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I1. Vorbemerkungen und Lehrziele

In diesem Modul werden mit den Themen ,,Finanzierung® und ,,Investition* zwei betrieb-
liche Funktionsbereiche angesprochen, die auf den ersten Blick vielleicht nicht eng benach-
bart zu sein scheinen. Trotzdem ist es in der Betriebswirtschaftslehre seit Langerem {iblich
geworden, diese beiden Problemfelder gemeinsam zu behandeln. Einer von mehreren
Griinden dafiir besteht darin, dass es in beiden Bereichen vorrangig um die Gestaltung und
Beurteilung von Zahlungsstromen geht und in diesem Zusammenhang auf finanzmathema-
tische Methoden zuriickgegriffen wird. Diese beiden Aspekte werden die nachfolgenden
Ausfiihrungen inhaltlich wesentlich bestimmen.

Im Rahmen dieser einfiihrenden Darstellung kdnnen selbstverstiandlich nur einige elemen-
tare Grundlagen vermittelt werden. Im Teil I werden wir aus der Betrachtung der fiir ein
Unternehmen konstitutiven Zahlungsstrome die zentralen Grundbegriffe der Finanzierung
entwickeln und die elementaren Ausgestaltungsmoglichkeiten von Finanzkontrakten ver-
deutlichen. Im Teil II werden wir zunédchst das grundlegende finanzmathematische Hand-
werkszeug aufzeigen und anschlieBend einen einfiihrenden Uberblick iiber verschiedene
Kennzahlen vermitteln, anhand derer die Vorteilhaftigkeit von Investitionsprojekten beur-
teilt werden kann.

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

- grundlegende Modelle des betrieblichen Rechnungswesens in ihren wesentlichen Ei-
genarten zu erldutern,

- die Begriffspaare ,,Ertrige/Aufwendungen” und ,,Einzahlungen/Auszahlungen®
voneinander abzugrenzen und konkrete finanzwirtschaftliche Vorgénge als spezielle
Auspriagungen dieser Begriffe zu identifizieren,

- das Unternehmen als System von Zahlungsstromen darzustellen,

- die Begriffe ,,Zahlungsfahigkeit”, , Finanzkontrakte“, , Finanzmanagement* und
»Finanzierung® zu definieren und zu erldutern,

- die elementaren Zahlungsstrome den Kategorien der Mittelherkunft und der Mittel-
verwendung zuzuordnen,

- die Begriffe ,,Innen- und AuBenfinanzierung® zu erldutern und anhand verschiedener
Merkmale voneinander abzugrenzen sowie die entsprechenden GroBen fiir einfache
Beispiele konkret zu berechnen,

- die idealtypischen Erscheinungsformen von Eigen- und Fremdfinanzierung anhand
von vier Merkmalen voneinander abzugrenzen und

- die Rechtsstellung im Insolvenzfall als das letztlich entscheidende Kriterium zur Ab-
grenzung von Eigen- und Fremdfinanzierung zu erldutern.

Nach dem Studium des zweiten Kapitels sollen Sie

— verschiedene Ausgestaltungsformen von Einlage- und Haftungspflichten der Gesell-
schafter unterscheiden und erldutern kénnen,
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die entsprechenden gesetzlichen Rahmenvorschriften in Grundziigen darstellen kon-
nen,

in der Lage sein, die wichtigsten Rechte zu erlédutern, durch die die Positionen von
Gesellschaftern gekennzeichnet sind,

die verschiedenen Auszahlungs-, Tilgungs- und Zinsmodalitdten der Fremdfinanzie-
rung erldutern und an konkreten Beispielen darstellen kdnnen,

die Grundziige der Vermdgensaufteilung im Insolvenzfall erldutern und anhand von
einfachen Beispielen numerisch konkretisieren konnen,

in der Lage sein, die grundlegenden Unterschiede zwischen Real- und Personalsi-
cherheiten zu erldutern, die wichtigsten Formen dieser beiden Sicherungsformen
aufzuzdhlen und inhaltlich zu erkldren.

