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Vorwort zur 3. Auflage

Liebe Leserinnen und Leser,

Das Buch wurde in der dritten Auflage umfassend aktualisiert und Uberarbeitet.
Es wendet sich sowohl an Studierende von Hochschulen, Universitaten, Dualen
Hochschulen, Verwaltungs- und Wirtschaftsakademien als auch an Praktiker.
AuRerdem eignet sich das Buch sehr gut flr das Selbststudium und die Weiter-
bildung. Die Thematik der Investition und Finanzierung wird in einer kompakten
und klar strukturierten Form vermittelt.

Die Leserfreundlichkeit und Verstandlichkeit wurden durch eine Vielzahl von Er-
ganzungen sowie die umfassende Uberarbeitung von Tabellen/Abbildungen und
die Einflgung von zusatzlichen Beispielen weiter verbessert. Beispielweise: die
ausfihrlichere Erlduterung der Gewinnvergleichsrechnung, die Ermittlung der kriti-
schen Auslastungsmenge, die Berechnung der Effektivverzinsung und die Kom-
plettUberarbeitung des Kapitals Unternehmensbewertung. Ferner befindet sich
am Ende des Buches eine Vokabelliste fur die Themenbereiche: Investition, Unter-
nehmensbewertung und Finanzierung sowie eine kompakte Formelsammlung.

Mein Dank gilt den Studierenden der Hochschule Karlsruhe fir die Anregungen,
Hinweise und Verbesserungsvorschlage sowie den Lehrenden fiir die positiven
und konstruktiven Ruckmeldungen. Ferner méchte ich meinem Kollegen Herrn
Prof. Dr. Udo Krzensk fur die langjahrige sehr gute und konstruktive Zusammen-
arbeit danken.

Wieder bedanken mdéchte ich mich bei Frau Kathrin Menzel-Salpietro vom Hau-
fe-Lexware Verlag sowie dem Lektor Herrn Helmut Haunreiter fir die sehr gute
Zusammenarbeit bei der Neuauflage.

Sehr gerne nehme ich immer dankend Hinweise von meinen Leserinnen und
Leser unter joerg.woeltje@t-online.de entgegen, die der Verbesserung des Bu-
ches dienen.

Ich winsche allen Leserinnen und Lesern viel Freude und Erfolg beim Lesen des
Buches und den Studierenden viel Erfolg fr Ihre Klausuren und Prifungen.

Malsch, im September 2022

Jérg Wéltje
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Vorwort zur 2. Auflage

Die Grundstruktur und das didaktische Konzept des Buchs, das Sie mit den
Grundlagen der Investition, Unternehmensbewertung und Finanzierung vertraut
macht, wurde beibehalten. Die zweite Auflage wurde in vielen Bereichen er-
ganzt, weitere Beispiele und Ubungsaufgaben wurden aufgenommen. So wur-
de beispielsweise das Kapitel Unternehmensbewertung ausfihrlicher beschrie-
ben und um zahlreiche Ubungsaufgaben erginzt. Die dynamische Investiti-
onsrechnung wurde um die Kapitalwertrate und die Sollzinsmethode erweitert.
In der Finanzierung wurden neue Themengebiete wie z. B. Commercial Papers,
Forfaitierung, Crowdfunding und Asset Backed Securities eingefihrt.

In jedem Hauptkapitel finden Sie Hinweise zu den Ubungsaufgaben, die Sie bei
den Arbeitshilfen online zusammen mit den Losungen herunterladen konnen. Es
stehen Ihnen online mehr als 160 Ubungsaufgaben mit ausfihrlichen Losungen
zur VerfUgung, damit Sie das Gelernte selbststandig Gberprifen und Uben kon-
nen.

Bedanken méchte ich mich bei den Studierenden der Fakultat fir Wirtschafts-
wissenschaften der Hochschule Karlsruhe, den Studierenden der VWA-Baden
sowie bei allen Lesern, die mit Ihren wertvollen Anregungen geholfen haben, die
Qualitdt des Buches weiter zu verbessern.

Besonders bedanken mdochte ich mich bei Frau Kathrin Menzel-Salpietro vom
Haufe-Lexware Verlag und bei meinem Lektor Herrn Helmut Haunreiter fur die
sehr gute Zusammenarbeit bei der Neuauflage.

Sehr gerne nehme ich immer dankend Hinweise meiner Leserinnen und Leser
unter joerg.woeltje@t-online.de entgegen, die der Verbesserung des Buches
dienen.

Ich wiinsche allen Leserinnen und Lesern viel Freude und Erfolg bei der Beschaf-
tigung mit den Grundlagen der Investition, Unternehmensbewertung und Fi-
nanzierung sowie meinen Studierenden alles Gute fur Ihre Klausuren und Pri-
fungen.

Malsch, im September 2016

Jorg Wéltje
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Vorwort zur 1. Auflage

Liebe Leserinnen und Leser,

fUr alle Unternehmen sind Investitions- und Finanzierungsentscheidungen von
operativer und strategischer Bedeutung. Sie stellen das Fundament fir den
kiinftigen Unternehmenserfolg dar. Ein Verstandnis fUr Finanzierungsfragen ist
daher heute unverzichtbar. Das Lehr- und Arbeitsbuch ist ideal zum Selbststu-
dium und zur Prifungsvorbereitung geeignet und wendet sich an Studierende
an Hochschule und an Weiterbildungseinrichtungen ebenso wie an interessierte
Fach- und Fihrungskrafte.

Das Buch vermittelt praxisbezogene Grundlagen, aber auch vertiefte Kenntnisse
der Investitionsrechnung und der Finanzierung.

Zusatzlich bietet lhnen das Buch einen besonderen Service: die Arbeitshilfen
online. Zu jedem Kapitel finden Sie dort zahlreiche Ubungsaufgaben mit aus-
fUhrlichen Losungen, damit Sie Gben und Ihr erworbenes Wissen selbst kontrol-
lieren konnen. Insgesamt gibt es Uber 120 Aufgaben mit Losungen. Sie haben die
Mbglichkeit, sich kurzfristig mit einzelnen Themen der Finanzierung und der
Investitionsrechnung vertraut zu machen. Im Buch finden Sie eine Vielzahl von
Abbildungen, tabellarischen Zusammenfassungen, Merksatzen und Beispielen,
die alle einem Ziel dienen: Sie dabei zu unterstitzen, die Inhalte schnell zu ver-
stehen und sich effizient einzupragen.

Das Lehr- und Arbeitsbuch ist aus den Vorlesungsunterlagen der Lehrveranstal-
tung ,Finanzierung und Investition” an der Hochschule flr Technik und Wirt-
schaft Karlsruhe sowie an der VWA Baden entstanden. In diesem Zusammen-
hang mochte ich mich ganz herzlich bei den Studierenden der Fakultat fir
Wirtschaftswissenschaften der Hochschule Karlsruhe bedanken, die mit ihren
Anregungen wichtige und wertvolle Hinweise flr die Entstehung des Buchs
lieferten.

Das Buch ist in drei Kernabschnitte mit insgesamt 14 Kapiteln unterteilt. Der
erste Abschnitt bietet eine EinfGhrung in die Thematik der Finanzierung und
Investition mit den Kapiteln ,Einflhrung in die betriebliche Finanzwirtschaft”
und ,Finanzmathematische Grundlagen”. Dort gewinnen Sie einen Gesamtiber-
blick und erfahren die Grundlagen fiir die spateren Berechnungen.
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Vorwort zur 1. Auflage

Der zweite Abschnitt widmet sich der Investitionsrechnung und der Unterneh-
mensbewertung. In diesen Kapiteln werden insbesondere die verschiedenen
Verfahren der statischen und dynamischen Investitionsrechnung erlautert.

Im dritten Abschnitt (die Kapitel ,Systematik der Finanzierung” bis ,Mezzanine-
Finanzierungsinstrumente”), dem umfangreichsten Teil des Buchs, werden die
verschiedenen Finanzierungsformen und -arten besprochen. Im letzten Kapitel
JFinanzcontrolling” werden die relevanten finanz- und erfolgswirtschaftlichen
Kennzahlen vorgestellt und anhand eines Fallbeispiels berechnet.

Ziel des Buchs ist es, anhand von kurzen und prégnanten Lehrtexten, zahlrei-
chen Beispielen und Ubungen mit Ldsungen, die wichtigsten Finanzierungsme-
thoden und Investitionsrechnungsverfahren praxisorientiert zu vermitteln. Nach
jedem Kapitel kénnen Sie Ihr gelerntes Wissen anhand der bereits erwahnten
Ubungen und Lésungen Uberprifen und weiter vertiefen.

Bei den Arbeitshilfen online finden Sie neben den Aufgaben und L&sungshin-
weisen u. a. auch Ausziige aus finanzmathematischen Tabellen.

Mein ganz besonderer Dank gilt meinem Kollegen Herrn Prof. Dr. Udo Krzensk
fUr den sehr bereichernden Gedankenaustausch zu einzelnen Spezialfragen und
dem Lektor Herrn Helmut Haunreiter fir die stets hervorragende und harmoni-
sche Zusammenarbeit sowie seine exzellente Unterstitzung.

Ich wiinsche allen Leserinnen und Lesern viel Erfolg mit diesem Buch.

FUr Hinweise, Anregungen und Verbesserungsvorschldge bin ich immer sehr
dankbar. Bitte senden Sie diese per Mail an: joerg.woeltje@t-online.de

Malsch, im Oktober 2012

Jérg Wéltje

18


mailto:joerg.woeltje@t-online.de

Abkiirzungsverzeichnis

Ao
alul

Abb.
AbF
ABS
Abs.
AfA
AG
AHK
AK
AKB
AktG
AO
APV
AuF
At

AV

B
BCF
BDL
BEM
BEU
BFH
BGA
BGB
BilMoG
BK
BMF
BorsG
BGrsZulv
BP
BR

Abschreibungsbetrag

Anschaffungsauszahlung, Anschaffungswert, Anschaffungskosten

aus Lieferungen und Leistungen
Auszahlungskurs, Auszahlungsbetrag
Abbildung

Abzinsungsfaktor (1+ )™, Diskontierungsfaktor
Asset Backed Securities

Absatz

Absetzung flr Abnutzung
Aktiengesellschaft

Anschaffungs- oder Herstellungskosten
Anschaffungskosten
Anlagekapitalbedarf

Aktiengesetz

Abgabenordnung

Adjusted Present Value
Aufzinsungsfaktor (1+1)
Auszahlungen im Jahr t
Anlagevermogen

Bearbeitungsgebuhr, Vermittlungskosten, Betriebskosten
Brutto-Cashflow

Bundesverband Deutscher Leasing-Unternehmen
Break-Even-Menge

Break-Even-Umsatz

Bundesfinanzhof

Betriebs- und Geschaftsausstattung
Burgerliches Gesetzbuch
Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz
Betriebskosten

Bundesministerium der Finanzen
Borsengesetz
Borsenzulassungsverordnung
Basispunkte

