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1.1 VVorbemerkung

Gegenstand  der  betriebswirtschaftlichen  Investitionstheorie und  dieser
Moduleinheit sind Entscheidungen Uber Investitionsprojekte. Dabei werden
unter Investitionsprojekten  Aktivitdten  verstanden, die durch folgende
Merkmale gekennzeichnet sind:

- Zuné&chst erfolgt ein Faktoreinsatz (Input),

- erst in spateren Zeitpunkten folgen, evtl. neben weiterem Faktoreinsatz,
Ergebnisse (Output) und

- die zeitliche Divergenz zwischen Input und Output erreicht eine solche Gro-
Renordnung, dass ihre explizite Berlcksichtigung flr eine sachgerechte Ent-
scheidung erforderlich ist.

Beispiele fur Investitionsprojekte in diesem Sinne kénnen etwa sein:

- Griindung eines Zweigwerkes;
- Kauf einer neuen Produktionsanlage;
- Rationalisierungsmanahmen am vorhandenen Maschinenpark;

- Einleitung eines Werbefeldzuges zur VVorbereitung der Einfiihrung eines neu-
en Produktes;

- Ausbildung von Mitarbeitern;
- Durchfuhrung eines Forschungsprojektes.

Ubungsaufgabe 1:

Geben Sie jeweils mit wenigen Stichworten an, worin bei den soeben genannten Investitions-
projekten Input und Output bestehen kénnen!

Das letztgenannte Merkmal eines Investitionsprojektes (zeitliche Divergenz) impli-
ziert, dass sich die hier in ihren Grundziigen vorgestellte betriebswirtschaftliche
Investitionstheorie in der Regel mit der Entscheidung tber solche Projekte beschaf-
tigt, deren unmittelbare Konsequenzen sich ber mehrere Perioden erstrecken. In-
vestitionsentscheidungen werden daher oft auch als langfristige Entscheidungen
bezeichnet — im Gegensatz etwa zur Planung des monatlichen Produk-
tionsprogramms als einer eher kurzfristigen Entscheidung, deren unmittelbare Kon-
sequenzen sich Uber einen kiirzeren Zeitraum erstrecken.

Objekte
der Investitionstheorie

Beispiele fir
Investitionsprojekte

Investitionsentscheidun-
gen als langfristige
Entscheidungen



1 Modelltheoretische und entscheidungslogische Grundlagen
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Gegenstand einer Investitionsentscheidung sind stets Wahlentscheidungen Uber
alternative Investitionsprojekte oder ganze Investitionsprogramme, d.h. Entschei-
dungen, durch die die Struktur oder HOhe des Unternehmensvermdégens nach-
haltig beeinflu3t werden.

Innerhalb der Kurseinheiten 1 und 2 dieses Kurses werden wir uns auf eine iso-
lierte, modellgestiitzte Betrachtung von Investitionsentscheidungen beschrénken.
Die hier behandelten Modelle kénnen dabei der Klasse der theoretischen Entschei-
dungsmodelle fir Mehrzeitpunktentscheidungen unter Sicherheit zugeordnet wer-
den.1) Bevor der Blick auf diese Modellsicht verengt wird, soll zur Vermeidung
von Missverstandnissen aber zunédchst noch einmal ausdrucklich auf wesentliche
Grenzen dieser Betrachtungsweise hingewiesen werden.

Wie alle theoretischen Entscheidungsmodelle sind auch die hier zu behandelnden
Investitionsentscheidungsmodelle vom Prinzip der isolierenden Abstraktion und
damit zwangslaufig von einer Diskrepanz zwischen Modellwelt und Realitét
gepragt. Reale Investitionsentscheidungen kénnen von den hier in einem Modell-
rahmen betrachteten, idealisierten Investitionsentscheidungen in der Weise abwei-
chen, dass in der Realitdt auch Aspekte von Investitionsalternativen zu beriicksich-
tigen sind, die durch die hier verwendeten Modelle nicht erfasst werden.
Dementsprechend muss die in der Realitat fur ein konkretes Investitionsproblem
tatsachlich zu treffende Entscheidung auch nicht zwingend mit der Handlungsemp-
fehlung Gbereinstimmen, die mit Hilfe eines der nachfolgend behandelten Modelle
abgeleitet wird.

Wenn wir im folgenden unterstellen, dass modellmaRig abgeleitete Handlungsemp-
fehlungen zugleich den Inhalt der in Angriff genommenen Aktionen darstellen, so
sollte stets bedacht werden, dass wir hier auch nur ,kunstlich gedachte Realitaten*
in Modellen abbilden und wir diese ,,klnstlich gedachten Realitdten” immer gerade
so konzipieren, dass modellmaRige Handlungsempfehlungen und in Angriff zu
nehmende Aktionen Gbereinstimmen. Bei der modellmaRigen Behandlung ,,prakti-
scher” Investitionsentscheidungsprobleme muss diese Ubereinstimmung aber nicht
unbedingt gegeben sein.

1 Zum Begriff des ,,theoretischen Entscheidungsmodells® sowie einer ,,Mehrzeitpunktentschei-
dung unter Sicherheit” als speziellem Entscheidungstyp vgl. Abschnitte 2.1.1 und 2.1.2 der
Kurseinheit 3 dieses Kurses.
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1.2 Darstellung von Investitionsprojekten
121 Vermogensmaximierung als Zielsetzung

Zur Formulierung eines Optimalitatskriteriums (fir das Entscheidungsmodell) ist
zunéchst festzustellen, welche Zielvorstellungen (in der abzubildenden Realwelt)
fur die Auswahl des Investitionsprogramms relevant sind. Dazu ist insbesondere
nach den Personengruppen zu fragen, deren Ziele fur das Treffen von Investi-
tionsentscheidungen mal3geblich sind.

Je nachdem, welche Personengruppe (z.B. Gesellschafter, Glaubiger, Arbeitneh-
mer, Manager, 6ffentliche Stellen) als die flr Investitionsentscheidungen maRgebli-
che Gruppe betrachtet wird, konnen sich die relevanten Zielvorstellungen unter
Umstanden stark unterscheiden. So kdnnten etwa Gesellschafter und Glaubiger im
Detail zwar unterschiedliche, aber insgesamt wohl eher monetér orientierte Interes-
sen haben, wéhrend Arbeitnehmer vielleicht eher an einer hohen Sicherheit gegen
Entlassungen und Unfalle interessiert sein konnten.

In der Investitionstheorie, wie wir sie im folgenden behandeln wollen, wird als
mafRgebliche Gruppe auf die Gesellschafter abgestellt. Weiterhin wird unterstellt,
dass diese vorrangig monetdre Ziele verfolgen und ein moglichst hohes Vermdgen
anstreben. Auch diese Annahme ist wegen moglicher Mehrdeutigkeit noch nicht
unbedingt eine ausreichend prazise Zielvorgabe, die in jedem Zusammenhang die
Ableitung von Investitionsentscheidungen erlauben muss. So ist zunéchst zu be-
denken, dass Vermdgenseffekte von Investitionsprojekten im Allgemeinen nicht
mit Sicherheit im Voraus bekannt sind, so dass zusatzliche Prézisierungen beziig-
lich des letztlich maRgeblichen Entscheidungskriteriums notwendig werden. Es
bedarf also weiterer Festlegungen der Art, wie Sie sie in den Kurseinheiten 3 und 4
dieses Kurses noch kennenlernen werden.1) Im Rahmen dieses einfiihrenden Kurses
wollen wir dieses Problem allerdings aus unseren Betrachtungen ausklammern und
im folgenden von der Annahme ausgehen, dass die vermdgensméligen Konsequen-
zen der Investitionsprojekte mit Sicherheit vorhergesehen werden.?) Auf Erweite-
rungen dieser insoweit sicherlich realitatsfernen Ansétze um Ungewissheiten und
Risikoaspekte werden wir erst in den vertiefenden B-Modulen n&her eingehen.

1 Vgl. dazu inshesondere die Kurseinheit 4 ,,Entscheidungen in Risikosituationen®.

2 Um Missverstandnissen vorzubeugen, sei darauf hingewiesen, dass wir zunchst nur unter-
stellen, dass der Investor die Konsequenzen der jeweils betrachteten Investitionsprojekte mit
Sicherheit abschétzen kann. Wir unterstellen hingegen nicht, dass er die zukiinftige Entwick-
lung ,,der ganzen Welt* sicher voraussieht.
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Darlber hinaus bedarf die Zielsetzung der Vermdgensmaximierung auch unter der
Pramisse der sicheren VVoraussicht weiterer Prazisierungen:

- Zum einen ist zu beachten, dass ,,Vermdgen* sich aus einer Vielzahl unter-
schiedlicher Komponenten zusammensetzt, wie z.B. Grundsticken, Vorra-
ten, Wertpapieren oder — als Negativkomponente — verschiedenen Arten von
Schulden. Um alle diese Sachverhalte zu einer Vermdgensgrofie zusammen-
zufassen, bedarf es eines einheitlichen Bewertungsmalistabes. Dabei ist es in
der Betriebswirtschaftslehre — wie auch in der betrieblichen Praxis — ublich,
Vermdgensbestdnde und dementsprechend auch die Vermdgensveranderun-
gen in Geldeinheiten auszudriicken. Auf einige Einzelheiten dieses Umrech-
nungsproblems werden wir im né&chsten Abschnitt noch etwas ndher einge-
hen.

