Finanzierung Investition



1. Finanzwirtschaftliche Begriffe

Betriebliche Finanzwirtschaft:

Gesamtheit aller Bestände und Bestandsveränderungen an Nominalgütern und die Entscheidungen darüber, die von Finanzmanagement getroffen werden. 

Gesammtzusammenhang von Finanzmittelbeschaffung und Finanzmittelverwendung einschließlich des Zahlungsverkehrs der Unternehmung sowie der Disposition und Verwaltung von Finanzmittelbeständen. 

Kapital:
Gesamtheit aller von der Unternehmung befristet / unbefristet, entgeltlich / unentgeltlich aus 

externen oder internen Quellen beschaffter Nominalgüter (bzw. Finanzmittel.) 

Vermögen:
Verwendung dieses Kapitals in Form von Nominalgütern und Realgütern

Liquidität:
Fähigkeit des Betriebes seinen fälligen Verbindlichkeiten unter der Voraussetzung des 

reibungslosen Ablaufs des Betriebsprozesses zeitgerecht und in vollem Umfang nachkommen zu können.

Unterliquidität:
ist eine Zahlungsstockung, also eine Geldverlegenheit vorügergehender Natur

Illiquidität
ist dauerhafter  Zustand der Zahlungsunfähigkeit. ( führt in der Regel zum Konkurs oder 

Vergleich.

Überschuldung:
Zustand, bei dem das Vermögen kleiner dem Fremdkapital ist. 



stellt für Kapitalgesellschaften einen Konkursgrund dar. 

Zahlungsunfähigkeit:



wenn der Schuldner nicht in der Lage ist  die fälligen Zahlungsverpflichtungen zu erfüllen.



( i.d R wenn der Schuldner die Zahlungen einstellt. 

drohende Zahlungsunfähigkeit:



Schuldner droht zahlungsunfähig zu werden, wenn er voraussichtlich nicht in der Lage sein 

wird, die bestehende Zahlungsverpflichtung im Zweitpunkt der Fälligkeit zu erfüllen. 

Cash flow:
- Indikator für Finanzierungs und Ertragskraft der Unternehmung



- zeigt die Finanzierungsmöglichkeiten aus eigener Kraft über den Umsatzprozeß



CF: 
   versteuerter einbehaltener Gewinn (Gewinnrücklagenzuführung)




+ Abschreibungsgegenwerte




+ Zuführung zu den langfristigen Rückstellungen




= verfügbarer Cash Flow





für   Investitionen,  Schuldentilgung

Geldsatz :
Nachfragezinssatz für Kredite im Geldmarktbereich

Briefsatz:
Angebotssatz für Kredite im Geldmarktbereich

Effekten:
börsenfähige Wertpapiere, d.h. WP, die 



- zur Geldvermögensanlage geeignet sind



- frei handelbar sind



- einen wiederkehrenden Anspruch auf Ertrag verbriefen 



  bei Beteiligungen ( Dividenden


  
  bei Forderungen ( Zinsen, Renten


  
   Sonderform : Optionsscheine, Genußrechte

2 Aufgaben der Finanzwirtschaft

2.1. Beschaffung

Komponenten: Menge, Befristung, Kosten



noch offen





ist gedeckt



Finanzierungsbedarf ist nicht nur der Menge nach zu decken, sondern auch in Abhängigkeit von den Befristungen.

Mio
gesichert
Deckung offen ( Umschuldung  nötig

DM



  1
2
3
4
5
6
7    Jahre

Kostenkomponente: 



kurzfristige Kredite (Kontokorrent) sehr teuer



langfristige Kredite wesentlich preiswerter

Sicherheit:  max ( 0 – 7 gesichert


        min ( 0 – 1 gesichert

2.2.Verwendung





Kriterien

Realinvestition 


Produktivität

Finanzinvestition

Rentabilität

2.3.Kapital und Vermögensstrukturierung

Ziel : 
finanzwirtschaftliches Gleichgewicht als Voraussetzung für dauerhafte Gewährleistung der betriebl. 

