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II. Vorbemerkungen und Lehrziele (gekiirzt)

Der vorliegende Studientext baut unmittelbar auf den Kapiteln 1 und 2 des
Grundlagenmoduls 3 iiber ,,Finanzierung und Investition* auf. Wir werden einige
der dort behandelten Inhalte im Folgenden noch einmal wiederholen. Dennoch
sollten Sie dieses Grundlagenmodul bei der Lektiire der folgenden Ausfiihrungen
zur Hand haben, um bei Bedarf die eine oder andere Stelle nachlesen und gele-
gentliche Riickverweise nachvollziehen zu konnen. Aullerdem sollten Sie auch mit
den Inhalten der Grundlagenmodule 2 und 5 iiber ,,Buchhaltung® und ,,Jahresab-
schluss* hinldnglich vertraut sein.

Inhaltlich gliedert sich der Studientext in vier grofle Blocke. Im ersten Kapitel fiih-
ren wir Thnen unter Riickgriff auf das Grundlagenmodul 3 das Unternehmen noch
einmal als ,,System von Zahlungsstromen* vor Augen und verdeutlichen die fiir
das Folgende mafigeblichen Grundbegriffe. Im zweiten Kapitel machen wir Sie
mit den wichtigsten Teilkomponenten des Cash Flow Managements vertraut. Das
dritte Kapitel ist dann den grundlegenden Instrumenten der Fremdfinanzierung
gewidmet, wobei wir insbesondere dem Leasing etwas breiteren Raum widmen.
Im vierten Kapitel beschiftigen wir uns schlieBlich nach einigen einfiihrenden
Uberlegungen zur Eigenfinanzierung im Allgemeinen speziell mit den Moglich-
keiten der Aktienausgabe bei borsennotierten Gesellschaften.

Nach der griindlichen Lektiire des einfithrenden ersten Kapitels sollen Sie in der
Lage sein,

- das Unternehmen als System von Zahlungsstromen darzustellen,

- die Begriffe ,Innenfinanzierung, ,,Cash Flow* und ,,Aulenfinanzierung*
zu erldutern und fiir einfache Beispiele konkret zu berechnen,

- die Vor- und Nachteile verschiedener Darstellungsmethoden des Cash Flow
zu erldutern und gegeneinander abzuwégen,
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- Ziele und Aktionsfelder des Finanzmanagements iiberblicksartig zu um-
reilen.

Das zweite Kapitel ist dem Cash-Flow-Management als einem wichtigen Teil-
bereich des Finanzmanagements gewidmet.

Das Studium des Abschnitts 2.1 soll Sie in die Lage versetzen,

- die finanzwirtschaftlich gepriagten Instrumente zur Beeinflussung der priméar
realwirtschaftlich bedingten Einzahlungen zu beurteilen,

— die wichtigsten Instrumente der Finanzierung durch die Abtretung von
Forderungen darzustellen, sowie

- die entsprechenden Instrumente zur Beeinflussung leistungswirtschaftlich
verursachter Auszahlungen darzustellen.

Nach dem Studium des Abschnitts 2.2 sollen Sie zudem die Bedeutung der
Jahresabschluss- und der Riicklagenpolitik fiir das Cash-Flow-Management dar-
stellen konnen.

Das dritte Kapitel vermittelt Thnen einen Uberblick iiber die wichtigsten Instru-
mente der Fremdfinanzierung.

Nach dem Studium von Abschnitt 3.1 sollen sie in der Lage sein, einen im
Studientext definierten Idealtyp der Fremdfinanzierung an Hand der damit ver-
bundenen Zahlungsstrome zu charakterisieren,

Die Lektiire von Abschnitt 3.2 soll Sie in die Lage versetzen, das Konzept von
Effektivzinsberechnungen nach der AIBD-Methode selbst durchzufiihren, und die
Schwichen dieses Konzepts zum Vergleich verschiedener Finanzierungsmdoglich-
keiten zu erldutern.

Abschnitt 3.3 beschéftigt sich mit der finanzwirtschaftlichen Analyse von Lea-
singangeboten im Vergleich zum kreditfinanzierten Kauf.

