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F) Lésungen zu den Aufgaben 2.1 bis 2.60 139

Eine weitere Vereinfachung kann schliefflich erreicht werden, wenn die Salden - zentral
gesteuert — unmittelbar zwischen den Konten der Einzelunternehmen selbst in der Weise
ausgeglichen werden, dass R 12 an P und 2 an Q sowie S 2 an Q tiberweist. Diese drei
Transaktionen erreichen ein Gesamtvolumen von nur noch 16 Mio. GE.

c) Ohne jegliche Aufrechnung von Forderungen und Verbindlichkeiten kommt es 25 mal im
Jahr zu Uberweisungen von jeweils 92 Mio. GE. Das entspricht einem Uberweisungsvolu-
men von insgesamt (25 - 92 =) 2.300 Mio. GE pro Jahr.

Geht dieser Betrag nun fiir 2 Tage zinsméflig ,,verloren®, so entspricht das bei einem Zins-
satz von 10 % p. a. einem jahrlichen Zinsverlust von insgesamt

2.300 - 2 0,1 =1,28 Mio. GE
360

Wird das Uberweisungsvolumen hingegen in der oben verdeutlichten Weise auf 16 Mio.
GE pro ,Durchgang® reduziert, so vermindert sich der Zinsverlust auf

25-16- i 0,1 = 0,22 Mio. GE.
360

Finanzierung

Der insgesamt eintretende Zinsverlust kann in der vorliegenden Beispielsituation durch
konsequentes Netting also um mehr als 1 Mio. GE auf weniger als 20 % des urspriinglichen
Wertes reduziert werden.
d) Die Umsetzung von Cash-Management-Konzepten der hier in Grundztigen skizzierten Art
ist vor allem an zwei Voraussetzungen gekniipft:
- Zum ersten bedarf es eines effizienten Informationssystems, um praktisch jederzeit die
einzelnen Kontostdnde und -bewegungen iiberblicken zu kénnen.

- Zum zweiten bedarf es geeigneter Steuerungsinstrumente, um die etwa im Zuge des
Pooling oder Netting notwendig werdenden Zahlungen auch umgehend realisieren zu
koénnen.

Es leuchtet ein, dass diese Méglichkeiten erst durch die Entwicklung der EDV in vollem

Umfang realisiert werden konnten. Fiir Unternehmen der entsprechenden Gréflenordnung

besteht dabei grundsitzlich die Moglichkeit, ein solches System prinzipiell eigenstindig zu

etablieren und nur an den Nahtstellen zum Bankensystem fiir die entsprechenden Vernet-
zungen zu sorgen. Im Zuge des sogenannten Eletronic-Banking bieten viele Kreditinstitute
ihren Kunden jedoch inzwischen als Dienstleistung komplette Cash-Management-Systeme
an, durch die etwa das Pooling iiber alle bei verschiedenen Zweigstellen der Bank unterhal-
tene Konten quasi automatisch vorgenommen wird. Fiir groflere, insbesondere internatio-
nal titige Unternehmen, die mit mehreren Banken zusammenarbeiten, kann sich in diesem
Zusammenhang allerdings die Notwendigkeit ergeben, verschiedene Cash-Management-
Systeme - doch wieder innerhalb des eigenen Hauses — aufeinander abzustimmen.

Losung zu Aufgabe 2.16 (Leverage-Effekt (Grundlagen 1))

a) Bezeichnet man den Kreditbetrag mit K, so gilt gemaf3 der Kreditvergabepolitik der EURO-
BANK:
(14+0,2)-K<1,8 Mio.

Der fiir Tilgung (K) und Verzinsung (0,2-K) benotigte Betrag darf den schlechtest mogli-
chen Riickfluss nicht {iberschreiten. Der maximale Kredit betragt somit 1,5 Mio. GE.
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Mithin miissen der NETZGELD GmbH mindestens 500 TGE liquide Mittel fiir das Projekt
zur Verfiigung stehen.