- Zum anderen ist zu bedenken, dass es sich bei dem Vermdgen um eine zeit-
punktbezogene BestandsgroRe handelt, und es somit einer Antwort auf die
Frage bedarf, auf welchen Zeitpunkt sich denn das als Zielgrol3e verwendete
Vermdgen beziehen soll. Zu diesem Punkt wollen wir hier zunéchst die vor-
laufige Annahme treffen, dass die Investoren das Vermdgen nach vollstandi-
ger Abwicklung eines Investitionsprojektes, das sogenannte Endvermogen,
als ihre Zielgré3e betrachten. Auch auf diese Annahme werden wir im fol-
genden noch einmal — relativierend und modifizierend — zuriickkommen.

Dabei handelt es sich bei der Zielvorstellung wohlgemerkt um eine vereinfachende
Pramisse im Rahmen eines praskriptiven (= praktisch-normativen) Entscheidungs-
modells. Es wird weder behauptet, in der Realitdt erfolgten alle Investi-
tionsentscheidungen nach diesem Prinzip (empirische Aussage), noch wird behaup-
tet, Investitionsentscheidungen sollten grundsétzlich nach diesem Prinzip erfolgen
(ethisch-normative Aussage). Um jedoch iberhaupt Anhaltspunkte fir die optimale
Steuerung des Entscheidungsprozesses zu gewinnen, ist es notwendig, von irgend-
einer Zielvorstellung auszugehen, die mit verschiedenen, in der Realitat anzutreffen-
den Zielvorstellungen zumindest streckenweise kompatibel ist. Das scheint bei der
Zielsetzung der Vermodgensmaximierung immer noch am ehesten zuzutreffen. Im
ubrigen werden wir — unabhangig allerdings von dem Problem der Investitionspla-
nung, also allgemein — auf das Problem mehrfacher Zielsetzung in verschiedenen
weiterfiihrenden B- und C-Modulen noch néher eingehen.

Die skizzierte Beschrankung der hier zu behandelnden investitionstheoretischen
Ansétze auf die rein monetdren Zielsetzungen der Anteilseigner hat diesen Ansat-
zen u.a. den Vorwurf eingebracht, sie enthielten die Aufforderung zu einer aus-
schlielich an den Profitinteressen der ,Kapitalisten orientierten Investitions-
politik, in der keinerlei Raum mehr fir — als durchaus notwendig erachtete —
Investitionen bleibe, deren Output sich gar nicht oder nur zu einem geringen Teil in
monetdren GroRen messen lasse. Dieser Vorwurf geht an dem Anliegen der hier
erOrterten investitionstheoretischen Verfahren vorbei, denn wie wir einleitend
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bereits kurz dargelegt haben, geht es bei diesen modelltheoretischen Untersuchun-
gen ja gar nicht darum, eine bestimmte Investitionsalternative im konkreten An-
wendungsfall auch wirklich zur Durchfiihrung zu empfehlen. Vielmehr geht es da-
rum, im Sinne einer Rationalisierung des gesamten Entscheidungsprozesses
zumindest diejenigen Aspekte eines Investitionsprojektes, die sich in monetdren
GrolRen quantifizieren lassen, deutlich zum Ausdruck zu bringen. Es ist dann immer
noch Sache des Investors zu entscheiden, ob auf ein Investitionsprojekt, flr das
eine Vermdgenserhohung errechnet wird, dann wegen sonstiger, aber nicht quanti-
fizierbarer Nachteile besser verzichtet werden soll; oder ob umgekehrt ein Investi-
tionsprojekt, fur das insgesamt eine Vermdgensminderung errechnet wird, wegen
gewisser sonstiger, als positiv eingeschétzter Effekte doch realisiert werden soll.
Im Hinblick auf eine derartige Zweiteilung des Entscheidungsprozesses wird gele-
gentlich begrifflich unterschieden zwischen

- der quantitativen Analyse, d.h. der Auswertung der unmittelbar fass- und
rechenbaren Konsequenzen, und

- der qualitativen Analyse, d.h. der zusétzlichen Beurteilung aller weiteren
Aspekte, die sich einem rechnerischen Zugriff entziehen, nichtsdestoweniger
aber dennoch von Bedeutung fiir den Grad der Zielrealisierung sein kénnen.

Da es Uberall — sowohl in privaten Haushalten, in Unternehmen, als auch in 6ffent-
lichen Haushalten — stets darum geht, mit den insgesamt verfligbaren knappen fi-
nanziellen Mitteln zu einer optimalen Verwendung zu gelangen, ist es stets unum-
ganglich, bei der Abwéigung der Vor- und Nachteile einzelner
Handlungsmaglichkeiten vorrangig auch die damit verbundenen finanziellen Kon-
sequenzen zu bertcksichtigen. Insoweit bildet die hier gewahlte Modellierung zwar
im allgemeinen nicht alle relevanten Aspekte einer realen Entscheidungssituation
ab, aber zumindest doch solche Aspekte, die bei jeder realen Investitionsentschei-
dung eine bedeutende Relevanz besitzen durften. Und selbst wenn die Personen,
die Uber Investitionsprojekte zu entscheiden haben, sich letztlich nicht von Vermo-
gensaspekten oder sogar tberhaupt nicht von monetdren Zielvorstellungen leiten
lassen, konnen die im folgenden behandelten Verfahren immer noch dazu benutzt
werden, um sich doch ein Bild von den méglichen vermégensmaRigen Konsequen-
zen der betrachteten Projekte zu machen, und die so gewonnenen Erkenntnisse
zumindest als Nebenaspekte in die endgiiltige Entscheidung einflieRen zu lassen.

Grundannahme:
Finanzielle Mittel
sind knapp
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122 Darstellung von Investitionsprojekten durch Zahlungsstrome

Eingangs haben wir Investitionsprojekte als eine Folge (bzw. Zusammenfassung)
bestimmter Aktivitaten gekennzeichnet, die sich Gber einen langeren Zeitraum er-
strecken. Gegenstand der Investitionstheorie ist es allerdings nicht, die Aktivitaten
»als solche® zu beurteilen, also etwa die technische Ausstattung einer neu ange-
schafften Maschine oder die Qualitat der darauf hergestellten Erzeugnisse. Wie Sie
soeben gelernt haben, beziehen sich investitionstheoretische Ansétze vielmehr auf
die Frage, wie sich die mit einem Investitionsprojekt verbundenen Konsequenzen
letztlich auf die VVermdgenssituation des Investors nach vollstdndiger Abwicklung
des Investitionsprojektes, also auf sein Endvermdgen, auswirken. Dazu gilt es, die
aus den verschiedenen Aktivitdten resultierenden finanziellen Konsequenzen zu
erfassen.

Bei der konkreten Losung dieser Aufgabe stellen sich vor allem zwei Probleme, auf
die wir im folgenden kurz eingehen werden. Zum einen ist die Vorgabe, die Aus-
wirkungen eines Investitionsprojektes ausschlieBlich anhand der finanziellen Kon-
sequenzen darzustellen, noch nicht prézise genug. Wie Sie bereits aus anderen Zu-
sammenhdngen wissen, konnen finanzielle Konsequenzen auf verschiedenen
Ebenen erfasst werden, wobei zwei Darstellungsweisen, die Sie bereits kennenge-
lernt haben, von besonderer Bedeutung sind:

- Zum einen die Ebene von Ertrdgen und Aufwendungen, so wie Sie das etwa
im Rahmen der Buchhaltung und der Gewinn- und Verlustrechnung kennen-
gelernt haben.

- Zum anderen die Ebene von Zahlungsstromen.

Aus Grunden, die erst an spéaterer Stelle voll verstandlich werden, wollen wir hier
zunachst ohne weitere Erlduterung die Vereinbarung treffen, dass die Konsequen-
zen von Investitionsprojekten im Folgenden stets auf der Zahlungsebene dargestellt
werden sollen. Gegenstand der folgenden Uberlegungen zur Einfiihrung in die In-
vestitionstheorie sind dann solche betrieblichen Aktivitaten, die sich durch eine
Zeitreihe von Ein- und Auszahlungen kennzeichnen lassen und blicherweise mit
einem Auszahlungstiberschuss beginnen. Formal kann eine Investitionsentschei-
dung dann also auch als Wahl zwischen mehreren Zahlungsreihen definiert werden.

Auch nach dieser Festlegung verbleibt allerdings als zweites die Frage, was genau
denn nun unter den aus einem bestimmten Investitionsprojekt resultierenden zah-
lungsméRigen Konsequenzen verstanden werden soll. Es erscheint zweckmaéfig, in
diesem Zusammenhang zwei Kategorien zahlungsméRiger Konsequenzen zu unter-
scheiden:
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- Zum einen namlich solche, die dem betrachteten Investitionsprojekt, d.h. den
mit ihm verbundenen Aktivitaten, unmittelbar zugerechnet werden kénnen,
und

- zum anderen dartiber hinausgehende, indirekte Folgewirkungen.