Bezugsrecht

19



Abkirzungsverzeichnis

BUW
BW
CAPM
Co

CP
Cox,max

Cig,opt

CCC
CF
CFROI
CME
cp

G
CVA

DAX
DB
db
DCF
DIH
DN
DPO
DRS 2
DSO
)Y
DVFA/SG

EBIT

EBITDA

EE-Steuern

EK

20

Bruttounternehmenswert

Barwert

Capital Asset Pricing Model

Kapitalwert

Kapitalwert der Differenzinvestition

maximaler Kapitalwert der Investitionskette (im Zeitpunkt 0)

Kapitalwert einer Einzelinvestition der Investitionskette im Zeit-
punkt der Realisierung wahrend ihrer optimalen Nutzungsdauer

Cash Conversion Cycle (Geldumschlagsdauer)
Cashflow

Cashflow Return on Investment

Chicago Mercantile Exchange

Commercial Papers

Kapitalwertrate

Cash-Value-Added

durchschnittlich gebundenes Kapital (@ Kapitaleinsatz)
Darlehenssumme

Deutscher Aktienindex

Deckungsbeitrag

Stlckdeckungsbeitrag (absolut), Deckungsspanne
Discounted-Cashflow

Days Inventors Held (Lagerreichweite)
Dividendennachteil

Days Payable Outstanding (Kreditorenlaufzeit)
Deutscher Rechnungslegungsstandard Nr. 2

Days Sales Outstanding (Debitorenlaufzeit)
Dividendenvorteil

Deutsche Vereinigung fir Finanzanalyse und Anlageberatung
e. V./Schmalenbach-Gesellschaft — Deutsche Gesellschaft fiir Be-
triebswirtschaft e. V.

Erlose bei der statischen Investitionsrechnung, Gewerbeertrag vor
Abzug der Gewerbesteuer

Earnings before Interest and Taxes (Gewinn vor Zinsen und Steu-
ern)

Earnings before Interest and Taxes, Depreciation and Amortization
(Gewinn vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen)

Steuern vom Einkommen und Ertrag Steuern vom Einkommen und
Ertrag

Eigenkapital



EGT
EMmarkt
EKR
EPS
ESt
EStG
EStR
Et

Bt - At
ETF
EU
EUR
EURO STOXX
EUREX
EURIBOR
EVA
EW
EWF
EZB
EZU

f

FCF
FCFt
FCFn+
FEK
FGK
FK
FKR
FKmarkt
FKZ
FRA
FtD
FtE

FV
FWB

Go

Abktrzungsverzeichnis

Ergebnis der gewohnlichen Geschaftstatigkeit
Marktwert des Eigenkapitals
Eigenkapitalrentabilitat

Earning-per-Share (Gewinn je Aktie)
Einkommensteuer

Einkommensteuergesetz
Einkommensteuerrichtlinien

Einzahlungen im Jahr t
EinzahlungsUberschisse im Jahr t

Exchange Trade Funds

Europaische Union

Euro

Europaischer Aktienindex

European Exchange, Europaische Terminborse
Euro Interbank Offered Rate
Economic-Value-Added

Ertragswert

Endwertfaktor

Européische Zentralbank
EinzahlungsUberschisse

Skontofrist

Free Cash Flow, Freier Cashflow

Free Cashflow im Zeitpunkt t (= Detailplanungszeitraum)
Free Cashflow im FortfUhrungswert (Terminal Value, Restwert)
Fertigungseinzelkosten
Fertigungsgemeinkosten

Fremdkapital

Fremdkapitalrentabilitat

Marktwert des Fremdkapitals
Fremdkapitalzinssatz

Forward Rate Agreement

Flow to Debt

Flow to Equity

Finanzierungsvolumen

Frankfurter Wertpapierborse

Ratenzahlungen

Gewinn

Sichtguthaben (Geldbestand) zum Zeitpunkt t=0

21



Abkirzungsverzeichnis

Ge
GbR
GewStG
GKmarkt
GKR
GKS
GmbH
Gt
Guv
GW

h

HGB
HK

HV

IDW
leff
iEigen
iFremd
IFRS
Ihaben
ikalk
iisch
imin
inom
IPO
iref
Isoll
Isoll_krit
0

K

k

Ko
Kalt
KBt

22

Gewerbeertragsteuer

Gesellschaft birgerlichen Rechts
Gewerbesteuergesetz

Marktwert des Gesamtkapital
Gesamtkapitalrentabilitat
Gesamtkapitalkostensatz

Gesellschaft mit beschrankter Haftung

zeitlicher Grenzgewinn
Gewinn-und-Verlust-Rechnung

Geschaftswert (Goodwill)

Habenzinssatz, Hebesatz der Gemeinde bei der Gewerbesteuer
Handelsgesetzbuch
Herstellkosten/Herstellungskosten
Hauptversammlung

Zinsrate (p/100), Kalkulationszinssatz (%), Nominalzinssatz p. a.
Investitionsauszahlung, Anschaffungsauszahlung
approximativer Jahresprozentsatz (%)
Differenzinvestition

Institut der Wirtschaftsprifer

Effektivzins

Kalkulationszinssatz bei Eigenfinanzierung
Kalkulationszinssatz bei Fremdfinanzierung
International Financial Reporting Standards
Habenzinssatz

Kalkulationszinssatz

Kalkulationszinssatz bei Mischfinanzierung
Mindestverzinsungsanforderung

Nominalzins

Initial Public Offering (erstmaliger Gang an die Borse)
Refinanzierungszinssatz

Sollzinssatz

kritischer Sollzinssatz

Jahrestuiberschuss

Kosten pro Periode, Gesamtkosten

Stuckkosten

Barwert, Gegenwartswert, Anfangskapital

Kosten der alten Anlage

Kapitalbedarf zum Zeitpunkt t



KBV
KCV
KD
KEF
Kix
Kfw
KG
KGaA
Ke
KGV
KK
K's
K

Kn

Kn
Kneu
Kt
Kvar
KP
KSt
KStG
KUV
KWF
KWG

T —

LG
LIBOR
Lo

LIFFE
Lv

Lt

Lt

Abktrzungsverzeichnis

Kurs-Buchwert-Verhaltnis

Kurs-Cashflow-Verhaltnis

Kapitaldienst

Kapazitatserweiterungsfaktor

gesamte Fixkosten

Kreditanstalt fur Wiederaufbau
Kommanditgesellschaft

Kommanditgesellschaft auf Aktien

Gesamtkosten

Kurs-Gewinn-Verhdltnis

Kontokorrent

die laufenden Kosten der alten Anlage je Zeitabschnitt
die laufenden Kosten der neuen Anlage je Zeitabschnitt
die Kosten der neuen Anlage je Zeitabschnitt
Endkapital, Endwert

Kosten der neuen Anlage

Kapital zum Zeitpunkt t

variable Stlickkosten

Kredit-, Bereitstellungsprovision
Korperschaftssteuer

Korperschaftssteuergesetz

Kurs-Umsatz-Verhaltnis
Kapitalwiedergewinnungsfaktor, Annuitatenfaktor
Kreditwesengesetz

durchschnittliche Verringerung des Liquiditatserloses
Liquidationserlos

jahrliche Leasingrate

monatliche Leasingrate

Leasinggeber

London Interbank Offered Rate

Liquidationsiberschuss der alten Anlage zu Beginn des Planungs-
zeitraums

London International Financial Futures Exchange

Liquidationsiberschuss der alten Anlage am Ende der Vergleichspe-
riode

Liquidationsiberschuss der neuen Anlage am Ende ihrer Lebens-
dauer

Liquidationsiberschuss bei einer Nutzungsdauer von t Perioden

23



Abkirzungsverzeichnis

LN Leasingnehmer

LR Leasingrate

m Anzahl unterjdhriger Zinsperioden; Steuermesszahl
M&A Mergers & Acquisitions

MBI Management-Buy-In

MBO Management-Buy-Out

MDAX Mid-Cap-DAX

MEK Materialeinzelkosten

MGK Materialgemeinkosten

Mio. Millionen

MRP Marktrisikopramie

MW Mittelwertverfahren

n Nutzungsdauer des Investitionsobjektes in Jahren, Kreditlaufzeit
ND Nutzungsdauer

NOA Net Operating Assets

NOPAT Net Operating Profit After Taxes

NOPLAT Net Operating Profit Less Adjusted Taxes (Ergebnis vor Zinsen und
nach adaptierten Steuern)

NUW Nettounternehmenswert

No Barwert der Liquidationserlse des nicht betriebsnotwendigen
Vermégens (Marktwert des nicht betriebsnotwendigen Vermo-
gens)

OHG Offene Handelsgesellschaft

oTC over the counter

p Zinssatz fUr eine Zinsperiode (Zahl vor dem %-Zeichen)

p. a. per annum (pro Jahr)

Deff Effektivzins p.a.

PER Price-Earnings-Ratio

Pm Periodenzins nominal

PR Pensionsrickstellung(en)

q Zinsfaktor (= 1+1) bzw. Gewichtungsfaktor fur Ertragswert

ol Aufzinsungsfaktor

q™" Abzinsungsfaktor

r interner ZinsfuR (erwartete Rendite)

re Zinssatz fur risikofreie Anlagen

fm Marktrendite

Restwert, RUckflUsse
R Ruckzahlungsbetrag

24



RAP
RB
RBF
RBW
RE
REmin
RHB
RLZ
ROA
ROCE
ROE
ROI
ROIC
RVF
RW
RWhn

SE
SF
So
Solz
SPV
St
St.
Stu
SW

Tab.
TCF
tq
TEUR
tr

tm
tmax
topt
tw

Abktrzungsverzeichnis

Ergebnisknoten

Rechnungsabgrenzungsposten

Rechnungsbetrag

Rentenbarwertfaktor

Rentenbarwert

Rentabilitat

Mindestrentabilitat

Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe

Restlaufzeit

Return on Assets

Return on Capital Employed

Return on Equity

Return on Investment

Return on Invested Capital
Restwertverteilungsfaktor (Rickwartsverteilungsfaktor)
Restwert

Restwert am Ende der Nutzungsdauer (Liquidationstiberschuss)
Skontosatz

Societas Europaea (Europdische Aktiengesellschaft)
Selbstfinanzierung

Sonderzahlung bei Vertragsbeginn
Solidaritatszuschlag

Special Purpose Vehicle

Steuern

Stlck

Steuersatz des Unternehmens

Substanzwert

das Ende der Lebensdauer (0, T) der neuen Anlage
Laufvariable fir Perioden, Teil (Vielfaches) einer Zinsperiode
Tabelle

Total Cashflow

dynamische Amortisationszeit in Jahren

tausend Euro

tilgungsfreie Laufzeit

mittlere Laufzeit

Hochstamortisationsdauer

optimale Nutzungsdauer

Statische Amortisationszeit in Jahren

25



Abkirzungsverzeichnis

TRW Teilreproduktionswert beim Substanzwertverfahren
TS Tax Shield (Steuervorteile aus der Fremdkapitalfinanzierung)
UBG Unternehmensbeteiligungsgesellschaft

UG Unternehmergesellschaft

up Umsatzprovision

UKB Umlaufkapitalbedarf

usb US-Dollar

wv Umlaufvermégen

uw Unternehmenswert

v Umfang der Vergleichsperiode

\Ye Venture Capital

VerkProspG Verkaufsprospektgesetz

VG Vermodgensgegenstdande

Va Vermdgensendwert

VRW Vollreproduktionswert beim Substanzwertverfahren
VU Vergleichsunternehmen

w Wachstumsrate

WACC Weighted Average Cost of Capital

WBK Wiederbeschaffungskosten

WCM Working Capital Management

WpHG Wertpapierhandelsgesetz

WpPG Wertpapierprospektgesetz

X Stick, Menge

Xetra Exchange Electronic Trading

Xirit kritische Auslastung, kritische Absatzmenge

7 Zinsen pro Periode

7t Zinsen fUr den Zeitraum t

z Ruckflusse, Annuitat, Zahlungen

z Annuitat, Risikozuschlag, Zahlungsziel, Zahlungsreihe
z im Zeitablauf konstante Zahlung pro Periode

z—f Skontobezugszeitraum

ZA Zeitabschnitt

ZU Zielunternehmen

Buv unverschuldetes Beta (RisikomaR)

By verschuldetes Beta

26



1  Einfuhrung in die betriebliche
Finanzwirtschaft

Summary

In diesem Einflhrungskapitel werden Sie mit den finanzwirtschaftlichen Zu-
sammenhangen und Grundbegriffen vertraut gemacht.

