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Einleitung

Finanzierungs- und Investitionsfragen sind in Unternehmungen von großer Bedeutung. Bevor wir uns mit den Einzelheiten beschäftigen: sehen wir uns mal ein Eingangsbeispiel an:

Frau Albert und Herr Bertram wollen sich mit einem Großhandel für Bürobedarf selbständig machen. Sie mieten Ladenräume für ihr Büro an und erwerben Betriebs- und Geschäftsausstattung (z.B. PC, Schränke). Dafür müssen Sie einen Betrag in Höhe von 50 000 Euro aufbringen. Für den Ersteinkauf von Waren rechnen sie mit 120 000 Euro. Um in der Anlaufzeit alle notwendigen Ausgaben wie Miete, Heizung, Strom, Steuern bezahlen zu können, wollen Sie einen Bankkredit in Höhe von 80 000 Euro aufnehmen.

Fragen, die sich in diesem Zusammenhang stellen, sind u.a.

· Wie hoch ist der Finanzbedarf?

· Wie kann die Mittelbeschaffung sichergestellt werden?

· Rentiert sich der Großhandel oder lohnt es sich eher, das vorhandene Kapital auf die Bank zu bringen?

Im folgenden werden Fragen der Finanzierung und Investition im Überblick dargestellt. In der Praxis sind sie eng verflochten mit dem betrieblichen Rechnungswesen, der Besteuerung, Wirtschaftsrecht etc. Von einem sollten Sie sich allerdings nicht erschrecken lassen: von den Formeln, die Ihnen in den Kapiteln zur Investition begegnen. Die Grundideen, die hinter den jeweiligen Berechnungen stecken, sind recht simpel. 

Zunächst werden wir uns mit der Finanzierung beschäftigen. Anschließend handeln wir das Thema Investition ab. Genug der Vorrede: Auf geht’s!

Finanzierung

1.1 Grundlagen

Der betriebliche Prozessablauf, der aus den Teilbereichen Beschaffung, Produktion und Absatz (in Industriebetrieben) besteht ist nur dann funktionsfähig, wenn finanzielle Mittel zur Beschaffung der Produktionsfaktoren (Arbeit, Betriebsmittel und Werkstoffe) zur Verfügung stehen und durch den Absatzprozess der Betriebsleistung wieder zurückgeführt werden können. Der Güterprozess wird von einem spiegelbildlichen Finanzprozess begleitet. Zusätzlich sind Finanzbewegungen ohne direkte Güterbewegungen möglich.

Stellen Sie sich einen Industriebetrieb vor, der Werkzeugmaschinen herstellt. Zunächst müssen Arbeitskräfte, Betriebsmittel, Werkstoffe und Maschinen beschafft werden. In der Fertigung erfolgt durch die Kombination dieser Faktoren die Produktion der Werkzeugmaschinen. Diese werden anschließend auf natio​​nalen und internationalen Märkten den Kunden des Unternehmens angeboten. Dabei muss sichergestellt sein, dass genügend finanzielle Mittel bereitstehen, denn die Umsatzerlöse liegen zeitlich gesehen hinter den notwendigen Ausgaben, die im Rahmen der Beschaffung und Produktion anfallen. 

Bevor Sie weiterlesen, versuchen Sie bitte folgende Aufgaben zu lösen:

· Aus welchen Phasen besteht der „Produktionsprozess“ in Handels- bzw. Dienstleistungsunternehmen?

· Stellen Sie den Prozessablauf (Güter- und Finanzprozess) eines Industriebetriebes in einem Schaubild dar. Vergleichen Sie Ihre Lösung mithilfe eines gängigen BWL-Buches.

Der Begriff der Finanzierung wird unterschiedlich definiert:

· Der bilanzielle Finanzierungsbegriff versteht die Finanzierung als Mittelverwendung zum Zweck der Änderung des Kapitalvolumens und der Kapitalstruktur. 

· Finanzierung kann sich aber auch an den Zahlungsbegriff anlehnen, indem man unter Finanzierung ein ganzes Bündel von Ein- bzw. Auszahlungen versteht, das mit einer Einzahlung beginnt.

Der Begriff des Kapitals dient dazu, die Finanzströme zu gliedern. Das Kapital ist hier der wertmäßige Ausdruck für die Gesamtheit der Sach- und Finanzmittel, die der Unternehmung zu einem bestimmten Zeitpunkt zur Verfügung stehen. Das Kapital ist eine Bestandsgröße, das seinen Niederschlag in der Bilanz findet. 

· Die Aktivseite gibt hierbei über die Verwendung des Kapitals Ausdruck. Verwendetes Kapital wird Vermögen genannt. 

· Die Passivseite zeigt die Herkunft des Kapitals, das von den Anteilseignern (Eigen- oder Beteiligungskapital) oder von den Gläubigern (Fremd- oder Gläubigerkapital) zur Verfügung gestellt wird. Schließlich findet man noch die Rückstellungen auf der Passivseite. Die prozentuale Aufgliederung des Kapitals in Eigen- und Fremdkapital gibt die sogenannte Kapitalstruktur wieder.

Bevor Sie weiterlesen, überprüfen Sie kurz Ihr Wissen:

· Welche Bilanzkennzahlen sind Ihnen bekannt?

· Beurteilen Sie die Aussagefähigkeit von Bilanzkennzahlen.

1.2 Gliederung von Zahlungsströmen

Anhand des oben eingeführten Kapitalbegriffs lassen sich vier Arten von Zahlungsströmen bzw. Finanzbewegungen unterscheiden:

· Kapitalbindende Ausgaben: Hierunter fasst man Ausgaben ohne Bezahlung eingesetzter Leistungsfaktoren (Löhne, Rohstoffe), Ausgaben infolge von Kapitalgewährung an andere Wirtschaftseinheiten (Aktienerwerb bzw. Beteiligungen, Darlehen) und Ausgaben für das Bilden von Kassenreserven.

· Kapitalfreisetzende Einnahmen: Dies sind Einnahmen aus der marktlichen Verwertung betrieblicher Leistungen zu Selbstkostenpreisen, Einnahmen aus der Veräußerung sonstigen Sach- und Finanzvermögens zu Buchwerten und aus Darlehensrückflüssen sowie aus der Auflösung von Kassenreserven.

· Kapitalzuführende Einnahmen: Diese umfassen finanzielle Überschüsse aus der Marktverwertung von Leistungen oder Vermögensveräußerung, erhaltene Zinsen und Dividenden, Einnahmen durch Subventionen oder durch Aufnahme von Eigenkapital oder Fremdkapital.

· Kapitalentziehende Ausgaben: Hierunter fallen entsprechend Verluste, gezahlte Zinsen und Dividenden, Steuer- Subventions- oder Kapitalrückzahlungen.

Der Kapitalbedarf

Bevor Unternehmen ihre Produkte auf den Absatzmärkten veräußern können, müssen sie den Beschaffungs- und Produktionsprozess finanzieren. Was bedeutet dies konkret? Nun, es sind Auszahlungen (z.B. für Maschinen, Rohstoffe, Personal) zu leisten, denen unmittelbar keine entsprechenden Einzahlungen (z.B. aus dem Verkauf von Produkten) gegenüberstehen. Es muss also der sog. Kapitalbedarf bestimmt werden.

Der Kapitalbedarf ergibt sich zu jedem Zeitpunkt aus der Differenz der beiden „Selbstkosten“-Größen, also aus der Differenz aller kapitalbindenden Ausgaben und kapitalfreisetzenden Einnahmen, die bis dahin angefallen sind. Es gilt also:
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Der Kapitalbedarf gibt somit die Kapitalmenge an, die überhaupt erst eine Produktion betrieblicher Leistungen ermöglicht. Er ist nur dann gedeckt, wenn das Ergebnis positiv ist. Liegt ein negatives Ergebnis vor, dann ist mehr Kapital vorhanden als benötigt wird. Sehen wir uns dazu mal ein Zahlenbeispiel an.

	Quartal
	Auszahlungen
	Einzahlungen

	1/2001
	15 000 Euro
	0 Euro

	2/2001
	25 000 Euro
	0 Euro

	3/2001
	40 000 Euro
	10 000 Euro

	4/2001
	40 000 Euro
	60 000 Euro


Wie sind die Zahlen zu interpretieren?

· In den ersten drei Quartalen wird Kapital benötigt, da die Auszahlungen höher sind als die Einzahlungen.

· Im vierten Kapital liegt kein Kapitalbedarf vor, da die Einzahlungen die Auszahlungen übersteigen.

Wovon hängt nun die Größe des Kapitalbedarfs ab? Im wesentlichen sind es zwei Faktoren:

· Höhe der Auszahlungen und Einzahlungen

· Zeitlicher Abstand zwischen Auszahlungen und Einzahlungen

Stellt sich als nächstes die Frage: Wie kann ein Unternehmen die Höhe des Kapitalbedarfs beeinflussen? Einflusskriterien sind:

· Prozessanordnung

· Unternehmensgröße

· Leistungsprogramm

· Beschäftigung

· Prozessgeschwindigkeit

· Preis

Zu den wichtigsten Bestimmungsgrößen des Kapitalbedarfs zählen die Prozessanordnung in der Produktion (z.B. Auftragsreihenfolge) und die Prozessgeschwindigkeit. Sind mehrere Aufträge nacheinander angeordnet, fallen also die Ausgaben und Einnahmen nicht gleichzeitig an, so ist der maximale Kapitalbedarf geringer und schwankt auch nicht so stark, als wenn erst für alle Aufträge z.B. die Rohstoffe gekauft werden müssen, bevor Einnahmen fließen.

