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Unterscheidungsmerkmale:

	Unterscheidung nach Rechtsstellung:
	Unterscheidung nach Kapitalherkunft:

	· Eigenfinanzierung

· Fremdfinanzierung
	· Innenfinanzierung

· Außenfinanzierung


Vgl. Däumler, K.D.: Betriebliche Finanzwirtschaft. 7. Aufl, Herne / Berlin 1997, S. 27 ff.
Finanzierungsarten (2):

Eigenfinanzierung:

Bei der Eigenfinanzierung werden einem Betrieb zusätzliche Finanzmittel von Anteilseignern (Eigenkapital) zugeführt.
Fremdfinanzierung:

Bei der Fremdfinanzierung erfolgt die Zuführung von Fremdkapital, ohne dass die Geldgeber Anteilseigner sind.

Außenfinanzierung:

Außenfinanzierung liegt vor, wenn einer Unternehmung von außen zusätzliche Finanzmittel zugeführt werden (egal, ob von bisherigen Gesellschaftern, neuen Anteilseignern oder Fremdkapitalgebern).

Innenfinanzierung:

Innenfinanzierung liegt vor, wenn Finanzmittel intern aufgebraucht werden; also durch die Unternehmung selbst erwirtschaftet werden.

Vgl. Däumler, K.D.: Betriebliche Finanzwirtschaft. 7. Aufl., Herne / Berlin 1997, S. 27 ff.

Außenfinanzierung:

Die Hebelwirkung der Verschuldung
= Der finanzwirtschaftliche Leverage-Effekt

Die Schließung einer Finanzierungslücke durch Fremdkapital (FK) führt zu einer Erhöhung der Eigenkapitalrentabilität (REK),

· wenn bei gegebener Eigenkapitalausstattung (EK)

· der Fremdkapitalzins (FKZ) kleiner ist als die durch die Gesamtkapitalrentabilität (RGK) ausgedrückte Investitionsrendite.

Herleitung der Formel:

Gewinnbrutto
= Gesamtkapital * Investitionsrendite (r)




= (EK+FK) * r




= EK * r + FK * r

Gewinnnetto
( gekürzt um Fremdkapitalzinsen

( Fremdkapitalzinssatz (if)

Gewinnnetto
= EK * r + FK * r - FK * if




= EK * r + FK * (r - if)

Rent. = Gewinnnetto = EK * r + FK * (r - if) = r+ FK * (r - if)


  EK
  EK




  EK

Vgl. Däumler, K.D.: Betriebliche Finanzwirtschaft. 7. Aufl, Herne / Berlin 1997, S. 69 ff.
Andere Schreibweise

gemäß Ziegenbein:

	REK = RGK + (RGK-FKZ) *
FK







EK


In der Formel sind:

REK =
Gewinn (nach Steuern) * 100


Eigenkapital (nominal)

FKZ =
Fremdkapitalzinsen * 100


Fremdkapital (nominal)

RGK =
(Gewinn + Fremdkapitalzinsen) * 100


Gesamtkapital (nominal)

FK =
Verschuldungsgrad

EK

Vgl. Ziegenbein, K.: Controlling. 5. Aufl., Kiehl 19957, S. 255 ff.
Aufgabe zur Außenfinanzierung:

Die Jondemann GmbH erwartet verschiedene Investitionsrenditen (r):

r1 = 5 %

r2 = 10 %

r3 = 15 %

Der Fremdkapitalzinssatz beträgt 7 %.