Bilanz

Vermdgen Kapital

Sinvestition® LFinanzierung®

1l

Guter-, Leistungs- und Finanzbewegungen im Unternehmen

-

Finanzwirtschaftliche Grundbegriffe

1l

Finanzwirtschaftliche StromungsgréRen

Erfolgskontrolle (siehe digitale Extras):
Aufgaben - Lsungen

Abb. 1: Ubersicht Kapitel ,Einfiihrung in die betriebliche Finanzwirtschaft”
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Einfihrung in die betriebliche Finanzwirtschaft

1.1 Grundlagen der Finanzwirtschaft

JFinanzwirtschaft” ist der Oberbegriff fir die Kapitalaufbringung (Finanzierung),
die Kapitalanlage (Investition) und die Kapitalverwaltung (Zahlungsverkehr. Die
Finanzwirtschaft hat folgende Aufgabe: Sie lenkt alle finanziellen MaRnahmen
zur Planung, Steuerung und Kontrolle der Zahlungsstrome, die durch die Vorbe-
reitung, Durchfiihrung und VerduRerung von Unternehmensleistungen bedingt
sind. Zudem muss sie die Liquiditadt des Unternehmens gewahrleisten.

Die zur Verflgung stehenden finanziellen Mittel sind im Zeitalter der sich stan-
dig verklrzenden Produktlebenszyklen, der immer schneller fortschreitenden
Technologieentwicklung und des wachsenden Konkurrenzdrucks entscheidend
fUr die Wettbewerbsfahigkeit von Unternehmen.

Die Finanzierung ist daher eine wesentliche Grundlage fur die Existenz eines
jeden Unternehmens. Denn ein Unternehmen muss seinen finanziellen Ver-
pflichtungen zu jedem Zeitpunkt nachkommen kénnen, da ansonsten die Ge-
fahr einer Insolvenz besteht. Zu den Aufgaben der Finanzierung gehért die
Kapitalbeschaffung, d. h. die Planung, die Steuerung und die Kontrolle der fi-
nanziellen Vorgange sowie die ErschlieBung und Nutzung von Finanzierungs-
quellen.

Die finanziellen Vorgange in einem Unternehmen finden ihren Niederschlag in

der Bilanz. Die Kapitalbeschaffung zeigt sich zunédchst im Kapitalbereich — auf

der Passivseite. Unter Kapital versteht man die finanziellen Mittel, die entweder

von den Eigentlimern oder von Dritten zur Verfigung gestellt werden:

=  Wenn das Kapital von den Eigentiimern bereitgestellt ist oder als nicht aus-
geschitteter Gewinn in der Unternehmung belassen wird, spricht man vom
Eigenkapital.

= Finanzierungsmittel, die Dritte als Glaubiger fUr eine begrenzte Zeit zur
Verflgung stellen, werden als Fremdkapital bezeichnet. Dazu gehdren die
Verbindlichkeiten und die Rickstellungen.

Die Passivseite gibt Auskunft darliber, welche Kapitalbetrdge der Unternehmung
in welcher rechtlichen Form (Eigen- oder Fremdkapital) zur Verfigung stehen.

Der Vermogensbereich (Aktivseite) bildet die Mittelverwendung ab. Er zeigt,
welche Arten von Vermdgen die Unternehmung besitzt, und zwar unterteilt in
Anlagevermdgen und Umlaufvermogen.
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Grundlagen der Finanzwirtschaft

Aktiva Bilanz Passiva

Anlagevermogen
Umlaufvermogen

Eigenkapital
Fremdkapitel

= Mittelverwendung

= Mittelherkunft

= Investition

= Finanzierung

Abb. 2: Struktur einer Bilanz

Die folgende Grafik veranschaulicht anhand der Bilanz, wie sich die Begriffe In-
vestition und Finanzierung voneinander unterscheiden:

Aktiva Bilanz Passiva

e Anlagevermdgen

e Umlaufvermogen

(langfristige Vermbgenswerte)

(kurzfristige Vermogenswerte)

e Eigenkapital

e langfristiges Fremdkapitel
e mittelfristiges Fremdkapital
e kurzfristiges Fremdkapitel

Vermégensstruktur

= Mittelverwendung

= Mittelherkunft

= Investition

= Finanzierung

S

‘ Beschaffung | Produktion ‘ Absatz ‘

Abb. 3: Unterscheidung zwischen Investition und Finanzierung anhand der Bilanz

Kapitalstruktur

Die Begriffe Investition und Finanzierung stehen in einem engen Zusammenhang,
da sich Investitionen selten ohne finanzielle Unterstltzung realisieren lassen.
Man verwendet finanzielle Mittel, um Sachvermdgen, immaterielles Vermogen
oder Finanzvermdégen zu beschaffen und tut dies mit der Erwartung, spater
damit Gewinne zu erzielen. Bevor eine Investition realisiert werden kann, missen
jedoch finanzielle Mittel zur Verfigung stehen, d. h., eine Investition (Mittelver-
wendung) setzt eine Mittelbeschaffung voraus. Allerdings missen die beschaff-
ten finanziellen Mittel nicht zwingend fur Investitionen genutzt werden.

Das sollten Sie sich merken:

Investitionen sind , Auszahlungen, die in der Erwartung getatigt werden, zukiinftig

(Uberwiegend) Einzahlungen zu erzielen

»]

Unter Finanzierung versteht man alle Moglichkeiten, die der Beschaffung von finan-

ziellen Mitteln (Kapital), mit denen die Zahlungsfahigkeit eines Unternehmens ge-

wahrleistet wird, dienen.

1

Braun, T., Investition und Finanzierung, 2009, S. 7.
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Einfihrung in die betriebliche Finanzwirtschaft

Wie bereits erwdhnt, handelt es sich beim Kapital um die Mittel, die ein Unter-
nehmen zur Verwirklichung seiner unternehmerischen Aufgaben investiert hat.

Zum Vermogen gehoren die vom Unternehmen bendtigten Produktionsfakto-

ren:

= Sachmittel wie z. B. Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe, Maschinen, Blro- und
Gesché&ftsausstattung, Gebaude,

= Rechte wie beispielsweise Patente, Lizenzen, Konzessionen und

= finanzielle Mittel wie Zahlungsmittel, Sichtguthaben, Wertpapiere.

Das als Vermoégen konkretisierte Kapital stellt, soweit es nicht Geld ist, eine
Investition dar. Die Einsatzfaktoren der Aktivseite der Bilanz binden das auf der
Passivseite der Bilanz ausgewiesene Kapital.

Wie eingangs erwdhnt, teilt man das Vermdgen in Anlage- und Umlaufvermégen
ein. Die beiden Vermdgensarten lassen sich folgendermaRen unterscheiden:

Anlagevermdgen | Es steht dem Unternehmen dauernd oder langfristig zur Verfu-
gung, z. B. in Form von Sachanlagen, Beteiligungen, Konzessionen
und gewerbliche Schutzrechte.

Umlaufvermégen | Beim Umlaufvermdgen handelt es sich um Vermogensgegenstande,
diei. d. R. nicht dauerhaft im Unternehmen verbleiben. Dazu gehd-
ren, z. B. Vorrdte, Forderungen, kurzfristige Wertpapiere, Sichtgut-
haben.

In jedem Unternehmen gibt es glter- und leistungswirtschaftliche Prozesse, die
ihren Niederschlag in GuUter- und Leistungsstromen finden. Sie flieRen in die
entgegengesetzte Richtung der Zahlungsstrome: Die Produktionsfaktoren zu
beschaffen, 16st Auszahlungen aus, wahrend der Absatz der erstellten Giter
und Leistungen Einzahlungen zur Folge hat.

Die Beschaffungsmarkte lassen sich in den Arbeitsmarkt (Beschaffung von Per-
sonal), den Betriebsmittelmarkt (Beschaffung von Maschinen und Werkzeugen)
und den Markt fir Materialien (Beschaffung von Roh-, Hilfs- und Betriebsstof-
fen) unterteilen.

FUr die Bezahlung der eingekauften Materialien und Betriebsmittel bzw. fir die
Entlohnung der Arbeitskrafte verwendet das Unternehmen die finanziellen
Mittel. Diese finanziellen Mittel werden entweder vom Geldmarkt (kurzfristige
Fremdkapitalfinanzierung) und Kapitalmarkt (langfristiges Fremd- bzw. Eigenka-
pital) bereitgestellt oder stammen aus den Umsatzerldsen, die durch den Ver-
kauf der betrieblichen Produkte und Leistungen erzielt werden.
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Grundlagen der Finanzwirtschaft 1

Die Verknipfungen eines Unternehmens mit den Finanzméarkten (Geld- und
Kapitalmarkte), den Beschaffungsmarkten und den Absatzmarkten ergeben die
Grundstruktur der auBenbetrieblichen Beziehungen. Die folgende Abbildung
zeigt die gegenseitigen Abhangigkeiten dieser Stréme.
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Abb. 4: Die Giiter-, Leistungs- und Finanzbewegungen des Unternehmens
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Einfihrung in die betriebliche Finanzwirtschaft

1.2 Finanzwirtschaftliche Grundbegriffe

Die betriebliche Finanzwirtschaft, d. h. die Investition, die Finanzierung und der
Zahlungsverkehr, hat die Aufgabe, die Zahlungsmittelzuflisse und -abflisse, die
sich aus den finanz- und giter- bzw. leistungswirtschaftlichen Beziehungen
eines Unternehmens ergeben, im Gleichgewicht zu halten. Hierzu sind der Kapi-
talbedarf und die verfigbaren Mittel aufeinander abzustimmen.