· Erläutern Sie bitte die anderen Einflussgrößen anhand von Beispielen

Beschäftigen wir uns etwas näher mit der Prozessgeschwindigkeit; sie bezeichnet die Zeitspanne, die zwischen Ausgaben und Einnahmen verstreicht, d.h. die Kapitalbindungsdauer. Es ist einleuchtend, dass der Kapitalbedarf umso höher ist, je niedriger die Prozessgeschwindigkeit ist. Eine niedrige Prozessgeschwindigkeit bedeutet nämlich, dass die Auszahlungen und die Einzahlungen zeitlich weit auseinander liegen. Wie lässt sich die Prozessgeschwindigkeit erhöhen?

· Im güterwirtschaftlichen Bereich müssen die Verweilzeiten zwischen Fertigung und Lagerung verkürzt werden.

· Im finanzwirtschaftlichen Bereich versucht man die Zeit zwischen Rechnungsstellung und Zahlungseingang zu verkürzen.

Im nächsten Schritt muss im einzelnen die Höhe des Kapitalbedarfs ermittelt werden; diese Aufgabe übernimmt die Kapitalbedarfsrechnung. Sie wird in drei Schritten durchgeführt:

· Ermittlung des Anlagekapitalbedarfs

· Ermittlung des Umlaufkapitalbedarfs

· Feststellung des Gesamtkapitalbedarfs

Um den Anlagekapitalbedarf zu ermitteln, müssen die Anschaffungskosten der Anlagegüter bekannt sein. Wird die Rechnung im Rahmen der Neugründung des Unternehmens durchgeführt, sind noch Auszahlungen für die Gründung (z.B. Gerichts- und Notariatskosten) sowie die Ingangsetzung des Geschäftsbetriebs (z.B Personalbeschaffungskosten, Auszahlungen für Marktforschungsstudien) zu addieren. 

Die Ermittlung des Umlaufkapitalbedarfs gestaltet sich wesentlich schwieriger, denn dafür müssen die Höhe der täglichen Auszahlungen sowie deren Bindungsdauer exakt bekannt sein. Folgende Ermittlungsschritte sind vorzunehmen:

· Stelle die Kapitalbindungsdauer für das Umlaufvermögen fest! Sie ergibt sich aus der Summe von Rohstoff-, Produktions-, Lagerdauer für die Fertigerzeugnisse und Kundenziel. Das Lieferantenziel ist bei der Kapitalbindung für Werkstoffe abzuziehen.

· Berechne die Höhe der täglichen Auszahlungen! Diese wird beeinflusst vom täglichen Werkstoffeinsatz, dem täglichen (Fertigungs-) Lohneinsatz und dem täglichen Gemeinkosteneinsatz.

· Errechne den Umlaufkapitalbedarf durch Multiplikation von Kapitalbin​dungsdauer und Höhe der täglichen Auszahlungen.

Der gesamte Kapitalbedarf setzt sich aus dem Anlagekapitalbedarf und dem Umlaufkapitalbedarf zusammen. 

Zeit für einen Fall, um das Ganze anhand eines Beispiels zu vertiefen:

Ein Druckereibetrieb soll erweitert werden. Der zuständige Controller rechnet mit folgenden Auszahlungen für die Herstellung der Betriebsbereitschaft: Betriebsgrundstück: 400 000 Euro; Maschinen: 2 000 000 Euro; eiserner Bestand an Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffen: 100 000 Euro; sonstige Auszahlungen: 50 000 Euro. Folgende Kapitalbindungsdauern sind zu berücksichtigen: Lagerdauer der Werkstoffe: 16 Tage; Fertigungsdauer: 2 Tage; Lagerdauer der Fertigungserzeugnisse: 2 Tage; Kundenziel: 14 Tage; Liefererziel: 10 Tage. Die Bereichscontroller haben folgende Werte für die täglichen Auszahlungen ermittelt: Materialbereich: 7 200 Euro; Fertigung: 5 800 Euro; Verwaltung und Vertrieb: 1 000 Euro. Wie hoch ist der Gesamtkapitalbedarf? Auf welchen vereinfachenden Annahmen baut die Kapitalbedarfsrechnung auf?

1.3 Charakterisierung von Eigen- und Fremdkapital

Ein wichtiges Entscheidungsfeld einer Unternehmung stellt die Frage der Kapitalstruktur dar. Um Investitionen ausführen zu können, wird Kapital benötigt. Wie groß der Kapitalbedarf ist und wovon er abhängt, wurde schon weiter oben dargestellt. Welcher Art das Kapital sein soll, muss allerdings im Zusammenhang mit der Finanzierung entschieden werden, da sich Eigenkapital und Fremdkapital auf vielfältige Art und Weise unterscheiden. Die folgende Tabelle zeigt einige Unterscheidungskritierien:

	Kriterien
	Eigenkapital (EK)
	Fremdkapital (FK)

	Haftung
	(Mit-) Eigentümerstellung: Im Konkursfall Haftung zumindest in Einlagenhöhe
	Gläubigerstellung: Keine Haf​tung

	Ertragsanspruch
	Teilhabe an Gewinn und Verlust
	In der Regel Zinsanspruch in vorher festgelegter Höhe, kein Anteil an Gewinn und Verlust

	Vermögensanspruch
	Anspruch in Höhe der EK-Einlage, wenn der Liquidationserlös die Schulden übersteigt
	Anspruch in Höhe der Gläubigerforderung

	Unternehmensleitung
	EK-Geber haben in der Regel Anspruch auf die Unternehmensleitung
	Grundsätzlich ausgeschlossen, aber faktisch möglich (z.B. über Aufsichtsrat)

	Zeitliche Verfügbarkeit des Kapitals
	In der Regel zeitlich unbegrenzt
	In der Regel befristete Laufzeit

	Steuerliche Belastung
	Gewinn voll belastet mit Einkommens- und Körperschaftsteuer; Gewerbesteuerbelastung variiert nach Rechtsform
	Zinsen sind als Aufwand steuerlich absetzbar (Einschränkung bei Gewerbesteuer)

	Finanzielle Kapazität
	Begrenzt durch Kapazität und Bereitschaft der Kapitalgeber
	Begrenzt durch die Sicherheiten der Unternehmung


1.4 Finanzierungsformen im Überblick

In der Literatur findet man unterschiedliche Systematisierungen der Beschaffungsmöglichkeiten von finanziellen Mitteln. Hier soll von der Unterscheidung in Innen- und Außenfinanzierung ausgegangen werden. Die interne Finanzierung stellt eine Mittelbeschaffung über den Produktions- und Absatzbereich des Unternehmens dar, während die externe Finanzierung von außerhalb des Unternehmens erfolgt.

Zu den Finanzierungsformen der Innenfinanzierung zählen:

· Selbstfinanzierung

· Finanzierung aus Rückstellungen

· Finanzierung aus Abschreibungen

· Finanzierung aus Vermögensumschichtungen

Zu den Finanzierungsformen der Außenfinanzierung zählt man:

· Beteiligungsfinanzierung nicht emissionsfähiger Unternehmen

· Beteiligungsfinanzierung emissionsfähiger Unternehmen

· Langfristige Fremdfinanzierung

· Kurzfristige Fremdfinanzierung

· Sonderformen der Außenfinanzierung

Arbeitsaufgaben

1.4.1 Wiederholungsfragen zum Text

· Definieren Sie den Begriff der Finanzierung!

· Welche Arten von Zahlungsströmen lassen sich unterscheiden?

· Was versteht man unter dem Kapitalbedarf?

· Wie wird der Kapitalbedarf ermittelt?

· Anhand welcher Kriterien lassen sich Eigen- und Fremdkapital unterscheiden?

· Was versteht man unter Innenfinanzierung, was unter Außenfinanzierung?

· Zählen Sie je vier Formen der Innen- und Außenfinanzierung auf!

1.4.2 Weiterführende Aufgaben

· Welche Finanzierungsanlässe lassen sich unterscheiden?

· Welche Ziele verfolgt die Finanzwirtschaft?

· Was versteht man unter Rückstellungen und worin unterscheiden sie sich von den Verbindlichkeiten?

· Einem Unternehmen droht ein Liquiditätsengpass. Zeigen Sie geeignete Maßnahmen auf, welche die Einzahlungsströme beschleunigen bzw. die Auszahlungsströme verzögern oder diese erhöhen bzw. absenken!

· Wie kann der Kapitalbedarf vermindert werden, ohne dass sich die Werte der Auszahlungen und Einzahlungen verändern? Nennen Sie hierzu Vorgänge aus der Praxis, welche dieses Ziel anstreben!

· Als Mitarbeiterin der Finanzabteilung eines Unternehmens sind Sie mit der Finanzdisposition beschäftigt. Welche Form des Produktionsprozesses würden Sie aus der Sicht der Finanzabteilung bevorzugen? Ist eine zeitlich gestaffelte Prozessanordnung oder ein zeitlich nebeneinander angeordneter Prozess unter finanzwirtschaftlichen Gesichtspunkten vorteilhafter?

Gegeben sind folgende Einzahlungen und Auszahlungen (jeweils in TDM):

	Monat
	Auszahlungen
	Einzahlungen

	Januar
	100
	0

	Februar
	80
	20

	März
	50
	70

	April
	100
	100

	Mai
	100
	70

	Juni
	60
	100

	Juli
	60
	110

	August
	60
	240

	September
	80
	90

	Oktober
	110
	40

	November
	110
	0

	Dezember
	80
	20


Ermitteln Sie den Kapitalbedarf jedes Monats rechnerisch!