Wir wollen hier zunédchst nur Konsequenzen der ersten Kategorie, also die dem
Projekt unmittelbar zurechenbaren ZahlungsgroRen betrachten. Dabei kann es sich
etwa um Auszahlungen fir die Beschaffung einer Maschine und den mit ihrem Ein-
satz verbundenen Energieverbrauch oder um Einzahlungen aus dem Verkauf der
auf der Maschine hergestellten Erzeugnisse oder aus der VerduRBerung der abge-
nutzten Maschine am Ende ihrer Einsatzdauer handeln. In dhnlicher Weise ist es
auch maoglich, dass die unmittelbar mit der Investition verbundenen Aktivitaten
dazu fihren, dass ansonsten anfallende Ein- oder Auszahlungen entfallen. So kann
etwa die Anschaffung einer Filteranlage dazu flihren, dass eine ansonsten féllige
Umweltabgabe vermieden wird. Wenn wir im folgenden — der Einfachheit halber —
weiter nur von den durch ein Investitionsprojekt unmittelbar bewirkten Ein- und
Auszahlungen reden, so sollen im Begriff der Einzahlungen stets auch entfallende
Auszahlungen mit eingeschlossen sein und analog im Begriff der Auszahlungen
auch entgehende Einzahlungen. Als indirekte Folgeeffekte nicht in der Zahlungs-
reihe zu berlcksichtigen sind demgegentiber z.B. Zahlungskonsequenzen, die aus
der Finanzmittelbeschaffung zur Deckung von Zahlungsdefiziten bzw. aus der zwi-
schenzeitlichen Anlage von Zahlungsiiberschiissen resultieren.1)

Bei der Darstellung eines Investitionsprojektes durch die mit ihm unmittelbar ver-
bundenen Ein- und Auszahlungen in diesem Sinne ist es zweckmafig — und auch in
der Investitionstheorie weithin blich —, die relevanten Zahlungsgréfien jeweils
nicht ganz exakt auf die Zeitpunkte zu beziehen, in denen sich die entsprechenden
Zahlungstransaktionen vollziehen, sondern die innerhalb einer bestimmten Zeitperi-
ode anfallenden Zahlungen darstellungstechnisch zu ,blindeln“. In der Investi-
tionstheorie ebenso wie in der praktischen Anwendung entsprechender Ansétze ist
es dabei ebenfalls Ublich geworden, als ,,Biindelungsperiode* das Jahr zu wéhlen,
obwohl es technisch ohne weiteres moglich ist, auch auf andere Periodisierungen,
also etwa halbjahrliche oder quartalsweise Darstellungen iberzugehen.

1 Wie Sie in den nachfolgenden Kapiteln der KE 1 und 2 dieses Kurses noch sehen werden,
werden diese Arten von indirekten Zahlungseffekten implizit bei der Berechnung investitions-
theoretischer Kennzahlen beriicksichtigt. Vgl. dazu auch Beispiel 5 in Abschnitt 1.3.3. Eben-
falls nicht in der Zahlungsreihe werden in einem ersten Zug Zahlungskonsequenzen beriick-
sichtigt, die aus zeitlich-horizontalen Interdependenzen resultieren. Zur Behandlung dieser
Art indirekter Zahlungskonsequenzen vgl. Abschnitt 1.2.3 dieser Kurseinheit.

Unmittelbar
zurechenbare
ZahlungsgroRen

Bundelung relevanter
ZahlungsgroRen
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Im folgenden wollen wir jedoch der ublichen Periodeneinteilung folgen und dabei
so verfahren, dass

- die mit der unmittelbaren Anschaffung eines Investitionsprojektes verbunde-
nen Auszahlungen auf den Zeitpunkt t = 0 bezogen werden, also auf den Be-
ginn der ersten Periode, und

—  sémtliche danach folgenden Ein- und Auszahlungen jeweils in saldierter Form
auf das Ende der jeweiligen Periode bezogen werden.

Bezeichnen wir die Laufzeit eines Investitionsprojektes mit T und die auf den
Startzeitpunkt t =0 sowie die Periodenendzeitpunkte t=1, 2, ..., T bezogenen
Zahlungssalden mit e; (t=0, 1, ..., T), so sind die unmittelbaren finanziellen Kon-
sequenzen eines Investitionsprojektes unserer Verabredung nach also durch eine
Zahlungsreihe e, eq, ey, ..., et zu kennzeichnen. Dabei verdeutlicht ein positiver
Wert von e; (e; > 0), dass dem Zeitpunkt t per Saldo ein Einzahlungstiberschuss
zugerechnet wird; e; < 0 signalisiert hingegen einen Auszahlungstberschuss. Fol-
gendes Beispiel verdeutlicht diese Vorgehensweise an einem ganz einfachen Fall.

Beispiel 1:

Ein Investor plant den Kauf eines Hauses zum Preis von 480 TGE, das er fir vier Jahre zu
vermieten und dann wieder zu verkaufen beabsichtigt. Die monatlichen Mieteinnahmen setzt
er Uber die vier Jahre konstant mit 2,5 TGE an, den Wiederverkaufserlés mit 500 TGE. Au-
Rerdem geht er davon aus, zwei Garagen des Hauses vier Jahre lang selbst nutzen zu kénnen
und dadurch die ansonsten fallige Miete von 500 GE pro Quartal fiir eine andere Doppelga-
rage einsparen zu kdnnen.

Wiéhrend Kauf und Verkauf des Hauses sowie die Garagenmiete keine steuerliche Wirkung
haben, muss der Investor auf die jahrlichen Mieteinnahmen im Zuge seiner Einkommensteu-
erveranlagung im darauffolgenden Jahr jeweils 30% Steuern zahlen. Andererseits wird der
Erwerb des Hauses im Anschaffungszeitpunkt aus einem Programm zur Vermdgensbildung
mit 50 TGE vom Staat bezuschusst.

Das Investitionsprojekt ,,Hauskauf* l&sst sich demnach durch folgende Zahlungsreihe charak-
terisieren, in der alle ,unterjahrlichen” Zahlungen auf den Jahresendzeitpunkt aggregiert
werden.

t=0 t=1 t=2 t=3 =4 t=5

Einzahlungen* + 50 + 30 + 30 +30 | +530 0

+ Eingesparte Ausz.** 0 + 2 + 2 + 2 |+ 2 0
. Auszahlungen*** - 480 0 -9 -9 (-9 -9
= g -430 + 32 +23 +23 | +523 -9
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* t = 0: Zuschuss des Staates; t = 1, 2, 3: Mieteinnahmen von 12 - 2,5 TGE
t = 4: Mieteinnahmen + Verkaufserlos
**  t=1, 2,3, 4: Eingesparte Mietzahlungen von 4 - 0,5 TGE

*** 1 =0: Kaufpreis; t =2, t =3, t =4 und t = 5: Steuern fir Mieteinnahmen aus dem Vor-
jahr (=30-0,3).

Als Zwischenergebnis kdnnen wir zunéchst festhalten, dass wir Investitionsprojekte
im Folgenden durch eine auf dquidistante Zeitpunkte bezogene Reihe von Salden
der mit dem Projekt unmittelbar verbundenen Ein- und Auszahlungen darstellen
wollen. Dabei wird Ublicherweise davon ausgegangen, dass zumindest die erste
Zahlungsgrof3e negativ ist, also einen Auszahlungsiiberschuss anzeigt.

Zur besseren Veranschaulichung der mit einem Investitionsprojekt verbundenen
Zahlungskonsequenzen wird dabei gelegentlich auch auf das grafische Hilfsmittel
eines Zeitstrahls zurickgegriffen, wobei Einzahlungsuberschiisse als von diesem
Zeitstrahl nach oben weisende Pfeile und Auszahlungstberschisse als von diesem
Zeitstrahl nach unten weisende Pfeile entsprechender Lange dargestellt werden. In
der Losung zu Ubungsaufgabe 2 findet sich eine entsprechende Darstellung.

Anmerkung: Bevor wir lhnen abschlieBend die Mdglichkeit geben, sich an Hand eines etwas
komplexeren Beispiels noch einmal selbst mit der Ableitung einer derartigen Zahlungsreihe zu
beschéftigen, sei auf ein kleines semantisches Problem hingewiesen: Im Schrifttum finden Sie
gelegentlich Formulierungen der Art ,Investitionsprojekte sind Zahlungsreihen, die mit einer
Auszahlung beginnen ...*. Solche Formulierungen bergen die Gefahr in sich, dass mit ihnen die
Trennung von Realitdt und Modell verwischt wird. Investitionsprojekte stellen Biindel von Akti-
vitaten auf der Realebene dar, Zahlungsreihen hingegen nur eine mégliche Form ihrer Abbildung
auf der Modellebene. Investitionsprojekte kénnen durch Zahlungsreihen vereinfachend dargestellt
werden, aber Investitionsprojekte sind keine Zahlungsreihen.

Ubungsaufgabe 2:

Ein Unternehmen, das der Inhaber in genau drei Jahren liquidieren will, verfiigt tiber einen
Maschinenpark von drei gleichartigen Maschinen, deren Restlebensdauer noch drei Jahre be-
trégt. Angesichts der nachhaltig guten Beschéftigungslage tberlegt der Inhaber, ob er eine
weitere Maschine zu 80.000 GE kaufen soll. Der Kaufpreis ware sofort, d.h. im Zeitpunkt
t =0 fallig. In t = 0 verfugt das Unternehmen weder tber liquide Mittel, noch erhalt es Riick-
flisse aus den bereits Ifd. Investitionsprojekten.

Im einzelnen sind dabei folgende Planungsdaten zu beachten:

(1) Die Jahresproduktion bei unverénderter Maschinenkapazitédt betragt 30.000 Stiick und
koénnte durch die Investition auf 50.000 Stiick erhéht werden.

(2) Die Lohnkosten pro Stiick betragen im ersten Jahr 3 GE; es wird mit einer jahrlichen
Steigerungsrate von 10% gerechnet.