Zu den Aufgaben des Finanzmanagements gehéren die Kapitalbeschaffung
(Finanzierung), die Disposition der finanziellen Mittel unter Risiko- und Ertrags-
gesichtspunkten (finanzielles Gleichgewicht), die Liquiditats- und langfristige
Finanzplanung sowie das ,Beziehungsmanagement” mit aktuellen und potenzi-
ellen Geldgebern.?

Die finanzwirtschaftlichen Aufgaben eines Unternehmens konnen in die Kapi-
talbeschaffung, Kapitalverwendung und Kapitalverwaltung (Zahlungsverkehr)
unterteilt werden. Da die Kapitalbeschaffung untrennbar mit der Kapitalverwal-
tung verbunden ist, bietet es sich an, beide Vorgdnge zu dem Kernbereich Kapi-
talaufbringung zusammenzufassen. Die beiden Kernbereiche der Finanzwirt-
schaft sind somit die Kapitalaufbringung (Finanzierung) und die Kapitalanlage
(Investition).

Betriebliche Finanzwirtschaft

Alle finanziellen Aktivitaten zu Planung, Steuerung und Kontrolle der Zahlungsstro-
me im Unternehmen

Kapitalaufbringung Kapitalanlage
|
| |
Finanzierung Zahlungsverkehr Investition

(Kapitalbeschaffung) (Kapitalverwaltung) Ab- (Kapitalverwendung)

Versorgung des Unter- wicklung der Einnahmen Verwendung des
nehmens mit dem not- und Ausgaben des Unter- beschafften Kapitals

wendigen Kapital nehmens im Unternehmen

Abb. 5: Die Kernbereiche der Finanzwirtschaft

2 Koss, C., Basiswissen Finanzierung, 2006, S. 10.
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Finanzwirtschaftliche Grundbegriffe 1

Mithilfe einer Investition werden flussige Mittel (Geld) in Realvermogen (lang-
fristig gebundenes Kapital) umgewandelt. Die Kapitalbeschaffung bzw. Finan-
zierung hat die Aufgabe, das Unternehmen mit dem erforderlichen Kapital zu
versorgen. D. h., die Finanzierung umfasst alle MaBnahmen zur Aufrechterhal-
tung des finanziellen Gleichgewichts. Der Zahlungsverkehr dient der Kapitaltil-
gung oder Kapitalaufnahme.

Definition: Investition

Unter einer Investition wird der zielgerichtete Einsatz finanzieller Mittel zur Beschaf-
fung von Produktionsfaktoren verstanden, die zur Erwirtschaftung von Einzahlungs-
Uiberschiissen dienen. Die Kapitalverwendung bildet die Aktiva der Bilanz ab.

Eine Investition ist eine Zahlungsreihe, die mit einer Auszahlung beginnt, auf die in
der Regel zu spateren Zeitpunkten Riickfliisse (= Einzahlungen minus Auszahlungen)
folgen. In Ausnahmefallen konnen auch in spateren Perioden Auszahlungen erfolgen,
z. B. bei nachtréaglichen Anschaffungskosten oder einer zweistufigen Investition.

Zahlungsstrom einer Investition

- + + + + + +
I | | | | | | . e
| ! ! ! ! ! et
t=0 t=1 t=2 t=3 t=n
= Zahlungszeitpunkte Zahlungsreihe, die mit einer
+ = Einzahlungsiiberschisse (Rlckfllsse) Auszahlung beginnt
- = Auszahlungen (Verwendung liquider Mittel)

Abb. 6: Zahlungsstrom einer Investition

Definition: Finanzierung

Eine Finanzierung ist eine Zahlungsreihe, die mit einer Einzahlung (z. B. Kreditauf-
nahme aus Sicht des Schuldners) beginnt, auf die zu spateren Zeitpunkten Auszah-
lungen (Zinsen und Tilgungen) folgen, wobei jedoch Einzahlungen nicht auszu-
schlieBen sind.
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Einfihrung in die betriebliche Finanzwirtschaft

Zahlungsstrom einer Finanzierung

- + + + + + +
I | | | | | | . e
| | | | | | > et
t=0 t=1 t=2 t=3 t=n
t = Zahlungszeitpunkte Zahlungsreihe, die mit einer
+ = Einzahlungen Einzahlung beginnt
- = Auszahlungen (Beschaffung liquider Mittel)

Abb. 7: Zahlungsstrom einer Finanzierung

Im finanzwirtschaftlichen Denken hat die Maximierung der Rentabilitdt (Ge-

winnmaximierung) eine groBe Bedeutung, wobei folgende finanzwirtschaftliche

Aspekte zu berticksichtigen sind:

= Liquiditat: Fahigkeit des Unternehmens, die bestehenden und zukinftigen
Zahlungsverpflichtungen zu jedem Zeitpunkt zu erflllen,

= Sicherheit, Nachhaltigkeit, Wachstum: langfristige Sicherung des Unterneh-
mens,

= Unabhangigkeit: Die Erhaltung der unternehmerischen Dispositionsfreiheit,

= Steuervorteile: Abschreibungen der Investitionsobjekte mindern den zu
versteuernden Gewinn.

1.3 Finanzwirtschaftliche StromgréBen

Alle finanzwirtschaftlichen Entscheidungen basieren auf verschiedenen Strom-
groRen des Rechnungswesens. Das externe Rechnungswesen (Buchfihrung
und Bilanzierung) unterscheidet StromgréRen, die Einfluss auf die Liquiditats-
bzw. Finanzplanung sowie auf die Gewinn-und-Verlust-Rechnung eines Unter-
nehmens haben.

Die wichtigsten finanzwirtschaftlichen StromgréRen sind die betrieblichen Zah-
lungsstrome. Sie mussen differenziert betrachtet und in Finanzierungsentschei-
dungen mitberiicksichtigt werden. Besonders wichtig in diesem Zusammenhang
sind die Ein- und Auszahlungsstréme. Die folgende Abbildung zeigt die Zuord-
nung der StromgréRen.
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Finanzwirtschaftliche StromgroRen 1

StromgroBen des externen Rechnungswesens

* Auszahlungen »  Ausgaben = Aufwendungen
* Einzahlungen * Einnahmen = Ertrdge
\ 4 \ 4 v

Liquiditatsplanung Finanzplanung GuV-Rechnung

Abb. 8: Zuordnung der StromgréRen

Die in der Ubersicht gezeigten finanzwirtschaftlichen StromgréRen werden fol-
gendermaRen definiert:

StromgréRen

Auszahlung

Einzahlung

Ausgabe

Einnahme

Aufwand

Abgang liquider Mittel (Bargeld und Sichtguthaben) = Verminderung
des Zahlungsmittelbestands. Beispiele: Zahlung einer Lieferanten-
rechnung, Barentnahme, Kredittilgung, Bareinkauf, Vorauszahlungen
flr spater eingehende Produktionsfaktoren, Vergabe eines Kunden-
darlehens.

Zugang liquider Mittel (Bargeld und Sichtguthaben) = Erhéhung des
Zahlungsmittelbestands. Beispiele: Barzahlung eines Kunden, Auf-
nahme eines Kredites, Bareinlage der Anteilseigner, Kundenanzah-
lung, Eingang einer Bankiberweisung.

Wert aller zugegangenen Guter und Leistungen pro Periode (Geld-
wert der Einkdufe an GUtern und Dienstleistungen). Die Ausgaben
vermindern das Geldvermégen = Auszahlungen + Schuldenerhéhung
+ Forderungsverminderung. Beispiele: Wareneinkauf auf Ziel (Schul-
denzugang); Eingang einer Warenlieferung, fur die in der vergange-
nen Periode eine Anzahlung geleistet wurde. Die geleistete Anzah-
lung wird mit der Warenlieferung aufgelost, d. h., es handelt sich um
eine Verringerung der Forderungen (Forderungsabgang).

Wert aller verduBerten Giter und Leistungen pro Periode. Die Ein-
nahmen erhdhen das Geldvermégen = Einzahlungen + Forderungs-
erhdhung + Schuldenverminderung. Beispiele: Warenverkauf auf Ziel
(Forderungszugang); eine erhaltene Anzahlung (= Verbindlichkeit)
eines Kunden wird durch Lieferung der Leistung an den Kunden
aufgehoben (Schuldenabgang).

Wert aller verbrauchten Guter und Leistungen pro Periode. Beispiele:
Abschreibungen, Verbrauch von Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffen,
Entlohnung der Mitarbeiter, Bestandsminderungen an unfertigen
und fertigen Erzeugnissen.
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StromgréRen

Ertrag Wert aller erstellten Guter und Leistungen pro Periode. Dazu geho-
ren die gesamten von einem Unternehmen innerhalb einer Periode
geschaffenen bzw. zur Verfligung gestellten Sachgtiter und Leis-
tungen, und zwar unabhangig davon, ob sie dem Betriebszweck
dienen oder nicht. Beispiele: Umsatzerlse (Verkauf von Fertiger-
zeugnissen, Waren und Dienstleistungen); Lagerleistung (Erhohung

des Lagerbestands an fertigen und unfertigen Erzeugnissen).

Die StromgroRen beeinflussen die BestandsgréBen ,Zahlungsmittelbestand”,
,Geldvermdgen” und ,Gesamtvermogen”:
= Der Zahlungsmittelbestand besteht aus der Kasse, dem Bankguthaben und
den kurzfristig verduRerbaren Wertpapieren.
= Das Geldvermdgen setzt sich aus dem Zahlungsmittelbestand zuziglich der
Forderungen abziglich der Verbindlichkeiten zusammen.

= Das Gesamtvermégen berechnet sich aus der Differenz zwischen dem Ver-

md&gen und den Schulden.

Die folgende Abbildung veranschaulicht den Unterschied zwischen Zahlungsmit-
telbestand und Geldvermogen.

Finanzwirtschaftliche StromgréRen

Einzahlungen
erhohen den

Zahlungsmit-

telbestand

Auszahlungen

verringern den

Zahlungsmittel-
bestand

Einnahmen
erhéhen das
Geldvermégen

Ausgaben
verringern das
Geldvermégen

N

Y '

1L

beeinflussen

Kasse

+ Bankguthaben
+ kurzfristige Wertpapiere
= Zahlungsmittelbestand

Zahlungsmittelbestand
+ Geldforderungen
- Geldverbindlichkeiten
= Geldverméogen

Abb. 9: Einflussfaktoren auf die BestandsgréRen Zahlungsmittelbestand und Geld-
vermogen
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Die folgenden Beispiele veranschaulichen, wie die verschiedenen Arten von Zah-
lungsstrémen gegeneinander abgegrenzt werden kdnnen:

Abgrenzung von Zahlungsstrémen

a) Einzahlung, die keine Einnahme ist

1. erhaltene Anzahlungen von Kunden (Kundenkredite).