Im vierten Kapitel erhalten Sie nach einigen Voriiberlegungen einen ausfiihrli-
chen Einblick in die Moglichkeiten grofler bdrsennotierter Publikums-
Aktiengesellschaften, sich durch die Ausgabe ,,junger® Aktien zu finanzieren.

Nach der Lektiire der einleitenden Abschnitte 4.1 und 4.2 sollen Sie in der Lage
sein, die Bedeutung der Rechtsform fiir die Eigenfinanzierung zu erldutern und die
verschiedenen Ausgestaltungsformen von Aktien systematisch darzustellen.

Nach dem Studium von Abschnitt 4.3 sollen Sie die grundlegenden Probleme und
die Gestaltungsformen bei der erstmaligen offentlichen Ausgabe von Aktien
erldutern konnen.

Weiterhin sollen Sie in der Lage sein, die Funktionen des laufenden Borsenhan-
dels zu erldutern, die durch den Computerhandel moglich gewordene Intensivie-
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rung borsenmifBiger Handelsaktivititen darzustellen sowie die Bedeutung von Ar-
bitragegeschéften fiir die Kursbildung aufzuzeigen.

Das Studium des Abschnitts 4.4 schlielich soll sie in die Lage versetzen,
verschiedene Anldsse zur Ausgabe junger Aktien zu erldutern und voneinander
abzugrenzen sowie Gemeinsamkeiten und Unterschiede zwischen nominellen
Kapitalerhohungen und Aktiensplittings herauszuarbeiten.

Weiterhin sollen sie den mit einer Kapitalerhohung gegen Einlagen verbundenen
Verwisserungseftekt beschreiben, die Bedeutung des Bezugsrechts erldutern sowie
das Konzept der opération blanche allgemein darzustellen und konkrete Berech-
nungen selbstidndig vornehmen kdnnen.

II1. Leseproben

e
L]
L]

3.3.2 Grundtypen des Finanzierungsleasing

Beim Finanzierungsleasing von Mobilien haben sich im Laufe der Zeit zwei
grundlegende Vertragsvarianten herausgebildet, die als Voll- und Teilamortisa-
tionsvertrige bezeichnet werden. Vollamortisationsvertrige sind dadurch
gekennzeichnet, dass die wéhrend der Grundmietzeit fest vereinbarten Lea-
singraten allein zu einer vollen Amortisation des Leasingobjektes fithren, also
sowohl dessen Anschaffungs- oder Herstellungskosten als auch die laufenden
Zins- und Verwaltungskosten des Leasinggebers abdecken. Bei Teilamortisa-
tionsvertrigen decken die wéahrend der Grundmietzeit anfallenden Leasingraten
demgegeniiber die genannten Kosten nicht voll ab. Eine vollstdndige Amortisation
wird allerdings auch bei diesen Vertrdgen erreicht, und zwar durch zusétzliche
Vereinbarungen iiber die weitere Verwendung des Leasingobjektes nach Ablauf
der Grundmietzeit und etwaige Abschlusszahlungen des Leasingnehmers.

Fiir die Beurteilung von Leasingangeboten ist — neben der Hohe der laufenden
Leasingraten — bedeutsam, welche Regelungen fiir die Zeit nach Ablauf der
Grundmietzeit vorgesehen sind. Die iliberwiegende Zahl der in der Praxis an-
zutreffenden Vertrdge folgt einem der sechs durch die Leasingerlasse von 1971
und 1975 gepriagten Modelle, die sich auch im internationalen Bereich in &hnlicher
Weise finden lassen. Diesen Vorgaben entsprechend findet man bei Vollamortisa-
tionsvertrigen fiir das Ende der Grundmietzeit die drei Varianten, dass

- das Objekt an den Leasinggeber zuriickgegeben ist und von diesem beliebig
verwendet werden kann (einfache Riickgabe) oder
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- der Leasingnehmer das Objekt zu einem zuvor festgelegten Preis kaufen
kann, aber nicht muss (Kaufoption), oder

- der Leasingnehmer das Objekt zu einer ebenfalls zuvor schon festgelegten
(niedrigeren) Anschlussmiete weiter mieten kann, aber nicht muss (Mietver-
lingerungsoption).