; —200.000
1) gt=—-—""-=-0,1
2.000.000
1.000.000
) rg = o,
2.000.000

I, =1, +V~(1rG —I; )

- Wird auf das insgesamt investierte Vermdgen eine iiber dem Fremdkapitalzins liegende
Rendite erzielt, so nimmt die Eigenkapitalrendite einen umso grofferen Wert an, je ho-
her der Verschuldungsgrad ist.

- Wird auf das insgesamt investierte Vermogen eine unter dem Fremdkapitalzins liegen-
de Rendite erzielt, so nimmt die Eigenkapitalrendite einen umso kleineren Wert an, je
hoher der Verschuldungsgrad ist.

Der Verschuldungsgrad entspricht dem Quotienten aus der Hohe der Verbindlichkeiten

und dem Eigenkapital eines Unternehmens:
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Hinweise:

- Fur V=0 giltstets r;, =1,
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- Fir den Fall einer GmbH gilt auf Grund der Haftungsbeschriankung stets r, =—1

Losung zu Aufgabe 2.17 (Leverage-Effekt (Grundlagen I1))

a) In diesem Fall sind 810.000 GE an Zins und Tilgung zu zahlen. Mithin verbleibt den Eigen-
kapitalgebern, je nachdem welcher Fall eintritt, folgender Betrag:

<)

d)

- Bester Fall

- Wabhrscheinlichster Fall

- Schlechtester Fall
Bezogen auf das eingesetzte Eigenkapital von 250.000 GE ergeben sich also folgende alter-

nativ mégliche Renditen:

- Bester Fall

- Wabhrscheinlichster Fall

- Schlechtester Fall
Die Eigenkapitalrendite wiirde also in dem Schwankungsbereich zwischen -64 % und

+176 % liegen.

Finanzierung

Mangels anderer Angaben wird davon ausgegangen, dass Gewinn- und Verlustverteilung
an alle Eigenkapitalgeber gleichméflig nach den von ihnen erbrachten Einlagen erfolgt. Die
gesuchte Eigenkapitalrendite der fiinf Kaufleute stimmt dann mit der allgemeinen Eigenka-

pitalrendite {iberein.

Die entsprechenden Ergebnisse sind in der folgenden Tabelle zusammengefasst.

Zinsund | Verbleibender Einzahlungsiiber- Eigenkapitalrendite**
Nr. Tilgung* schuf}* im Fall im Fall
b. s. b. w. s.
(1) 0,54 0,96 0,36 92 % 32 % -28%
(2) 0,27 1,23 0,63 64 % 24 % -16%
(3) 0 1,50 0,90 50 % 20 % -10%
* In Mio. GE.

** Ermittelt aus der Relation zwischen verbleibendem Einzahlungsiiberschufl und dem
jeweiligen Gesamteinsatz von Eigenkapital.

Als Verschuldungsgrad bezeichnet man allgemein das Verhaltnis von Fremd- zu Eigenkapi-
tal. Fiir diese Grofe ergeben sich somit folgende Werte:

Finanzierungsform

| a

Verschuldungsgrad

E

Betrachten wir zunéchst den wahrscheinlichsten Fall:

In diesem Fall betrégt die Rendite der Gesamtinvestition 20 %, liegt also deutlich iiber den
Fremdkapitalkosten von 8 %. Je 100 GE Darlehensaufnahme verbleibt den Eigenkapitalge-
bern also ein Uberschuf8 von 12 GE. Mithin wird die Eigenkapitalrendite umso gréfer, je
hoher der Verschuldungsgrad ist. So steigt die Eigenkapitalrendite in unserem Beispiel auch
von 20 % bei reiner Eigenfinanzierung tiber 32 % bei einem Verschuldungsgrad von 1 bis
56 % bei einem Verschuldungsgrad von 3. Ein analoger Hebeleffekt tritt auch im bestmogli-
chen Fall auf, sogar mit noch stirkerer Wirkung.
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Im schlechtestméglichen Fall wirkt der Hebeleffekt gerade entgegengesetzt: Die Investi-
tionsrendite liegt mit —10 % spiirbar unter den Zinskosten von 8 %. Je 100 GE Darle-
hensaufnahme entsteht fiir die Eigenkapitalgeber also ein Verlust von 18 GE. Mithin wird
die Eigenkapitalrendite jetzt umso kleiner, je grofler der Verschuldungsgrad ist. So fillt die
Eigenkapitalrendite in unserem Beispiel von -10 % bei reiner Eigenfinanzierung bis zu
-64 % bei einem Verschuldungsgrad von 3.