Leistungserstellung 

Maßnahmen:  
a) vertikale (Kapital, Vermögen)         Strukturierung



b) horizontale (Kapital zu Vermögen)    ``

Goldene Bankregel

kurzfristige aufgenommene Mittel nur  Kurzfristige Kredite oder Investitionen 

Goldene Bilanzregel

Beteiligungskapital in Grundstücke und Gebäuden

kurz mittel langfristiges Kreditkapital für übriges Anlagevermögen und Umlaufvermögen

1:1 Regel

Beteiligungskapital (EK)     =     Kreditkapital (FK)

optimal da sicher

1:2 Regel

gesund ( u.U positive Effekte durch Leverage Effekt

Kapitalstruktur aus erfolgswirtschaftlichen Gesichtspunkten

( Erhöhung Rentabilität EK

( Erhöhung des Verschuldungsgrades V

Verschuldungsgrad


V = K / B              bzw     . K/B *100

Rentabilität des Beteiligungskapitals
rB  = Gewinn / Beteiligungskap

Rentabilität des Gesamtkapitals

rG  = (G +kK)






           B + K

k –Kosten Kreditkapital

K -Kreditkapital

B – Beteiligtungskapital

Leverage – Effekt: 
Rentabilität des Beteiligungskap. kann solange positiv beeinflußt werden, solange die 




Gesamtkapitalrentabilität höher ist , als die Kosten der Kreditfinanzierung ( fin. 

Hebeleffekt
- langfristige Maximierung des Gewinn  = Maximierung der EK Rentabilität  G / EK 

- FK erhält vereinbarten Zins  r unabh. von Ertragslage

- ist die Verzinsung des Gesamtkap. > r ( Differenz zw. rges – rfk erhöht die EK –Rentabilität

- EK-Verzinsung in diesem Fall um so größer, je kleiner der EK-Anteil ist (je größer V)

- bei rges <  rfk dreht sich die Sache aber um und es gibt einen negativen Hebeleffekt. 

Rentabilität des Eigenkapitals:          rB = rG + V* (rG – kK) 





rG < k ( negativer Hebeleffekt

2.4.Zahlungsverkehr

Instrumente

Beleggesteuert


Bar



Einzahlungsauftr



Auszahlungsauftr

Bargeldlos



Überweisungsauftrag



Scheck  (Barschecks, Verrechnungsschecks, ...mit Scheckkarte) 



Kreditkarten



Wechsel



Lastsschriften auf Belegbasis

Beleglos



belegloser Datenträgeraustausch



belegsloses Scheckinkasso



Automatisierte Kassensysteme –Point of Sale Systems - (Magnetkarten, Chips)



Zahlungsverkehr über BTX

Point of Sale:
-direkter Bankanschluß

- offline (Magnetstreifen – Abbuchung nachher, Chips – Abbuchung vorher)

Wechsel:
Formerfordernisse




- muß Wechsel draufstehen




- unbed. Anweisung Summe zu zahlen




- Angabe wer zahlen muß (Trassat)




- Ablaufzeit




- Zahlungsort




- Name des Gläubigers (Wechselnehmer, Remittent




- Tag und Ort der Ausstellung




- Unterschrift des Ausstellers

Funktion


- Zahlungsinstrument


- Kreditinstrument (Verkauf des W. an Bank möglich vor Fälligkeit) 



Formen




- gezogener ( Tratte) Aussteller zieht auf Dritten,der akzeptiert ( Akzept





damit verpflichtet dich der Bezogene bei Fälligkeit zu zahlen





bei Nichtzahlung ( W.-Protest ( Ziehender ist zusätzl. Schuldner




- Solawechsel 

3.  Finanzw. Ziele

Monetäre Ziele

Einkommensorientiert 
-

Vermögensorientiert

Rentabilitätsorientiert

Cashfloworientiert(Autonomieförderung) 

Liquititätsorientiert (Mindestzielsetzung)

Quallitative Ziele

Einhaltung der Finanzregeln

Erhöhung Kreditwürdigkeit

Pflege der Beziehungen zu den Banken, Investoren...

4.Organisation und Funktionen der fin. Führung

Funktional

Ziele festlegen

Planen (Investitions, Finanzplanung, Budgetplanung)

Entscheiden, Steuern (Auswahl von Alternativen)

Kontrollieren (Abschr.Schwachstellenanalyse)

Institutional

Aufbau und Ablauforganisation

(Spezifisches Arbeitsteilungsschema im Finanzbereich)

F-Vorstand


Treasuring (Einahmen, Ausgaben, Liquidität)


Controlling (Ertrag, Aufwendungen, Wirtschaftlichkeit)

(Bank, Kapitalmarkt, Panung, Anlagen...)