Eine ,hinldngliche Betroffenheit™ sicht der Erlassgeber dabei dann noch als ge-
geben an, wenn

- das Objekt am Ende der Grundmietzeit noch eine wirtschaftlich spiirbare
Restlebensdauer hat, und

—  bei Vertrdgen mit Option der zuvor festgelegte Kaufpreis bzw. die An-
schlussmiete eine solche Hohe aufweist, dass die Entscheidung des
Leasingnehmers, die Option auszuiiben, nicht schon so gut wie sicher
,vorprogrammiert* ist, sondern es eines ,,echten®, von den konkreten Ge-
gebenheiten des Einzelfalls abhéngigen Entscheidungskalkiils bedarf.

In Konkretisierung dieser beiden Kriterien wird in dem entsprechenden Erlass
zunidchst festgelegt, dass die Grundmietzeit erlasskonformer Leasingvertrige ge-
nerell nicht 90 % der betriebsgewdhnlichen Nutzungsdauer iibersteigen darf; an-
dernfalls ist das Objekt steuerlich von Anfang an dem Leasingnehmer zuzurech-
nen. Fiir Vertrdge mit einer Optionsklausel werden zudem Untergrenzen fiir
Kaufpreis bzw. Anschlussmiete definiert, die sich nach der Hohe der Anschaf-
fungskosten und der ,,betriebsgewohnlichen Nutzungsdauer des Objektes richten.
Bei Teilamortisationsvertrigen findet man demgegeniiber die folgenden drei
Varianten:

J Bei Vertrdgen mit Andienungsrecht hat der Leasinggeber das Wahlrecht,
das Leasingobjekt nach eigenem Gutdiinken zu verwenden oder es dem
Leasingnehmer zu einem bereits bei Vertragsabschluss festgelegten Preis zu
verkaufen; dem Leasinggeber steht hier also eine Verkaufsoption zu.

J Vertrige mit Aufteilung des Mehrerloses sehen demgegeniiber zwingend
die Riickgabe des Objektes an den Leasinggeber und seine VerduBerung
durch diesen vor. An einem gegeniiber dem vertraglich fixierten ,.kalkulato-
rischen Restwert” moglicherweise eintretenden Mehrerlos wird der Lea-
singnehmer zu einem bestimmten Prozentsatz — maximal zu 75 % — betei-
ligt; ein etwaiger Mindererlos hingegen ist durch den Leasingnehmer zu
100 % auszugleichen.

o Sogenannte kiindbare Leasingvertrige schlielich werden auf unbestimm-
te Zeit geschlossen und konnen nach Ablauf der Grundmietzeit vom Lea-
singnehmer jederzeit gekiindigt werden. Dabei ist eine Abschlusszahlung in
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Hohe der durch die bis dahin erfolgten Leasingraten noch nicht gedeckten
Gesamtkosten zu leisten. Allerdings wird ein bestimmter Prozentsatz — ma-
ximal 90 % — des von der Leasinggesellschaft moglicherweise erzielten
VerduBlerungserloses auf die Restzahlung angerechnet.

Durch diese Festlegungen wird somit auch bei Teilamortisationsvertrdagen letztlich
eine Vollamortisation erreicht. Dabei sieht der Erlassgeber eine ,hinldngliche*
Restbetroffenheit des Leasinggebers bei diesen drei Vertragstypen zum einen
durch die schon von den Vollamortisationsvertrigen bekannte Begrenzung der
Grundmietzeit auf 90 % der betriebsgewohnlichen Nutzungsdauer sowie durch
folgende weitere Elemente als gegeben an: Bei Vertrdgen mit Mehrerlosauftei-
lung darf der Anteil des Leasinggebers am Mehrerlos 25 % nicht unterschreiten.
Bei kiindbaren Leasingvertrigen diirfen maximal 90 % des VerduBerungs-
erloses zugunsten des Leasingnehmers auf die von ihm zu leistende Ab-
schlusszahlung angerechnet werden.