Ermitteln Sie die Eigenkapitalentabilitäten für folgende Kapitalstrukturmöglichkeiten (FK / EK)der Jondemann GmbH:

FK / EK 





(
nur EK
FK / EK = 1




(
1 : 1
FK / EK = 2




(
2 : 1
FK / EK = 3




(
3 : 1
FK / EK = 4




(
4 : 1
Lösung Jondemann GmbH:

	Eigenkapital-rentabilität
	Investitionsrenditen

	
	r = 5 %
	r = 10 %
	r = 15 %

	Kapital-struktur
	EK
	5 %
	10 %
	15 %

	
	1
	3 %
	13 %
	23 %

	
	2
	1 %
	16 %
	31 %

	
	3
	-1 %
	19 %
	39 %

	
	4
	-3 %
	22 %
	47 %


Rechenbeispiel:
Kapitalstruktur = 1 und r = 15 %
if = 7%
r+ FK * (r - if)
= Eigenkapitalrentabilität

    EK
15+ 1 * (15 - 7)
= 23
(
23 %

Innenfinanzierung:

Der Cash-Flow

Eine Kennzahl der Finanzrechnung (1)

· Die Cash-Flow-Finanzierung ist eine Form der Innenfinanzierung im Sinne der Selbstfinanzierung.

· Der Finanzbedarf eines Unternehmens wird durch die Veränderungen des Kapitalbedarfs (im Zeitablauf) und die (zu Zeitpunkten anfallenden) kapitalentziehenden Aufgaben bestimmt.

	Betriebsergebnis nach Steuern
	
	Kalkulatorische Abschreibungen
	
	Veränderung der langfristigen Rückstellungen

	
	
	
	
	

	Entstehung
	
	

	
	
	Cash-Flow
	
	

	
	
	Verwendung

	
	
	
	
	

	Gewinnaus-schüttung
	
	Investitionen
	
	
	Schulden-tilgung
	
	Reserven-bildung




Der Cash-Flow

Eine Kennzahl der Finanzrechnung (2)

· Finanzrechnung zielt auf die Liquidität

· Die Berechnung der Liquidität hat folgendes Ziel:

Die Liquidität soll zu jedem Zeitpunkt ( 0 sein.

	indirekte Ermittlung

	
	Bestand an Zahlungsmitteln

	+
	Zugang an Zahlungsmitteln

	-
	Abgang an Zahlungsmitteln

	=
	Liquidität


· Über die kurzfristige Gelddisposition gibt das 

· Working Capital Auskunft

	Working Capital

	
	Umlaufvermögen

	-
	kurzfristige Verbindlichkeiten

	=
	Working Capital


· Aussagen über die Finanzkraft eines Unternehmens lassen sich unter Zuhilfenahme des Cash-Flow machen.

Der Cash-Flow

Eine Kennzahl der Finanzrechnung (3)

· Der Cash-Flow wird als Finanz- und Ertragskraftindikator angesehen.

· Er drückt den in einem Betrachtungszeitraum erwirtschafteten finanzwirtschaftlichen Überschuss der Betriebstätigkeit aus. Die Cash-Flow-Finanzierung ist eine Innenfinanzierung aus periodischen Umsatzprozessen.

· Die genaue Berechnung des Cash-Flow ist umstritten. Allgemein kann zwischen einer direkten und einer 

indirekten Ermittlung unterschieden werden.

· Direkte Ermittlung:
Der Cash-Flow ist die Differenz zwischen den im Zusammenhang mit der laufenden Geschäftstätigkeit stehenden zahlungswirksamen Einnahmen und Ausgaben einer Periode.

· Indirekte Ermittlung:
Der Cash-Flow ergibt sich aus der Addition von Gewinn, Abschreibungen und Veränderung langfristiger Rückstellungen.

· In der Praxis hat sich die indirekte Methode durchgesetzt, da sie mit geringerem Aufwand zu berechnen ist.

Der Cash-Flow

Eine Kennzahl der Finanzrechnung (4)

· 3 beispielhafte Methoden der Cash-Flow-Berechnung:

	Methode 1:   Allgemeine indirekte Ermittlung

	
	Jahresüberschuss

	+
	Abschreibungen

	+/-
	Veränderungen der Rückstellungen

	=
	Cash-Flow


	Methode 2:   Cash-Flow im engeren Sinne

	
	Nicht entnommener Gewinn

	+
	Abschreibungen

	+
	neugebildete Rücklagen

	+
	Pauschalwertberichtigungen

	=
	Cash-Flow (im engeren Sinne)


	Methode 3:   Cash-Flow im weiteren Sinne

	
	Bilanzgewinn (ohne Gewinnvortrag)