5. Finanzierungspotential und Fin. Quellen

Potential: Summe der bestehenden Möglichkeiten der Finanzmittelbeschaffung

nach Herkunft

Außen


Beteiligungs


Kredit



organisierter Kredit und Kapitalmarkt ( Banken, Versicherungen...)



nichtorganisierter Kredit und Kapitalmarkt ; Geldmarkt ( Lieferanten, sonst Gläub)


Subventionsfinanzierung


Leasing


Anzahlungen

Innen


aus der Unternehmung



Cash Flow 



Desinvestitionserlöse



Rationalisierung



Rückstellungen

nach Kapitalgebern: 

Eigenfinanzierung

Fremdfinanzierung

Selbstfinanzierung


5.1. EXTERNE QUELLEN

Geldmarkt      


kurzfristiger Markt für Geldanlagen /Geldmarktkredite (max 12 Monate)  für Großunternehmen













  
                                                                                                              Vorteil: Ausgleich von Geld und Briefkurs


Kreditmarkt










kurz: Kontokorent


mittel: Buchgeld


langfr.: Hypotheken


Kapitalmarkt








Kapitalmarkt: 
ist seinem Wesen nach einerseits ein organisierter Markt für Tauschaktionen von Finanzmitteln 

langfristiger Natur und andererseits ein nicht organisierter Markt für den Handel mit 

börsenfähigem Kapital.

Organisierter Markt: hat die Aufgabe für die Nötige Flexibilität bei den Kapitalbindungen zu sorgen. 

5.2. Interne Finanzierungsquellen

Arten: 

- Umsatz

- Desinvestitionen

- Rationalisierung






Eigenkapitalerhöhung
Umfinanzierung (unechte Selbstfinanzierung) 

(echte Selbstfinanzierung) 

Cash Flow  

-Maßstab für Finanzkraft und Ertragskraft

- Verwendung: für
 Schuldentilgung, 

   


Gewinnausschüttung

   


 Investitionen

      Jahresüberschuß
  +   nicht einzahlungswirksame Ertrage 

Bestandsveränderungen FE, UE





       

Auflösung von Rückstellungen

*/* nicht auszahlungswirksame Aufwendungen  
Abschreibungen






 
Zuführungen zu Rückstellungen







Bestandsveränderungen FE/UE


=
Cash Flow

6. Finanzw. Risiken

Finanzw. Risiken: 
- Undefinierbarkeit des Entscheidungsfeldes



  
- Unsicherheit der Folgen der Entscheidung (je innovativer desto größer)

Direkte Risiken betreffen Nominalgüer und Veränderungen

Indirekte Risiken betreffen Realgüter und Personal

Unternehmensbedingte


Objektbezogene (Zinsrisiko, Prolongationsrisiko für die jeweilige Invest.oder Finanzierung)


Subjektbezogene


Strukturbezogene

Umweltbedingte


Marktbezogene (Kundenverhalten, Fin-Marktveränderungen)


Rahmenbedingungen ( Gesetzliche Rahmenbedingungen, Steuergesetze)

7. Finanzierung

Finanzierung als Prozeß:
Versorgung der U mit Nominalgütern als raumzeitlicher Vorgang


     als Ergebnis:
Finanzmittelausstattung zu bestimmten Zeitpunkten

7.1.Außenfinanzierung

Beteiligungsfinanzierung



-Kapitalmarktfinanzierung



-langfristig



- Eigenkapitalfinanzierung



- Abtretung von Eigentumsrechten

Einzelfirma

- Gutschrift auf Kapitalkonto

- Variables Eigenkapital

- Gläubiger bestimmen über Mindestkapitalausstattung für den Fall der Kreditgewährung

Personengesellschaften

a) OHG

- mehrere Eigentümer erhöhen die Beteiligungsfinanzierungsmöglichkeiten

- variables Beteiligungskapital durch Gutschrift / Entnahme aus Kapitalkonten der Gesellschaft

b) Komanditgesellschaft KG

-Trennung des Beteiligungskapitals in 

Variables Beteiligungskapital
(
Komplementäre (Vollhafter)

festes Beteilingungskapital
(
Komanditisten ( Haftungsbeschränkung auf Einlage)

 Kapitalgesellschaften

- Haftungsbeschränkung der Eigentümer auf die Einlage ( gezeichnetes Kapital







      ( festes Kapital

a) GmbH

- Mindestkapital ( Stammkapital : 25.000 €

- Mindesteinlage 100 €

- muß durch 50 € teilbar sein

- Haftung ist auf Einlage beschränkt

Mischform: GmbH &Co KG


- Komplementär ist hier eine GmbH

b) AG

- Anteile in WP verbrieft 

- Mindestgrundkapital: 50.000€

- Aktien: sind Teilhaberpapiere die das Mitgliedschaftsrecht der Aktionäre an der Gesellschaft verbriefen. 