Veranschaulichung
durch Zeitstrahl-
darstellung

Notwendigkeit der
Trennung von Modell
und Realitat
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(3) Die gesamten Materialkosten im ersten Jahr wiirden bei einer Produktion von 30.000
Stlick 4 GE/Stiick betragen; sie setzen sich zusammen aus 3 GE fiir Vorprodukt A und 1
GE fir Vorprodukt B. Bei A wird mit konstanten Preisen gerechnet, wahrend bei B pro
Jahr eine Preissteigerung von 0,15 GE/Stiick erwartet wird.

Fur die jahrliche Produktion von 50.000 Stiick gelten die gleichen Preiserwartungen; al-
lerdings kdnnte bei Vorprodukt A ein Gesamtrabatt von 5% erreicht werden.

(4) Die sonstigen variablen Herstellkosten belaufen sich konstant auf 2 GE/Stiick.

(5) Neben den direkten Fertigungsléhnen — (vgl. dazu (2)) — sind im ersten Jahr bei einer
Produktion von 30.000 Stiick sonstige Lohne und Gehalter von 100.000 GE zu zahlen.
Im Fall der Produktionsausweitung wiirde sich dieser Betrag um 40.000 GE erhéhen. In
beiden Féllen ist mit einer j&hrlichen Steigerungsrate von 10% zu rechnen.

(6) Bei einer Produktion von 30.000 Stiick im Jahr rechnet der Unternehmer im ersten Jahr
mit einem Absatzpreis von 15 GE/Stiick. AuRerdem geht er davon aus, dass er in jedem
Jahr danach den Preis um 1 GE anheben kann.

Die Menge von 50.000 Stiick konnte er im ersten Jahr hingegen nur bei einem Preis von
14 GE/Stuck absetzen; auch in diesem Fall geht er von jéhrlichen Preissteigerungen von
1 GE aus.

(7) Bei der Liquidation des Unternehmens am Ende des dritten Jahres konnte fiir die zusatz-
liche Maschine ein Nettoerls von 5.000 GE erzielt werden.

Bestimmen Sie fiir die Zeitpunkte t =0, 1, 2 und 3 die Zahlungsreihe e, von der Sie bei der
Beurteilung des Maschinenkaufs ausgehen miissen! Gehen Sie dabei davon aus, dass die den
Angaben (2) bis (6) entsprechenden Umsatz- und Kostengréfien zugleich zahlungswirksam
sind! Stellen Sie lhre Ergebnisse in einer Tabelle Gbersichtlich zusammen!

1.2.3 Zeitlich-horizontale Interdependenzen

Mit der — in der skizzierten Weise bindelnden und aggregierenden — Darstellung
der mit einem Investitionsprojekt unmittelbar verbundenen Zahlungsstrome sind
allerdings in aller Regel noch nicht alle vermdgensmaRigen Konsequenzen erfasst,
die sich fur den Investor aus der Durchfiihrung des Investitionsprojektes ergeben.
Vielmehr kdnnen sich Uber die unmittelbaren Konsequenzen hinaus weitere
Folgeeffekte unterschiedlicher Art ergeben. Dabei ist zundchst an die Mdoglichkeit
zu denken, dass im Planungszeitpunkt t = 0 mehrere Investitionsprojekte parallel
zur Disposition stehen, deren Durchfuhrungs- und Ergebnismoglichkeiten sich
wechselseitig mehr oder weniger stark beeinflussen. In Anlehnung an das einschlé-
gige Schrifttum wollen wir derartige Zusammenhange als zeitlich-horizontale In-
terdependenzen bezeichnen.
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Zur groben Typisierung derartiger Interdependenzen erscheint es zundchst zweck-
maRig, folgende Konstellationen zu unterscheiden:

Zwei Projekte kdnnen vollig unabhéngig durchgefihrt werden und beeinflus-
sen sich auch in ihren Zahlungskonsequenzen nicht.

Zwei Projekte A und B kdnnen grundsatzlich parallel durchgefiihrt werden,
beeinflussen sich jedoch ergebnismaRig in ihren Konsequenzen.1) Formal be-
deutet dies, dass die bei gemeinsamer Durchfiihrung beider Projekte insge-

samt eintretende Zahlungsreihe ef’B (t=0,1,...) in mindestens einem
Zeitpunkt, aber keineswegs zwingend in allen Zeitpunkten von der Summe
der bei jeweils isolierter Durchfilhrung maligeblichen Zahlungsgréfien
ef‘ und etB abweicht. Als besonders pragnante Falle sind dabei die folgenden

° Wechselseitige Beeintrachtigung

In den Zeitpunkten, in denen tberhaupt Beeinflussungen auftreten, fal-
len diese stets negativ aus. Fir diese Zeitpunkte gilt also

eMB < o 4 B furalle 1eT*.2

Derartige wechselseitige Beeintrachtigungen kdnnen ihre Griinde so-
wohl in technischen als auch in marktmafigen Restriktionen haben. Ein
solcher Fall lage etwa vor, wenn ein Automobilhersteller davon ausge-
hen mifite, dass die gleichzeitige Erweiterung des Programms um ei-
nen neuen Kompaktwagen sowie einen Wagen der unteren Mittelklasse
insgesamt zu einem schlechteren Ergebnis flhrte als die Summe der flr
die Einflhrung nur eines der beiden Fahrzeuge jeweils isoliert ermittel-

In den Zeitpunkten, in denen tberhaupt Beeinflussungen auftreten, fal-
len diese stets positiv aus. Fur diese Zeitpunkte gilt also

(1) Unabhéangigkeit:
(2) Wechselseitige Beeinflussung:
beiden Konstellationen festzuhalten:
ten Zahlungsreihen.
° Wechselseitige Beguinstigung
1

Beeinflussungen der hier unter 2 behandelten Art sind auch als EinfluR der ,,neuen® Projekte
auf bereits ,,laufende” Projekte analog denkbar. Deren Erfassung erfolgt aber bereits unter den
direkten Zahlungskonsequenzen bei der Aufstellung der urspriinglichen Zahlungsreihen.

T* = Menge aller Zeitpunkte mit Beeinflussung.

Typisierung zeitlich-
horizontaler
Interdependenzen
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ef"B > ef + eTB furalle teT*.

Auch diese Konstellation kann ihren Grund sowohl in technischen als
auch in marktmaRigen Bedingungen haben. So kann man sich etwa
vorstellen, dass bei einer gleichzeitigen Durchfiihrung von Umbau- und
ErweiterungsmalRnahmen im Materiallager (Projekt A) und in den
Montagehallen (Projekt B) zum einen wegen der grofReren Abnahme-
mengen glnstigere Preise bei den Materiallieferanten erzielt werden
koénnten und zum anderen die mit der gemeinsamen Abwicklung beider
MalRnahmen  verbundenen  Beeintrachtigungen des  sonstigen
Betriebsablaufs in ihren zahlungsméRigen Konsequenzen weniger gra-
vierend ausfallen als die Summe der bei jeweils isolierter Durchfiihrung
der einen oder der anderen MaRnahme zu erwartenden Belastungen.

Folgendes Beispiel verdeutlicht die bisher erérterten Arten von Interdepen-

denzen.
Beispiel 2:

t=0 t=1 t=2
Zahlungsreihe bei von a; - 100 + 50 + 80
isolierter Durchfilhrung von a, -120 + 70 + 85
Summe - 220 + 120 + 165
.. Unabhangigkeit - 220 + 120 + 165
Zahlungsreihe bei gleich- | Beeintrachtigung - 230 + 115  + 165

zeitiger Durchfiihrung von .
a, und a, .. Beglnstigung - 220 + 125 + 170
.. teils, teils - 215 + 105 + 170

In den ersten beiden Zeilen der Tabelle sind die Zahlungsreihen der Projekte a; und a, ange-
geben, die fur den Fall angenommen werden, dass jeweils nur eines dieser Projekte durchge-
fuhrt wirde.

Werden a; und a, gemeinsam durchgefiihrt, kdnnen u.a. folgende Konstellationen auftreten:

— Bei ,,Unabhéngigkeit* stimmt die ,,gemeinsame* Zahlungsreihe mit der Summe der pro-
jekt-individuellen Zahlungsreihen tberein.

— Im Falle der ,,Beeintrachtigung* oder der ,,Beglinstigung* weicht die gemeinsame Zah-
lungsreihe demgegeniiber negativ bzw. positiv von der genannten Summe ab.

— In der letzten Zeile schliellich wird die Mdglichkeit verdeutlicht, dass es sowohl zu posi-
tiven Effekten (in t=0) und (t = 2) als auch zu negativen Effekten (in t = 1) kommen

kann.
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Neben der Unabhangigkeit und der ergebnisméali3igen Beeinflussung sind noch die
folgenden beiden Abhangigkeitskonstellationen denkbar, die sich auf die generelle
Durchfiihrbarkeit von Projekten auswirken.

(3) Wechselseitiger Ausschluss:

Zwei Investitionsprojekte schlieRen einander aus, d.h. es ist nur mdglich,
entweder das eine oder das andere zu realisieren.

Sich wechselseitig ausschlieBende Investitionsprojekte liegen z.B. vor, wenn
auf einem betriebseigenen Grundstlick entweder nur eine Lagerhalle oder nur
eine Fabrikationshalle errichtet werden kann, flr beide der Platz jedoch nicht
ausreicht.