Stellen Sie den Kapitalbedarf für die einzelnen Monate grafisch dar!

In Mecklenburg-Vorpommern soll eine Küchenfabrik neu errichtet werden. Bei der Planung der Auszahlungen ist zu berücksichtigen, dass


ein Fabrikgebäude im Wert von 750 000 DM gekauft wird,

Maschinen im Wert von 550 000 DM benötigt werden,


Betriebs- und Geschäftsausstattung im Wert von 350 000 DM erforderlich ist,

Auszahlungen für Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe von täglich 4 000 DM anfallen,

Auszahlungen für Löhne und Gehälter von täglich 7 000 DM entstehen,

sonstige Auszahlungen von täglich 1 000 DM anfallen.

Die Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe lagern 20 Tage, die Fertigerzeugnisse 10 Tage. Der Fertigungsprozess umfasst 6 Tage. Die Gründung und Ingangsetzung des Geschäftsprozesses verursacht Ausgaben von 10 DM.

Als weitere Daten sind zu berücksichtigen, dass für die Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe von den Lieferanten ein Ziel von 15 Tagen eingeräumt wird und die Fertigerzeugnisse binnen fünf Tagen bezahlt werden.

Wie verändert sich der Kapitalbedarf, wenn die Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe binnen 5 Tagen zu bezahlen sind, den Kunden aber aus Wettbewerbsgründen ein Zahlungsziel von 30 Tagen eingeräumt werden muss?

In welcher Weise verändert sich der Kapitalbedarf zusätzlich, wenn es sich als möglich erweist, die Lagerdauer der Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe sowie der Fertigerzeugnisse zu halbieren?

Außenfinanzierung (externe Finanzierung)

1.5 Beteiligungsfinanzierung

Eine Maßnahme der Beteiligungsfinanzierung liegt vor, wenn einem Unternehmen durch seine Eigenkapitalgeber Eigenmittel von außen zugeführt werden. Eigenkapital wird auch als Fundament des Finanzierungsaufbaus des Unternehmens bezeichnet, weil es in aller Regel nur möglich sein wird Gläubiger mit Fremdmitteln an der Finanzierung des Unternehmens zu beteiligen, wenn zuvor Eigenkapital in ausreichender Höhe zur Verfügung gestellt worden ist. Würden Sie als Kreditgeber anders verfahren? Neben dieser grundsätzlichen Aufgabe ist das Eigenkapital als Beteiligungsfunktion mit folgenden Funktionen verbunden:

· Errichtungsfunktion: Bei Gründung des Unternehmens ist das Startkapital von den Eigentümern als Beteiligungskapital aufzubringen.

· Gewinnverteilungsfunktion: Die Gewinnverteilung nach dem Gesetz oder dem Gesellschaftsvertrag basiert grundsätzlich auf der Höhe des vom einzelnen Gesellschafter in das Unternehmen eingelegten Beteiligungskapitals.

· Finanzierungsfunktion: Mit der Bereitstellung des Startkapitals durch die Eigentümer und später erfolgenden Erhöhungen des Beteiligungskapitals ist in der Regel ein Zufluss von Zahlungsmitteln verbunden.

· Garantie- bzw. Haftungsfunktion: Die Eigentümer haften zugunsten der Gläubiger mit ihrem Kapital.

· Repräsentationsfunktion: Unternehmen mit guter Eigenkapitalausstattung haben im allgemeinen auch eine hohe Kreditwürdigkeit und Verschuldungskapazität.

Die Beteiligungsfinanzierung nicht emissionsfähiger Unternehmen erfolgt in der Regel unter Ausschluss der Öffentlichkeit und wird je nach Rechtsform und individuellen Gegebenheiten unterschiedlich vollzogen. Lösen Sie bitte die nachfolgende Aufgabe:

Sie sind zusammen mit ihren zwei Schwestern als Gesellschafter einer OHG tätig. Am Ende des Geschäftsjahres verbleibt ein Gewinn von 250 000 DM. Ihre Schwestern sind mit jeweils 500 000 DM am Unternehmen beteiligt. Ihr Kapitalanteil beläuft sich auf 1 000 000 DM. Für ihre Geschäftsführertätigkeit erhalten Sie vorab ein Gehalt von 60 000 DM. Wie viel DM Gewinn können Sie und Ihre Schwestern am Jahresende verbuchen?

Bei der Beteiligungsfinanzierung emissionsfähiger Unternehmen steht die Finanzierung über Aktien im Mittelpunkt.

Aktien sind Wertpapiere, die für den Aktionär eine Reihe von Mitgliedschaftsrechten an der Aktiengesellschaft verbriefen. Sie sind typisierte, als Inhaberaktien formlos durch Einigung und Übergabe übertragbare Effekten. Die Ausgabe von Aktien ermöglicht es der Aktiengesellschaft, Finanzmittel für Investitionen in Millionenbeträge durch die Emission von Aktien und ihre Platzierung bei einer Vielzahl von Anlegern zu mobilisieren. Wird eine Aktiengesellschaft gegründet, so hat das gezeichnete Kapital eine Mindestnominalwert von 100 000 DM aufzuweisen. Nach welchen Unterscheidungskriterien lassen sich die Aktien weiter differenzieren?

· Nach der Art der Aktien unterscheidet man zwischen Quotenaktien, Nennwertaktien und Stückaktien. 

· Die Unterscheidung nach dem Umfang der Rechte führt zu einer Trennung zwischen Vorzugsaktien und Stammaktien. 

· Die Differenzierung nach der Fungibilität führt zu einer Einteilung der Aktien in Namensaktien, vinkulierte Namensaktien und Besitzaktien.

Die Stammaktie verkörpert die folgenden Mitgliedschaftsrechte der Aktionäre:

· Recht auf Gewinnanteile: Der Aktionär hat das Recht am Gewinn der Aktiengesellschaft beteiligt zu werden. Die ausgeschütteten Gewinne, die Dividenden, stehen dem Aktionär entsprechend seiner Anteile zu.

· Recht auf Beteiligung am Liquidationserlös: Sollte die Aktiengesellschaft aufgelöst werden, sind die Aktionäre am Liquidationserlös zu beteiligen.

· Anspruch auf Rechenschaft und Information: Der Aktionär hat das Recht an der Hauptversammlung der Aktiengesellschaft teilzunehmen und besitzt dort das Antragsrecht, das Auskunftsrecht über Angelegenheiten der Gesellschaft und Anfechtungsrechte.

· Stimmrecht: Jeder Stammaktionär hat in Höhe der Anzahl seiner Aktien das Recht, auf der Hauptversammlung an Abstimmungen teilzunehmen, um seine Eigentümerinteresse zu wahren.

· Bezugsrecht: Führt ein Unternehmen aufgrund von Kapitalbedarf eine Kapitalerhöhung durch, besteht für die Altaktionäre die Gefahr der Verminderung ihrer Beteiligungsquoten und eines Vermögensverlustes aus dem Kursverfall der Aktien nach der Kapitalerhöhung. Deshalb hat das Aktiengesetz das Bezugsrecht geschaffen, um die Altaktionäre vor Vermögensverlusten und Verlusten des Stimmrechtsanteils zu schützen. Dieses Bezugsrecht kann vom Altaktionär ausgeübt oder veräußert zu werden.

Die Vorzugsaktien sind dadurch gekennzeichnet, dass mindestens eines der fünf bezeichneten Rechte ihrem Besitzer nicht zusteht. Dafür erhält der Aktionär in der Regel eine höhere Dividende.

Nach der Art der Aufteilung des Stammkapitals werden Quotenaktien, Nennwertaktien und Stückaktien unterschieden. Quotenaktien sind in Deutschland nicht erlaubt. Üblich sind Aktien, die einen Nennwert von 5 DM oder ein Vielfaches davon aufweisen. Mit Einführung des EURO werden alle börsennotierten Aktiengesellschaften bis spätestens 31.Dezember 2001 ihr Grundkapital und die Nennbeträge ihrer Aktien auf EURO umstellen oder zu nennwertlosen Stückaktien übergehen. Das wesentliche Merkmal der Stückaktie besteht darin, dass die Zahl der ausgegebenen Aktien in der Satzung der Aktiengesellschaft festzulegen ist und alle Stückaktien den gleichen Anteil am Grundkapital verkörpern. Der Nennwert ergibt sich aus dem Verhältnis des Grundkapitals und der Anzahl der Stückaktien. Der Grundkapitalanteil muss mindestens 1 EURO repräsentieren.

Nach der Art der Übertragbarkeit werden Inhaber- und Namensaktien sowie die eingeschränkten vinkulierten Namensaktien unterschieden. Inhaberaktien sind in Deutschland die Regel. Namensaktien tragen den Namen des Inhabers, der zugleich im Namensbuch der Gesellschaft eingetragen werden muss. Bei vinkulierten Namensaktien ist ein Verkauf durch die Gesellschaft zu genehmigen.

Eine existierende Aktiengesellschaft kann sich durch eine Kapitalerhöhung nachträglich zusätzliche Finanzmittel verschaffen:

· Ordentliche Kapitalerhöhung: Bei einer ordentlichen Kapitalerhöhung beschließen die Aktionäre auf der Hauptversammlung mit einer Dreiviertelmehrheit, junge Aktien gegen Bezahlung oder auch (selten) gegen Sacheinlagen auszugeben.