Inhaber /Namensaktien

Inhaberaktien:  
-  jederzeit ohne Einschränkung übertragbar



- kann also an der Börse gehandelt werden

Namensaktien:
- eingeschränkte Übertragbarkeit



- Aktionär ist nur derjenige, der im Aktienbuch der Gesellschaft eingetragen ist



- nur diese können die Rechte eines Aktionärs wahrnehmen

Nennwert/Quotenaktien


Nennbetragsaktie ( Mindestnennbetrag 5 €


Stückaktie
( kein Nennbetrag sondern in geleichem Anteil am Grundkapital beteiligt 

- Kapitalerhöhungen sind mit 2/3 Mehrheit der Hauptversammlung möglich

- bei Neuausgabe von Aktien über dem Nennwert erziehlt das Unternehmen ein Agio ( muß Kapitalrückl. 

zugeführt werden. 

- Kapitalverbesserung durch Ausgabe neuer Aktien

- dadurch wird der Kurs der Aktien gedrückt ( Ausgleich für Altaktionäre : Bezugsrecht

- Bezugsrechte sind selbstständig handelbar

Rechnerische Ermittlung des Bezugsrechts

B =  (A – N) 
A – Kurs der alten Aktie

         (a/n)+1



  N – Kurs der neuen Aktie (geschätzt)






  a – Anzahl der Altaktien






   b – Anzahl der neuemittierten Aktien

Bsp:
 A 80€
N 30 €


a/n = 6/1

B =  (80-30) /  (6/1)+1 

    =  50 / 7

    = 7,1428 €

Zu diesem Preis könnte der Altaktionär nun sein Bezugsrecht an kaufwillige Neuaktioärsbewerber abtreten. 

Formen der Kapitalerhöhung nach Aktiengesetz

1. Kapitalerhöhung gegen Einlagen


- zusätzliches GK wird durch Emission neuer Aktien geschaffen


- Erlös aus Emission:




Nennbetrag
5 €
(dividpfl. Grundkapital)




Emissionskurs
20 €




Aufgeld (Agio)
15 €
(Kapitalrücklage, nicht Div.pflichtig)

2. genehmigtes Kapital


- Hauptversammlung ermächtigt den Vorstand innerhalb von 5 Jahren das Grundkapital durch Ausgabe 

   von Aktien zu erhöhen ( max 50% des vorh. GK) 

3. Kapitalerhöhung aus Geschäftsmitteln


- Ausgabe von Gratisaktien (zum Nennbetrag)  an Aktionäre


- Umwandlung von Kapital- und Gewinnrücklagen in gez. Kapital (dividendenpflichtig) 

4. Bedingte Kapitalerhöhung

a) 
- Ausgabe von Wandelschuldverschreibungen und /oder Optionsschuldverschreibungen (max 50%GK)


- tatsächliche Kapitalerhöhung ist von der Entscheidung des Optionärs abhängig ob er wandeln will


- 

Wandelschuldverschreibungen: 
Wertpapier, daß den Inhaber berechtigt innerhalb einer vorgegebenen 

Wandlungsfrist zu einem best Wandlungsverhältnis Aktien der Gesellschaft zu beziehen und die Wandelschv. in diese umzuwandeln.

Optionsschuldverschreibunen:
Wertpapier, daß den Inhaber berechtigt, innerhalb der Optionsfrist zusätzlich zur Obligation Aktien in einem festgelegten Umfang zu erwerben. Recht zum Aktienerwerb in Optionsschein verbrieft. 

b) Ausgabe von Arbeitgeberaktien

c) Vorbereitung von Fusionen

KG aA  - Kommanditgesellschaft auf Aktien

Komplementärkapital : 
Komplementär als persönlich haftender Gesellschafter




- variables Beteiligungskapital

Kommanditkapital:
- Aktionäre




- festes Beteiligungskapital

also bessere Möglichkeiten zur Verbreiterung der Aufbringungsmöglichkeiten von Kommanditkapital