2. Ein Kunde bezahlt eine offene Forderung aus Lieferungen und Leistungen in bar.

Wirkung:

* Die Kundenanzahlung erhéht den Zahlungsmittelbestand (7).

* Mit der Kundenanzahlung entsteht eine Verbindlichkeit. Die Erhchung des Zah-
lungsmittelbestands und die im Geldvermdgen zu subtrahierende Verbindlichkeit
kompensieren sich derart, dass das Geldvermdgen gleichbleibt (1).

Da der Vorgang (1) lediglich eine Verdnderung des Zahlungsmittelbestands, jedoch

nicht eine Verdnderung des Geldverm&gens zur Folge hat, handelt es sich hier um
eine Einzahlung, die keine Einnahme ist.

= Die Barzahlung erhoht den Zahlungsmittelbestand (2).
= Die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen nehmen ab. Da der Zahlungsmit-
telbestand im Geldvermdgen enthalten ist, bleibt das Geldverm&gen gleich (2).

b) Einzahlung, die gleichzeitig eine Einnahme ist

1. Barverkauf von langfristigen Wertpapieren

2. Barverkauf eines Schreibtischs

Wirkung:

* Durch die Erh6hung des Zahlungsmittelbestands ohne Forderungs- oder Verbind-
lichkeitsanderung erhoht sich auch der Geldvermdgensbestand.

c) Einnahme, die keine Einzahlung ist

1. Verkauf einer Dienstleistung und Gewahrung eines Zahlungsziels.

2. Verkauf von Waren auf Ziel.

Wirkung:

» Dadie Zahlung erst zu einem spateren Zeitpunkt erfolgt, verdndert sich der Zah-
lungsmittelbestand bei beiden Vorgangen (1) — (2) nicht.

= Durch die Erhchung der Forderungen aus Lieferungen und Leistungen erhoht sich
das Geldvermogen.

d) Auszahlung, die keine Ausgabe ist

1. Ein Mitarbeiter erhilt einen Kredit.

2. Wir leisten eine Anzahlung auf eine bestellte Werkzeugmaschine.

Wirkung:

= Buchgeld oder Bargeld flieBt ab (7).

= Durch den gewahrten Kredit entsteht eine Forderung. Das Sinken des Zahlungsmit-
telbestands und die Erhéhung der Forderung gleichen sich aus: Das Geldvermdgen
bleibt gleich (7).

= Durch die Anzahlung (2) entsteht ebenfalls eine Forderung gegeniiber dem Werk-
zeugmaschinenhersteller.
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e) Auszahlung, die eine Ausgabe ist

1. Bareinkauf von Vermdgensgegenstanden (z. B. Maschinen, Fahrzeuge, Vorrate).

Wirkung:

= Der Zahlungsmittelbestand nimmt ab, aber es gibt keine Veranderung bei den Forde-

rungen oder den Verbindlichkeiten.

= Da der Zahlungsmittelbestand im Geldverm&gen enthalten ist, andern sich beide

BestandsgroRen.

f) Ausgabe, die keine Auszahlung ist

1. Kauf eines Firmenfahrzeugs gegen einen 3-Monats-Wechsel.

2. Kauf von Waren auf Ziel.

Wirkung:

= Der Zahlungsmittelbestand bleibt unverdndert (1) — (2).
= Das Geldvermdgen sinkt, da die Verbindlichkeiten steigen (2). Die Wechselzahlung

erhoht ebenso die Verbindlichkeiten (7).

Die Zahlungsstrome, die eine Veranderung des Zahlungsmittelbestands bewir-
ken, kdnnen wie folgt unterschieden werden:

Kategorien und Erklirungen betrieblicher Zahlungsstréme?

Auszahlungsbezogene Zahlungsstréme

1. Geld bindende Strome

Geld bindende Zahlungsstréme sind Aus-
zahlungen, von denen zu erwarten ist,
dass sie in irgendeiner Art und Weise wie-
der in die Unternehmung zurickflieBen.
Beispiele:

* Auszahlungen fiir den Kauf von Pro-
duktionsmitteln, Materialien oder
Fremddienste,

= Auszahlungen aufgrund einer Kredit-
gewahrung an Dritte (z. B. an Tochter-
gesellschaft oder Mitarbeiterdarlehen)
ist bis zum Ruckfluss gebunden, d. h.,
es ist der Verflgungsgewalt der Un-
ternehmung entzogen.

2. Geld entziehende Strome

Geld entziehende Zahlungsstrome sind

Auszahlungen, die beim Unternehmen zu

einer Verringerung des Eigenkapitals und

der Bilanzsumme fihren.

Beispiele:

= Verluste aus Umsatz- oder VerduRe-
rungsgeschaften

* Zins- und Dividendenauszahlungen,

= Privatentnahmen,

= Auszahlungen fir Steuern

= Kapitalrlickzahlungen an Dritte

> vgl. Heinhold, M., Investitionsrechnung, 1989, S. 2 .
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Kategorien und Erklirungen betrieblicher Zahlungsstréme?

Einzahlungsbezogene Zahlungsstréme

1. Geld freisetzende Strome

Einzahlungen, die dem Unternehmen von
auRen zuflieRen und zu einem Aktivtausch

oder einer Erhchung der Bilanzsumme
fUhren.

Beispiele:

Einzahlungen aus dem Verkaufserlos
von selbst erstellten Erzeugnissen,
Einzahlungen aus der VerdauBerung
eines Pkw oder einer Maschine zum
Restbuchwert (Desinvestition),
Kapitalrlickzahlungen von Dritten.

Hinweis:

2. Geld zufiihrende Strome

Einzahlungen, die mobilisiert werden,
wenn Geld freisetzende Einzahlungen
nicht ausreichen, um Geld bindende und -
entziehende Ausgaben zu decken.

Beispiele:

Gewinne aus Umsatz- und VerduRe-
rungsgeschaften,

Einzahlungen aus der Aufnahme eines
Bankdarlehens,

Einzahlungen aus der Gewahrung von
Subventionen und ZuschUssen,
Eigenkapitalerh6hung durch Anteils-
eigner.

.

Damit Sie Ihr Wissen priifen und vertiefen kénnen, finden Sie bei den digitalen Extras
eine Reihe von Ubungsaufgaben mit ausfiihrlichen Lésungen. Die Aufgaben sind auf
dieses Kapitel zugeschnitten. Passend zu diesem Abschnitt stehen lhnen die
Ubungsaufgaben 1.1 und 1.4 mit den Lésungen zur Verfligung.
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2  Finanzmathematische Grundlagen

Summary

In diesem Kapitel lernen Sie die finanzmathematischen Grundlagen fur die Fi-
nanzierung und die Investitionsrechnung kennen.

Grundlagen der Finanzmathematik

Finanzmathematische Begriffe

Zinsrechnung

= Barwert (Ko)

= Endwert (Kn)

= Annuitat (z)

= Aufzinsungsfaktor (AuF)

= Abzinsungsfaktor (AbF)

= Rentenbarwertfaktor (RBF)

= Barwert ewige Rente

» Kapitalwiedergewinnungs-
faktor (KWF)

= Endwertfaktor (EWF)

= Restwertverteilungsfaktor
(RVF)

Einfache Zinsrechnung

- jahrliche Verzinsung

- unterjdhrliche Verzinsung
Zinseszinsrechnung

- jahrliche Verzinsung

- unterjdhrliche Verzinsung
Effektivverzinsung

- Zweizahlungsfall

Abb. 10: Ubersicht Kapitel ,Finanzmathematische Grundlagen®
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2.1 Einfiihrung

In diesem Kapitel werden finanzmathematische Begriffe erldutert, wie z. B.

= der Barwert, der dem Gegenwartswert entspricht und somit Zahlungen zu
unterschiedlichen Zeitpunkten vergleichbar macht,

= der Endwert, der beispielsweise den Auszahlungsbetrag eines mehrjahrigen
Sparbriefs darstellt, oder

= die Annuitdt, die beispielsweise die jahrlich gleich hohen Zahlungen (Tilgung
und Zinsen) eines Annuitdtendarlehens darstellt.

Ferner werden die Grundlagen der einfachen Zinsrechnung und der Zinseszins-
rechnung behandelt.

Mithilfe der Finanzmathematik kdnnen Zahlungen zu unterschiedlichen Zeit-
punkten miteinander verglichen werden. Ein elementarer Grundsatz der Fi-
nanzmathematik ist folgender: 10.000 EUR heute sind sicherlich mehr wert, als
wenn Sie die 10.000 EUR erst in zehn Jahren erhalten wirden, denn die
10.000 EUR unterliegen zum einen der Inflation und zum anderen kénnten Sie
die 10.000 EUR fest verzinslich anlegen und in zehn Jahren hatte sich der Betrag
erhéht. Vom Bewertungszeitpunkt aus betrachtet sind die Zahlungen umso
weniger wert, je weiter sie in der Zukunft liegen.

Im Folgenden werden die wesentlichen finanzmathematischen Begriffe und
Berechnungen besprochen, die sowohl fir die dynamische Investitionsrechnung
als auch fur die Berechnung des Effektivzinssatzes eines Kredits, die Berech-
nung von Tilgungs- und Leasingraten sowie fUr den Vergleich von Finanzie-
rungsalternativen bendtigt werden.

2.2 Finanzmathematische Begriffe und Berechnungen

Dieser Abschnitt beschaftigt sich mit einer Reihe von wichtigen finanzmathema-
tischen Berechnungen. Dabei spielen die folgenden Begriffe eine zentrale Rolle:

Der Zins (Z) stellt ein Nutzungsentgelt fir Kapital dar, das fir einen gewissen
Zeitraum ausgeliehen wurde. Die Hohe der Zinsen ist abhadngig von:

= der HGhe des Kapitals,

= der Nutzungsdauer durch den Schuldner und

= der Hohe des Zinssatzes.

Werden die Zinsen am Ende der Zinsperiode gezahlt, so spricht man von nach-

schiissiger Verzinsung, werden sie hingegen am Anfang der Zinsperiode be-
zahlt, spricht man von vorschiissiger Verzinsung.
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Finanzmathematische Begriffe und Berechnungen 2

Die folgende Abbildung zeigt den Unterschied zwischen der vor- und der nach-
schiissigen Verzinsung.

Kapitalzahlung

A .
. Y P Zeit (1)
Zinsperiode
vorschussige nachschussige
Zinsen Zinsen

Abb. 11: Vor- und nachschissige Verzinsung

Der Barwert (Ko) (Present Value), auch Gegenwartswert genannt, ist der Wert,
der sich durch Diskontieren (Abzinsen) der zukUnftigen Ein- und Auszahlungen
auf den gegenwartigen Zeitpunkt ergibt. Durch die Diskontierung der Zahlun-
gen kann also ermittelt werden, welchen Wert diese Zahlungen zu Beginn des
Betrachtungszeitraums haben. Der Barwert ist vom Zinssatz (i) und vom Zah-
lungszeitpunkt (t) abhangig.