Geht man einmal davon aus, dass die durchschnittliche Investitionsrendite {iber den
Fremdkapitalzinsen liegt, so ergibt sich also tendenziell

- eine umso hohere durchschnittliche Eigenkapitalrendite, je hoher der Verschuldungs-
grad ist.

Unterstellt man allerdings weiter, dass die bei ungiinstiger Geschaftsentwicklung realisier-

bare Investitionsrendite unter den Fremdkapitalkosten liegt, so erkennt man weiter, dass

- das Verlustrisiko fiir die Eigenkapitalgeber tendenziell umso grofSer ist, je hoher der
Verschuldungsgrad ist.

Losung zu Aufgabe 2.18 (Leverage-Effekt (Vertiefung I))

a)

b)

<)

Bei einem FK von 750.000 GE (75 % von 1 Mio. GE) und einem EK von 250.000 GE (1 Mio.
GE abzuglich FK) weist der Verschuldungsgrad V den Wert 3 auf. Da die Gesamtrendite im
besten Fall 12 % und im schlechtesten Fall 4 % betrigt, ergeben sich unter Berticksichtigung
des relevanten Kreditzinses von 6 % folgende Extremwerte fiir die Eigenkapitalrendite:

™ =0,12+3-(0,12-0,06) =0,3 2 30%.
£ =0,04+3-(0,04-0,06) = ~0,02 2 ~2%.

Das fiir den Investor optimale Kreditvolumen liegt beim Mindestkredit von 600.000 GE
(Mittelbedarf 1 Mio. GE abziiglich liquider Mittel des Investors). Bei jedem héheren Kre-
ditbetrag wiirde sich der Investor schlechter stellen, da er zusétzliche Fremdmittel zu 6 %
p. a. aufnehmen wiirde und gleichzeitig Mittel in gleicher Hohe, die ja im Falle der Auf-
nahme zusitzlicher Fremdmittel fiir die Projektfinanzierung nicht mehr benétigt werden,
zum Zinssatz von 5 % anlegen wiirde. Unabhingig von der zukiinftigen Entwicklung wiirde
das Endvermogen des Investors um 1 % bezogen auf das ,,Zusatzkreditvolumen® sinken.
Unter der Zielsetzung Endvermogensmaximierung ist folglich unabhingig von den Risiko-
préferenzen des Investors das minimale ,,Zusatzkreditvolumen® optimal.

In diesem Fall kénnen Substitutionen von EK durch ,zusitzliches” FK vorteilhaft werden,
da nunmehr mit einer Wahrscheinlichkeit von 5 % Ausfallrisiken auf die Fremdkapitalge-
ber verlagert werden kénnen. Mit einer Wahrscheinlichkeit von p = 0,95 ist bei einer Erho-
hung des Kredits auf das Maximalvolumen von 800.000 GE der Riickfluss zwar um
2.000 GE geringer (dies entspricht gerade einem Prozent bezogen auf den Zusatzkredit von
200.000 GE; vgl. b)), mit p = 0,05 jedoch um 210.000 GE hoher (200.000 GE werden aufler-
halb der Kapitalgesellschaft zu 5 % angelegt und damit der Haftungsmasse entzogen). Fiir
die Variationsbreite maéglicher Riickfliisse R an die Eigenkapitalgeber gilt in Abhingigkeit
vom Kreditvolumen:

Kreditbetrag 600.000: 0<R<464.000(=1.100.000—600.000-1,06).
Kreditbetrag 800.000: 210.000 <R <462.000 (=1.100.000 —848.000+210.000).
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Risikoneutrale und risikoscheue Anleger wiirden das maximale Kreditvolumen priferieren,
da fiir die Erwartungswerte der Riickfliisse an den Eigenkapitalgeber in Abhédngigkeit vom
Kreditvolumen gilt:

1 (FK =600.000) =[0,95-(1.100.000 — 600.000-1,06)]+[0,05-0] = 440.800.
1 (FK =800.000) =[0,95-(1.100.000 —800.000-1,06)] +[0,05-0] +200.000- 1,05 = 449.400..