Kreditfinanzierung

Gläubigerkapital  - befristet überlassen,

   - Vereinbarung von Zinszahlungen

Kreditarten
Blankokredit



Sicherheitenkredit

Kreditsicherheiten: 

 Personalsicherheiten  



-Schuldrechtliche Ansprüche ggü Sicherungsgeber (Bürgschaft) 


Real(Sach)sicherheiten



- Immobilien,Mobilien

Bonitätsprüfung
Vergangenheitsbezogen




- Jahresabschlüsse




- Bilanzanalyse  (Cashflowanalyse)




- Plausibilitätsprüfung,  obLeistungsfähigkeit der Unternehmung 

ausreicht um Zinsen und  Kreditbetrag  zurückzuzahlen


           Zukunftsbezogen




- Finanzplan (kurzfristig, E/A, Liquidität)




- Kaptitalbindungspläne ( langfristige Entwicklung, Ertragsstudien, 5-7 Jahre) 


Kurzfristig
(Betriebsmittelkredit, Umlaufkredit, Produktionskredit, Liquiditätskredit, Überbrückungskredit) 

Zwecke: 
Finanzierung der laufenden Betriebstätigkeit

Kontokorrentkredit § 355 HGB

- Aufrechnung von Gut und Lastschriften im laufenden Konto über betimmten Zeitraum

- Abrechnung des Saldos zu bestimmtem Zeitpunkt

- Einräumung eines Kontokorrentkredites durch Bank als Kreditgeber

- Verzinsung des in Anspruch genommenen Kredites  nach Zinsstaffelmethode

Vorteil: je nach Umsatzbedürfnis wird Kredit in Anspruch genommen

Nachteil : sehr teuer

Diskontkredit ( Wechseldiskontkredit) 

- für Produktionszwecke

- günstigere Finanzierungskosten ggü Kontokorrentkredit


Kaufvertrag



1- Verk. zieht Wechsel auf Käufer



2. Käufer Akzeptiert und gibt Akzept an Verk zurück


   3. Verkauf des  Akzepts

an eine Bank
5. Bank zieht bei Fälligkeit 


4. Bank schreibt abzüglich des Diskontsatzes gut


Wechselbetrag ein
Lombardkredit

- kurzfristiger Überbrückungskredit

- Belegung von Wirtschaftsgütern durch Verpfändung


- Effektenlombard


- Edelmetalllombard


- Warenlombard

- Sicherungsübereignung als Ersatz

- Gegenstand verbleibt bei Kreditnehmer

- Eigentum geht auf Bank über

- Zinsen : Diskontsatz + 3-4 %

- LZ ca 1 Jahr

Lieferantenkredit

- nicht bankmäßiger Kredit

- Stundungsfinanzierung im Zusammenhang mit Warenkauf auf Ziel

Bsp: Ziel:  20 Tage

   Skonto:  2 % bei vorzeitiger Zahlung


Kauf auf Ziel



  Gewährung des




                            Zahlungsaufschubs

Z
Zielfrist

20 Tage


F
Skontofrist
10 Tage

S 
Skontosatz
2 % der Kaufsumme

r
eff. Jahreszins
36 % pa

               S          .

r =       Z – F          *    360

Factoring Kredit

0 - Zielverkauf

1- Verkauf der Forderung

2- Factor schreibt Rechnungsbetrag abz. den Kosten des Factoring dem Verkäufer gut

3- Einzug der Forderung durch den Factor beim Käufer


Kaufvertrag auf Ziel
0



  2
1

3

Avalkredit

- Abgabe eines Zahlungsversprechens ggü Dritten (Bürgschaft, Garantie, Kreditauftrag)

- Avalkreditgeber stellt kein Bargeld sondern die eigene Kreditwürdigkeit zur Verfügung

-bei Ausfall des Kreditnehmers tritt er für die Schulden ein 

Kosten 

Avalprovision im vorraus zu entrichten

Schnelligkeit 
sehr hoch

Mittlel und Langfristig

Darlehen

a) Investitionsdarlehen (langfristige Bankkredite)