· Genehmigte Kapitalerhöhung: Bei einer Kapitalerhöhung aus genehmigtem Kapital ermächtigt die Hauptversammlung den Vorstand einer Aktiengesellschaft mit einer Dreiviertelmehrheit, das gezeichnete Kapital bis zu einem bestimmten Nennbetrag durch die Ausgabe junger Aktien gegen Einlagen zu erhöhen.

· Bedingte Kapitalerhöhung: Eine bedingte Kapitalerhöhung ist dadurch gekennzeichnet, dass ihre Durchführung vom Eintritt einer im Erhöhungsbeschluss der Hauptversammlung festzulegenden Bedingung abhängt.

· Kapitalerhöhung aus Gesellschaftsmitteln: Eine Kapitalerhöhung, die dem Unternehmen kein neues Kapital zufließen lässt, ist die Kapitalerhöhung aus Gesellschaftsmitteln. Nach dem AktG kann die Hauptversammlung die Erhöhung durch Umwandlung von offenen Rücklagen in gezeichnetes Kapital beschließen.

Eine Kapitalerhöhung hat für die Aktiengesellschaft den Vorteil, dass dem Unternehmen neues, frisches Kapital zufließt. Der Altaktionär verliert allerdings dadurch relativ an Stimmrechten. Zusätzlich wird seine Aktie an der Börse, aufgrund des gestiegenen Angebots, voraussichtlich an Wert verlieren. Für diese beiden Nachteile wird er mit Hilfe des Bezugsrechts entlohnt. Das Bezugsrecht kann vom Aktionär ausgeübt oder veräußert werden.

Das Bezugsrecht besitzt somit einen eigenen Wert, der sich aus dem Emissionskurs der jungen Aktien (KEM), dem Kurs der alten Aktien vor der Kapitalerhöhung (KA) und dem Bezugsverhältnis (BV) ergibt. Das Bezugsverhältnis ergibt sich aus der Erhöhung des Grundkapitals und ist das Verhältnis der Aktienanzahl alter und neuer Aktien. Der rechnerische Wert des Bezugsrechts (BR) ergibt sich gemäß der folgenden Bezugsrechtsformel aus




[image: image2.wmf]1

+

-

=

BV

K

K

BR

EM

A

 
mit 

[image: image3.wmf]Aktien

 

neuen

 

der

 

Zahl

Aktien

 

alten

 

der

 

Zahl

BV

=


Der Kurs nach der Kapitalerhöhung (KN) wird ermittelt durch
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Durch das Bezugsrecht ist es unerheblich, ob der Altaktionär an der Kapitalerhöhung teilnimmt oder nicht. Er wird sich auf keinen Fall schlechter stellen als vor der Kapitalerhöhung. Vertiefen wir den Lehrstoff anhand eines Rechenbeispiels:

Die Chemie AG mit einem gezeichneten Kapital von 20 000 000 Euro beabsichtigt, eine Kapitalerhöhung in Höhe von 5 000 000 Euro durch Ausgabe neuer Aktien vorzunehmen. Der Ausgabekurs der neuen Aktien werden 90 Euro pro 50 Euro-Aktie festgelegt. Der Kurs de alten Aktien liegt bei 130 Euro. Das Bezugsverhältnis beträgt 4:1, da für vier alte Aktien eine neue Aktie ausgegeben wird (20 000 000 : 5 000 000). Das Bezugsrecht hat einen rechnerischen Wert von:
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Fremdfinanzierung

Fremdkapitalgeber haben die Stellung von Gläubigern. Sie haben damit das Recht, die Rückzahlung und Verzinsung des überlassenen Kapitals in der vereinbarten Höhe und zu den vereinbarten Zeitpunkten zu verlangen. Für die Gläubiger besteht wegen der vertraglichen Vereinbarung der Zahlungen eine höhere Sicherheit als für die Eigenkapitalgeber. Was bedeutet das für die Entscheidungsfreiheit der Unternehmens​eigentümer? Kurz und knapp: Diese wird eingeschränkt. Unter diesem Aspekt ist die Aufnahme von Fremdkapital abzulehnen. 

1.5.1 Langfristige Kreditfinanzierung

Zu den langfristigen Kreditfinanzierungsformen zahlen Industrieobligationen, Schuldscheindarlehen und Bankkredite in Form von Zinsdarlehen, Abzahlungs-,
oder Annuitätendarlehen.

· Industrieobligationen: Industrieobligationen sind Schuldverschreibungen, die in, auf glatte Beträge (zwischen 100 DM und 500 DM) lautende, Einzelschuldverschreibungen aufgeteilt und durch Urkunden verbrieft werden. Großunternehmen können sie über die Börse am Kapitalmarkt platzieren. Zu den Ausstattungsmerkmalen der Industrieobligationen gehören der Zins, die Laufzeit und die Tilgungsmodalitäten, die Kündigungsfristen und die Sicherheiten.

· Schuldscheindarlehen: Bei Schuldscheindarlehen handelt es sich um eine Kreditform, die direkt, ohne Zwischenschaltung des institutionalisierten Kapitalmarktes, zwischen Kapitalgeber und Kapitalnehmer zustande kommt. Mit Mindestbeiträgen von 100 000 DM steht das Schuldscheindarlehen einem wesentlich größerem Kreis von Unternehmen zur Verfügung. Das Schuldscheindarlehen ist eine langfristige, individuelle Fremdkapitalgewährung.

· Darlehen von Kreditinstituten: Für die meisten Unternehmen stellt sich die Kapitalbeschaffung über Kreditinstitute die häufigste Form der Kapitalbeschaffung dar. Die drei wichtigsten Kreditformen sind: Zinsdarlehen, Abzahlungsdarlehen und Annuitätendarlehen.

· Bei Zinsdarlehen werden während der gesamten Laufzeit Zinsen gezahlt, und die Tilgung erfolgt erst am Ende der Laufzeit.

Abzahlungsdarlehen sind durch eine jährlich gleichbleibende Tilgungsquote gekennzeichnet. Aufgrund des sich jährlich verringernden Zinsaufwandes nimmt die gesamte Zahlungsverpflichtung des Schuldners aus seinem Darlehen jährlich ab, d.h. es handelt sich um fallende Annuitäten.

· Annuitätendarlehen sind dadurch charakterisiert, dass sich die Kapitalnehmer jährlich gleichbleibenden Zins- und Tilgungsverpflichtungen gegenübersehen. Diese konstant bleibenden Beträge, auch Festannuitäten genannt, zeichnen sich dadurch aus, dass bei zunehmender Laufzeit des Darlehens ein größerer Betrag zur Tilgung und ein kleinerer Teil zur Verzinsung des Annuitätendarlehens zur Verfügung steht.

Weitere langfristige Finanzierungsinstrumente sind: Null-Kupon-Anleihen, Doppel​wäh​rungsanleihen, Floating-Rate-Notes, Wandelanleihen, Gewinnschuldverschreibun​gen und Optionsanleihen.

1.5.2 Kurzfristige Kreditfinanzierung

Zur Finanzierung von kurzfristigen Liquiditätsengpässen stehen mehrere Kreditformen zur Verfügung, dazu zählen: Lieferantenkredit, Kundenkredit, Kontokorrentkredit, Lombardkredit, Diskontkredit, Akzeptkredit, Avalkredit.

Der Lieferantenkredit entsteht nicht durch die Vergabe liquider Mittel, sondern durch die Gewährung von Zahlungszielen, d.h. die Verzögerung der Zahlung an den Lieferanten. Der Käufer erhält z.B. zwei vertragliche Möglichkeiten: Entweder das Kaufobjekt in acht Tagen mit 2% Skonto zu bezahlen oder in 30 Tagen mit 1 000 DM. Unter der Voraussetzung der vollen Zielinanspruchnahme, wenn nämlich die Zahlung erst 30 Tage nach Rechnungsdatum erfolgt, ergibt sich rechnerisch ein Jahreszinssatz (I) von 32,72%.

· 
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Der Lieferantenkredit ist ein Sachkredit der häufig zur Absatzförderung eingesetzt wird und trotz der hohen Zinsbelastung aufgrund fehlender Alternativen und der einfachen Verfügbarkeit häufig in Anspruch genommen wird.

Beim Kundenkredit leistet der Abnehmer Anzahlungen, bevor die Lieferung der Ware erfolgt. Leistung und Gegenleistung erfolgen demnach nicht Zug um Zug. Die Anzahlung des Abnehmers stellt einen Kredit an den Lieferanten dar.

Der Kontokorrentkredit ist ein Bankkredit, der von einer Bank ihren Kunden in einer bestimmten Höhe eingeräumt und von diesen je nach Bedarf in wechselndem Umfang bis zur vereinbarten Höchstgrenze in Anspruch genommen werden kann. Die Abrechnung der Zahlungsausgänge des Kunden erfolgt in bestimmten Abständen zusammen mit der Abrechnung des Kredits auf einem von der Bank geführten Kontokorrentkonto.

Der Lombardkredit (Beleihungskredit) besteht in der Gewährung eines kurzfristigen Darlehens gegen Verpfändung beweglicher, marktgängiger Vermögensobjekte des Schuldners. Lombardfähige Vermögensobjekte sind insbesondere: Effekten (sog. Effektenlombard), Wechsel (sog. Wechsellombard), Edelmetalle und Waren bzw. die sie repräsentierenden Dispositionspapiere (sog. Warenlombard).