Risikofreudige Anleger konnten hingegen durchaus auch weiterhin das minimale Kreditvo-
lumen (verbunden mit der grofleren Variationsbreite moglicher Riickfliisse) préferieren.
Die Entscheidung ist jetzt priferenzabhingig, da keine Dominanz zwischen den Hand-
lungsalternativen vorliegt.

Losung zu Aufgabe 2.19 (Leverage-Effekt (Vertiefung Il))

a) Durch Einsetzen der angegebenen Werte fiir V, r; und r, in die Leverage-Formel

(r, =1, +V-(1; —1;)) ergeben sich im Zeitablauf die in nachfolgender Tabelle angegebenen
Eigenkapitalrenditen:

Jahr 1 2 3 4 5 6 7

rg 20 % 5% 20 % -5% 0 % 5% 25 %
rg 32 % 2% 32% -18% -8% 2% 42 %
rg 68 % -7 % 68 % -57% -32% -7 % 93 %

Fiir die Interpretation dieser ,,Rechenergebnisse® erweist es sich aufgrund der grofleren
Anschaulichkeit als zweckmiflig, die zeitliche Entwicklung der drei Renditegréfien grafisch
abzubilden:

T
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v

Man erkennt recht plastisch, dass die zeitlichen Schwankungen von rg in umso gréflere
Schwankungen von ry transformiert werden, je grofer V ist (Verstirkereffekt). Dem Ent-
wicklungstief im vierten Jahr mit einer negativen Gesamtrendite von 5 % (rg = -5 %) ent-
spricht bei Unternehmen A immerhin schon ein Verlust von 18 %. Bei Unternehmen B
sackt ry hingegen auf —57 % ab; d. h. schlagartig entsteht ein Verlust, der mehr als die Half-

143
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te des Eigenkapitals aufzehrt. Auf der anderen Seite fiihrt der kréftige Anstieg der Gesamt-
rendite auf +25 % im siebten Jahr bei Unternehmen A zu einem Gewinn von 42 %, wih-
rend rg bei Unternehmen B auf +93 % hochschnellt.

b) Geht man fiir Unternehmen A von einem Verhiltnis FK zu EK von 50:50 (V = 1) aus, so
ergeben sich unter den modifizierten Primissen gemifl Aufgabenstellung folgende Berech-
nungen:

Unternehmen A

Jahr 1 2 3 4 5 6 7
I 20 % 5% 20% | -5% 0% 5% 25%
FK-Periodenbeginn 50 50 50 50 59 63,72 | 63,82
EK-Periodenbeginn 50 50 50 50 41 36,28 | 36,18
V-Periodenbeginn 1 1 1 1 1,44 1,76 1,76
Bruttogewinn der Periode 20 5 20 -5 0 5 25
Zinsen 4 4 4 4 4,72 5,10 511
Nettogewinn/-verlust 16 1 16 -9 -4,72 | -0,10 | 19,89
EK-Periodenende 50 50 50 41 36,28 | 36,18 50
Ausschiittung an EK-Geber 16 1 16 0 0 0 6,07
A (Nettogewinn/-verlusl] 32 % 2% 32% | -18% |-11,5%| -0,3% | 55 %
E | "EK-Periodengewinn

Analog zu den Berechnungen fiir Unternehmen A ergeben sich fiir Unternehmen B bei
einem Verhiltnis von FK zu EK 80:20 (V = 4) folgende Ergebnisse fiir die einzelnen Groflen:

Unternehmen B

Jahr 1 2 3 4 5 6 7
rs 20 % 5% 20% | -5% 0% 5% 25 %
FK-Periodenbeginn 80 80 81,40 80 91,40 | 98,71 -
EK-Periodenbeginn 20 20 18,60 20 8,60 1,29 -
V-Periodenbeginn 4 4 4,38 4 10,63 | 76,52 -
Bruttogewinn der Periode 20 5 20 -5 0 5 -
Zinsen 6,40 6,40 6,51 6,40 7,31 7,90 -
Nettogewinn/-verlust 13,6 -1,4 13,49 | -11,4 | -7,31 | -2,90* -
EK-Periodenende 20 18,60 20 8,60 1,29 -1,61 -
Ausschiittung an EK-Geber | 13,60 0 12,09 0 0 - -
ry (%] 68% | ~7% | 73% | -57% | —85% |-100%*| -

* Der Nettoverlust der Periode tibersteigt das zu Periodenbeginn ausgewiesene Eigenkapi-
tal. Rechnerisch kommt es zu einem negativen Eigenkapital am Periodenende. Die Eigen-
kapitalgeber verlieren ihre gesamten eingesetzten Mittel. Es kommt zur Insolvenz wegen
Uberschuldung.
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Die Entwicklung der Unternehmen A und B zeigt zunichst wieder den bekannten Effekt,
dass Schwankungen der Gesamtrendite sich bei konstantem Fremdkapitalzinssatz in umso
starkeren Schwankungen der Eigenkapitalrendite niederschlagen, je hoher der Verschul-
dungsgrad ist. Diese Beobachtung ldsst sich hier sowohl im Vergleich zwischen den beiden
Unternehmen als auch im zeitlichen Vergleich bei einem Unternehmen (z. B. durch Ver-
gleich der Perioden 2 und 6, in denen eine identische Gesamtkapitalrendite erzielt wird)
machen. Die Entwicklung der Unternehmen A und B zeigt dartiber hinaus zwei weitere Ef-
fekte:

- Die Hebelwirkung des Verschuldungsgrades kann sich im Zeitablauf sukzessive ver-
starken, wenn eingetretene Verluste nicht durch neue Gesellschaftereinlagen ausgegli-
chen werden.

- Hohe Verschuldungsgrade konnen in schlechten Jahren (rg < rz) die Gefahr eines In-
solvenzeintritts verstiarken. Diese Gefahr ist bei Unternehmen, in denen Verluste nicht
durch Gesellschaftereinlagen ausgeglichen werden, hoher als bei einem Verlustaus-
gleich. Diese Gefahr fiihrt u. U. dazu, dass ein Unternehmen bereits bei tempordrem
Riickgang der Gesamtrendite insolvent wird und positive Entwicklungen nicht mehr
wahrnehmen kann.

Finanzierung

Lésung zu Aufgabe 2.20
(Risiko-Chance-Positionen von Eigen- und Fremdkapitalgebern)

a) Fiir die Geschiftsentwicklung (1) errechnet sich der zu verteilende Betrag wie folgt:

Auszahlungen der Periode

fixe Auszahlungen: 800.000 GE
variable Auszahlungen: 1.700.000 GE (17.000 - 100 GE)
Summe der Auszahlungen: 2.500.000 GE

Einzahlungen der Periode

Verkaufserlose: 3.400.000 GE (17.000 - 200 GE)
Liquidationserlose: 210.000 GE
Summe der Einzahlungen: 3.610.000 GE

Der zur Verteilung auf die beiden Kapitalgebergruppen zur Verfiigung stehende Gesamtbe-
trag betrédgt 1.110.000 GE; er ergibt sich als Differenz aus der Summe der Einzahlungen und
der Summe der Auszahlungen.