- zur Anschaffung von Gegenständen

- Kosten ca 3 % über dem Diskontsatz

- Besicherung Personen und Sachsicherheiten, Finanzierungsobjekt selbst

- Laufzeit: bis zu 12 Jahre

- viele Formalitäten

b) Realkredit
-Kreditgeber sind Hypothekenbanken

- Sicherheiten sind Häuser, Grundstücke, Schiffe

- lange Bearbeitungsfristen

- lange oft mehr als 30 J Laufzeit

- auch für kleinere Kreditnehmer

c) Schuldscheindarlehen
-langfristiges Großdarlehen

- nicht nur Banken, sondern auch Versicherungen, Bausparkassen,  Pensionskassen

- Großbeträge zw. 1 und 100 Mio

- günstige Kosten

- hohe Bonität erforderlich

- Schnelle Kapitalbeschaffung

Anleihen
a) festverzinsliche Anleihen

- Ausgabe u.U. mit Disagio

- feste Zinszahlungen pro Jahr meist zum Kapitalmarktzins zum Ztpkt der Investition

- Tilgung bei Ablauf

-Kosten: Zinsen, Emissionskosten, Verwaltungskosten

-längere Vorbereitung erforderlich

- LZ 8- 12 J.

- handelbar an der Börse

- rechnet sich erst ab bestimmter Größenordnung

b) Floating Bonds

- im Gegensatz zu festverzinslichen wechselnde Zinssätze

- Anpassung ca alle 3-6 Monate

- als Referenzzins dient der tägl. ermittelte Geldmarktdurchschnittszinssatz FIBOR /LIBOR

c) Zero Bonds

- ohne laufende Zinszahlungen

- Emission weit unter Rückzahlungskurs

- Vorteil später auftretender Kosten

- bei Tilgung aber immens hohe Kosten

Weitere Aspekte langfristiger Finanzierung

Disagio:

-Abschlag auf Kreditsumme 



-Bestandteil der Finanzierungskosten



- es ergibt sich ein steuerlicher Vorteil durch verteilung der Disagiokosten



  auf  z.B 5 Jahre über Rechnungsabgrenzungsposten

Vorfälligkeitsentschädigung:
i.d.R 1% der Kreditsumme bei vorzeitiger Rückzahlung

Kapitalsubstitutive Finanzierung
Leasing

- Unternehmen erhält Realgut auf Zeit

- spart Einsatz von Nominalgütern

- Gut erscheint nicht in der Bilanz

direktes Leasing

- Hersteller ( Unternehmen

Operational Leasing( Investitionsristiko trägt der Leasingnehmer

Financial Leasing ( Investitionsrisiko trägt der Leasinggeber

indirektes Leasing

- Leasinggesellschaften erwerben die Güter

- Verleasen sie weiter

Sale and lease back. 

-Verkauf von  z.B Maschinen bei weiternutzung

- Vorteil: kurzfristige Erhöhung der liquiden Mittel

Subventionsfinanzierung

direkte SF

- Zufluß von Finanzmitteln zur Investition bestimmter Zwecke

indirekte Subventionsfinanz. 

- Ersparnis von Steuern etc. 

7.2. Innenfinanzierung

- Nominalgüter aus internen Quellen der Unternehmung 

- Grenzkosten der Finanzierung gleich null


Cash Flow

Überschuß der einzahlungswirksamen Erträge über die auszahlungswirksamen  Aufwendungen 

(UE – Löhne+Gehälter)

Gewinn

Abschreibungen

Rückstellungen

Einbehaltene Gewinne
Offene  Selbstfinanzierung

- entweder sofortiger Verbleib im Unternehmen 

- oder Schütt aus Hol zurück mit steuerlichen Vorteilen

Stille Selbstfinanzierung

- Unterbewertung von Aktivposten /Überbewertung von Passivposten

( Schmälerung des momentanen Gewinns ( steuervorteile

- ist aber nur Steuerstundung

Abschreibungen

- haben die Aufgabe Anschaffungskosten auf die Nutzungsdauer zu verteilen

- Werteverzehr entsteht bei Herstellung von Produkten

( Vermögensumschichtung von Anlage in Umlaufvermögen ( Umsatzerlöse) 

- Abschreibungen die den Werteverzehr abbilden sind Kalkulatorische Abschreibungen

- Bilanzielle Abschreibungen u.U. wesentlich höher, da sie :

kürze als Nutzungsdauer ausfallen können

Möglichkeiten der geometrisch/degressiv (anfangs höhere Werte möglich ( Wechsel zu linear möglich)

oder linear abzuschreiben. 

