cand. rer. oec. Kai Brzoska Zusammenfassung Finanzierung und I nvestition
cand. rer.cec. Martin T. Kocybik

A. I nvestitionsrechnung

|. Finanzmathematische Zinsrechnung (BvCI/L, 81 F., S. 28 - S. 39)

Aufzinsungsfaktor: (1+ i)n =q" 0 ah=a-q"
Errechnet, welchen Endwert (a,) eine einmalige Einzahlung in einer bestimmter Zeit (n) bei einem bestimmten
Zinssatz (i) ergibt.

. [t
| . .
Fur unterjahrliche Verzinsung: B.+—H =qu."" O @ =a - Qunteqariich
0 mQd

wobel Zinsen in m gleiche zeitliche Absténde innerhalb eines Jahrs (n).

Diskontierungsfaktor: L = (1+i)_n =q" 0 a=a,-q"

@iy
Errechnet den Barwert (ay) eines zukiinftigen Wertes bei einem bestimmtem Zinssatz (i) in einer bestimmter
Zeit (n). Auch Abzinsungsfaktor genannt, Kehrwert vom Aufz nsungsfaktor.
i —nlh
Fur unterjahrliche Verzinsung: B_+—H = Quj ,'n'm O aZw=a- qumerjahrnch_n'm
0 mg

wobel Zinsen in m gleiche zeitliche Absténde innerhalb eines Jahrs (n).

q" —1) _ .
Rentenbarwertfaktor: ( 0 Bo=b-RBF(n;i)

(0" o)

Errechnet den heutigen Wert, d.h. Barwert (Bg) einer zukinftigen (folgenden) Rentenzahlung (b) Uber einen
bestimmten Zeitraum (n) bei einem bestimmten Zinssatz (i). Auch Diskontierungssummenfaktor genannt.

Barwert vorschiissige Rente: Bo = gq-b-RBF(n;i) = Bo = g-Bo

Barwert ewige (N - o) Rente: Bo=b - } Barwert vorschiissige ewige Rente: Bo=b- } g
[ [

(" -1) _ :
Rentenendwertfaktor: - 0 Bn=Db-REF(Nn;i)
|
Errechnet den Endwert (B,,) einer Rente (Annuitét) [ - gleichbleibende Einzahlungen (b)] innerhalb eines Zeit-
raumes (n) bei einem bestimmten Zinssatz (i).

Endwert vorschiissige Rente: Bn =q-b-REF(n;i) = Bn =q-B,

Endwert unterjahrige Rente: Parameter i und nandern sich: 1, =/(1=1)=1; N, =NMN
. . (q“ D‘J) _ iy
Kapitalwiedergewinnungsfaktor: "1 0 b=Bo:-KWF(n;i)
q —

Verteilt einen Betrag (Barwert) auf eine Rentenzahlung (b), so dal3 der Barwert der Rente gleich diesem Betrag
ist, d.h. es wird ein Betrag (Bg) unter Beriicksichtigung eines gegebenen Zinssatzes (i) auf eine bestimmte
Zahl (n) von Jahren gleichmalig verteilt (Rente).

Als ewige Rentenzahlung: b=By - i Als vor schiissige ewige Rentenzahlung: b = Bo - -
q

Ruckwartsverteilungsfaktor: o 0 b=Bn:-RVF(n;i)

q —

Verteilt einen Betrag (Endbetrag) auf eine Rentenzahlung (b), so daf? der Endwert (B,,) der Rentenzahlung gleich
diesem Betrag ist, d.h. es lasst sich die Hohe der Rentenzahlungen (b) in jeder Periode bei gegebenen Endwert
ermitteln.

Zur vor-/nachschiissigen V erzinsung:

Betrachtet man zwei Investitionen, von denen eine am Anfang, die andere am Ende einer Periode verzinst wer-
den, so kann man, da der zeitliche Abstand zwischen Jahresende/Anfang in der Rechnung geringfiigig ins Ge-
wicht fallt, den vorschiissig verzinsten Zahlungsstrom auch as in der Vorperiode nachschiissig verzinst in der
Rechnung betrachten. (Siehe F&I Koll. SS 2001 Aufgabensammliung 12 f)
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cand. rer. oec. Kail Brzoska
cand. rer.cec. Martin T. Kocybik