(4) Ein- oder wechselseitige Bedingtheit:
Hier sind im einzelnen zwei Unterfélle zu unterscheiden:

- Zwei Projekte kdnnen auf jeden Fall nur gemeinsam durchgefiihrt wer-
den. In diesem Fall wechselseitiger Bedingtheit sind sie fur die Investi-
tionsplanung von vornherein als ein einziges Projekt anzusehen.

- Ein Projekt a, kann nur in Verbindung mit einem Projekt a; durchge-
fahrt werden; Projekt a; kann jedoch auch ohne a, realisiert werden
(einseitige Bedingtheit).

In der klassischen Investitionstheorie, auf deren Behandlung wir uns hier ganz
uberwiegend beschréanken wollen, wird generell davon ausgegangen, dass ein Kata-
log einander ausschlieBender Handlungsalternativen vorliegt, aus dem die beste
ausgewahlt werden soll. Fir die in Kurseinheit 2 dieses Kurses folgende Analyse ist
es in diesem Zusammenhang zweckmaRig, die folgenden beiden Typen von Alter-
nativenkatalogen zu unterscheiden:

Projektindividuelle Entscheidungen:

Bei Entscheidungssituationen dieses Typs geht es um die Frage, ob eine bestimmte
Investition durchgefihrt werden soll oder nicht; gefordert ist also ein Vorteilhaf-
tigkeitsvergleich zwischen Investitionsprojekt und dem schlichten Unterlassen, der
Unterlassensalternative, wie wir dies im folgenden nennen wollen. Einige weitere
Erlauterungen zum Begriff der Unterlassensalternative werden wir im Abschnitt
1.3.3 noch nachtragen. Diese Entscheidungssituation liegt bei der Beurteilung eines
Investitionsprojektes vor, das vollstdndig unabhé&ngig von allen anderen zu beurtei-
lenden Investitionsprojekten durchgefiihrt werden kann, also in Féllen der Konstel-
lation (1).

Ausgangspunkt der
klassischen Investitions-
theorie

Projektindividuelle
Entscheidungen
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Auswahlentscheidungen

Formulierung einander
ausschlieBender
Handlungsalternativen

Auswahlentscheidungen aus mehreren, einander ausschlief3enden Projekten:

Bei Entscheidungssituationen dieses Typs stehen mehrere, also mindestens zwei,
einander ausschlieBende Investitionsprojekte zur Auswahl. Diese Entscheidungssi-
tuation entspricht unmittelbar der oben betrachteten Konstellation (3). Dabei kann
im Detail weiter danach differenziert werden, ob

- zwingend eines der in dem vorgegebenen Katalog enthaltenen Projekte aus-
gewahlt werden muss,

- oder zusatzlich auch noch die Unterlassensalternative zur Auswahl steht.

Auf den ersten Blick kdnnte nach dieser Einteilung der Eindruck entstehen, als sei
fur Entscheidungsprobleme der Konstellationen (2) und (4) im Rahmen der klassi-
schen Investitionstheorie kein Raum. Dieser Eindruck triigt jedoch, da sich auch
derartige Probleme in folgender Weise in die Struktur von Konstellation (3) tber-
fuhren lassen:

zu (2): Stehen — ggf. neben der Unterlassensalternative — zwei Projekte A und B
zur Auswahl und beeinflussen sich diese Projekte ergebnismaRig, so lassen
sich daraus stets folgende einander ausschlieBende Investitionsalternativen
formulieren, neben denen ggf. auch noch die Unterlassensalternative zur
Auswahl steht.

aq . A
do . B
ajz . A&B

Dieses Modellierungskonzept lasst sich auch auf einen Fall mit mehr als
zwei einander beeinflussenden Projekten verallgemeinern.

zu (4): Stehen — ggf. neben der Unterlassensalternative — zwei Projekte A und B
zur Auswahl und kann Projekt B nur in Verbindung mit Projekt A durch-
gefuhrt werden, A jedoch auch allein, so lassen sich — ggf. neben der Un-
terlassensalternative — folgende einander ausschlieBende Alternativen for-

mulieren:
a]_ . A
8.2 . A & B.

Wir kdnnen also zunéchst festhalten, dass es grundsatzlich bei jedweder Art von
Abhéngigkeiten zwischen verschiedenen Investitionsprojekten, wie wir sie in den
Konstellationen (2) bis (4) verdeutlicht haben, stets moglich ist, einen Katalog ei-
nander ausschlieBender Handlungsalternativen zu formulieren, wobei jede nur zu-
lassige Kombination einzelner Investitionsprojekte als eine Handlungsalternative
darzustellen ist und auflerdem auch die Unterlassensalternative als in Betracht zu
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ziehende Handlungsmdglichkeit erfasst werden kann. Strenggenommen handelt es
sich daher bei den in den investitionstheoretisch ausgerichteten Lehrbuchern tber-
wiegend isoliert behandelten ,,Nutzungsdauer-*“ bzw. ,,Ersatzzeitpunktproblemen*
auch nur um spezielle Auswahlentscheidungen, bei denen es um die Bestimmung
der optimalen Nutzungsdauer bzw. die Bestimmung des optimalen Ersatzzeitpunk-
tes einer einzelnen vorhandenen oder noch zu beschaffenden Anlage geht. Jede
einzelne mogliche Nutzungsdauer bzw. jeder einzelne mogliche Ersatzzeitpunkt
determiniert bei diesen Problemen eine eigene Handlungsalternative, so dass der
Katalog sich ausschlielender Handlungsalternativen also durchaus auch aus einem
einzigen Projekt, dessen zahlungsméRige Konsequenzen allerdings fir unterschied-
liche Nutzungsdauern modellmé&Rig erfasst werden, bestehen kann. Wenn wir im
folgenden der sprachlichen Einfachheit halber in aller Regel nur noch von Investi-
tionsprojekten sprechen, so gehen wir von einem relativ weiten Projektbegriff aus,
insbesondere sollen darin stets auch immer aus einzelnen Projekten zusammenge-
setzte Projektblindel der durch die Konstellationen (2) und (4) verdeutlichten Art
mit inbegriffen sein.

Ubungsaufgabe 3:

Ein Investor betrachtet vier Investitionsprojekte mit den jeweils angegebenen Zahlungsrei-
hen:

t=0 t=1 =2
A - 100 + 20 +102
B - 100 + 60 + 80
C - 150 + 80 + 55
D" - 120 + 80 + 55

- 120 + 85 + 60

*) Die obere Zahlungsreihe gilt fir den Fall, dass B durchgefiihrt wird, die untere fir den
Fall, dass B nicht durchgeftihrt wird.

Dabei bestehen folgende Interdependenzen:

— Aund B schlieRen sich wechselseitig aus,
— B und D beeinflussen sich wechselseitig negativ,

— C kann véllig unabhéngig von den Gbrigen Projekten durchgefiihrt werden und hat auch
keinerlei Einflu auf deren Zahlungsreihen.

a) Erstellen Sie — unter Beriicksichtigung der Unterlassensalternative — einen Katalog aller
einander ausschlieBender Handlungsméglichkeiten!

b) Ermitteln Sie fir alle nach a) aufgestellten Handlungsalternativen mit Ausnahme der
Unterlassensalternative die zugehdrigen Zahlungsreihen!

c) Welche Vereinfachungsmdglichkeiten fir die Formulierung (und auch die spatere
Losung) des Entscheidungsproblems ergeben sich im Hinblick auf die Erfassung von
Projekt C?
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Kapitel 4

Finanzierungsformen II: Auflen-

finanzierung durch Eigenkapital

Wir fokussieren auf die Kapitalerh6hung einer Aktiengesellschaft. Wir thema-
tisieren den Ablauf einer Kapitalerhohung und gehen dabei auf Bezugsrechte,
deren Aufgabe und Wert ein. In Fortfithrung der Betrachtung 6konomischer
Wertkonzeptionen aus Kapitel 2 lernen wir die Bilanz nach Marktwerten ken-
nen.

Hieraus ergeben sich folgende Lernziele: Sie sollten nach Studium dieses Ka-
pitels
e das Prinzip der Kapitalerhohung einer Aktiengesellschaft verstehen,

e in diesem Zusammenhang die Bedeutung von Bilanzkurs, Borsenkurs und
der Bilanz nach Marktwerten kennen.
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4.1 Uberblick

Im Rahmen der Auenfinanzierung erfolgt eine Zufithrung finanzieller Mittel
von auflen, welche sowohl Eigen- als auch Fremdkapitalcharakter aufweisen
konnen. Die Charakterisierung folgt damit den in Abschnitt 3.1.2 diskutierten
Merkmalen. So stellt beispielsweise fiir eine inhabergefithrte GmbH die Stamm-
kapitaleinlage durch eine Beteiligungsgesellschaft Eigenkapital dar, auch wenn
,jemand Fremdes” als Kapitalgeber auftritt. Auf der anderen Seite kann der
Inhaber seiner Gesellschaft einen Kredit gewédhren, der als Fremdkapital zu

charakterisieren ist, auch wenn der Inhaber ,eigene Mittel” dafiir einsetzt.

Die Erstausstattung mit Eigenkapital erfolgt im Rahmen der Griindung einer
Gesellschaft. Dies sowie die spatere Zufiihrung oder Entnahme von Eigenka-
pital ist eng mit der Rechtsform der Gesellschaft verkniipft. Hierauf sind wir
bereits in Kapitel 2 eingegangen, so dass an dieser Stelle auf weitere Ausfiih-

rungen verzichtet werden kann.