Der Diskontkredit ist eine Finanzierung durch Verkauf noch nicht fälliger, in Wechselform verbriefter Forderungen eines Lieferanten unter Abzug von Zinsen (Diskontierung) an die Bank.

Der Akzeptkredit ist ein Wechselkredit, bei dem eine Bank einem vom Kunden auf sie gezogenen Wechsel akzeptiert und sich damit wechselrechtlich verpflichtet, dem Wechselinhaber den Kreditbetrag bei Fälligkeit zu zahlen. Der Akzeptkredit stellt keine Geldleihe dar, sondern ist eine Kreditleihe, da durch das Akzept der Bank der Wechsel marktfähig wird.

Mit dem Avalkredit gibt die Bank eine Bürgschaft oder eine Garantie dafür, dass der Kreditnehmer einer von ihm eingegangenen Verpflichtung einem Dritten gegenüber nachkommt. Dementsprechend handelt es sich beim Avalkredit wie beim Akzeptkredit um eine Form der Kreditleihe.

1.6 Sonderformen der Außenfinanzierung

Neben den oben dargestellten Finanzierungsformen existieren noch einige Mischformen, die sich nicht eindeutig zuordnen lassen. Zu diesen Finanzierungsformen gehören das Factoring und das Leasing.

Abhängig vom Umfang des Leistungsumfang des Factoring kann es zu den Instrumenten der Vermögensumschichtung oder zur Kreditfinanzierung zugeordnet werden.

Auch das Leasing kann je nach Ausgestaltung der vertraglichen Struktur diesen beiden unterschiedlichen Finanzierungsformen zugeordnet werden. Um dieser Sonderstellung gerecht zu werden, sollen diese beiden Sonderformen separat dargestellt werden.

1.6.1 Factoring

Factoring ist ein Finanzierungsgeschäft, bei dem ein Factoringinstitut (Factor), die bei seinem Anschlussunternehmen (Klient) entstehenden kurzfristigen Forderungen mit oder ohne Regress ankauft. Dabei bieten die Factoringgesellschaften drei Arten von Servicefunktionen an, die die Klienten in Anspruch nehmen können:

· Dienstleistungsfunktion: Hierbei wird die Verwaltung der Forderung durch den Factor übernommen, d.h. das Inkasso/Mahnwesen, die Debitorenbuchhaltung, aber auch die Fakturierung.

· Finanzierungsfunktion: Der Factor bevorschusst die erst später fällige Forderung und nimmt als Kostenersatz einen Abschlag vor.

· Delkrederefunktion: Wird vom Factor die Delkrederefunktion übernommen, kauft er die Forderung von seinem Klienten regresslos an, d.h. der Factor trägt allein das Risiko des Ausfalls der Forderung.

Je mehr Funktionen vom Factor übernommen werden, desto höher sind die Kosten für den Klienten. Im wesentlichen setzen sich die Kosten aus folgenden drei Komponenten zusammen:

· Die Kreditzinsen für die Finanzierung der Forderungen vor Fälligkeit. Sie liegen üblicherweise geringfügig über den banküblichen Zinsen, da sich die Factoringgesellschaft bei Banken refinanzieren muss.

· Die Factoringgebühr, die die Kosten für die Übernahme der factoringspezifischen Dienstleistungen abdeckt. Sie bemisst sich in aller Regel am Umsatz, der getätigt wird.

· Die Delkrederegebühr zur Abdeckung der übernommenen Ausfallrisiken. Sie ist abhängig von der Bonität der Abnehmer.

Neben diesen Kosten weist das Factoring für den Klienten allerdings vielfältige Vorteile auf:

· Es kommt zu einer Rentabilitätserhöhung infolge eines schnelleren Umschlages der Forderungen und einer Ablösung teurer Kredite.

· Geringere Aufwendungen für Verwaltungsarbeiten im Mahn- und Inkassowesen.

· Senkung der Kosten in der Debitorenbuchhaltung.

· Verringerung der Verlust aus Insolvenzen von Geschäftspartnern.

· Erhöhung der Liquidität.

Wird die Delkrederefunktion von der Factoringgesellschaft ausgeübt, spricht man auch vom echten Factoring.

1.6.2 Leasing

Unter Leasing versteht man die Vermietung von Anlagegegenständen durch Finanzierungsinstitute und andere Unternehmen. Nach der Dauer des Leasing-Geschäftes wird unterschieden in:

· Operating-Leasing bei kurzfristigen, jederzeit kündbaren Nutzungsrechten an den Mietgegenständen.

· Financial-Leasing bei längerfristigen, prinzipiell unkündbaren Verträgen, bei denen das Eigentum des Anlagegutes auf den Mieter übergeht.

Als Vorteile des Leasing werden im Vergleich zum Kreditkauf folgende Punkte angeführt:

· Die Abwicklung des Leasing-Geschäftes erfolgt unkomplizierter als ein Kreditkauf.

· Die Leasing-Verträge werden steuerlich gegenüber der Kreditkaufalternative bevorzugt.

· Bei öffentlichen Aufträgen können die Leasingraten voll, Abschreibung dagegen nur begrenzt berücksichtigt werden.

· Das Bilanzbild wird im Vergleich zur Kreditfinanzierung geschont.

· Die Investitionsflexibilität wird geschont.

Arbeitsaufgaben

1.6.3 Wiederholungsfragen zum Text

· Was ist das gemeinsame Merkmal aller Finanzierungsformen der Außenfinanzierung?

· Welche Formen der Beteiligungsfinanzierung kennen Sie?

· Unterscheiden Sie zwischen den verschiedenen Aktienformen!

· Welche kurzfristigen Fremdfinanzierungsmöglichkeiten hat ein Unternehmen?

· Welche langfristigen Fremdfinanzierungsmöglichkeiten sind Ihnen bekannt?

· Was versteht man unter Factoring, was unter Leasing?

1.6.4 Weiterführunde Aufgaben

· Frau Müller plant den Kauf eines neuen Fernsehers. Ihr Händler macht ihr eine Offerte: Der Fernseher wird angeliefert. Zahlt Frau Müller sofort, kann sie 3% Skonto abziehen. Zahlt sie innerhalb der nächsten 30 Tage die Rechnung die Rechnung, muss sie 2 500 Euro bezahlen. Wie viel Bargeld muss Frau Müller im Hause haben? Welchem Jahreszinssatz entspricht dieser Kredit?

· Eine Aktiengesellschaft hat 10 000 Aktien im Umlauf, die an der Börse zu 35 Euro das Stück gehandelt werden. Durch eine Kapitalerhöhung sollen 2 000 neue Aktien zum Bezugskurs von 28,50 Euro ausgegeben werden. Welchen Wert hat das Bezugsrecht und welcher Börsenkurs wird sich nach der Kapitalerhöhung ergeben?

Stellen sie fest, welche der nachfolgenden Kreditarten ein Bürgschaftskredit, ein Lombardkredit, ein Wechselkredit, ein Grundschuldkredit, ein Zessionskredit bzw. ein Sicherungsübereignungskredit ist:

· Lieferer erhält vom Kunden ein Akzept

· Gläubiger erhält Grundpfandrecht, ohne dass eine konkrete Forderung besteht

· Schuldner tritt eigene Forderungen an einen Kreditgeber ab

· Kreditgeber erhält beschränktes Eigentumsrecht an einer beweglichen Sache

· Kreditgeber erhält Wertpapiere als Pfand

· Person verpflichtet sich, für Verbindlichkeiten eines anderen einzustehen.

· Informieren Sie sich über die Möglichkeiten der Kreditsicherung und stellen Sie anschließend fest, ob eine Bürgschaft, eine Grundschuld, eine Hypothek, eine Sicherungsübereignung oder eine Zession in den folgenden Fällen angesprochen werden:

· Ein Kontokorrentkredit wird durch eine Grundschuld abgesichert

· Ein Schuldner tritt seine Forderung gegenüber einem Drittschuldner mit dessen Wissen an den Gläubiger ab

· Ein Schuldner tritt eine Forderung gegenüber einem Drittschuldner ohne dessen Wissen an den Gläubiger ab

· Für den Fall, dass der Schuldner nicht zahlt, verpflichtet sich eine dritte Person zur Zahlung

· Ein Gläubiger erhält ein beschränktes Eigentum an einer Sache, die zur Sicherung seiner Forderung dient

· Die im Grundbuch eingetragene Darlehensabsicherung erlischt mit der Tilgung des Darlehens

Ein Unternehmen steht vor der Frage eine Maschine per Kreditkauf oder durch Leasing zu finanzieren. 

· Wird die Anlage per Kreditkauf finanziert, so fallen Anschaffungskosten in Höhe von 200 000 Euro an. Die betriebsgewöhnliche Nutzungsdauer beläuft sich auf 10 Jahre. Die Maschine wird 10 Jahre lang linear abgeschrieben. Das Darlehen wird zu 100% ausgezahlt. Die Kreditlaufzeit beträgt 5 Jahre, der Kredit soll in 5 gleichen Jahresraten getilgt werden. Der Zinssatz (auf die jeweilige Restschuld) beläuft sich auf 10%

· Erfolgt eine Finanzierung über Leasing, so ist von einer Grundmietzeit von 5 Jahren auszugehen. Es wird eine Mietverlängerungsoption von 5 Jahren eingeräumt. Die Leasingrate während der Grundmietzeit beläuft sich auf 25%. Nach Ablauf der Grundmietzeit ist von einer Leasingrate von 4% auszugehen.