Nachdem Sie das dritte Kapitel gelesen und die zugehdrigen Ubungsaufgaben bearbeitet
haben, sollen Sie

die grundlegenden finanzmathematischen Rechentechniken (Auf- und Abzinsung;
Renten- und Annuititenrechnung) beherrschen und

konkrete Aufgabenstellungen unter Riickgriff auf die einschldgigen Formeln und Ta-
bellen selbststindig 16sen konnen.

Nachdem Sie das vierte Kapitel griindlich durchgearbeitet haben, sollen Sie die wichtigs-
ten investitionstheoretischen Kennzahlen (End- und Kapitalwert; Annuitét; interner Zins-

ful)

formal und verbal definieren konnen,
fiir konkrete Beispielsfille berechnen kdnnen und

im Hinblick auf ihre 6konomische Aussagefahigkeit interpretieren und vergleichen
kdnnen.

Lehrziele des dritten
Kapitels

Lehrziele des vierten
Kapitels
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II1. Leseprobe

2.3.4 Besicherungsmodalititen

Glaubiger gewédhren Kredite im Vertrauen darauf, dass die vereinbarten Zins- und Til- [nsolvenzrisiken:
gungsleistungen vom Schuldner vertragskonform erbracht werden. Sie sind dabei jedoch  Unfihigkeit, allen
stets dem Risiko ausgesetzt, dass der Schuldner den ibernommenen Verpflichtungen nicht fipanziellen
nachkommen kann oder will. Insbesondere besteht die Gefahr, dass sich die wirtschaftliche  verpflichtungen
Lage des Schuldners so weit verschlechtert, dass die pflichtgeméBe Erfiillung seiner finan- . h,ukommen
ziellen Verpflichtungen allgemein nicht mehr gewahrleistet ist und es zur Einleitung eines

1
Insolvenzverfahrens kommt. Sofern sich nach der Er6ffnung dieses Verfahrens nicht doch
noch die Moglichkeit der sogenannten Reorganisation, d. h. der Unternehmensfortfiihrung
ergibt, bedeutet die Verfahrenser6ffnung insbesondere, dass

— die bisherigen Eigentiimer oder die von ihnen beauftragten Geschéftsfiihrer die Ver-
fiigungskompetenz tiber das Unternehmen verlieren und stattdessen

- ein Insolvenzverwalter mit dem Ziel eingesetzt wird, das verbliebene Vermogen im
Interesse der Glaubiger zu verwerten und den Verwertungserlos unter diesen zu ver-
teilen.

Das Verfahren wird allerdings nur dann eréffnet, wenn zu erwarten ist, dass die durch das
Verfahren selbst entstehenden Kosten, z. B. fiir den Insolvenzverwalter, vollstindig ge-
deckt werden konnen. Andernfalls wird das Verfahren ,,mangels Masse* erst gar nicht er-
Offnet und jeder Glaubiger kann ,,auf eigene Faust™ versuchen, zumindest einen Teil seiner
Anspriiche zu realisieren.

Das Interesse der Gldubiger ist mithin darauf gerichtet, daflir Sorge zu tragen, auch im vermggensverteilung
Insolvenzfall noch eine méglichst vollstdndige Realisierung der eigenen Anspriiche zu er- im Insolvenzfall
reichen. Bei der vorausschauenden Analyse des glédubigerindividuellen Verlustrisikos ist

allerdings zu beachten, dass das bei Insolvenzeintritt verbliebene Vermogen keineswegs

gleichmdfig auf die Glaubiger aufgeteilt wird; vielmehr ergeben sich verschiedene Rang-

klassen, wie folgendes Schema verdeutlicht, welches wir anschlieend schrittweise erldu-

tern werden:

1 Die entsprechenden gesetzlichen Regelungen finden sich in der Insolvenzordnung (InsO), die ab
dem 01.01.1999 die bis dahin geltende Konkursordnung (alte Lander) bzw. Gesamtvollstre-
ckungsordnung (neue Liander) abgeldst hat. Es versteht sich von selbst, dass wir IThnen hier nur
einen allerersten groben Uberblick iiber die wichtigsten Regelungen geben kénnen und auf die
Darstellung einer Vielzahl weiterer, fiir die praktische Umsetzung ebenfalls wichtiger Detailvor-
schriften verzichten miissen. Zur Terminologie sei noch angemerkt, dass in der Wirtschaftspraxis
in Erinnerung an die ,,alten Zeiten®, gelegentlich immer noch der Ausdruck ,,Konkurs* anstelle
von ,,Insolvenz‘ verwendet wird.
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Bruttovermogen des Unternehmens
—  Aussonderungen (§§ 47, 48 InsO)
= Insolvenzmasse i. S. v. §§ 35, 36 InsO
—  Absonderungen (§§ 49 bis 51 InsO)
—  Aufrechnungen (§§ 94 bis 96 InsO)
= ,,Freie Aktiva‘“
—  Kosten des Insolvenzverfahrens ( §§ 53, 54 InsO)
=, kritische Masse* (falls negativ Ablehnung des Antrags ,,mangels Masse®)
—  Sonstige Masseverbindlichkeiten (§§ 53 und 55 InsO)
= ,» Teilungsmasse*
—  Anspriiche ,,einfacher” (unbesicherter, nicht nachrangiger) Glaubiger (§ 38 InsO)

= Masse zur Befriedigung nachrangiger Insolvenzglaubiger

Tab. 5: Vermdgensverteilung im Insolvenzfall (vereinfachte Darstellung)

Aussonderung

Gegenstinde, die im Eigentum anderer Personen stehen, konnen von diesen herausverlangt
werden, sofern der Insolvenzverwalter den Vertrag, aufgrund dessen sie sich im Besitz des
Unternehmens befinden, nicht weiter erfilllen will.

Dies ist etwa der Fall bei Vermogensgegenstidnden, die dem Unternehmen im Wege des
Leasings iiberlassen worden sind oder unter Eigentumsvorbehalt geliefert wurden, sofern
der Kaufpreis noch nicht voll beglichen ist.

Absonderung

Bestimmte Vermdgensgegenstéinde werden in der Weise fiir einen Glaubiger ,reserviert,
dass diese Vermogensgegenstinde durch den Glaubiger selbst oder durch den Insolvenz-
verwalter ,,abgesondert” verwertet werden, z. B. durch Versteigerung.

Fiir den dabei erzielten Verwertungserlos gilt dann Folgendes:

. Unter bestimmten Voraussetzungen wird ein gewisser Prozentsatz des Verwertungs-
erloses vorab als ,,Kostenbeitrag® dem Insolvenzverwalter zugewiesen.

° Ubersteigt der danach verbleibende Rest des Verwertungserldses immer noch den
Forderungsbetrag, so wird der entsprechende Glaubiger voll befriedigt; der Rest
steht ebenfalls dem Insolvenzverwalter zur Kostendeckung und zur weiteren Vertei-
lung zur Verfiigung.

o Bleibt der — ggf. um einen Kostenbeitrag gekiirzte — Verwertungserlds hingegen hin-
ter dem Forderungsbetrag zuriick, so bleibt der entsprechende Gldubiger insoweit

Leasing,
Eigentumsvorbehalt

»Reservierung* von
Vermogensgegenstin-
den zur abgesonderten
Befriedigung
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zunidchst unbefriedigt. Er kann den noch offenen Anspruch dann jedoch als ,,einfa-
cher Insolvenzglaubiger der vorletzten Rangklasse (s. Tab. 5) geltend machen.