* Finanzielle Mittel sind umso weniger wert, je weiter der Zahlungszeitpunkt,

an dem man Uber sie verfiigen kann, in der Zukunft liegt.

= Grund:
Wenn heute 1.000 EUR fUr ein Jahr angelegt und verzinst werden, ...
to t
| |
I 1
1.000 € 5% Zinsen 1.050 €

... dann sind 1.000 EUR, die erst in einem Jahr bezahlt werden, zum heutigen
Zeitpunkt weniger wert.

to t

952,38 € 5% Zinsen 1.000 €

= Den Wert einer Zahlung zum Zeitpunkt (to) (heute) nennt man Barwert.

Der Endwert (K») oder der Zukunftswert ist der Wert, der sich durch Aufzinsen
der Ein- und Auszahlungen auf einen kiinftigen Zeitpunkt ergibt. Durch die Auf-
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zinsung der ZahlungsgroRen kann ermittelt werden, welchen Wert die Zahlun-
gen am Ende des Betrachtungszeitraums haben.

Die Annuitdt (z) ist eine in gleichen Zeitabstanden (i. d. R. ein Jahr) regelmaBig
wiederkehrende, gleichhohe Zahlung.

2.2.1 Aufzinsungsfaktor

Um den Endwert eines heute angelegten Geldbetrags mit Zinseszins zu ermit-
teln, bendtigt man zunachst den Aufzinsungsfaktor (AuF). Dieser zinst einen
jetzt félligen Geldbetrag Ko (Barwert) mit Zins und Zinseszins auf einen nach n
Perioden falligen Geldbetrag K» (Endwert) auf.

Aufzinsungsfaktor: g" = (1+1)"
i =Zinssatz (dezimal)
p = Prozentsatz des Zinses (absolut)

n = Jahre (Laufzeit)

Der dezimale Zinssatz (i) berechnet sich aus dem Prozentsatz des Zinses (p)
folgendermaRen.

Durch die Aufzinsung wird ermittelt, wie viel ein Geldbetrag mit Zinsen und
Zinseszins zu einem spateren Zeitpunkt wert ist.

Aufzinsen

\ 4

Zeit () in
| | | | | " Jahren

Abb. 12: Aufzinsen einer heutigen einmaligen Zahlung auf den kiinftigen Zeitpunkt tn
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Der Endwert (Kn) wird mithilfe des Aufzinsungsfaktors folgendermaRen berech-
net:

Endwert (Kn) =Ko x q"

Ko = Betrag der im Zeitpunkt (t = 0) angelegt wird (Barwert)
g" = Aufzinsungsfaktor

Beispiel: Aufzinsungsfaktor — Endwert aus Barwert berechnen

Sie haben lhr Geld in Form eines Sparbriefs (Ko) = 10.000 EUR angelegt. Uber welches
Endkapital (Kn) verfligen Sie nach 6 Jahren bei einem jahrlichen Zinssatz (i) von
5,5 %?

Endwert (Kn) = Ko X q" = 10.000 EUR x (1 + 0,055) = 10.000 EUR x 1,378843
= 13.788,43 EUR

Am Ende der Laufzeit werden ihnen 13.788,43 EUR zuriickgezahlt.

Hinweis:

Passend zu diesem Abschnitt finden Sie bei den digitalen Extras die Ubungsaufgabe
2.1 mit der LOsung.

2.2.2 Abzinsungsfaktor

Der Barwert (Ko) wird ermittelt, indem nachschissige Zahlungen, die zu einem
zukunftigen Zeitpunkt erfolgen, auf den heutigen Tag diskontiert (abgezinst)
werden. Dazu wird der Abzinsungsfaktor (Diskontierungsfaktor) bend&tigt. An-
ders ausgedriickt: Mithilfe des Abzinsungsfaktors zinst man einen nach
n Perioden félligen Geldbetrag (K») unter Berlicksichtigung von Zins und Zinses-
zins ab und erhalt damit den Barwert (Gegenwartswert) der in der Zukunft
liegenden Zahlung. Man berechnet also, wie viel ein Geldbetrag zu einem friihe-
ren Zeitpunkt wert ist.

Der Abzinsungsfaktor (Diskontierungsfaktor) wird wie folgt berechnet:
1 1 1
n

Abzinsungsfaktor (AbF) =——— =
Aufzinsungsfaktor q  (1+1i)

n
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Abzinsen
Ko

A

Zeit (t) in
| | | | | " Jahren
t, t, t, t,

Abb. 13: Abzinsen einer spateren einmaligen Zahlung auf den Zeitpunkt to
Der Barwert ldsst sich mit folgender Formel ermitteln:
KO = Kn X

Ko = Barwert im Zeitpunkt (t = 0)
Kn = Endwert im Zeitpunkt (t =n)

Beispiel: Abzinsungsfaktor — Barwert aus Endwert berechnen

Ein Teilhaber einer GmbH scheidet in 4 Jahren unter der Bedingung aus, dass er
180.000 EUR ausgezahlt bekommt. Wie groR ist der momentane Ablésungswert (Bar-
wert) dieser Summe bei einem Zinssatz von 6 %?

Ko =180.000 € x —.
1

<o 142,576,860 €

Hinweis:

Passend zu diesem Abschnitt finden Sie bei den digitalen Extras die Ubungsaufgabe
2.2 mit der Losung.

2.2.3 Rentenbarwertfaktor

Soll der Barwert (Ko) eines endlichen Zahlungsstroms mit jdhrlich gleichbleibend
hohen Ruckflissen (z) (Annuitdten) berechnet werden, kann der Rentenbar-
wertfaktor (RBF), auch Diskontierungssummenfaktor genannt, benutzt werden.
Zur Berechnung des Barwerts wird die Annuitdt mit dem Rentenbarwertfaktor
(RBF) multipliziert.4

4 Schulte, G., Investition, 1999, S. 84.
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Der RBF ist der Faktor, mit dem eine jahrlich gleichbleibende Rentenzahlung
multipliziert wird, um den Barwert der gesamten Rente zu erhalten.

"4

q
Rentenbarwertfaktor (RBF) = -
g xi

Diskontieren (Abzinsen)

Zeit (1) in
| T T T T | T » Jahren

t t, t, t, t, t,

Abb. 14: Abzinsen einer Zahlungsreihe mit dem Rentenbarwertfaktor auf den Zeit-
punkt to

Der Rentenbarwertfaktor (RBF) zinst die gleichbleibend hohen nachschissigen
Zahlungen (z) einer Zahlungsreihe unter BerUcksichtigung von Zins und Zinses-
zins ab und addiert gleichzeitig die Barwerte. Er berechnet den Barwert Ko einer
Zahlungsreihe, bei der Uber nlahre und einen gleichbleibenden Zinssatz (i)
jeweils zum Jahresende eine im Zeitablauf gleichbleibende Zahlung (z) abgezinst
wird.

Mit der folgenden Formel kann der Barwert (Ko) bei jahrlich gleich hohen Zah-
lungen (z) berechnet werden:

Man unterscheidet zwischen dem nachschissigen und dem vorschissigen Ren-
tenbarwertfaktor. In der Regel wird — so wie bisher auch in diesem Abschnitt —
der nachschussige Barwertfaktor angewandt, da die Zahlungen meist am Ende
einer Zinsperiode erfolgen.

Die Formeln zur Berechnung der beiden Rentenbarwertfaktoren:
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Nachschussiger Rentenbarwertfaktor (RBFnach):

q"-1

nach —

VorschUssiger Rentenbarwertfaktor (RBFyor):

cax a1
RBFvor_qx N x i

Beispiel: Rentenbarwertfaktor — Barwert aus nachschussiger Ratenzahlung

Eine jdhrliche nachschissige Rente in Hohe von 5.000 EUR mit einer Restlaufzeit von
15 Jahren soll sofort abgel6st werden. Der Zinssatz (i) betrégt 5 % p. a. Es wird der
Barwert (Ko) der Rentenzahlungen mithilfe des Rentenbarwertfaktors berechnet.

1,05" -1

K,= 5.000€x 2 ~°
0 1,05'® x 0,05

=5.000 €x10,379658 =51.898,29 €

Beispiel: Rentenbarwertfaktor — Barwert aus nachschiissiger Ratenzahlung und
Endwert

Jeweils am Jahresende werden von einem Kredit 5.000 EUR und am Ende des flinften
Jahres zusatzlich 10.000 EUR zurlickbezahlt. Der Kredit wird mit 5 % verzinst. Wie
hoch ist der erhaltene Kredit?

K0=Z><qn-’!+ nx 1n=
axi " q
5-
Ko = 5.000€x 221 L 40.000€x_ I
1,05°%0,05 1,05

K, =5.000 € x 4,329477 +7.835,26 € =29.482,64 €

Beispiel: Rentenbarwertfaktor — Barwert aus vorschiissiger Ratenzahlung und
Endwert

Jeweils am Jahresanfang werden von einem Kredit 5.000 EUR und am Ende des fuinf-
ten Jahres zusatzlich 10.000 EUR zuriickbezahlt. Der Kredit wird mit 5 % verzinst. Wie
hoch ist der erhaltene Kredit?

K0=z><q><qn_1.+Knxin=
aTxi g
5_
Ko = 5.000€x1,05 x0T, 40000€x_ 1
1,05°x0,05 1,05

K, =5.000 € x 4,545951+ 7.835,26 € =30.565,01€
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Hinweis:

Passend zu diesem Abschnitt finden Sie bei den digitalen Extras die Ubungsaufgabe
2.3 mit der L6sung.

2.2.4 Ewige Rente

Die ewige Rente ist ein Spezialfall einer unendlich flieBenden gleichférmigen
Zahlungsreihe. Der Barwert der nachschiissigen ewigen Rente wird wie folgt
berechnet:

_Z
KO(nach) T

Ko = Barwert im Zeitpunkt (t = 0)
z = konstanter jahrlicher Riickfluss (gleichbleibend hohe Zahlungen)
i = Zinssatz

Der Barwert der vorschiissigen ewigen Rente wird folgendermaRen berechnet:

_Zx(q
KO(vor) T

Beispiel: Nachschussige ewige Rente

Unternehmen A rechnet bei einem Unternehmenskauf mit durchschnittlichen jahrli-
chen zukunftigen Gewinnuiberschiissen von 500.000 € am Jahresende. Es wird mit
einer unendlichen Laufzeit gerechnet. Welchen Wert hat das Unternehmen zum heu-
tigen Zeitpunkt, wenn der Zinssatz (i) 8 % p. a. betragt?

-z _500.000 € _
KO(nach) 7T 008 6.250.000 €

Der Unternehmenswert betragt 6,25 Mio. €.

Beispiel: Vorschissige ewige Rente

Eine Stiftung mochte jahrlich (auf ewige Zeiten) einen Betrag in HGhe von 500.000 €
am Jahresanfang fiir einen sozialen Zweck spenden. Welches Kapital ist dafur bei
einem Zinssatz (i) von 2,5 % am Tag der ersten Ausschittung erforderlich?