Vergleichen Sie, welche der beiden Alternativen zu einer geringeren finanziellen Belastung für das Unternehmen führt; steuerliche Aspekte sollen unberücksichtigt bleiben.

· Ein Bürogroßhandelsunternehmen, die TopWest OHG hat ausstehende Forderungen in Höhe von insgesamt 340 000 Euro mit einem durchschnittlichen Zahlungsziel von 30 Tagen. Um die Liquidität zu verbessern, wollen die Geschäftsführer die Forderungen an eine Factoring-Bank verkaufen. Gleichzeitig soll der Factor die Dienstleistungs- und Delkrederefunktion übernehmen. Der Factor macht folgendes Angebot:

· Zinsen 14% p.a.

· Vergütung für Dienstleistungs- und Delkrederefunktion: 3% des offenstehenden Forderungsbetrages

Ermitteln Sie die monatlichen Kosten für die TopWest OHG und beurteilen Sie, ob es sinnvoll ist, das Angebot des Factors in Anspruch zu nehmen.

Innenfinanzierung (interne Finanzierung)

Im Rahmen der Innenfinanzierung werden dem Unternehmen keine Finanzmittel von außen zugeführt, sondern die aus den betrieblichen Leistungsprozessen entstehenden Erträge verwendet. Ihre Erscheinungsformen sind die Cash-Flow Finanzierung und die Umschichtungsfinanzierung.

1.7 Cash-Flow Finanzierung

Der Finanzierungseffekt der Überschussfinanzierung (Überschuss =  Cash Flow) ergibt sich dadurch, dass in einem Unternehmen in einer Periode den Einzahlungen geringere Auszahlungen gegenüberstehen. Die Differenz verteilt sich dabei auf die drei Quellen Gewinne, Abschreibungen und Rückstellungen. Der Cash Flow wird nach folgender Formel berechnet:

	
	Jahresüberschuss

	+
	Abschreibung auf Anlagen

	+
	Zuführung zu langfristigen Rückstellungen


Er gibt an, welche im Geschäftsjahr selbst erwirtschafteten Mittel dem Unternehmen für die Finanzierung von Investitionen, die Schuldentilgung und die Gewinnausschüttung zur Verfügung stehen.

Die Aussagefähigkeit des Cash Flow wird erhöht, wenn man ihn zu den Umsatzerlösen in Beziehung setzt; das Ergebnis ist die Cash Flow-Umsatzverdienstrate (CFR)
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1.7.1 Finanzierung durch einbehaltene Gewinne

Eine Finanzierung durch einbehaltene Gewinne erfolgt aus Gewinnen, die nicht an die Anteilseigner ausgeschüttet werden. Voraussetzung für den Liquiditätszufluss ist, dass der Markt die Gewinnprämien in den geforderten Absatzpreisen vom Markt tatsächlich vergütet. Die Vorteile der Finanzierung durch einbehaltene Gewinne gegenüber der Finanzierung durch neues Beteiligungskapital sind die Vermeidung von Emissionskosten, die Aufrechterhaltung de Herrschaftsverhältnisse und die freie Disposition über die Finanzmittel.

1.7.2 Finanzierung durch Abschreibungsgegenwerte

Wie bei der Finanzierung aus einbehaltenen Gewinnen ist auch die Finanzierung aus Abschreibungen durch die Grundvoraussetzung gekennzeichnet, dass der Markt die in die Absatzpreise eingegangenen Kalkulationsbestandteile vergütet, so dass es zu einem Zufluss von Zahlungsmitteln kommt; außerdem ist mit der Verrechnung von Abschreibungsraten insofern ein indirekter Liquiditätseffekt verbunden, als der Periodengewinn als Basis für Steuerforderungen des Fiskus und für Ansprüche auf Dividendenzahlungen der Gesellschafter vermindert wird.

Verdiente Abschreibungen, die nicht für Zwecke der Ausschüttung verwendet werden, setzen das in den Abschreibungsobjekten gebundene Kapital im Unternehmen frei. Die somit zeitlich gebundenen finanziellen Mittel können anderweitig eingesetzt werden, da eine Ansammlung der liquiden Mittel in der Kasse bis zum Zeitpunkt der Beschaffung der Nachfolgeobjekte nicht in jedem Falle vernünftig ist.

Im Zusammenhang mit der Finanzierung aus Abschreibungen unterscheidet man zwei Effekte:

· Kapitalfreisetzungseffekt: Dieser Effekt resultiert daraus, dass ein Teil der Abschreibungsbeträge dauerhaft freigesetzt wird, wenn wegen unterschiedlicher Ersatzbeschaffungszeitpunkte der einzelnen Anlagen ständig ein Teil ausschüttungsfähiger, durch Abschreibungen gebundener Mittel dem Unternehmen zur Verfügung steht.

· Kapazitätserweiterungseffekt (Lohmann-Ruchti-Effekt): Werden die durch Abschreibungen gebundenen Beträge ständig in preisgleiche, identische Anlagen investiert, kann eine erhebliche dauerhafte Ausweitung er auf die Perioden bezogenen Leistungsfähigkeit (Perioden-Kapazität) der Anlagen erreicht werden. Bei einer Reinvestition der Finanzmittel können auf diese Weise maschinelle Anlagen ersetzt werden, ohne dass zusätzliches Kapital von außen notwendig ist.

1.7.3 Finanzierung durch Rückstellungsgegenwerte

Der Finanzierungseffekt von Rückstellungen besteht darin, dass die in die Kalkulation der Absatzpreise eingegangenen Rückstellungsraten bis zur Inanspruchnahme der Rückstellungen im Unternehmen disponibel sind. Dabei hängt die Dauer des Mittelverbleibs vom Charakter der Rückstellung ab; bei langfristigen Rückstellungen ist der Finanzierungseffekt am stärksten.

Der Finanzierungseffekt durch die Bildung von z.B. Pensionsrückstellungen wird dadurch verstärkt, dass infolge der entsprechenden Aufwendungen die Gewinne reduziert und (insbesondere) die davon abhängigen Steuerzahlungen ermäßigt werden. Bei der Ermittlung des körperschaftsteuerpflichtigen Gewinns sind diese Rückstellungsraten als Aufwand abzugsfähige Betriebsausgaben. Da die Auflösung der Rückstellungen im Versorgungsfall den Gewinn des betreffenden Jahres nicht mehr mindert, handelt es sich um eine Steuerverschiebung, die den Finanzierungseffekt erhöht.

1.8 Vermögensumschichtung

Eine Kapitalbeschaffung mittels einer Finanzierung durch Vermögensumschichtung erfolgt dadurch, dass nicht mehr benötigte Vermögensgegenstände auf de Aktivseite in Kassenbestände umgewandelt werden. Das Unternehmen veräußert bei diesem Finanzierungsvorgang Vermögensgegenstände, die nicht in einem direkten Zusammenhang mit dem Unternehmensprozess stehen, wie z.B. nicht betrieblich genutzte Grundstücke, Wertpapiere im Finanzanlagevermögen oder auch zu hohe Vorratsbestände. Die Kapitalbeschaffung durch Vermögensumschichtung wird vor allem dadurch lukrativ, dass aufgrund dieses Aktivtauschs zum Teil erhebliche stille Reserven aufgedeckt werden können, die zwar zu versteuern sind, aber auch eine zusätzliche Finanzierungsquelle darstellen.

Arbeitsaufgaben

1.8.1 Wiederholungsfragen zum Text

· Worin unterscheiden sich die Größen Gewinn und Cash Flow voneinander?

· Erklären Sie den Kapitalfreisetzungseffekt und den Lohmann-Ruchti-Effekt.

· Erläutern Sie die Finanzierung aus Abschreibungsgegenwerten.

· Welche Arten von Rückstellungen lassen sich unterscheiden?

1.8.2 Weiterführende Aufgaben

· In einem Industriebetrieb werden zu Beginn des Jahres 01 insgesamt 10 Revolverdrehbänke zu je 100 000 Euro angeschafft. Die betriebsgewöhnliche Nutzungsdauer beträgt 4 Jahre, die bilanzielle AFA (25%) entspricht der kalkulatorischen Abschreibung. Aus den Abschreibungsrückflüssen eines jeden Jahres werden neue Revolverdrehbänke zum Preis von 100 000 Euro je Maschine angeschafft. 

Wie viel Revolverdrehbänke können bis zu Beginn des Jahres 05 bei linearer Abschreibung reinvestiert werden? (Stellen Sie die Entwicklung in einer Tabelle dar)

Angenommen, die Preise der Revolverdrehbänke steigen zu Beginn des Kalenderjahres 02 um 20% und zu Beginn des Jahres 03 um 10%. Die Abschreibung erfolgt weiterhin von den jeweiligen Anschaffungskosten. Wie viele Maschinen können bis zu Beginn des Jahres 05 reinvestiert werden?

· Informieren Sie sich über die Annahmen, die hinter dem Lohmann-Ruchti-Effekt stecken und nehmen Sie kritisch dazu Stellung!

· Ein Unternehmen kauft am 1. November des Jahres 2000 insgesamt 10 000 Barrel Öl zum Gesamtpreis von 1,2 Mio. Euro. Die Lieferung an den Kunden soll am 1. Februar des Folgejahres erfolgen. Am Bilanzstichtag (Kalenderjahr entspricht dem Wirtschaftsjahr) ist der Preis des noch zu liefernden Öls um 15% gesunken. Besteht eine Passivierungspflicht für den drohenden Verlust und wenn ja: in welcher Höhe?

