Finanzmanagement von Unternehmungen



(Okt. 2005)

1. Vorlesung

„Basel2“: Banken müssen Kredite mit Eigenkapital entsprechend der Risiken der Kreditnehmer unterlegen.

Normalfall: 8% EK Unterlegung

Bei riskanten Unterlegungen: bis zu 12% EK Unterlegung

( Erhöhung der Kosten der Kreditfinanzierung (relevant für Wettbewerbsposition der Unternehmen)

- Trend zur Kapitalmarktfinanzierung: Öffnung der Kapitalmärkte (EU/WTO)

- Grund: zinsgünstigere Finanzierungen als über Kreditmärkte


(-> Abb.1 „Entwicklung der Unternehmensfinanzierung“)

Finanzierung über Kreditmärkte:
Anleger  

---> Bank
 ---> Unternehmenskredit

(Anlagezins) 

(trägt Risiko)

(Kreditzins)

(Anlage risikolos)



(
SPANNE
(
Finanzierung über Kapitalmarkt:


Anleger ---> Unternehmen 

Anleger: trägt volles Risiko

Kosten der Finanzierung (=erwartete Zinsen/Dividenden)



????(richtig)


Zunehmende Kapitalmarktfinanzierung hat Konsequenzen für das Finanzmanagement:
· Kommunikation mit Investoren wesentlich (Investor Relation):

· Bei Aktien ---> Namensaktien-Emissionen (Namen der Aktionäre im Aktionärsbuch verzeichnet)

· Versorgung der Investoren mit wichtigen Informationen über Geschäftslage, -erfolge und –abschluss

Risikobewertung durch Investoren:

- Bewertung des Unternehmens mit Hilfe von Verfahren der Unternehmensbewertung

- Bewertung, ob das Unternehmen Wertzuwächse geschaffen hat ( Wertmanagement

1. Wer investiert in die Unternehmung?

a) Fremdkapitalanleger (Gläubiger) ---> Zins (i.d.R. nicht unternehmenserfolgsabhängig)

b) Eigentümer (Shareholder) bzw. Aktionäre: tragen das U.-Risiko, Abgeltung des Risikos --> Interesse an hohen Wertzuwächsen

2.Investitionen des Unternehmens selbst


a) Sachanlagen



b) Finanzanlagen (Investitionen)
zu b): Wertorientierte Konzepte
Shareholder Value (SV) = Unternehmenswert – Fremdkapital

Unternehmenswert  = Gegenwartswert der betrieblichen Cashflows während der Prognoseperiode + Residualwert + Marktwert börsenartiger Wertpapiere im Besitz des Unternehmens
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Zielsetzung des Unternehmens:





Bewertungskomponenten: 



Werttreiber:


Führungsentscheidungen:
zu schaffender SV: „Eigentumsrendite“=Dividenden + Kurshewinne --> Marktwert des Eigenkapitals
Beispiel zu Cashflow:

Operating Cash Flow (OCF) ist der vom Unternehmen normalerweise erwirtschaftete CF aus dem Umsatz abzüglich der für den Umsatz angefallenen Kosten 





Umsatzerlöse 



1700 T €

- Vorleistungen für Gütereinsatz
1000

= Bruto-Ertrag (Gross Profits)
700

- Produktionsaufwand (Operating Expenses):

Ausgaben für Verkauf
70


Verwaltungsausgaben

120

Abschreibungen

100

Leasing-Kosten

40

= Total Operating Costs
330

( Earning before interest and taxes (Ebit): 370 (700-330)

- Zinsausgaben
-70
= Netoperating Profits before taxes 
= 300 
- Steuern(taxes) bei 40% Steuersatz
- 120
= Netoperating profits after taxes
= 180
(NOPAT)

- Vorzugsdividenden


- 10
= verfügbarer Gewinn für Shareholder = 170

Zahl der Shareholder: 100.000

Ertrag pro Aktie (Earning per share: EPS):
1,70 €  (kalkulierte, also erwartete EPS für die Planungsperiode)
OCF = NOPAT + Abschreibungen

Wobei: NOPAT = Ebit * (1-T)
; T= taxes (Steuern)

Daher: 

OCF = [Ebit*(1-T)] + Abschreibungen

OCF = [370*(1-0.4) + 100 = 322
Investment Cash Flows
Budgetierte Investitionen in Anlage- und Umlaufvermögen je Periode

(mit Fortschreibung für Folgeperioden i.d.R. Gleichbleibender Steigerungssatz)

Freier Cash Flow (Free Cash Flow)

FCF = OFC – Budgetrente Investitionen 
repräsentiert den Umfang der CF (Cash Flows), für die Shareholder verfügbar ist, und zwar nachdem das Unternehmen alle operativen Bedürfnisse erfüllt hat und nachdem alle budgetierten Investitionen in das Anlagevermögen und Umlaufvermögen berücksichtigt sind
( Diskontsatz, zu dem die FCF abdiskontiert werden; spiegelt die durchsschnittlichen Kapitalkosten des Unternehmens wieder: WACC (Weighted Average cost of capitol)

WACC = kE * WE + kDAT * WD
kE 
= Kosten des EK

WE 
= Anteil des EK am Gesamtkapital

kD 
= Kosten des FK vor Steuern

kDAT 
= kD * (1-T) ( Kosten des FK  nach Steuer
WD = Anteil des FK am GK
kE werden Kapitalmarkttheoretisch abgeleitet, d.h. man geht von den Renditeerwartungen der Eigentümer aus (abhängig vom Risiko)

(2.1.2:)


[image: image2]
Rf  = risikofreie Rendite (z.B. bei Investitionen in Staatspapiere)

REK = Rf + Risikoprämie

RM = Marktrendite (ermittelt auf der Basis der Rendite eines repräsentativen Index, z.B. DAX) --> korrespondieren zu einem mittleren Risiko (β=1)

REK = Rf + βi * (RM-Rf)


i = Unternehmen (i = 1,2,…,n)
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WACC: Diskontsatz

1/(1+WACC)^n = Diskontierungsfaktor

Basisrente der CFC’s ergeben in der Summe den geschätzten Unternehmenswert 
(als Marktwert des Eigenkapitals bzw. Shareholderkapitals)

Wertmanagement
In welchem Umfang erhöht das Management den Wert des Shareholder Kapitals?

Welcher Market Value Added (MVA, zusätzlicher Marktwert des EK) soll in einer Periode erreicht werden?

MVA = (RoE – CoC) * Shareholderkapital

RoE = Return on Equity


RoE = 
CoC = Cost of Captal --> REKi
(in Prozent)

Lebensdauer des Unternehmens
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WACC = REK * WE + kDAT * WD





Umsatzerlösvorschau





Produktionsplan





Plan GuV , Entwicklung eines Pro-Forma-Income-Statements





Pro-Forma Plan-Bilanz





Langfristiger Finanzplan





Cash-Budget





Investitionsplan 2-10 Jahre
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FCF8/WACC: Rendite
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