~2%q_500.000 €x1,025 _
Kowon =250 =20 055~~~ = 20.500.000 €

Es wird ein Stiftungsvermégen in Hhe von 20,5 Mio. € bendstigt.
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2.2.5 Kapitalwiedergewinnungsfaktor

Mithilfe des Kapitalwiedergewinnungsfaktors (KWF), auch Annuitdtenfaktor
oder Wiedergewinnungsfaktor genannt, ist es moglich, einen heute zur Verfu-
gung stehenden Geldbetrag (Ko) in jahrlich gleich hohe Zahlungsbetrige (z)
= Annuitdten (z) bei einen gleichbleibenden Zinssatz (i) umzuwandeln. Beim
Kapitalwiedergewinnungsfaktor (KWF) handelt es sich um die Umkehrung des

Rentenbarwertfaktors.®

q' % i

Kapitalwiedergewinnungsfaktor (KWF) = — 1
q -

| | | [ [ [ Jahren
tO t1 tz t3 t4 tn

> Zeit (1) in

Abb. 15: GleichmaRige Verteilung eines heute zur Verfiigung stehenden Betrags auf

kiinftige Perioden

Die Annuitat (z) wird mit folgender Formel berechnet:

nxi
qn

Annuitat (z) =K, x

-

Beispiel: Kapitalwiedergewinnungsfaktor — Annuitdt aus Barwert

Ein Darlehen in HGhe von 150.000 EUR soll bei einem Zinssatz in Hohe von 5 % in
15 Jahren zurlickgezahlt sein. Wie hoch ist die jahrliche Annuitat (Zinsen und Til-
gung)?

Berechnung der Annuitat (z):

1,05" x0,05
1,05'® -1

Annuitat (z) =150.000 € x 0,0963423 =14.451,34 €

Annuitét (z) = 150.000 € x

> Schulte, G., Investition, 1999, S. 85.
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Beispiel: Kapitalwiedergewinnungsfaktor — Annuitdt als nachschiissige Zahlung
aus Barwert und Endwert

Ein Darlehen in Hohe von 150.000 EUR, das jahrlich mit 6 % verzinst wird, hat nach
5 Jahren einen Restwert von 30.000 EUR.

Wie hoch ist die jeweils am Jahresende zu zahlende Annuitdt (Zinsen und Tilgung)?

Berechnung der Annuitat:

N

s q" xi .

Annuitat (z) = (K, - K, ) x n71+Kn xi
q -

1,06° x 0,06
1,06° -1
Annuitét (z) =120.000 € x 0,237396 +1.800 € = 30.287,57 €

Annuitat (z) = (150.000 € - 30.000 €) x +30.000 €x0,06

Beispiel: Kapitalwiedergewinnungsfaktor — Annuitédt als vorschissige Zahlung
aus Barwert und Endwert

Ein Darlehen in Hohe von 150.000 EUR, das mit 6 % p. a. verzinst wird, hat nach
5 Jahren einen Restwert von 30.000 EUR. Wie hoch ist die jeweils am Jahresanfang zu
zahlende Annuitat (Zinsen und Tilgung)?

Berechnung der Annuitat:
q' xi

i
o +K, x—

Annuitét (2) = (Ko - K, ) x - x
q

5
1,106 >5<O,06 +30.000 € x 0,06
1,06 1,06° -1 1,06

Annuitat (z) =120.000 € % 0,223959 +1.698,11€ =28.573,17 €

Annuitét (z) = (150.000 € - 30.000 €) x

2.2.6 Endwertfaktor

Mithilfe des Endwertfaktors (EWF) ist es moglich, das Endkapital einer Rente mit
periodisch gleichen Raten zu berechnen. Werden Uber mehrere Jahre die Ein-
zahlungen in gleicher Hohe zum selben Zeitpunkt am Ende einer Periode geta-
tigt, so verzinsen sich diese Einzahlungen Uber unterschiedlich lange Zeitraume.

Man unterscheidet zwischen vor- und nachschissigen Renten. Bei einer vor-
schissigen Rente erfolgt die Zahlung am Anfang des Jahres, der Endbetrag wird
am Ende des letzten Jahres berechnet. Bei einer nachschissigen Rente erfolgt
die Zahlung am Ende des Jahres.®

6 Schulte, G., Investition, 1999, S. 83.
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n
q-1 q -1
Endwertfaktor = =
q-1 i
> Ky
*
Z z z z z
Zeit () in
[ [ [ [ [ [ 7 Jahren
t, 4 t, t t, t,

Abb. 16: Aufzinsen und Summieren einer Zahlungsreihe

Der nachschissige Endwertfaktor (EWF) ermoglicht die Ermittlung des Endwer-
tes Kn einer Zahlungsreihe (z), bei der fur die Dauer von nJahren und einem
Zinssatz (i) jeweils am Jahresende derselbe Betrag (z) anfallt:

n

q -1

Endwert (K,,)=zx

Die Formel zur Berechnung des vorschissigen Endwertfaktors wird verwendet,
wenn die Annuitat jeweils am Jahresanfang bezahlt wird:
n

q -1

Endwert (K,)=zxqx

Beispiel: Endwertfaktor — Endwert aus nachschiissiger Ratenzahlung

Der Vater von Student Peter Lustig zahlt immer am Ende eines Jahres 1.000 EUR auf
das Sparkonto von Peter ein, d. h. die Zahlungen erfolgen nachschissig. Die Sparkas-
se zahlt ihm jahrlich 7 % Zinsen. Welcher Gesamtbetrag steht ihm am Ende des zehn-
ten Jahres zur Verfligung?

187" =1

Endwert (K,)=1.000 € x =1.000 €x13,816448 =13.816,45 €
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Beispiel:

Auf einem Ratensparvertrag werden 2.000 EUR sofort am 01.01.01 einbezahlt und
jeweils zum Jahresende weitere 300 EUR. Wie viel Kapital befindet sich nach 4 Jahren
bei 6 % Verzinsung auf dem Ratensparvertrag?

1,06% -1

Endwert (K,,)=2.000 € x1,06* + 300 € x

Endwert (K,,)=2.524,95 € + 300 €x 4,374616 =3.837,33 €

Beispiel: Endwertfaktor — Endwert aus Barwert und vorschiissiger Ratenzahlung

Auf einem Ratensparvertrag werden 2.000 EUR sofort am 01.01.01 einbezahlt und
jeweils zum Jahresanfang 300 EUR. Wie viel Kapital befindet sich nach 4 Jahren bei
6 % Verzinsung auf dem Ratensparvertrag?

q 1,06% -1
Endwert (K,,)=2.000 € x1,06* +300 € x1,06 x

)

Endwert (K,,)=2.524,95 € + 300 € x1,06 x 4,374616 =3.916,08 €

Hinweis:

Passend zu diesem Abschnitt stellen wir Ihnen bei den digitalen Extras die Ubungs-
aufgabe 2.4 mit der Losung zur Verfligung.

2.2.7 Restwertverteilungsfaktor (RVF)

Der Restwertverteilungsfaktor, auch Tilgungs- oder Ruckwartsverteilungsfaktor
genannt, ermdéglicht die Umrechnung eines zu einem spateren Zeitpunkt (n)
falligen Betrags (Kn) unter Berlicksichtigung von Zins und Zinseszinsen in einen
davor liegenden Zahlungsstrom mit jahrlich gleich hohen nachschissigen Zah-
lungsbetrdgen (Annuitaten), die jeweils am Ende jeder Periode (Jahr) geleistet
werden’. Die Zahlungsreihe lduft Uber n Jahre bei einem Zinssatz (i).

q- i

n = n_1

Restwertverteilungsfaktor =

0
N
o]

7 Schulte, G., Investition, 1999, S. 86.
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Zeit () in
| [ [ [ [ [ 7 Jahren
t, t, t, t, t, t

Abb. 17: Gleichmé&Bige Verteilung eines spater zur Verfiigung stehenden Betrags

Die Annuitdt (z) wird bei einem vorgegebenen Endwert mithilfe des Restwert-
verteilungsfaktors folgendermaRen ermittelt:

i
n

Annuitat (z) =K, x

Beispiel: Restwertverteilungsfaktor — Annuitat aus Endwert

Die Studentin Andrea Reich beendet in wenigen Wochen erfolgreich ihr Bachelor-
Studium. Zu ihrer Entspannung und Motivation Uberlegt sie, wie hoch Ihr Nettojah-
resgehalt sein musste, damit sie in fiinfzehn Jahren Million&rin ist. Da sie kostenlos
bei ihren Eltern wohnt und von diesen unterstiitzt wird, kdnnte Andrea ihr gesamtes
Gehalt sparen. Eine internationale Bank zahlt ihr jahrlich 7 % Zinsen.

Nettojahresgehalt = Endwert x RVFn=1s, i-0,07)

0,07
Erforderliches Nettojahresgehalt =1.000.000 € x ] =39.794,62 €/Jahr

1,07"° -

Hinweis:

Passend zum Thema ,Restverteilungsfaktor” finden Sie bei den digitalen Extras die
Ubungsaufgabe 2.5 mit der dazu gehdrenden Lésung.
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2.3 Zinsrechnung

Legt beispielsweise ein Sparer flr einen begrenzten Zeitraum (z. B. 3 Jahre)
10.000 EUR bei seiner Bank an, erhdlt er dafir Zinsen. Zur Berechnung der Zinsen
wird zwischen der einfachen Verzinsung und der Verzinsung mit Zinseszinsen
unterschieden. FUr beide Verzinsungsformen gilt: Je langer das Geld angelegt
wird, desto hoher fallen die Zinszahlungen aus.

2.3.1 Einfache Verzinsung

Bei der einfachen Verzinsung nimmt der auf das Kapital entfallende Zins nicht
an der weiteren Verzinsung teil, sondern er wird dem Kapital erst am Ende der
KapitalUberlassung zugeschlagen. Die einfache Verzinsung wird auch lineare
Verzinsung genannt, da das Gesamtkapital (eingesetztes Kapital + Zins) linear
wachst.

Die Formel fUr die einfache Verzinsung lautet:
Kn=Ko+Zn=Ko+Koxixn

FUr die Zinsrechnung werden die folgenden Abkirzungen benutzt.

Ko =eingesetztes Kapital, Anfangskapital, Barwert
Kn = Endkapital

I =Zinssatz (dezimal)

Zn =erzielte Zinsen

n =Anzahl der Jahre

Zur Erinnerung: Der dezimale Zinssatz (i) ldsst sich aus dem Prozentsatz des
Zinses (p) folgendermaBen berechnen:

Beispiel: Lineare einfache Verzinsung

Ein Investor legt 10.000 EUR bei einem Zinssatz von 3,5 % an. Wie viel Guthaben hat er
nach 3 Jahren bei einer einfachen Verzinsung?