Zusammenfassung Finanzierung und I nvestition

RBF

Rentenbarwertfaktor

KWF

REF

Rentenendwertfaktor

Kapita wiedergewinnungsfaktor
‘ Kehrwert ‘
|1 SIARS
‘ Kehrwert ‘

RVF

Rickwartsverteilungsfaktor

|I. Kapitalwertmethode (BvCIL, 82, S. 43 —S. 104)

n

Die K apitalwer tmethode basiert zundchst auf der Formel: C, =—a, + Z c fi+i)”
t=

Die Anschaffungsauszahlung (-ag) wird von den abgezinsten, aufsummierten Einzahlungsiiberschiissen (c; )
abgezogen. Dabei ist ein Zinsful (i) zu wahlen (hierzu speziell: BvC/L, S. 53-54).

- ein positiver Kapitalwert driickt eine Uberrendite aus, die hoher ist, als die Mindestrenditeerwartung/-
forderung, die der Kalkulationszins angibt.

- je grofRer der ZinsfulR, desto kIeiﬁr der Kapitalwert (O bei i= o gilt: Cy = -ay).

- Sollten Ergénzungsinvestitionen—wegen unterschiedlicher Anschaffungsausgaben notwendig sein, so erfolgen
diese zum Kalkulationszins und haben aus der Pramisse einen Kapitalwert von 0

Der Kapitalwert dient auch zur Bestimmung der wirtschaftlichen Nutzungsdauer, bzw. dem optimalen Ersatz-
zeitpunkt.

K apitalwert mit Restverkaufserlés: Cy = —a, + i ((bI - a[)[ﬁl+i)_t)+ R fL+i)™"
t=1

Hierzu betrachtet man die Grenzeinzahlungsiiberschiisse (C,']), die sich aus der Differenz der Kapitalwerte

zweier Perioden ermitteln lassen: C, =CJ' —CJ™, wobei jeweils ale Einzahlungsiiberschiisse in der Berech-

nung bis zur n-ten (t, bis tg), bzw. (n-1)-ten (t,.1 bis tg) Periode sowie der Restverkaufserlds in t, bzw. t,; be-
trachtet wird.

Dies |4 sich auch direkt fiir t=n berechnen: C, = ¢, + (Rn - Rn_l)—i (R,

Esist sinnvall eine Investition (z.B. Maschine) so lange zu nutzen, wie die Grenzeinzahlungsiiberschiisse positiv
sind, wobei die Préamisse gelten muB3, da? die GZU im Verlauf zu t monoton fallen!

! Siehe speziell: BvCI/L, S. 54-61 , Ergénzungsinvestitionen®
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cand. rer.cec. Martin T. Kocybik

[11. Interner Zinsfuld (BvCI/L, §3, S. 105 —S. 130)

Die Nullstelle der Funktion Cy(i) bezeichnet man als internen ZinsfuR r. Esist der Kalkulationszins, bei dem die
abgezinsten Einzahlungsiiberschiisse gleich der Anschaffungsausgabe sind, also die Mindestverzinsung der Inve-
stition. Die Berechnung erfolgt bei einer zweiperiodigen Zahlungsreihe Uber die pg-Formel, da die Kapitalwert-
funktion von i eine quadratische Gleichung ist.

Dies auf den internen Zinsfuld umgestellt ergibt (BvC/L, S. 108 [ff. weitere Rechensituationen]):

1 1
“arefhrregrle 0o a ) vq o) re =0
o @+rP-Sfr+r —C—2=O, eiteren Umform ngen:Dr=—1+iii 4a, ¢, +C’
(¢) ajt([u)lt w u ot o W4 & 4G
2
X + pOx + q=0inx1’2:—gi1/%—q einsetzen.

Die Ausdriicke (1+ r)2 bzw. (1+ r)werden dabei durch x? bzw. x substituiert.
Die pg-Formel liefert also das Ergebnis fur (1+ r) , nicht den internen Zinsful3r.

Nachteile der Methode des internen Zj sfuBesE!

— Die (fiktive) Erganzungsinvestition™ erfolgt zum internen Zinsful3, nicht zu einem realistischen Kapitalmarkt-
zins. Es werden also unterschiedliche Anschaffungsauszahlungen nicht beriicksichtigt

— Die Dauer der Investitionen wird nicht beriicksichtigt. Bel unterschiedlicher Dauer werden die Ertrdge der
kirzeren Investition zum internen Zinsfufd wiederangel egt.