Die folgende Abbildung verdeutlicht noch einmal zusammenfassend die sechs
grundlegenden Erscheinungsformen erlasskonformer Leasingvertrége.

Vertragsformen des
Finanzierungsleasings

Vollamortisationsvertrage Teilamortisationsvertrage
(GMZ = 0,9 BGN) (GMZ =0,9 BGN)

Riickgabe Kaufoption | |Mietverl.option | | Andienungs- Mehrerlos- kiindbarer
desLN desN recht des LG beteiligung Vertrag
Untergrenze Untergrenze bedingte Kauf- o Mindererlos- | | e Abschluss-
fur Kaufpreis for Anschluss- verpflichtung ausgleich zahlung
miete desLN durch LN durch LN
e Anteil ® Anrechnung
des LG am des Liquida-
Mehrerlos tionserloses
>25% < 90%

GMZ: Grundmietzeit;

LG: Leasinggeber;

LN: Leasingnehmer

BGN: Betriebsgewohnliche Nutzungsdauer;

Abb. 3.02: Grundlegende Vertragsformen des Finanzierungsleasing und Anforderungen

der Leasingerlasse
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4.4.3.3 Der Verwisserungseffekt

Im Zusammenhang mit der nominellen Kapitalerhohung und dem Aktiensplitting
haben Sie den Verwdsserungseffekt schon ,,in Reinkultur kennengelernt. Er re-
sultierte dort daraus, dass das Vermogen der Gesellschaft und das zukiinftige Er-
folgspotenzial vollig unveridndert bleiben, sich nun jedoch auf eine grofere Anzahl
von Aktien verteilen. Letzteres tritt auch bei der ordentlichen Kapitalerhohung
auf; als Gegeneffekt flieBen der Gesellschaft nun jedoch neue Finanzmittel zu. Die
Verhiltnisse liegen also etwas komplizierter als bei der Ausgabe von Gratisaktien.

Beispiel 4.15:

Wir greifen auf die Daten der MODELL AG aus Beispiel 4.14 zuriick. Wie wir schon gese-

hen haben, wiirden die A = 10 Mio. bislang ausgegebenen Aktien nach Ankiindigung, aber

vor Durchfiihrung der Kapitalerh6hung als Folge des Ankiindigungseffekts einen Kurs ,,cum

right* von Ca = 21 Euro pro Aktie aufweisen.

Der neue Aktienkurs Cy nach vollzogener Kapitalerhohung kann nun wie folgt abgeschétzt

werden:

|. Der bisherige ,,Marktwert* der AG, d. h. das Produkt aus Aktienzahl und Aktienkurs be-
trug

A-Ca= 10 Mio.- 21 Euro =210 Mio. Euro

2. Durch die Ausgabe von N = 10. Mio. jungen Aktien flieBt dem Unternehmen zusétzliches
Vermogen in Hohe des Emissionserloses von Cg= 10 Euro pro ,,junge” Aktie zu. Mithin
erhoht sich der ,,Marktwert* des Unternehmens um

N:-Cg= 10 Mio- 10 Euro = 100 Mio. Euro auf insgesamt
A-Ca+ N-Cg =310 Mio. Euro.

3. Dieser neue ,,Marktwert® verteilt sich nun aber auf die gesamte Zahl alter und neuer Ak-
tien (A + N =20 Mio.). Fiir den Kurs einer einzelnen Aktie wére somit ein Wert von

Cn = A-Cpa+ N-Cg _ 310Mio. Euro = 15,5 Euro

A+N 20 Mio.

Zu erwarten.

Die Altaktien wiirden also einen Kursverlust von 21 Euro auf 15,50 Euro zu verzeichnen ha-
ben; es wiirde also ein Verwéasserungseftekt von 5,50 Euro pro Aktie eintreten.