Entsprechende Berechnungen der Ein- und Auszahlungen fiir die beiden anderen Ge-
schiftsentwicklungen fithren zu folgenden Ergebnissen:

Geschiftsentwicklung Betrag
(1) 1.110.000 GE
(2) 640.000 GE
(3) 360.000 GE

b) Die Fremdkapitalgeber haben incl. Zinsen eine Forderung in Héhe von 480.000 GE. Sie
sind aus dem Unternehmensvermdgen priorititisch zu bedienen. Den Eigenkapitalgebern
verbleibt als Residualberechtigten der iiberschiissige Betrag. Reicht der zur Verteilung ver-
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fiigbare Betrag nicht zur vollstindigen Befriedigung der Fremdkapitalgeberanspriiche aus,
erhalten diese den Gesamtbetrag und die Eigenkapitalgeber gehen ,leer” aus. Eine dariiber
hinausgehende personliche Haftung der Eigenkapitalgeber ist durch die gewéhlte Rechts-
form der Gesellschaft (GmbH) ausgeschlossen.

Insgesamt errechnen sich somit je nach Geschiftsentwicklung folgende Riickzahlungen und
daraus abgeleitete Kapitalrentabilitdten fiir die beiden Kapitalgebergruppen:

Geschiftsent- Fremdkapitalgeber Eigenkapitalgeber

wicklung absoluter Fremdkapital- absoluter Fremdkapital-
Betrag rentabilitdt Betrag rentabilitat

(1) 480.000 +20 % 630.000 +215 %

(2) 480.000 +20 % 160.000 -20%

(3) 360.000 -10% 0 -100 %

Eigen- und Fremdkapitalgeber partizipieren in unterschiedlichem Ausmafd an Erfolgen und
Mif3erfolgen der Unternehmung. Chancen und Risiken der beiden Kapitalgebergruppen
sind, wie aus dem Beispiel ersichtlich, asymmetrisch verteilt. Fremdkapitalgebern steht un-
abhingig von der wirtschaftlichen Lage des Unternehmens der vertraglich festgelegte An-
spruch auf Zins- und Tilgungszahlungen zu. Eigenkapitalgebern steht demgegentiber kein
betraglich festgelegter Anspruch zu; sie haben regelméflig nur einen Anspruch auf den
Uberschufd der Ertriige iiber die Aufwendungen. Wihrend die Eigenkapitalgeber in voller
Hohe an einer positiven Unternehmensentwicklung partizipieren (vgl. Geschaftsentwick-
lung 1), ist der Anspruch der Fremdkapitalgeber auf die vereinbarten Zins- und Tilgungs-
zahlungen beschrankt. Die Eigenkapitalgeber sind im Falle einer schlechten Unterneh-
mensentwicklung vermogensmaflig jedoch auch stirker betroffen, da die Anspriiche der
Fremdkapitalgeber unabhingig von der Geschiftsentwicklung vorrangig zu erfiillen sind
(vgl. Geschiftsentwicklungen 2 und 3). Fremdkapitalgeber haben daher auch im Falle einer
sehr schlechten Unternehmensentwicklung (Konkurs) bessere Chancen, zumindest einen
Teil des von ihnen eingesetzten Kapitals zuriickzuerhalten.

Losung zu Aufgabe 2.21 (Risiken und Chancen hoher Verschuldungsgrade)

a) Der gesamte bei Liquidation verfiigbare Verteilungsbetrag bleibt gegentiber der Ausgangs-

situation unverdndert. In Abweichung zu Aufgabe 3.18 haben die Fremdkapitalgeber aber
nun einen priorititischen Riickzahlungsanspruch von insgesamt 600.000 GE. Damit erge-
ben sich folgende Zahlungen und Rentabilititen fiir die beiden Kapitalgebergruppen.

Geschiftsent- Fremdkapitalgeber Eigenkapitalgeber
wicklung absoluter Fremdkapital- absoluter Eigenkapital-
Betrag rentabilitdt Betrag rentabilitat
(1) 600.000 +20 % 510.000 +410 %
(2) 600.000 +20 % 40.000 -60 %
(3) 360.000 -28% 0 -100 %

b) Da der vereinbarte Zinssatz weiterhin 20 % p. a. betragt und die Fremdkapitalgeber maxi-

mal in Hohe der vereinbarten Zinszahlungen an den Erfolgen der Unternehmung partizi-
pieren konnen, hat sich ihre Chancensituation in dem gewahlten Beispiel nicht verandert.