- dies bringt steuerliche Vorteile 

Lohmann Ruchti- Effekt

- Abschreibungsgegenwerte werden in Anlagegüter gleichen Typs mit gleichen Anschaffungskosten investiert

- Rückfluß der freigewordenen Mittel erflogt schon weit vor Ersatzzeitpunkt

( Kapazitätserweiterungseffekt

Rückstellungen

- Pensions, Prozeßrückstellungen etc

- Aufwand heute ( Zahlung später

- in der Zukunft , oft lange Zeit später notwendige Zahlungen die schon heute steuerlich berücksichtigungsfähig sind

- Steuerzahlung erst bei Auflösung

Ermittlung des Jahresrückstellungsbedarfes X für künfitge Pensionszahlungen. Die Jahresbeiträge sind so zu bemessen, daß man am Beginn des Geschäftsjahres in dem dasDienstverhl. begonnen hat ihr Barwert gleich dem Barwert der künftigen Pensionsleistungen ist. 

B0  - 
Barwert

n 
Zahl der Jahre für X zu Bilden ist

m
Zahl der Jahre für Pensionszahlungen – n

X = (q)m  - 1   /    qm  (qn – 1)

- PR könne zur Finanzierung von Investitionen mit entspr Rückflüssen eingesetzt werden. 

- abh. vom Altersaufbau der Firma

- Problem ( Fehlinvestitionen#

Desinvestitionserlösen
Planmäßige Desinvestitionen

- entsprechend Desinvestitionsplan

Außerplanmäßige Desinvestitionen

- Verkauf unter Zeitdruck

- wegen Liquidationsengpass oder technischem Ereignis

Rationalisierung – Working Capital Management


W= L + FK + VV – ( VKK + VK)

W – Working Capital 

L – Liquide Mittel

FK – kurzfristige Forderungen aus LL


VV – Vorratsvermögen (Roh, Hilfs, Betriebsstoffe)

VKK – Kurzfristige Verbindlichkeiten ggü Kreditinstiuten

VK  Kurzfristige Verbindlichkeiten aus LL

- Zahlungen schneller eintreiben

- Vorräte minimieren

- Verbindlichkeiten ausdehnen

8. Finanzierungsmanagement

Koordination der Finanzierungsmöglichkeiten



Finanzierungsinstrumente



bestimmen von Zielvorgaben

Finanzierungskriterien:




Steuerliche Aspekte




Finanzierungskosten




Finanzierungsdauer




Flexibilität




Risiken




Bilanzwirksamkeit

Inländischer Geldmarkt





Bankengeldmarkt





Unternehmensgeldmarkt





Geldmarktpapiere





Zentralbankgeld-


anleihen





öffentliche: 


-Schatzwechsel


- unverzinsliche


Schatzanweisungen





private:


- Wechsel


-Geldmarktfonds


Zertifikate





Tagesgeld





Termingeld





Tagesgeld





Termingeld





Inländischer Kreditmarkt





Interbankenkreditmarkt





Nichtbankenkreditmarkt





Kredite an Unternehmungen





Kredite an öffenliche Gebiets- körperschaften





Kredite an private Haushalte





organisierter Kreditmarkt: von Banken,Versicherungen...





nicht organisierter Kreditmarkt


von 


Unternehmungen





Inländischer Kapitalmarkt





Organisierter Kapitalmarkt





nicht organisierter Kapitalmarkt  


(außerbörslicher Handel, Telefonhandel, freier Markt





amtlicher Markt





amtliche Notierungen	





geregelter Markt





nicht amtliche Notierungen





Freiverk.








Werte kleiner regionaler Unternehm.





nicht börsenfähige Wertpapiere


a)Hypoth.br.


  Bundesschatzbr.





b) Investment-


     anteile





nicht in WP verbriefte Beteiligungen





GmbH- Anteile





Schuldscheine





Kreditmarkt ist Summe bilateraler kreditvertrag-licher Beziehungen





Neuer Markt





seit März 97





INNENFINANZIERUNG





Umsatz





Desinvestitionen





Rationalisierung





Finanzierung aus dem Cash Flow





Gewinnthesaurierung


(versteuerte Rücklagen)





Abschreibungs-finanzierung





Finanzierung aus langfristigen Rückstellungen





CashFlowEinflußgrößen





	- Marktverhältnisse


- Kalkulation der   


  Abschreibungen und    


  Rückstellungen





Verkäufer einer Ware





Käufer dieser Ware





Bank





Verkäufer





Käufer





Verkäufer





Factor





Käufer