11 a. Modifizierter interner Zinsful (BvC/L, §3E. 2.-4., S. 123 - S. 126)

Der madifizierte interne Zinsful greift die 0.g. Probleme auf und 16st diese.

n

Zcm (4™ +ag, [

Modifizierter interner Zinsful: f =4|-5 —1; wobei ax - Ergénzungsinvestition

8oa + 3o
) - . (IIZI) B
Erkldrungen zu den Formelteilen 1 = (') m 1

»1": einheitliche Nutzungsdauer

.2 Endwert aller Einzahlungstiberschiisse (bezogen auf eine einheitliche Nutzungsdauer, d.h. eventuelle Er-
ganzungsinvestitionen werden Uber die volle Zeit aufgezinst)

»3": gesamtes I nvestitionsvolumen, d.h. hdchste Anschaffungsauszahlung a,

V. Kapitalwert-Annuitéat (BvC/L, §, S)

Die Kapitalwert-Annuitét verteilt den Kapitalwert Uber die léngste Nutzungsdauer (bei der Betrachtung mehrerer
Investitionen) in gleiche Renten (Annuitéten) () unter Beriicksichtigung der Verzinsung.
n
. : i
¢ =C, KWF(n;i)=C, an—l
q [—

2 Siehe speziell: BVC/L, S. 126-127 , Kritik an der einfachen internen ZinsfuRmethode"
% Siehe speziell: BVC/L, S. 115-120 ,, implizite Wiederanl agepramisse
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V. Zusammenfassung der M ethoden zur Vorteilhaftigkeit von | nvestitionen

Kapitawertmethode (C, > 0), interner ZinsfuR (I > 1), modifizierter interner Zinsfu? (I > i) und Annuité

tenmethode (C* > 0) filhren zum selben Ergebnis. Vorteilhaftigkeitsvergleich erfolgt nur gegeniiber Kalkulati-
onszinsful3.

Mehrere | nvestitionen

K apitalwertmethode (max C, & C, > 0), modifizierter interner Zinsful (Maxr &  >1) und die Annuité

tenmethode (Maxc* & ¢* > 0) fuhren zum selben Ergebnis, der interne ZinsfuRR kann wegen der implizi-

ten Wiederanlageprémisse (Wiederanlage und Ergénzungsinvestition zum internern Zinsful3, nicht zum Kalkula-
tionszing!) andere Ergebnisse liefern.

Kapitalwert der Investitionskette (mMaXx C,, ) oder ein Vergleich des Grenzgewinns (C'> O) liefern das gleiche
Ergebnis.

Werden nur Auszahlungen betrachtet, dann liefert die Annuitdt auf den Kapitalwert der Auszahlungen
(minc*) das Ergebnis.

Werden sowohl Auszahlungen as auch Einzahlungen betrachtet, kann die Annuitdt auf den Kapitalwert (Ach-
tung: Max c* ) ebenfalls herangezogen werden.

B. Finanzierung

Definition Finanzierung:

Finanzierung umfﬁSt ale zur Aufrechterhaltung des finanziellen Gleichgewichts der Unternehmung erforderli-
chen Maf3nahmen.
= Beschaffung von Kapital (Aufenfinanzierung)
=  Finanzierung Uber Abschreibungen/Riickstellungen/Gewinn (Innenfinanzierung)
(Aber: Bei Prof. Paul werden auch Rationalisierung, Desinvestition und Sale-Lease-Back als Innenfi-
nanzierung angesehen. Lt. Davarngjad fallen diese Begriffe jedoch nicht in die Innenfinanzierung, da
dies lediglich eine VVermbgensumschichtung darstellt, und dem Finanzleiter eine unternehmensorganisa-
torisch zu grof3e Entscheidungskompetenz zugebilligt wird.)

|. Bilanzkennziffern

Liquiditét ist die Ei _genschaﬁ einer Unternehmung, __sténdig Qba ausre_i_chendﬁ Zahlungsmittelbestdnde zu verfu-
gen, um den Ausgleich der Ein- und Auszahlungsstrome bewirken zu kdnnen.
Zahlungsmittel
kurzfristge Verbindlichkeiten
Zahlungsmittel + kurzfristige Forderungen
kurzfristge Verbindlichkeiten