Fiir eine bestehende Kapitalgesellschaft erfolgt die Auflenfinanzierung durch
Eigenkapital im Rahmen einer Kapitalerhohung. Im Weiteren beleuchten wir
diese Thematik fiir den in der Praxis bedeutenden Fall der Aktiengesellschaft.
Hierzu ist zunéchst die Kapitalerhohung aus Gesellschaftsmitteln von
der Kapitalerh6hung durch Zufiihrung finanzieller Mittel von auflien abzugren-
zen.! Erstere stellt keine echte Form der Finanzierung dar, da der Gesellschaft
keine neuen Mittel zuflieBen, sondern lediglich eine Umbuchung von Bilanzpo-
sitionen erfolgt. Wir gehen in Abschnitt 4.2.4 darauf ein.

Hinsichtlich der Kapitalerhohung durch Zufithrung finanzieller Mittel konnen
wir unterscheiden zwischen der ordentlichen Kapitalerh6hung, welche die
Ausgabe neuer (,,junger”) Aktien gegen Einlagen vorsieht, und der bedingten
Kapitalerh6hung, die vom Eintritt bestimmter Bedingungen abhéngig ist,
beispielsweise der Umwandlung von Wandelanleihen in Aktien. Die ordentliche
Kapitalerhohung kann dabei vereinfacht werden, wenn die Hauptversammlung
den Vorstand hierzu erméchtigt — man spricht dann vom genehmigten Ka-
pital.

L Ferner ist eine Kapitalerhshung durch Einbringung von Sacheinlagen moglich, die ebenfalls
nicht mit dem Zufluss finanzieller Mittel einhergeht.
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4.2 Kapitalerhohung bei Aktiengesellschaften

4.2.1 Ordentliche Kapitalerhohung

Die ordentliche Kapitalerhohung (Kapitalerh6hung gegen Einlagen) ist in

den §§ 182-191 AktG geregelt. Voraussetzung ist ein Beschluss der Hauptver- Beschluss der HV
sammlung mit mindestens Dreiviertelmehrheit, wobei die Satzung der AG noch

hohere Mehrheiten vorschreiben kann. Der Beschluss beinhaltet insbesondere

den Betrag, um den das Grundkapital erhoht werden soll.

Den Altaktiondren steht dabei ein Bezugsrecht zu. Das heifit, sie haben das Bezugsrecht fiir

vorrangige Recht, so viele junge Aktien zu zeichnen, dass insgesamt ihr pro- Altaktiondre

zentualer Anteil am Grundkapital nicht verwéassert wird.

Eine Aktiengesellschaft hat ein Grundkapital von 500.000 Euro, gestiickelt
in 100.000 Aktien zum Nennwert von je 5 Euro. Die Hauptversammlung
beschliefit eine Erhohung des Grundkapitals um 200.000 Euro; dies ent-
spricht 40.000 jungen Aktien zum Nennwert von je 5 Euro.

Betrachten wir einen Altaktionér, der mit 100 Aktien an der Gesellschaft

beteiligt ist. Seine Beteiligungsquote betragt

100 - 5 Euro
500.000 Euro

Nach der Kapitalerhohung betragt das Grundkapital 700.000 Euro. Zur
Erhaltung der Beteiligungsquote brauchte der Aktiondr dann

—0,1%.

0,1% - 700.000 Euro
5 Euro

= 140

Aktien. Somit stehen ihm Bezugsrechte iiber insgesamt 140 — 100 = 40
junge Aktien zu.

Es wird deutlich, dass das Verhéltnis, in dem junge Aktien zu beziehen sind,
sich fiir jeden Aktiondr aus dem Gesamtverhéltnis der alten zu den jungen
Aktien ergibt. Dieses Verhéltnis heifit Bezugsverhéltnis. Es gilt

b= alt (4.1)

Mjung




Eine alte Aktie
erhéilt 1/b Bezugs-
rechte

Bezugsrecht kann
verkauft werden

Borsenkurs ist
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Borsenkurs in der
Regel hoher als
Nennwert

1. Wertkategorie:
Grundkapital

4 Kapitel 4. Auflenfinanzierung durch Eigenkapital

wobei b das Bezugsverhéltnis und nq und njy,, die Anzahl der alten bzw.

jungen Aktien beschreiben.

Im Beispiel ergibt sich
~100.000

=———=>5:2,
40.000
das heifit, auf jeweils 5 alte Aktien entfallen 2 junge Aktien.

Das auf eine alte Aktie entfallende Bezugsrecht entspricht dem Kehrwert des
Bezugsverhiltnisses: Auf eine alte Aktie entfillt ein Bezugsrecht tiber 1/b jun-
ge Aktien. Zum Zeichnen einer jungen Aktie benotigt man daher gerade b
Bezugsrechte bzw. b alte Aktien.

Die Altaktionare sind jedoch keineswegs verpflichtet, ihr Bezugsrecht auszuii-
ben. Vielmehr besteht auch die Mdéglichkeit, es an Dritte weiterzugeben. Dies
konnen Altaktionére sein, die ihren Aktienanteil iiber ihre eigenen Bezugsrech-
te hinaus aufstocken mochten, oder aber Neuaktionéare, die bisher gar nicht an
der Gesellschaft beteiligt waren. ,Weitergeben” ist dabei in der Regel entgelt-
lich als Verkauf der Bezugsrechte zu sehen, denn wie wir im Weiteren sehen
werden, haben die Bezugsrechte jenseits vom Verwésserungsschutz in Bezug
auf den prozentualen Anteil eine weitere Funktion, ndmlich einen Verwésse-

rungsschutz in Bezug auf die Vermogensposition der Altaktionére.

Der besseren Anschauung halber betrachten wir im Weiteren eine bdrsenno-
tierte Aktiengesellschaft. Die Uberlegungen gelten grundsétzlich auch fiir nicht
borsennotierte AGs. Der Vorteil der Fokussierung auf eine boérsennotierte AG
besteht darin, dass mit dem Borsenkurs der Marktwert einer Aktie direkt
beobachtbar ist.

Der Borsenkurs ist der Preis, zu dem eine Aktie an der Borse erworben werden
kann.? Er ist in der Regel hoher als der Nennbetrag einer Aktie, da zum einen
im Laufe der Zeit offene Riicklagen aufgebaut worden sind, die das Vermo-
gen des Aktionédrs und damit den Wert der Aktie steigern, und zum anderen
stille Reserven existieren konnen, insbesondere immaterielle Vermogensgegen-
stdnde wie beispielsweise Marken oder Kundenbeziehungen, die Aussicht auf
zukiinftige Gewinne versprechen und als Firmen- oder Geschiftswert bezeich-
net werden. (Es besteht umgekehrt auch die Moglichkeit, dass der Bérsenkurs
aufgrund von Verlustvortragen und/oder stillen Lasten, entsprechend einem

negativen Geschéftswert, unterhalb des Nennbetrags einer Aktie liegt.)

Diese Wertkategorien wollen wir uns noch einmal verdeutlichen. Der Nennbe-

2 Zum Boérsenhandel siehe Kapitel 8.
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trag ergibt sich entweder direkt oder (bei Stiickaktien rechnerisch) als Anteil
eine Aktie am Grundkapital:

Grundkapital

Anzahl Aktien’ (42)

Nennbetrag =

Das Grundkapital (also das gezeichnete Kapital) ist aber nur ein Teil des Ei-
genkapitals, zu dem des Weiteren offene Riicklagen, Gewinnvortrége (bzw.
Verlustvortrdge) und der Jahrestiberschuss (bzw. -fehlbetrag) zdhlen. Der bi-
lanzielle Wert einer Aktie bezieht auch diese anderen Eigenkapitalpositionen
mit ein. Dieser Bilanzkurs genannte Wert beinhaltet somit die in der Ver-
gangenheit erzielten Figenkapitalverinderungen:

Bilanzielles Eigenkapital
Anzahl Aktien

Bilanzkurs =

(4.3)

Hiervon ist wie erlautert nochmals der Borsenkurs zu unterscheiden, der zu-
sétzlich nicht in der Bilanz enthaltene Vermogensgegenstinde berticksichtigt.
Diese spiegeln die Erwartung der am Borsenhandel beteiligten Akteure wider,
inwieweit die AG basierend etwa auf ihren existierenden Kundenbeziehungen
in der Zukunft Gewinne erwirtschaften kann. Der Borsenkurs beinhaltet somit

auch die in der Zukunft erwarteten Figenkapitalverinderungen.

In unserem Beispiel sehe die stilisierte Bilanz vor der Kapitalerhohung wie

folgt aus:

A P
Vermogen 1.800.000 Gezeichnetes Kapital 500.000
Kapitalriicklage 200.000

Gewinnriicklage 50.000

Gewinnvortrag 350.000

Jahresfehlbetrag —30.000

Verbindlichkeiten 730.000

1.800.000 1.800.000

Das bilanzielle Eigenkapital ergibt sich zu:

bilanzielles Eigenkapital = 500.000 (gezeichnetes Kapital)
+  200.000 (Kapitalriicklage)
+ 50.000 (Gewinnriicklage)
+  350.000 (Gewinnvortrag)
- 30.000 (Jahresfehlbetrag)

= 1.070.000

2. Wertkategorie:
weiteres bilanziel-
les Eigenkapital

3. Wertkategorie:
nicht-bilanzielles
Vermogen



Ausgabepreis jun-
ger Aktien — Nenn-
betrag als gesetzli-
che Untergrenze

Borsenkurs als
Ausgabepreis?