Investition

1.9 Grundlagen

Finanzierung und Investition sind wie zwei Seiten einer Medaille. Während Finanzierungen mit einer Einzahlung beginnen, starten Investitionen mit einer Auszahlung. Wie lassen sie sich einteilen? 

· Nach der Art des Gegenstandes differenziert man zwischen Sachinvestitionen, Finanzinvestitionen und immateriellen Investitionen.

· Nach dem Zweck der Investition unterscheidet man Ersatzinvestitionen, Erweiterungsinvestitionen und Rationalisierungsinvestitionen.

Sachinvestitionen liegen vor, wenn finanzielle Mittel zur Beschaffung von Sachgütern verwendet werden. Sie werden im Anlauf- und Umlaufvermögen getätigt. Zur ersten Gruppe zählen z.B. der Erwerb eines Grundstückes, eines Betriebsgebäudes oder einer Maschine. Zur letzteren Gruppe gehören u.a. die Erhöhung des Bestandes an Handelswaren, Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffen oder fertigen Erzeugnissen. Bei Finanzinvestitionen werden Finanzmittel zum Erwerb von Finanzvermögen ausgegeben. Sie werden getätigt, wenn beispielsweise Anteile an einer GmbH erworben oder Aktien gekauft werden. Immaterielle Investitionen entsprechen – im Gegensatz zu den Sach- und Finanzinvestitionen – keine Veränderungen von Bilanzposten. Aufwendungen für Ausbildung, Forschung oder Entwicklung sind Beispiele hierfür. 

Bei einer Ersatzinvestition ersetzt das Unternehmen Teile seines Vermögens durch andere wenn z.B. eine veraltete Drehmaschine durch eine moderne Anlage ausgetauscht wird. Bei einer Erweiterungsinvestition wird die mengenmäßige Kapazität eines Unternehmens vergrößert. Denken Sie beispielsweise an den Einbau einer zusätzlichen Fertigungsstraße oder die Anschaffung eines zusätzlichen Firmen-LKWs. Rationalisierungsinvestitionen haben zum Ziel, die Wirtschaftlichkeit eines Unternehmens zu verbessern. Ein gutes Beispiel hierfür ist die Anschaffung eines CNC-gesteuerten Fräsautomaten als Austausch für eine halbautomatische Fräsmaschine. Damit kann der Ausschuss um 15% verringert und gleichzeitig die Personalkosten gesenkt werden. 

Investitionsplanung

Investitionen – vor allem in Sachgüter – führen zu einer langfristigen Kapitalbindung. Für das Untenehmen fallen hohe Fixkosten an, die sich in der Bilanz gewinnmindernd in hohen Abschreibungen niederschlagen. Wenn der erwünsche Kapitalrückfluss nicht verwirklicht werden kann, ist die Investitionsentscheidung nur schwer wieder rückgängig zu machen. Daraus ergibt sich die Notwendigkeit, Investitionen sehr genau durchzurechnen. Diese Aufgabe übernimmt der Investitionsplan. Ein Investitionsplan ist eine Übersicht, die alle, während eines bestimmten Zeitraums geplanten Investitionen eines Unternehmens enthält. 

Eine Investitionsplanung vollzieht sich in mehreren Schritten:

· Feststellung und Begründung des Investitionsbedarfs,

· Investitionsuntersuchung / Investitionsvergleich,

· Investitionsentscheidung,

· Investitionsdurchführung.

Sehen wir uns dazu ein Beispiel an:

In der Lackiererei einer Stuhlfabrik sind derzeit 20 Arbeitskräfte tätig, die mit Spritzpistolen die Aluminiumgestelle bearbeiten. Diese Arbeit ist extrem gesundheitsgefährdend und – im Vergleich zu einer automatischen Lackieranlage – im Materialverbrauch um ein Vielfaches teurer. Folglich wird überlegt eine automatische Lackieranlage anzuschaffen, für deren Bedienung nur noch 2 Arbeitskräfte vonnöten sind. Die Arbeitskräfte sind u.a. für die Materialzufuhr und Steuerung der Anlage zuständig. Im Rahmen einer Investitionsuntersuchung wurde weiter festgestellt, dass der Hersteller für insgesamt 2 Jahre die Wartungs- und Instandhaltungsarbeiten kostenlos übernimmt. Weitere Berechnungen ergeben, dass sich die Anschaffungskosten der Anlage nach 5 Jahren amortisiert haben werden. Da ausreichend liquide Mittel zur Verfügung stehen, entschließt sich das Unternehmen, die Anlage anzuschaffen. 

Bei der Entscheidung darüber, ob eine Investition durchgeführt werden soll oder nicht, sind auch deren Auswirkungen auf die anderen betrieblichen Pläne zu analysieren. Investitionen stehen in einem engen Zusammenhang mit folgenden Teilplänen wie Absatz-, Beschaffungs-, Finanz-, Personal- und Produktionsplan.

· Bitte begründen Sie diese Aussage.

Statische Verfahren der Investitionsrechnung

Zur Ermittlung einer optimalen Investition existieren eine Reihe von Verfahren, die als statische Investitionsrechnungsverfahren bekannt sind. Warum bezeichnet man sie als statisch? Statisch bedeutet in diesem Zusammenhang, dass sämtliche Zahlungen mit Hilfe einer nicht existierenden, theoretischen Durchschnittsperiode vergleichbar gemacht werden. Dies erleichtert zweifelsohne die Berechnung, führt aber andererseits dazu, dass die im folgenden erläuterten Verfahren „ungenau“ werden. Zu den statischen Investitionsrechnungsverfahren zählen:

· Kostenvergleichsrechnung,

· Gewinnvergleichsrechnung,

· Rentabilitätsvergleichsrechnung und

· statische Amortisationsrechnung.

Betrachten wir uns etwas genauer die Annahmen, die hinter den o.g. Verfahren stecken; dazu zählen:

· Die Investitionsobjekte werden mit durchschnittlichen Erfolgsgrößen beurteilt, dabei ist es unerheblich, zu welchem Zeitpunkt sie anfallen.

· Die statischen Verfahren arbeiten mit Kosten und Leistungen statt mit Einzahlungen und Auszahlungen.

· Mithilfe der statischen Verfahren lassen sich nur einzelne Investitionsobjekte, nicht aber vollständige Handlungsalternativen miteinander vergleichen.

Statische Investitionsrechnungen sind vor allem in der Praxis beliebt, denn sie

· sind leicht zu handhaben,

· stellen keine hohen mathematischen Anforderungen an die Entscheider,

· verlangen nur einen geringen Beschaffungsaufwand an Daten.

Kostenvergleichsrechnung

Die Kostenvergleichsrechnung baut auf der Entscheidungsregel auf:

Wähle die Investition mit den minimalen (durchschnittlichen) Kosten

Bei der Ermittlung der durchschnittlichen Kosten müssen die Fixkosten und die variablen Kosten pro Betrachtungsperiode gewählt werden. Es empfiehlt sich folgende Vorgehensweise:

· Zunächst werden sämtliche verfügbaren Daten über die Investitionsobjekte zusammengefasst.

· Anschließend werden Durchschnittswerte für die fixen (z.B. Abschreibungen) und die variablen (z.B. Produktionskosten) Kosten ermittelt.

Was ist bei der Durchführung der Kostenvergleichsrechnung zu beachten? Im wesentlichen folgendes:

· Es wird die Annahme unterstellt, dass die Erlöse aus den Investitionsobjekten identisch sind.

· Die Investitionen müssen nicht zwangsläufig zu Gewinn führen.

· Bei unterschiedlichen Kapazitäten der Investitionsobjekte ist zu beachten, dass der Kostenvergleich um einen Stückkostenvergleich zu ergänzen ist.

Wenn Investitionsobjekte miteinander verglichen werden stellt sich häufig die Frage: Gibt es eine Absatz-, Produktionsmenge o.ä, bei der die Kosten bei allen alternativen Verfahren gleich hoch sind? Ist dies der Fall, so liegt eine sog. kritische Verfahrensmenge vor; d.h. eine Menge, bei der alle Verfahren trotz unterschiedlicher Kostenstruktur die gleichen Kosten verursachen. Für den Fall, dass nur zwei Verfahren miteinander verglichen werden, lassen sich folgende Aussagen treffen:

· Liegt die zu produzierende Kapazität unterhalb dieser kritischen Menge, muss die Anlage mit den geringeren Fixkosten gewählt werden.

· Liegt die zu produzierende Kapazität oberhalb dieser kritischen Menge, muss die andere Alternative gewählt werden.

· Der o.g. Zusammenhang lässt sich grafisch verdeutlichen. Wie?

Gewinnvergleichsrechnung

Die Gewinnvergleichsrechung geht, im Gegensatz zur Kostenvergleichsrechnung davon aus, dass die Entscheidung für oder gegen ein Investitionsobjekt von der Differenz zwischen Umsätzen und Kosten (= Gewinn) abhängt. Wie lautet dann die Entscheidungsregel?

Wähle die Alternative mit dem maximalen (durchschnittlichen) Gewinn!

Gerade bei der Gewinnvergleichsrechnung bietet sich die Break-Even-Analyse an, sie ermittelt die Menge, bei der eine Anlage in die Gewinnzone gelangt. Um diese berechnen zu können, müssen Sie zunächst eine Kostenfunktion (mit den Fixkosten: KF und den variablen Kosten: kv * x) nach folgendem Muster erstellen:
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Die Erlöse (E) ergeben sich aus der Multiplikation der Stückerlöse (e) und der Absatzmenge (x), d.h. es gilt
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Die Break-Even-Menge ist genau die Menge, bei der sich die Funktionen schneiden, d.h. die Kosten und die Erlöse sind gleich hoch. Mathematisch erhält man dies durch Gleichsetzen der Funktionen und erhält dann:
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Der Ausdruck unter dem Bruchstrich ist der sog. Stückdeckungsbeitrag; dieser gibt an, welcher Betrag zur Deckung der Fixkosten/Erhöhung des Gewinns verbleibt.