Liquiditét ersten Grades=

Liquiditét zweiten Grades =

* Siichting, Finanzmanagement, 6. Auflage, S. 18
® Siichting, Finanzmanagement, 6. Auflage, S. 12
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Pramissen:
= Gleichverteilungsannahme fir die in der Folgeperiode félligen Forderungen und Verbindlichkeiten
= Bilanzgewinn wird unmittelbar ausgeschiittet
= Betrachtungshorizont: néchstes Quartal
Kritik an den Liquiditatskennziffern:
= Gefahr der Zahlungsunfahigkeit 183t sich nicht ablesen
= sehr Prémissenabhangig
= Zahlen sind Stichtagsbezogen, also statisch

Gewinn  _ G
Eigenkapital EK

. _ _ Jahrestiberschuf3 (= Gewinn + FK Zinsen)
Gesamtkapitalrendite: I, = Gesamtkapital

Eigenkapitalrendite: g, =

Kritikpunkte: Die Eigenkapitalrendite ist nur fir die Kommunikation mit den Aktionéren von belang, fur die
eigene Rentabilitdt wird eine Unternehmensbewertung auf Basis der Investitionsrechnung herangezogen. Die
Kennzahlen sind statisch und spiegeln nur die Vergangenheit wieder. Des weiteren das Eigenkapital als Basis zu
gering gewdhlt, da Aktien eines Unternehmens mit einem Vielfachen des Eigenkapitals bewertet sind. Bei Inve-
stitionen werden die Aufwendungen nur durch Abschreibungen berticksichtigt, was dazu fuhrt, das die bendtig-
ten Finanzmittel héher as dadurch angenommen anfallen kénnen. Zudem werden die tatsachlichen Wertverhalt-
nisse durch das Realisationsprinzip und der Bewertungsobergrenze (Anschaffungs- oder Herstellungskosten)
verzerrt, dain diesem System auch bilanzpolitische MalRnahmen einflief3en.

FK
Leverage-Formel: f =rg + EK Mree — ke )

Zur Leverage-Formel: der rechte Teil der Formel, Verschuldungsgrad multipliziert mit der Differenz aus Ge-
samtkapitalrendite und Fremdkapitalkosten wirkt als Hebel auf die Eigenkapitalrendite. Dabel wird die Hebel-
wirkung um so grof3er, je hdher der Verschuldungsgrad ist. Dies wirkt sich solange positiv auf die Eigenkapital-
rendite aus, wie die Kosten des Fremdkapital s die Rentabilitdt des Unternehmens nicht Ubersteigt.

Il. Aktienfinanzierung

DividendenbewertungsmodelIEI

n
Aktienkursint=0: KA, = Z Dt_ -+ Kp_\“n
G+i) @)
Pramissen
= gleichbleibendes existentielles Risiko
=  konstante Kapitalstruktur, d.h. unveréndertes finanzielles Risiko
= stabile Dividendenpolitik
Nach obiger Formel ergibt sich der Kurswert einer Aktie am Bewertungsstichtag (KAo) als Summe der Uber die
Halteperiode erwarteten Dividenden (Dy) und dem Verkaufserls am Ende der Halteperiode (KA,,), abgezinst auf
den Bewertungsstichtag.

Bewertet man eine Aktie nur auf Basis der kinftigen Dividendenerwartung, so 183t sich der rechnerische Kurs
Uber die Gordon-Formel berechnen:

d
KA, = —1_ wobei ‘g’ diejahrliche prozentuale Steigerung der Dividende bezeichnet.
=g

Il a. Kapitalerh6hung

Faktoren zur Bestimmung des Emis'sjonskurs@etI

Intervall, innerhalb dessen der Emissionskurs der jungen Aktien liegt:
. Nennbetrag als rechtliche Untergrenze (auch rechnerischer, Nennwertuntergrenze: 1 €)
. Kurs der (Alt-)Aktie als faktische Obergrenze (Aktionére wirden sich sonst am Markt eindecken)

® Sijchting, Finanzmanagement, 6. Auflage, S. 529 ff.
" Folien zum 7. Koll. Finanzierung und Investition vom 14/.15.12.2000, WS 2000/2001, S. 2
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Grunde fur hohen Emissionskurs:

. bei gegebenem Kapitalbedarf miissen weniger Aktien ausgegeben werden

. bei gleichbleibender Dividende pro Aktie geringere Liquiditétsbelastung aufgrund von Dividendenzahlun-
gen