Borsenkurs als fak-
tische Obergrenze

Aktienkurs-
schwankungen
einkalkulieren

Ausgabepreis meist
etwas unter dem
Borsenkurs
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Hieraus erhalten wir den Bilanzkurs (in Euro):

1.070.000
100.000

Bilanzkurs = = 10,70.

Er ist also hier deutlich grofer als der Nennbetrag in Hohe von 5 Euro, was

das seit Griindung angesammelte zusétzliche Eigenkapital widerspiegelt.

Nehmen wir im Beispiel weiter an, der Borsenkurs sei 14 Euro. Welchen Be-
trag mussen die Zeichner einer jungen Aktie nun einzahlen — den Nennbetrag,
den Bilanzkurs, den Borsenkurs oder noch einen anderen Betrag? Das Gesetz
sieht den Nennbetrag (bzw. den auf die einzelne Stiickaktie entfallenden antei-
ligen Betrag des Grundkapitals) als geringsten Ausgabebetrag vor (§ 9 AktG).

Hohere Ausgabebetriage sind explizit zuléssig.

Da der Borsenkurs den Marktwert einer (alten) Aktie widerspiegelt, erscheint
es zunéchst adédquat, diesen Kurs als Ausgabebetrag festzusetzen. Schliefllich
verbrieft eine alte Aktie dasselbe Recht wie eine junge Aktie, und so erscheint
es angemessen, vom Zeichner einer jungen Aktie den gleichen Betrag zu ver-

langen, den er auch bei Kauf einer alten Aktie an der Borse aufbringen miisste.

Diese Uberlegung ist nicht grundsitzlich falsch; allerdings hétte dann kein po-
tenzieller Neuaktionér einen Anreiz, sich an der Kapitalerh6hung zu beteiligen:
Warum sollte er eine junge Aktie zeichnen, wenn er zum gleichen Betrag eine
alte Aktie an der Borse erwerben kénnte? Aus dieser Argumentation folgt un-
mittelbar, dass der Borsenkurs de facto den héchstmoglichen Ausgabebetrag
darstellt: Niemand wiirde eine junge Aktie zeichnen, wenn der Ausgabebetrag

hoher als der Borsenkurs fur eine alte Aktie ist.

Nun ist der Borsenkurs regelméflig Schwankungen unterworfen. Wiirde die
Hauptversammlung den Ausgabebetrag genau in Hohe des Borsenkurses fest-
legen, so bestiinde die Gefahr, dass bei einem Riickgang des Borsenkurses zwi-
schen Beschluss und Durchfithrung der Kapitalerh6hung genau die Situation
eintritt, dass der Ausgabebetrag groffer ist als der dann giiltige Borsenkurs, so
dass niemand die jungen Aktien zeichnet und die Kapitalerhohung scheitert.

In der Praxis wird der Ausgabebetrag daher zumeist etwas unterhalb des Bor-
senkurses festgelegt. Die Differenz zum Boérsenkurs sollte so gro3 bemessen
sein, dass ein Riickgang des Borsenkurses unter diesen Betrag in der Zeit bis
zur Durchfiihrung der Kapitalerhohung als hinreichend unwahrscheinlich an-
gesehen wird. Dabei ist abzuwédgen: Ein zu hoher Ausgabebetrag erhoht die
Gefahr des Scheiterns der Kapitalerhohung, andererseits ist die Gesellschaft
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aber an einem moglichst hohen Ausgabebetrag interessiert, um den Zufluss an

finanziellen Mitteln zu maximieren.

Nehmen wir im Beispiel an, die Hauptversammlung habe den Ausgabebetrag
auf 12 Euro je Aktie festgelegt. Bei 40.000 jungen Aktien flielen der Gesell-
schaft dann 40.000 - 12 = 480.000 Euro an finanziellen Mitteln bzw. an Ei-
genkapital zu. In der Bilanz wird das gezeichnete Kapital entsprechend dem
Nennbetrag der Aktien von 5 Euro um 40.000 - 5 = 200.000 Euro erhéht. Der
diesen Betrag tiberschreitende Anteil von 480.000 — 200.000 = 280.000 Euro
wird in die Kapitalriicklage eingestellt. Damit hat die Bilanz nach erfolgter
Kapitalerhohung das folgende Aussehen:

A P
Alt-Vermogen 1.800.000 Gezeichnetes Kapital 700.000
Kasse 480.000 Kapitalriicklage 480.000
Gewinnriicklage 50.000

Gewinnvortrag 350.000

Jahresfehlbetrag —30.000

Verbindlichkeiten 730.000

2.280.000 2.280.000

Die durch die Neuaktionére eingezahlten finanziellen Mittel werden auf der Ak-
tivseite als Kassenbestand (bzw. Sichtguthaben bei Kreditinstituten) verbucht.
Die Bilanz verlangert sich um das Gesamtvolumen der Kapitalerhohung.

Hat die Kapitalerh6hung Auswirkungen auf den Bilanzkurs? Das bilanzielle Ei-
genkapital ist auf 1.550.000 Euro gestiegen, die Anzahl der Aktien auf 140.000.
Der neue Bilanzkurs ergibt sich somit zu

1.550.000
Bilanzkurs = —————— = 11,07|Euro].
ilanzkurs = —- == ,07[Euro]

Der Bilanzkurs dndert sich also durch die Kapitalerhohung! Allerdings ist der
Bilanzkurs zunachst lediglich ein theoretisches Konstrukt ohne unmittelbare
Bedeutung fiir die Aktionédre. Wie sieht es mit dem Boérsenkurs aus?

Um diese Frage zu beantworten, betrachten wir ein Instrument, das in der mo-
dernen finanzwirtschaftlichen Analyse eine zunehmende Bedeutung besitzt: die
Bilanz nach Marktwerten. Eine solche Bilanz spiegelt die Bewertung ,,des
Marktes”, hier also der Marktteilnehmer am Borsenhandel, des Unternehmens
wider. Sie unterscheidet sich von der bekannten Handelsbilanz dahingehend,
dass fiir den Ansatz der Vermogenswerte nicht die handelsrechtlichen Bestim-
mungen greifen, sondern die Einschatzung des Marktes relevant ist. Insbeson-
dere werden die stillen Reserven, verstanden als Potenzial, zukiinftig Gewinne

zu erwirtschaften, als immaterieller Firmenwert erfasst.

Neue Mittel ver-
langern die Bilanz

Bilanzkurs andert
sich

Erfassung des
Marktwertes des
Eigenkapitals



Firmenwert spie-
gelt Erwartung
zukiinftiger Gewin-
ne wider

Firmenwert erhoht
marktwertiges
Eigenkapital

Kapitalerh6hung
ohne Einfluss auf
Firmenwert
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Im Beispiel hatten wir das bilanzielle Eigenkapital vor der Kapitalerhohung
mit 1.070.000 Euro ermittelt. Der Borsenkurs belief sich auf 14 Euro; hieraus
resultiert ein Marktwert des Eigenkapitals in Hohe von 100.000 - 14 =
1.400.000 Euro. Die Einschatzung des Marktes sieht also so aus, dass von dem
Unternehmen zukiinftige Gewinne erwartet werden, deren heutiger Wert mit
dem Differenzbetrag von 330.000 Euro angesetzt wird. Wir konnen eine Bilanz

nach Marktwerten damit wie folgt aufstellen:

A P
Materielles Vermogen 1.800.000 Bilanzielles Eigenkapital 1.070.000
Firmenwert 330.000 Nichtbilanzielles EK 330.000
Verbindlichkeiten 730.000

2.130.000 2.130.000

Die hier ,nichtbilanzielles Eigenkapital” genannte Grofle spiegelt den markt-
wertigen Anspruch der Eigenkapitalgeber auf den immateriellen Firmenwert
wider. Auf Basis der Bilanz nach Marktwerten konnen wir riickwérts auf den
Marktwert einer Aktie, also den Borsenkurs, schlieflen, indem wir den Gesamt-
wert des Figenkapitals durch die Anzahl der Aktien dividieren:

1.070.000 + 330.000
Bé kurs = = 14,00[E .
orsenkurs 100.000 ,00[Euro]

Nun betrachten wir die Situation nach der Kapitalerhohung. Das Vermogen
hat sich wie das bilanzielle Eigenkapital um den aggregierten Ausgabebetrag
fiir die jungen Aktien in Hohe von 480.000 Euro erhoht. Da die Kapitalerho-
hung als solche keinen Einfluss auf den Firmenwert hat, ist davon auszugehen,
dass dieser unverdndert bleibt.> Somit ergibt sich nach der Kapitalerhchung

folgende Bilanz nach Marktwerten:

A P
Materielles Vermogen 1.800.000 Bilanzielles Eigenkapital 1.550.000
Kasse 480.000 Nichtbilanzielles EK 330.000
Firmenwert 330.000 Verbindlichkeiten 730.000

2.610.000 2.610.000

3 Diese Aussage ist in der Praxis zu relativieren. Durch das neue Kapital kénnte die Mog-
lichkeit fiir neue Investitionen (beispielsweise die Ubernahme anderer Unternehmen) ge-
schaffen werden, was das Potenzial fiir zukiinftige Gewinne und damit den Firmenwert
steigern konnte. Umgekehrt konnte der Bedarf an neuem Eigenkapital auch als Zeichen fiir
geringeres Selbstfinanzierungspotenzial und damit eher sinkende Gewinne gesehen werden,

was den Firmenwert reduzieren wirde.
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Der gesamte Marktwert des Eigenkapitals ist um 480.000 Euro gestiegen,
gleichzeitig verteilt er sich nun auf 140.000 Aktien. Der Marktwert einer ein-
zelnen Aktie, also der Borsenkurs, betragt nun

1.550.000 + 330.000

orsenkKurs 140.000

= 13,43[Euro].