Berechnung des Endwertes:

Endwert (Kn) = 10.000 EUR + (10.000 EUR x 0,035 x 3) = 11.050 EUR
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2.3.1.1 Berechnungen der Zinsen bei unterjdhrigen Zinsperioden

Bei der Berechnung der Zinsen wird zwischen Jahreszinsen, Monatszinsen und
Tageszinsen unterschieden. Es werden gemaR der AIBD/ISMA-Verfahren® 30 Zins-
tage pro Monat und 360 Zinstage pro Jahr unterstellt.

= Jahreszinsen = die in t Jahren aufgelaufenen Zinsen

Ko xpxt

Jahreszinsen=2, = 100

=K, xixt

= Monatszinsen = die in t Monaten aufgelaufenen Zinsen
. K. xpxt K. xixt
Monatszinsen =Z, 700x712 T

= Tageszinsen = die fir t Tage aufgelaufenen Zinsen

Tageszinsen=2, = 1K000><xp3>f<5:) = KOSZE)X t

p = Prozentsatz des Zinses (absoluter Betrag)

t = Verzinsungszeitraum

Beispiel: Zinsberechnung bei einfacher Verzinsung

Ein Investor legt bei seiner Bank vom 20.01. bis zum 29.06. (desselben Jahres)
50.000 EUR an. Der Zinssatz i = 0,06 x 100 = 6 % p. a.

Zunachst ist die Laufzeit (n) zu berechnen. Das Jahr hat — wie bereits erwdahnt — aus
Vereinfachungsgriinden 360 Tage, d. h., die Monate werden jeweils mit 30 Tagen
berechnet.

Laufzeit (n)=10 +(4x30) +29=159 Tage
Als Nachstes werden die Zinsen ermittelt.

Zinsen (Z,)=K, xixt =50.000 €xo,oex%=1.325,oo €

2.3.1.2 Berechnungen der Zinssatze

Sie konnen den Jahreszinssatz aus den Jahres-, Monats- oder Tageszinsen be-
rechnen. Je nach zugrunde gelegtem Zins gilt eine der folgenden Formeln:

iclte Zi
Jahreszinssatz = erzielte Zinsen x100
Kapital x Anzahl der Jahre

8 Effektivzinsberechnungsmethoden: AIBD (Association of International Bond Dealers)

und ISMA (International Securities Market Association)
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erzielte Zinsen (in einem Monat) x 12 N
Kapital x Anzahl der Jahre

Jahreszinssatz bei Monatszinsen = 100

erzielte Zinsen (an einem Tag) x 360 x
Kapital x Anzahl der Jahre

100

Jahreszinssatz bei Tageszinsen =

Die obigen Formeln kénnen angewendet werden, wenn in dem betrachteten
Zeitraum keine weitere Verzinsung stattfindet.

2.3.2 Verzinsung mit Zinseszinsen

Bei der Zinseszinsrechnung werden die zu Beginn oder am Ende eines Jahres
(Periode) falligen Zinsen dem Kapital zugeschlagen und vom Falligkeitszeitpunkt
an mitverzinst (,Zinsen auf Zinsen”). Das Kapital wachst nun nicht mehr linear,
sondern exponentiell.

Verzinsungsmodelle

Lineare (einfache) Verzinsung Exponentielle Verzinsung (Zinseszins)

Zinsen werden erst am Ende der Laufzeit
dem Kapital zugeschlagen. Innerhalb der
Laufzeit existiert kein Zinszuschlagster-
min.

Zinsen werden nach jeder Zinsperiode
dem Kapital hinzugefiigt und werden

fortan mitverzinst. Innerhalb der Lauf-
zeit liegen eine oder mehrere Zinszu-

schlagstermine.

Abb. 18: Verzinsungsmodelle

Bei nachschissigen Zinseszinsen wachst ein Anfangskapital Ko bei einem Zins-
satz (i) nach n Jahren auf das Endkapital (K») wie folgt an:

Ky =Ko x(1+i)"

n

Falls alle Daten auRer dem Zinssatz (i) bekannt sind, kénnen Sie den Zinssatz (i)
berechnen, indem Sie die n-te Wurzel ziehen:

Ky =Ko x(141)" & (1+1) = E—Z o (1+i) T/% o i=§/%-1
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Falls alle Daten auBer der Laufzeit (n) bekannt sind, kénnen Sie die Laufzeit (n)
berechnen, indem Sie logarithmieren:

K, =K0X(1+i)n o (1+i)n _ ::_Z - In[(’l+i)n} =|n[K_ZJ

< nx In(1+i) In(::—(’j < ”:'”(E_Z]xm

Zweizahlungsfall

Der Zweizahlungsfall ist ein Zahlungsvorgang, der lediglich aus zwei Zahlungen
mit unterschiedlichen Vorzeichen besteht. Die einfachste vorstellbare Investiti-
on besteht aus einer jetzigen Auszahlung und einer spateren Einzahlung. Ent-
sprechend besteht die einfachste vorstellbare Finanzierung aus einer gegen-
wartigen Einzahlung und einer spateren Auszahlung.

Den effektiven Jahreszinssatz (ier) kann man beim Zweizahlungsfall nach fol-
gender Formel (Zweizahlungsformel) berechnen:

K K 1n
g =|n/o0 -1 | x100 =|| 0| -1 | x100
K0 K0

Beispiel: Zinseszinsrechnung — Zweizahlungsfall

Ein Investor legt beispielsweise 10.000 EUR fir 3 Jahre fir 3,5 % an. Welchen Betrag
(Endwert (Kn)) erhdlt der Investor nach 3 Jahren?

Der Endwert (K,) der Kapitalanlage berechnet sich wie folgt:
Ko =K, (1+i =10.000 € x 1+0,035]" =11.087,18 €

Ein Investor legt 10.000 EUR an und erhalt nach 3 Jahren 11.087,18 EUR. Wie hoch ist
der Jahreszinssatz (i)?

Der effektive Jahreszins (ieff) wird nach der Zweizahlungsformel wie folgt berechnet:

(K, _,11.087,18€ _,_ 3509
i {nKO 1Jx1oo 3/10_000,00€ 1=0,035x100=3,5%

Die Effektivverzinsung betragt damit 3,5 % p. a.

Vergleicht man das Ergebnis des vorherigen Beispiels zur einfachen Verzinsung
(Ka =11.050 EUR) mit dem Ergebnis der Zinseszinsrechnung (K. =11.087,18 EUR)
lasst sich deutlich erkennen, dass bei sonst gleichbleibenden Daten mit der
einfachen Verzinsung ein kleineres Endkapital (Kn) erzielt wird. Der Unterschied
in den Werten flr K, bei einfacher (linearer) Verzinsung und Verzinsung mit
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Zinseszins (exponentiell) wird umso groRer, je groRer der Zins (i) und die Lauf-
zeit (n) sind.

Wenn man nur eine Periode (n =1) betrachtet, kommen einfacher Zins und
Zinseszinsrechnung zum selben Ergebnis. Aber schon nach zwei Perioden wei-
chen die Ergebnisse voneinander ab.

Laufzeit (n) Endkapital K. bei einfacher Endkapital K. bei Verzinsung mit

in Jahren Verzinsung Zinseszinsen
10.000 EUR x (1+ 0,035 x n) 10.000 EUR x (1+ 0,035)"
0 10.000,00 € 10.000,00 €
1 10.350,00 € 10.350,00 €
2 10.700,00 € 10.712,25 €
3 11.050,00 € 11.087,18 €
10 13.500,00 € 14.105,99 €
20 17.000,00 € 19.897,89 €
50 27.500,00 € 55.849,27 €

Beispiel: Rendite — Verzinsung

Ein Sparer legt beispielsweise 10.000 EUR fir 3 Jahre an. Im ersten Jahr erhalt er 1,5 %
Zinsen p. a., im zweiten 2,5 % p. a. und im dritten Jahr 3,5 % p. a. Wie hoch ist die
effektive Verzinsung des Sparers Uiber diese drei Jahre?

Es gilt:

: K
i =[n K; -1j x 100

_ ,[10.000 € x 1,015 =x 1,025 x 1,085 _,_ _ o
o = 4 S 1=0,02497 <100 = 2,97 %

Der effektive Jahreszins betragt ca. 2,97 % p. a.

2.3.3 Unterjdhrige Verzinsung

Gewdhnlich erfolgt eine Zinszahlung einmal jéhrlich meistens zum Jahresende.
Es gibt aber auch die Moglichkeit (z. B. bei Tagesgeldkonten), dass die Zinsen
mehrmals pro Jahr gutgeschrieben werden. Die Zinsen werden beispielsweise
pro Quartal oder sogar monatlich gutgeschrieben und fortan mitverzinst. In die-
sen Fallen spricht man von unterjdhriger Verzinsung. Durch die unterjahrige Ver-
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zinsung wachst das angelegte Kapital schneller an, was auch als unterjghriger
Zinseszinseffekt bezeichnet wird.

Auch hier kann zwischen einfacher unterjahriger Verzinsung und unterjahriger
Verzinsung mit Zinseszinsen unterschieden werden.

2.3.3.1 Einfache unterjahrige Verzinsung

Die Laufzeit der Zinsen wird in Tagen oder Monaten angegeben, wobei, wie
bereits beschrieben, grundsatzlich gilt, ein Jahr hat 360 Tage und ein Monat hat
30 Tage. Das Endkapital (Kn) ldsst sich wie folgt berechnen:

t
Ky =Kg x| 1+i
noo [ 360]

Beispiel: Einfache unterjdhrige Verzinsung

Welches Endkapital (Kn) erhdlt ein Investor nach 81 Tagen, wenn er 10.000 € zu einem
Jahreszins von 3,5 % und einfacher Verzinsung anlegt?

Kn =10.000 € x (1 + 0,035 x 81/360) = 10.078,75 €

2.3.3.2 Unterjahrige Verzinsung mit Zinseszins

Bei der unterjadhrigen Zinseszinsrechnung wird das Jahr in ,m” Zinsperioden
(z. B. m = 2 Halbjahre, m = 4 Quartale oder m = 12 Monate) unterteilt, an deren
Ende jeweils Zinsen fallig sind, die dem Kapital gutgeschrieben und in der nachs-
ten Periode mitverzinst werden.

Beispiel: Unterjdhrige Verzinsung

Legt ein Sparer z. B. 10.000 € Festgeld zu 3,5 % halbjahrlichem Zinseszins an (m = 2),
so bekommt er nach Ablauf von 6 Monaten 350 € Zinsen ausgezahlt. Zu Beginn des
zweiten Halbjahrs, also der zweiten Zinsperiode, steht ihm ein Kapital von 10.350 €
zur Verfligung. Fur dieses Kapital erhdlt der Sparer nach Ablauf von weiteren 6 Mo-
naten 362,25 € Zinsen, sodass sein Kapital nach einem Jahr auf 10.712,25 € angewach-
sen ist.

Hat ein Jahr m unterjahrige Zinsperioden, so kann der Zinssatz pro Zinsperiode
wie folgt ermittelt werden:
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