Grinde fur niedrigen Emissionskurs:
. Erhohung der "Marktattraktivitat" der Aktie fur Kleinanleger
e verringerte Gefahr, dal? der Kurs der Aktie wahrend des Bezugsrechtshandels unter den Emissionskurs fallt

Der Aktionar soll bei einer Kapitalerhdhung einen seinem bisherigen Anteil am Grundkapital entsprechenden
Teil der jungen Aktien zum Bezug angeboten bekommen. Das Bezugsverhaltnis ist also das Recht des Aktionérs
fur seine Aktien weitere , junge” zu bekommen.

ateAktien

Bezugsverhéltniss — = ——————
n jungeAktien

K a - K n
m +1
n
2. Dividendennachteil der jungen Aktie (quasi eine Erhéhung des Bezugskurses bzw. Minderung des Vermogens-
verlustes der Altaktionare):

1. gleiche Dividendenberechtigung (wie die alten Aktien): By =

Ka_(Kn-+_dN)
Br = =
7+1
n
_ miK . +nK
Mischkurs M =——3 N
m+n

= Besitzverhdtnisse sollen sich nicht nachteilig andern, d.h. dal3 dem Altaktionér die Mdglichkeit zur Er-
haltung der Beteiligungs- und Stimmrechtsquote gegeben werden mufd

=  Wert des Bezugsrechts gleicht den Verlust durch die billigeren jungen Aktien und dem resultierenden
Mischkurs aus (s. Aufgabenteil h) — rechnerischer Wert des BR = Wertverlust der alten Aktien > Ver-
madgensausgleich)

= §186 AktG , Bezugsrecht” - (1) Jedem Aktiondr mul3 auf sein Verlangen ein seinem Anteil an dem bis-
herigen Grundkapital entsprechender Teil der neuen Aktien zugeteilt werden. Fir die Ausiibung des
Bezugsrechtsist eine Frist von mindestens zwei Wochen zu bestimmen.

Der Aktiondr verkauft so viele Bezugsrechte, bis er fur das erhatene Geld vollsténdig neue Aktien kaufen kann.
Das Barvermdgen des Aktionédrs wird also gar nicht berthrt.

xBR=MT"X K __ K,0n M- Zah! der alten Aktien und damit der Bezugsrechte

= =

(CashIn) m n o (BR+K, X - Zahl der vom Aktionér verkauften Bezugsrechte

(Cash Out)

Il b. Kapitalerh6hung aus Gesellschaftsmitteln

Berichtigungsaktien (auch: Gratisaktien)

— Kapitalerhbhung ohne Einzahlung eines Gegenwerts durch die Aktionére

- BuchmaRige Umgruppierung im Eigenkapital zu lasten der offenen Ruicklagen (88 207 ff. AktG)

- Zweck:
= Kursniveau senken, um einen breiteren Markt anzusprechen (auch méglich durch Split, aber nur bis
Nennwert 1 €)

= Dividendengleichschritt mit ,vergleichbaren* Unternehmen nicht verlassen. Die Dividende bleibt op-
tisch gleich, ist aber auf mehr Aktien verteilt.

8 Siichting, Finanzmanagement, 6. Auflage, S 94 f.
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Il c. bedingte Kapitalerhéhung
Da eine Wandelschuldverschreibung (FK) in Aktien (EK) gewandelt werden kann, also die Anteilsverhaltnisse
sich andern kdnnen, mui3 den Altaktiondren ein Bezugsrecht eingeraumt werden.
Die bedingte Kapital erhéhung setzt voraus:
= Zustimmung von ¥-Mehrheit der Hauptversammlung
=  Bedingte Kapitalerhthung in Hohe des von den Wandel obligationéren zu beanspruchenden Aktienkapi-
tals
= Nicht mehr als 50 % des Grundkapitals (§ 192 AktG)

o6konomische Grunde fir die Begebung einer WSV
= Emission in unginstigen Marktsituationen, z.B. wenn ein hoher Zins fiir Industrieobligationen vorliegt.
= Wenn Aktienkurse durch hohe Zinsen gedriickt sind und deshalb eine Kapital erhdhung Uber Aktien
nicht sinnvoll ist.
=  Eine WSV hat fur das Umtauschrecht eine geringere Verzinsung

Mindestkurs der Wandelschuldver schreibung

Der Wert der Wandel schuldverschreibung setzt sich zum einen aus den Zinsen und der Tilgung zusammen, an-
dererseits wegen dem Wandlungsrecht auch aus dem Wert des Wandlungsrechts und somit dem Kurs der darauf
bezogenen Aktie.