	+
	Erhöhungen der Rücklagen

	-
	Rücklagenauflösung

	+
	Anteile Dritter

	+
	Abschreibungen auf Anlagevermögen

	+
	Erhöhung der langfristigen Rückstellungen

	+
	Wertberichtigungen auf das Umlaufvermögen

	+
	Außerordentliche Aufwendungen

	-
	Außerordentliche Erträge

	=
	Cash-Flow (im weiteren Sinne)


Aufgabe zur Cash-Flow-Ermittlung auf Basis von Bilanzdaten:

Aufgabe:

Die Jungaz GmbH weist folgende Bilanz auf: (Alle Beträge im TEuro)

	Aktiva
	
	
	
	
	
	Passiva

	Jahr
	2004
	2005
	Jahr
	2004
	2005

	
	
	
	
	
	

	A. Anlagevermögen
	
	
	A. Eigenkapital
	
	

	1. Gebäude
	80
	80
	1. Stammkapital
	100
	100

	2. Maschinen
	90
	95
	2. Gewinnrücklagen
	80
	80

	3. Fuhrpark
	25
	25
	3. Jahresüberschuss
	10
	20

	4. BGA
	10
	20
	
	
	

	
	
	
	B. Rückstellungen
	10
	20

	B. Umlaufvermögen
	
	
	
	
	

	1. Roh- und Betriebsstoffe
	30
	40
	C. Verbindlichkeiten
	
	

	2. Fertige Erzeugnisse
	5
	10
	1. Hypothesen
	60
	60

	3. Forderungen aus Lieferung und Leistung
	50
	40
	2. langfristige Darlehen
	30
	20

	4. Wechsel
	0
	0
	3. kurzfristige Darlehen
	25
	30

	5. Bank
	50
	50
	4. Anzahlungen
	10
	10

	6. Kasse
	5
	10
	5. Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistung
	20
	20

	
	
	
	6. Sonstige Verbindlichkeiten
	0
	10

	
	
	
	
	
	

	C. Rechnungsabgrenzung
	5
	5
	D. Rechnungsabgrenzung
	5
	5

	
	
	
	
	
	

	Bilanzsumme

(Gesamtvermögen)
	350
	375
	Bilanzsumme

(Gesamtkapital)
	350
	375


Bitte ermitteln Sie den Cash-Flow und seine Deckung. Der Cash-Flow soll dabei als Innenfinanzierung dienen und der Höhe der Außenfinanzierung gegenübergestellt werden.

(Nehmen Sie dazu folgendes an:
Die Gewinnsteuern sind in den sonstigen Verbindlichkeiten enthalten)

Aus den betrieblichen Unterlagen der Jungaz GmbH können Sie folgende Entwicklung des Anlagevermögens ablesen:

	Anfangsbestand
	Investitionen
	Anlagenabgänge
	Abschreibungen (bilanziell)
	Endbestand

	205
	+ 30
	- 10
	-5
	220


Lösung Cash Flow: Jurgaz GmbH

Finanzbedarf und seine Deckung:

	Position
	TEuro
	TEuro

	
	
	
	

	Investitionen
	
	30
	

	Desinvestitionen
	-
	10
	

	Veränderung der Vorräte
	+
	15
	

	Veränderung der Forderungen
	-
	10
	

	Veränderung der flüssigen Mittel
	+
	5
	

	Veränderung der langfristigen Darlehen
	+
	10
	

	
	
	40
	

	Finanzbedarf
	
	
	40

	
	
	
	

	Veränderung Gewinn (vor Steuern)
	
	10
	

	Abschreibungen
	+
	5
	

	Zuführung zu Rückstellungen
	+
	10
	

	
	
	25
	

	Cash-Flow
	
	
	25

	
	
	
	

	Veränderung der kurzfristigen Darlehen
	
	5
	

	Veränderung der sonstigen Verbindlichkeiten (einschließlich Gewinnsteuern)
	+
	10
	

	
	
	15
	

	Außenfinanzierung
	
	
	15


