinsloser Kredit vom
Finanzamt in Héhe der Steuern)

[ freiwillige Selbstfinanzierung
nach dem vorhan-
densein eines ge- |

— setzlichen Zwanges
oder vertraglicher
Verpflichtung

L zwangsweise Selbstfinanzierung (gesetzlich oder
statuarisch)

Die stille Selbstfinanzierung:
1. Unterbewertung von Aktiva, z.B.

- Unterlassung von Aktivierung bei Vermogensteilen, fiir ein
Aktivierungswahlrecht besteht

- niedriger Wertansatz von Vermogensteilen (Unterbewertung von
Vermogensteilen)

- Unterlassung oder Unmoglichkeit der Zuschreibung bei Wertsteigerung
von Vermogensteilen (z.B. ausweisen vom Anschaffungswert, nicht vom
Verkehrswert eines Grundstiickes)

2. Uberbewertung von Passiva, z.B.
- Ansatz zu hoher Riickstellungen
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Finanzierung aus Abschreibungsgegenwerten:

Skript S. 25

Vorraussetzungen fiir Kapitalfreisetzungseffekt:
- die verdienten Abschreibungen miissen iiber die Umsitze wieder
eingenommen werden (nicht in Forderungen bestehen)
- > Vollkostenprinzip mufl gewahrt sein

zum Kapazititserweiterungseffekt:
Kapazitatsmultiplikator=2/(1+(1/n))

n=Nutzungsdauer

Finanzierung aus Riickstellungsgegenwerten:

- je kiirzer der Riickstellungszeitraum umso geringer geeignet zur
Finanzierung
- Buchung (Geschiftsjahr 1):
o (1)sonst. betr. Aufwand an Riickstellungen
o (2)GuV-Konto an sonst. betr. Aufwand
o (3)Riickstellungen an Schluf3bilanzkonto
- Auflosung (Geschiftsjahr 2):
o (1) erfolgsneutral
Riickstellungen an Bank
o (2) erfolgswirksam
Riickstellungen an Bank
a. o. Ertrag
oder:
Riickstellungen an Bank
a.0. Aufwand
oder:
Riickstellungen an a.o. Ertrag

Innenfinanzierung aus sonstigen Geldfreisetzungen:

- Reduzierung der Lagerbestinde oder Personal
- Verkauf von Aktien im Umlaufvermogen
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