Rentabilitätsvergleichsrechnung

Die Rentabilitätsvergleichsrechnung stellt die Frage, wie viel Kapital zur Erzielung eines Gewinns eingesetzt werden musste. Die Entscheidungsregel muss folglich lauten:

Wähle die Investition mit der maximalen (durchschnittlichen) Rentabilität

Die Rentabilität wird mit Hilfe folgender Formel ermittelt:


[image: image11.wmf]nskapital

Investitio

nserträge

Investitio

ität

nsrentabil

Investitio

=


1.9.1 Amortisationsvergleichsrechnung

„Welcher Zeitraum vergeht, bevor das investierte Kapital (K0) über die Gewinne und die Abschreibungen (beide als Teil der Umsatzerlöse) wieder in das Unternehmen zurückfliesst?“ Die Amortisationsvergleichsrechnung versucht diese Frage zu beantworten. Der Zeitraum (= pay-off-period) wird mit Hilfe folgender Formel ermittelt:


[image: image12.wmf]å

=

+

=

m

t

t

t

A

G

K

AD

1

0

)

(


Die Entscheidungsregel lautet also:

Wähle mit die Investition mit der kürzesten Investitionsdauer

Dynamische Verfahren der Investitionsrechnung

Die dynamischen Verfahren der Investitionsrechnung berücksichtigen im Gegensatz zu den statischen Verfahren den zeitlich unterschiedlichen Anfall von Ein- und Auszahlungen. Zahlungen in der Zukunft werden anders bewertet als Zahlungen, die in der Gegenwart auftreten. Wie kann man dies gewährleisten? Nun, die Zahlungsgrößen werden auf- bzw. abgezinst. Die hier geschilderten Verfahren sind unter Beachtung einiger Anwendungsprämissen zu betrachten. Sollten diese Prämissen verletzt werden, müssen die Ergebnisse mit besonderer Vorsicht interpretiert werden.

· Das Investitionsobjekt wird durch eine Zahlungsreihe charakterisiert, da von mehrperiodischen Zahlungen ausgegangen wird.

· Es wird Sicherheit unterstellt, d.h. alle zukünftigen Ein- und Auszahlungen treten tatsächlich auf.

· Sämtliche Ein- und Auszahlungen, die mit einer Investition verbunden sind, sind eindeutig erfassbar.

· Sämtliche Zahlungen zu unterschiedlichen Zeitpunkten werden auf einen Vergleichszeitpunkt auf- bzw. abgezinst.

· Die Auswahl erfolgt zwischen vollständigen Investitionsalternativen.

· Es wird ein vollkommener Kapitalmarkt unterstellt. Auf einem vollkommenen Kapitalmarkt werden Zahlungsströme (also Investitionsobjekte) gehandelt. Vollständig ist er u.a, wenn die Investitions- und Finanzierungsobjekte beliebig teilbar sind, keine Steuern zu berücksichtigen sind, der Sollzinssatz dem Habenzinssatz entspricht, keine Liquiditätsprobleme auftreten etc.
Zur Beurteilung, ob ein Investitionsobjekt besser ist als ein anderes, können je nach Ziel des Entscheiders die Kapitalwertmethode, die Annuitätenmethode und der interne Zinsfuß als Entscheidungshilfe herangezogen werden. Für ihre Anwendung sind Grundkenntnisse in Finanzmathematik erforderlich.

Kapitalwertmethode

Mit Hilfe der Kapitalwertmethode wird die Zahlungsreihe durch einen einzelnen Zahlenwert abgebildet, indem sämtliche Zahlungen auf den gleichen Zeitpunkt diskontiert (abgezinst) werden. Der ermittelte Kapitalwert stellt das Entscheidungskriterium für diese Methode dar. Die Entscheidungsregel lautet daher:

Realisiere das Investitionsobjekt mit dem größten positiven Kapitalwert bzw. realisiere ein Investitionsobjekt nur dann, wenn der Kapitalwert positiv ist.

Die Berechnung des Kapitalwertes erfolgt nach folgender Gleichung:
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oder 
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Die Ein- und Auszahlungen jeder Periode t werden mit einem Abzinsungsfaktor multipliziert. Dieser Abzinsungsfaktor ist abhängig vom Zinssatz i und der Periode t, in der die Zahlungen angefallen sind.

Bei endlichen, wiederkehrenden Zahlungen (endliche Rente) vereinfacht sich die Ermittlung des Kapitalwertes durch die Multiplikation des konstanten Einzahlungsüberschusses mit dem dazugehörigen Rentenbarwertfaktor (RBF):
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Die jährlichen Rückflüsse werden mit dem Rentenbarwertfaktor abgezinst, wobei n die Anzahl der Perioden darstellt und i der Zinssatz ist.

Eine Investition ist also vorteilhaft, wenn der Kapitalwert positiv ist. Wenn der Kapitalwert 0 ist, bedeutet dies, dass das Investitionsobjekt immer noch einen positiven Ertrag erwirtschaftet, dieser jedoch genau groß ist, als wenn das Kapital alternativ zum Zinssatz i angelegt worden wäre. Der Ertrag ist tatsächlich 0, wenn Sie die Investitionsauszahlung am Anfang komplett mit einem Zinssatz i fremdfinanzieren. Sollte dieser Zinssatz steigen, dann wird der Kapitalwert negativ. 

Soll eine Auswahl zwischen sich gegenseitig ausschließenden Investitionsobjekten vorgenommen werden, ist die Investitionsalternative auszuwählen, die den höchsten Kapitalwert aufweist.

1.9.2 Annuitätenmethode

Die Annuitätenmethode ist eine Variante der Kapitalwertmethode. Der Kapitalwert wird bei der Annuitätenmethode unter Beachtung der Zinseffekte gleichmäßig auf die einzelnen Perioden verrechnet. Die Entscheidungsregel lautet:

Wähle das Investitionsobjekt, das den größten, gleichmäßigen Ertrag über die Laufzeit bringt.

Die Umwandlung des Kapitalwertes in eine Annuität erfolgt, indem der Kapitalwert der ursprünglichen Zahlungsreihe mit dem Kapitalwiedergewinnungsfaktor (KWF) multipliziert wird; der Kapitalgewinnungsfaktor ist der Kehrwert des Rentenbarwertfaktors

Die Berechnung der Annuität erfolgt mit Hilfe der folgenden Gleichung:
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Da der Berechnung immer positive Zinsen zugrunde liegen (negative Zinsen machen ökonomisch keinen Sinn), gelangen Annuitätenmethode und Kapitalwertmethode zur gleichen Entscheidung. Die Gleichheit der Entscheidungen ist einleuchtend, da die Annuität einen auf die Laufzeit der Investition verteilten Kapitalwert darstellt. Wird ein positiver Kapitalwert mit dem Kapitalgewinnungsfaktor multipliziert, dann muss sich auch immer eine positive Annuität ergeben.

Interner Zinsfuß

Sowohl die Höhe des Kapitalwertes als auch die Höhe der Annuität sind abhängig vom berücksichtigten Zinssatz. Steigt dieser Zinssatz, wird der Kapitalwert kleiner. Dies ist auch verständlich, da der Kapitalwert lediglich den Wert wiederspiegelt, der als Ertrag über die Alternativanlage zum berücksichtigten Zinssatz hinausgeht. 

Wenn man den Zinssatz sucht, bei dem der Kapitalwert genau 0 ist, wird nach dem internen Zinsfuß gefragt. Er wird nach folgender Formel ermittelt:


[image: image17.wmf]t

t

n

t

t

i

A

E

I

)

1

(

1

*

)

(

1

0

+

-

=

å

=


Bei Investitionsobjekten, die mehr als zwei Perioden umfassen, lässt sich das Ergebnis nur näherungsweise errechnen.

Wie lässt sich der interne Zinsfuß interpretieren?

· Ökonomisch lässt sich der interne Zinsfuß als Verzinsung des im Investitionsobjekt jeweils gebundenen Kapitals interpretieren.

· Der interne Zinsfuß ist damit die Rendite des Investitionsobjektes.

· Der interne Zinsfuß wird häufig als kritischer Zinsfuß bezeichnet, da ein Ansteigen der Fremdkapitalzinsen über diesen Zinssatz hinaus zu einem negativen Kapitalwert führen wird.

Arbeitsaufgaben

1.9.3 Wiederholungsfragen zum Text

· Worin besteht der Unterschied zwischen einer Investitions- und einer Finanzierungsmaßnahme?

· Nach welchen Kriterien lassen sich Investitionen einteilen?

· Welche Schritte sind im Rahmen einer Investitionsplanung durchzuführen?

· Worin besteht der wesentliche Unterschied zwischen den statischen und den dynamischen Investitionsrechnungsverfahren?

· Zählen Sie die wichtigsten statischen Investitionsrechnungsverfahren auf!

· Zählen Sie die wichtigsten dynamischen Investitionsrechnungsverfahren auf!

1.9.4 Weiterführende Aufgaben

vgl. Fallstudien zur Investitionsrechnung!
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