Esgilt aso: K(WSV) = max(KO; KU ) wobei : O - Obligation; U - Umtauschrecht
=z 4 NW
G@+i) i)

KU, :%[ﬁ(n g) EKA—ZZ]

KO, =

Grindefur den Kauf einer Wandelanleihe

Die WSV ist vergleichbar mit einer Kaufoption auf eine Aktie. Allerdings hat man die Verzinsung und den
Rickzahlungsbetrag sicher, wenn die Aktie fallt. Erwartet man steigende Kurse, steigt auch der Wert der WSV.
Durch die léangere Laufzeit im vergleich zu Optionen ist auf3erdem die Chance groR3er, dald sich der Kurs der
Aktie positiv entwickelt (= Zeitwert).

I11. Finanzierung dur ch die Dotier ung von Pensionsriickstellungen

Mit dem steuerlichen Rechnungszins von 6 % werden die Pensionsriickstellungen diskontiert. Da das Geld der
Pensionsriickstellungen bei Zufiihrung aber keine Auszahlung sondern nur Aufwand ist, verbleibt das Geld also
im Unternehmen und kann angelegt werden.

Ist dabei die Rendite, mit der das Geld angelegt wird, hdher als der steuerliche Rechnungszins, erwirtschaftet das
Unternehmen zusétzliche Finanzmittel (Innenfinanzierung).

Analog zur Finanzierung aus Abschreibungen besteht der Finanzierungseffekt von Riickstellungen darin, dal? die
in die Kakulation der Absatzpreise eingegangﬁmn, verdienten Ruckstellungsraten bis zur Inanspruchnahme der
Rickstellung im Unternehmen disponibel sind.

Da die Ruckstellungen in der jeweiligen Periode der Anwartschaftsphase den Gewinn senken (Aufwand), der
Gewinn in der spdteren Rentenphase, wenn es dann zu Auszahlungen kommt, jedoch nicht noch mal belastet
wird, handelt es sich dabei um eine Steuerverschiebung.

Zur Berechnung der Pensionsriickstellungen siehe speziell: [08. Koll. F&1 Aufgabe F7, Siichting , Finanzmana-
gement* 6. Auflage S. 264 ff., Schildbach ,, Der handelsrechtliche Jahresabschlu®* 6. Auflage S. 283 ff.

V. Besteuerung

Halbeinkinfteverfahren K St-Anrechnungsverfahren
Gewinn d. Unternehmung Gewinn d. Unternehmung
. Gewerbeertragssteuer (GESt) . Gewerbeertragssteuer (GESt)
. Korperschaftssteuer . Korperschaftssteuer
= Dividende/Gewinnverwendung = Dividende/Gewinnverwendung
/. ESt auf %2 Dividende + KSt-Gutschrift

/. ESt auf Dividende

°Vgl. Siichting, Finanzmanagement, 6. Auflage, S. 264
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Gewerbeertragssteuer:

o = Hebesatz [Beuermef3zahl
Beispielsweise: Sz = 400% 5% = 20%

Der Hebesatz wird von der Gemeinde festgelegt, und bietet ihr somit einen gewissen Spielraum in der Hohe der
Besteuerung. Die Gewerbeertragssteuer ist von ihrer eigenen Bemessungsgrundlage abzugsfahig, daher lautet

S
1+ S
Achtung: Dauerschuldzinsen sind nur zur Halfte Abzugsfahig!!!

der effektive Steuersatz: SgﬂE =

Korperschaftssteuer:
Der Korperschaftssteuersatz betragt im Halbeinkiinfteverfahren sowohl auf ausgeschittete als auch einbehaltene
Gewinne 25 %.

Die o.g. Steuern fallen auf der Unternehmensebene an. M Uissen keine nur halb abzugsfahigen Dauerschuldzinsen
der Gewerbeertragssteuer beriicksichtigt werden, so kann man auch eine effektive Steuer auf die Einkinfte des
Unternehmens errechnen:

Effektive Unternehmensertragsbesteuerung: S = St + S, [(ﬂ.— ngE)
Der Nettokalkulationszins errechnet sich dann: ig =1 [(U.— SE)

Einkommenssteuer:
Die Einkommenssteuer betrifft nur die Ebene des Eigentimers/Aktiondrs. Von den ausgeschitteten Gewinnen
einer Kapitalgesellschaft (AG, GmbH, KGaA) wird nur die Halfte mit dem personlichen Einkommenssteuersatz

des Aktionéars besteuert.
(Formeln zur Berechnung der Einkommenssteuer: Prof. Dirrigl, Vorlesungsbeilage Finanzierung und Investition SS 2001, S. 46 ff.)