Aus unserem Beispiel ldsst sich sofort verallgemeinernd schlieBen, dass der sich
nach der Ausgabe der jungen Aktien einstellende Aktienkurs Cyn tendenziell dem
durch die Formel

=A 'CA+N 'CE

(4.03) Cy N

ermittelten Wert entsprechen wird. Der neue Aktienkurs errechnet sich also ein-
fach als Mischkurs, d. h. als gewogener Durchschnitt aus dem bisherigen Bor-
senkurs (CA) und dem Emissionskurs (Cg). Als ,,Gewichte* dienen dabei die



Modul IV,, Finanzmanagement

Zahlen der bisherigen und der neu auszugebenden Aktien, A bzw. N. Der Ver-
wisserungseffekt VE kann dann einfach an der Differenz (Ca - Cn) gemessen
werden. Aus

A-Cp+N-Cg
A +N

VE=C, -C =C, -

erhilt man nach einfacher Umformung

(4.04) VE =

Ca-Cg
AN + 1

Der Verwisserungseffekt wird also

bei gegebenen A- und N-Werten umso groB3er, je weiter der Emissions-
kurs Cg hinter dem bisherigen Kurs Ca zuriickbleibt,und

bei gegebenen Kursen Cp und Cg umso grofer, je grofer die Zahl der neu

auszugebenden Aktien N in Relation zur Zahl der alten Aktien A ist, d. h. je
geringer das Bezugsverhéltnis b= A : N ausfillt.

Die Formeln 4.03 und 4.04 kénnen im Ubrigen auch fiir den Fall des Aktiensplit-
tings (vgl. Abschnitt 4.4.2.2) angewandt werden; fiir CE ist dann einfach der Wert

null einzusetzen.

a)

b)

Ubungsaufgabe 4.15:

Betrachten Sie noch einmal die schon aus Beispiel 4.13 bekannte IPHIGENIE AG, bei der
auf A =2 Mio. Altaktien N = 400.000 junge Aktien zum Emissionskurs von Cg= 20 Euro
pro Aktie ausgegeben werdensollen.

Nehmen Sie nun weiter an, dass der Borsenkurs einer IPHIGENIE-Aktie ,,cum right* nach
Ankiindigung der beabsichtigten Kapitalerh6hung konstant bei 29 Euro pro Aktie liegt.

Stellen Sie fest, auf welchen Wert Cy der Borsenkurs pro Aktie nach vollzogener Kapi-
talerhdhung sinken wiirde und wie grofl dementsprechend der Verwidsserungseffekt sein
wiirde.

Wie wiirde sich der gem. a) fiir den Verwisserungseffekt ermittelte Wert &ndern, wenn
- der Emissionskurs bei sonst unverdanderten Daten halbiert wiirde oder alternativ

- die Zahl er neu auszugebenden Aktien verdoppelt wiirde?
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Losungen zu den Ubungsaufgaben

Ubungsaufgabe 4.15:

a)

b)

Gem. Formel (4.03) wird der ,,neue Borsenkurs den Wert

Cn= (2 Mio. -29 +400.000-20) / (2 Mio. + 400.000) = 27,50 Euro

annechmen. Es wiirde also ein Verwisserungseffekt von 29 — 27,50 = 1,50 Euro pro Altaktie
eintreten. Zu demselben Ergebnis kommt man natiirlich auch mit Hilfe von Formel (4.04),

wonach

VE = (29 -20)/ (5 + 1) = 1,50 gilt.

Wird der Wert fiir Cg von Cg= 20 auf Cg= 10 halbiert, so ergibt sich aus Formel (4.04)

VE=(29-10)/ (5 + 1) =3,17.

Bei einer Halbierung des Emissionskurses wiirde sich der Verwisserungseffekt im vorliegen-

den Fall also mehr als verdoppeln.

Wird umgekehrt die Zahl der zu emittierenden Aktien von N =400.000 auf N = 800.000 ver-
doppelt, so sinkt der Quotient A/N von 5 auf 2,5. Daraus ergibt sich dann

VE = (29 -20)/ (2,5+ 1)=2,57.
Erwartungsgemal fiihrt die Verdoppelung des Emissionsvolumens ebenfalls zu einer Erho-

hung des Verwisserungseftektes, die im vorliegenden Fall allerdings deutlich schwécher aus-
fallt, als das bei der Halbierung des Ausgabekurses der Fall war.
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