4.2.3 Die Kapitalwertfunktion

Fiir die Analyse von Investitionsprojekten hat sich die sogenannte Kapitalwertfunktion
als niitzliche Darstellungsform erwiesen. Diese Funktion zeigt flir ein durch seine Zah-
lungsreihe gekennzeichnetes Investitionsprojekt jeweils an, welchen Wert der Kapitalwert
fiir alternativ denkbare Kalkulationszinsfiile annimmt. Je nach dem Aussehen der Zah-
lungsreihe konnen sich fiir diese Funktion unterschiedliche Verlaufsformen ergeben. Im
Rahmen dieses einfiihrenden Studientextes wollen wir uns auf den Spezialfall einer sog.
Normalinvestition beschrinken. Darunter verstehen wir ein Investitionsprojekt, das
dadurch gekennzeichnet ist, dass

- auf die Anfangsauszahlung im Zeitpunkt t = 0 (e( < 0) wihrend der Investitionslauf-

zeit nur noch nicht negative Zahlungssalden folgen (e; > 0,e, >0, ..., e, > 0) und

- die Summe aller (nicht abgezinsten) Einzahlungsiiberschiisse grofer ist als die An-
fangsauszahlung (e) +e, +... +e,>| ¢ |).1

In diesem Fall hat die Kapitalwertfunktion (in dem hier nur interessierenden Bereich nicht-
negativer Werte fiir den Kalkulationszinsful3) folgenden Verlauf: Ihr Ordinatenschnitt-
punkt entspricht der einfachen Summe aller projektbezogenen Zahlungsgré3en, dem soge-
nannten Nominalwert der Investition (ey + €| + e, + ... + e), ist unter der genannten Vo-

raussetzung also stets positiv. Mit grofBer werdenden r-Werten verlduft die Funktion dann
monoton fallend, schneidet bei einem bestimmten r-Wert die Abszisse und ndhert sich
schlieBlich asymptotisch dem (negativen) Wert e an. Den durch den Schnittpunkt der Ka-

pitalwertfunktion mit der Abszisse bestimmten Zinsfull bezeichnet man allgemein als in-
ternen Zinsfuf}; wir werden darauf gleich noch kurz zuriickkommen.

1 In dem im Vertiefungsteil folgenden Modul ,,Investitions- und Risikomanagement* werden wir
von einer etwas weiteren Definition des Begriffs ,,Normalinvestition* ausgehen.

Normalinvestition

Nominalwert
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Beispiel:

Die Zahlungsreihe eines Investitionsprojektes laute:

eO = —165, elzez = ... 2340 =10 .

Dann gilt fiir den Kapitalwert in Abhéngigkeit von dem jeweils zugrunde gelegten Kalkulati-
onszinsfuf3:

K(r) = —165 + 10 - RBF (40 J; 1) .

Folgende Wertetafel verdeutlicht den Verlauf dieser Funktion:

r 0% 3% (4% (5% 6% |[7% 8% |[10% |20% [25% |50%

K +235 [+ 66 +7 -15 |-32 |-46 - 115 |- 125 |- 145

(Fiillen Sie die freigebliebenen Felder bitte, auf ganzzahlige Werte gerundet, selbst aus!)

Grafisch kann der durch diese Wertetafel verdeutlichte Verlauf der Kapitalwertfunktion durch
folgende Abbildung verdeutlicht werden:

300 K

200 235

100 \
O [

\wy\ 20% 30% 40% S

-100

200 ¥ -165

Abb. 6: Kapitalwertfunktion

Fiir den hier betrachteten speziellen Investitionstyp ist der dargestellte Verlauf auch intuitiv
gut nachvollziehbar: Der durch den Kapitalwert gemessene Vorteil eines Investitionspro-
jektes gegeniiber der Unterlassensalternative wird umso kleiner, je hoher die durch r aus-
gedriickten Finanzierungskosten sind, und kehrt sich ab einem bestimmten Satz (dem ,,in-
ternen Zinsful3*) sogar in einen Nachteil um.

Ubungsaufgabe 18:

Betrachten Sie die schon bekannte Zahlungsreihe (—80; +10; +100). Berechnen Sie jeweils den
Kapitalwert fiir Kalkulationszinsfiile von 0%, 4%, 8% 12%, 16%, 20% und 24%. Skizzieren
Sie auf der Basis der so ermittelten Werte den Verlauf der Kapitalwertfunktion. ,.zur Losung*
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