V. Mindestertragsbedarfsr echnung

Um zu Entscheiden, ob unter Einbezug steuerlicher Aspekte eine Eigen- oder Fremdfinanzierung vorzuziehen
ist, bietet sich eine Mindestertragsrechnung. Mit einem statischen Kalkil wird dabei die Vor-Steuer-Rendite fur
beide Finanzierungsformen aus der Nettorendite errechnet:

Aktienfinanzierung:

_ 1 1
= o 0 2055,) (-5, )T Su)

Obligationsfinanzierung bzw. langfristige Kreditfinanzierung (L aufzeit > 1 Jahr):

1 0,5 1
r =r 3(7 5+ ———— H(Der Formelteil entfallt beim langfristigen Kredit
Brutto Netto 1_SE)E%) (1—5 M)E( (1—5 ) 9 9 )

V. Effektivverzinsung eines Kreditgeiner Obligation

rBrutto

N&herungsweise Ermittlung des Effektivzinssatzes
D+ Rickzahlungskurs — Auszahlungskurs
mittlere Laufzeit

gt = ; wobei: p = Zinsen pro Periode
o Auszahlungskurs P P

mittlere L aufzeit = Freijahre-+ %‘G‘hre*l

Exakte Ermittlung des Effektivzinssatzes
Die exakte Verzinsung kann mit Hilfe der Methode des ,,internen ZinsfuRes® (s. A 111.) ermittelt werden.

Veranstaltung vom SS 2001 Seite 8 http://mww.kocybik.de.vu



cand. rer. oec. Kai Brzoska Zusammenfassung Finanzierung und I nvestition
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Abkrzungen (vgl. BvC/L, S. XV —S. XVI)

i Kalkulationszinsful

is Kalkulationszinsful® nach Steuern
q Kalkulationszinsful3 plus 1; (1+i) [Aufzinsungsfaktor]
n Dauer oder Laufzeit, z.B. Verzinsungsdauer oder Nutzungsdauer eines Investitionsobjekt; in der

Finanzierung die Anzahl ,junger* Aktien

m Unterjahrige Zinsperioden; Anzahl der alten Aktien
a (Anschaffungs-) Auszahlung / bei Zinsrechnung einfache (einmalige) Einzahlung
b Rentenzahlung/Annuitét/Einzahlung
B, Wert einer Rente zum Zeitpunkt t=n
Bo Barwert einer Rente
B Wert einer vorschiissigen Rente zum Zeitpunkt t=n
Bo Barwert einer vorschiissigen Rente
Br Wert des Bezugsrechts
(o Einzahlungsliberschiisse in Periode t
Co Kapitalwert einer Investition
Co" Kapitalwert einer Investition mit Restverkaufserldsin t=n
R, Restverkaufserl6s zum Zeitpunkt t
C,c Grenzeinzahlungsiiberschiisse/ Grenzgewinn
c K apitalwert-Annuitét
Dy, d; Dividende(nzahlung)
dn Dividendennachteil
KA, Aktienkursim Zeitpunkt t
Krx Fremdkapital kostensatz (Zinssatz)
r interner Zinsfuf3, in der Finanzierung auch Rendite
T modifizierter interner Zinsful3
lex Eigenkapitalrendite
ek Gesamtkapitalrendite
Zl Zinsen auf Nennwert einer Obligation/WSV
NW Nennwert einer Obligation/WSV
T Gesamtlaufzeit
u Anzahl der WSV zum tauschen in eine Aktie (stiickmaidiges Wandlungsverhéltnis)
YA Zuzahlung beim Tausch von WSV in Aktie
p Zinsen pro Periode
nom nomineller Gewerbeertragssteuersatz
ngé effektiver Gewerbeertragssteuersatz
S« K 6rperschaftssteuersatz
Se Effektive Unternehmensertragssteuersatz (Gewerbeertrags- und K 6rperschaftssteuer)
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