Das heif3t, ceteris paribus fallt der Borsenkurs nach Durchfithrung der Kapi-
talerhohung von 14,00 auf 13,43 Euro. Fiir einen Altaktionér, der nicht an der
Kapitalerhohung teilnimmt, kommt dies einem Vermogensverlust gleich. Somit
tritt ein zweiter Verwésserungseffekt auf: Nicht nur wird der prozentuale An-
teil des Altaktiondrs am Unternehmen verwéssert, sondern auch sein absolutes

Vermogen.

Betrachten wir hingegen einen Neuaktionér, der junge Aktien zeichnet, so tritt
fiir ihn ein umgekehrter Effekt ein: Er zahlt den Ausgabebetrag von 12,00 Euro
ein und besitzt daraufhin eine Aktie im Wert von 13,43 Euro. Er kénnten diesen
Vermogenszuwachs sofort realisieren, indem er die Aktie an der Borse verkauft
und den Differenzbetrag von 13,43—12,00 = 1,43 [Euro| als Gewinn einstreicht.

Bei aggregierter Betrachtung aller Altaktiondre und Neuaktionédre heben sich
deren Verluste bzw. Gewinne gerade auf: Die Altaktionére erleiden einen Ver-
lust in Hohe von 0,57 Euro je Aktie; bei insgesamt 100.000 alten Aktien ag-
gregieren sich die Verluste zu 57.000 Euro. Die Neuaktionére erzielen einen
Gewinn in Hohe von 1,43 Euro pro Aktie; bei insgesamt 40.000 jungen Aktien
aggregieren sich die Gewinne ebenfalls zu 57.000 Euro.*

Nun kénnen aber Neuaktionéare nicht ohne Weiteres junge Aktien zeichnen — sie
benotigen dafiir Bezugsrechte. Da sie durch Ausiiben von Bezugsrechten und
Zeichnen junger Aktien Gewinne erzielen kénnen, sind sie bereit, fir diese Be-
zugsrechte einen Preis an die Altaktiondre zu zahlen. Auf einem vollkommenen

Markt entspricht dieser Preis gerade dem erzielbaren Gewinn.?

Wir hatten das Bezugsrecht so definiert, dass auf jede Altaktie genau ein Be-
zugsrecht entfillt und eine dem Bezugsverhéltnis b entsprechende Menge an
Bezugsrechten notwendig ist, um eine junge Aktie zu zeichnen. Der Wert des
Bezugsrechts entspricht damit genau dem Vermégensverlust je alter Aktie,
im Beispiel also 0,57 Euro. Der Preis fiir die zum Bezug einer jungen Aktie
notwendigen b = 2,5 Bezugsrechte entspricht wiederum genau dem Zeichnungs-
gewinn in Héhe von 2,5 - 0,57 = 1,43 Euro.

4 Verbleibende Diskrepanzen sind auf Rundungsdifferenzen zuriickzufiihren.
5 Man kénnte auch von einem Hochstpreis sprechen, den die Neuaktionéire zu zahlen bereit
sind.

Borsenkurs fallt
nach Kapitalerho-
hung

Neuaktiondr rea-
lisiert Wertsteige-
rung

Verluste und Ge-
winne der Alt-
und Neuaktionére
heben sich auf

Wert der Bezugs-
rechte gleicht Ver-
lust der Altaktio-
nare aus



Bezugsrecht
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wésserung der An-
teilsposition und
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Mischkurs ist Bor-
senkurs nach Kapi-
talerhohung
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Somit erfiillt das Bezugsrecht neben dem Schutz vor Verwéasserung des relati-
ven Anteils am Unternehmen auch die Funktion des Schutzes vor Verwésserung
der absoluten Vermdogensposition. Ein Altaktionér, der nicht an der Kapitaler-
héhung teilnimmt, kann seine Bezugsrechte an Dritte verduflern und erleidet
durch Vereinnahmung des VerduBlerungserloses keinen Vermogensverlust. Bei
boérsennotierten Aktiengesellschaften findet in der Regel auch ein borsenméafi-
ger Handel der Bezugsrechte statt. Ein Kleinaktiondr muss daher im Rahmen
einer Kapitalerhohung keinerlei Aktionen unternehmen, da typischerweise sein
depotfithrendes Kreditinstitut ohne Vorliegen einer anderslautenden Weisung

seine Bezugsrechte zu seinen Gunsten an der Borse verkauft.

Die bisherigen beispielhaften Uberlegungen wollen wir im Weiteren verallge-

meinern. Hierzu seien

ng die Anzahl der alten Aktien,

Njung die Anzahl der jungen Aktien,

K, der Borsenkurs vor der Kapitalerhohung,

A der Ausgabekurs der jungen Aktien und

K der sich ergebende Borsenkurs nach der Kapitalerhohung.

Das Bezugsverhaltnis hatten wir bereits in (4.1) als b = ngy/njuny definiert.
Wir wollen den Wert B eines Bezugsrechtes ermitteln.

Damit das Bezugsrecht seine Funktion erfiillt, die Vermogensverwésserung ei-

ner alten Aktie zu kompensieren, muss gelten:
Kalt = Kneu + B. (44)

Die Frage ist also, welcher neue Kurs (auch Mischkurs genannt, da er eine
Mischung aus Kurs der alten Aktien und Ausgabekurs der jungen Aktien dar-
stellt) sich nach der Kapitalerh6hung ergibt. Der neue Kurs entspricht dem
Wert einer Aktie nach der Kapitalerhohung, also dem gesamte Marktwert des
Eigenkapitals dividiert durch die Anzahl der Aktien. Der gesamte Marktwert
des Eigenkapitals ist der Marktwert vor Kapitalerhohung, ny; - K¢, zuziiglich
der im Rahmen der Kapitalerhohung zuflieBenden Mittel, 1y, - A. Es folgt

Nalt - Kalt + Njung * A

Kneu -
Nt + Njung

(4.5)
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Somit erhalten wir fiir den Wert eines Bezugsrechts

B = Kalt - Kneu
- K Nait - Kalt + Njung A
- alt —

Nl + Njung
(nalt + njung) ' Kalt - (nalt ' Kzzlt + Njung ° A)
Nai¢ + Njung
Njung Kalt — Njung * A
Nait + Njung

Kalt —A
Nait/ Mjung + 1
Kalt - A

1+0b

Im Beispiel ergibt sich

14,00 — 12,00

= 0,57 |Euro|;
s = 0T (Bl

diesen Wert hatten wir bereits als Vermogensverlust je Aktie ohne Bezugs-

rechte ausgemacht.

Ausschluss des Bezugsrechts

Wie wir gesehen haben, erfiillt das Bezugsrecht eine doppelte Funktion hin-
sichtlich des Verwésserungsschutzes: Es schiitzt Altaktiondre vor der Verwas-
serung ihres relativen Anteils an der Gesellschaft sowie vor der Verwéasserung
ihrer absoluten Vermdogensposition. Zur Ausiibung ihres Bezugsrechts ist den

Altaktiondren eine Frist von mindestens zwei Wochen einzurdumen (§ 186 (1)
AktG).

Es besteht allerdings die Moglichkeit, dass die Hauptversammlung mit Drei-
viertelmehrheit (oder einer per Satzung vorgeschriebenen noch groferen Mehr-
heit) das Bezugsrecht ausschlieit. Dies ist beispielsweise zum Zwecke der Aus-
gabe von Aktien an die Belegschaft oder aber im Rahmen von Fusionen sinn-
voll. Da hierdurch jedoch die Interessen einzelner Aktiondre bertihrt werden,
ist ein Ausschluss des Bezugsrechts potenziell gerichtlich anfechtbar (§ 243
AktG). Dies gilt insbesondere, wenn der Ausgabebetrag der jungen Aktien
yunangemessen niedrig ist” (§ 255 AktG). Zur Spezifikation dieser Formulie-
rung wird in § 186 (3) AktG klargestellt, dass der Ausschluss des Bezugsrechts

HV kann Bezugs-
recht ausschlielen

Ausschluss an re-
striktive Bedingun-
gen geknipft
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insbesondere dann zuldssig ist, wenn die Kapitalerhohung 10 % des Grundkapi-
tals nicht tibersteigt und der Ausgabebetrag den Borsenpreis nicht wesentlich

unterschreitet.

Unsere Uberlegungen zum Wert des Bezugsrechts lassen den Hintergrund die-
ser Regelung erkennen: Geméaf (4.6) ist der Wert des Bezugsrechts und damit
der Verwiasserungseffekt bei dessen Ausschluss klein, wenn die Differenz aus
Borsenkurs K,;; und Ausgabekurs A klein ist und wenn das Bezugsverhéltnis
b grof3 ist. Der Gesetzgeber schreibt beide Bedingungen fiir den Ausschluss des
Bezugsrechts vor: qualitativ in Bezug auf die Differenz aus Borsenkurs und
Ausgabepreis (,,nicht wesentlich”) und quantitativ in Bezug auf das Bezugs-

verhaltnis (mindestens 10).
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