Investition und Finanzierung Definitionen

Liquidität:

Liquidität eines Unternehmens:

· Positiver Zahlungsmittelbestand

· Liquidierbarkeit von Vermögesgütern

· Liquidität als Deckungsverhältnis von Vermögensteilen und Verbindlichkeiten 

· Bilanzielle Sicht: Liquiditätsgerade, goldene Bilanzregel




· Liquidität als Fähigkeit allen Zahlungsverpflichtungen nachzukommen 

Folgen einer dauerhaften Illiquidität: 

· Ausscheiden aus dem volkswirtschaftlichen Produktionsprozeß

Folgen einer vorübergehenden Zahlungsunfähigkeit:

· Bei Wiederholung: Beeinträchtigung der Bonität

· Vorstufe zur Zahlungsunfähigkeit

Instrumente zur Liquiditätssicherung:

· Situatitive Liquiditätssicherung
Tägliche Abstimmung der Zahlungsströme, Bestimmung / Bildung / Auflösung der Liquiditätsreserven

· Kurzfristige Finanzierung
Ermittlung des freien Innenfinzierungsvolumens und darauf abgestimmt die Zufuhr von Eigen- und Fremdkapital von Außen einleiten

· Strukturelle Liquiditätssicherung:
Das Finanzierungsmanagement besorgt die ausgewogene Finanzierung der Investitionsvorgaben. Ziel ist dabei zu ver​meiden, daß ungleichgewichtige Finanzierungsmaßnahmen zu Engpäßen führen, weil etwa Probleme mit der Anschluß​finanzierung auftreten oder ungeplant steigende Finanzier​ungskosten zu einer Beinträchtigung der Rentabilität führen

Aussagekraft der Liquidität:
· nur an Bilanzstichtagen gültig -> Vergangenheitsbezug

· Nicht alle kurfristigen Verbindlichkeiten tauchen in der Bilanz auf, die u. U. eine bedeutende Rolle hätten (z.B. Personal​auszahlungen)

· Liquiditätsreserven sind aus der Bilanz nicht ersichtlich (z.B. Kreditlinien)

· Bewertung von Vermögenspositionen in der Bilanz nicht unter Liquiditätsgesichtpunkten 

Systematisierungsansätze der Finanzierungsformen:
· Eigenfinanzierung:

Ist die Zufuhr und Erhöhung des Eigenkapitals (Haftungs​kapital) einer Unternehmung durch Einlagen der Unter​nehmenseigner (Beteiligungsfinazierung) oder aus dem Ge​winn des Unternehmens (Selbstfinanzierung).

· Fremdfinanzierung:

Das aufgebrachte Fk ( Rückstellungen, Kredit) haftet nicht für Verbindlichkeiten der Unernehmung. Es begründet für die Unternehmung eine Rückzahlungsverpflichtung gegen​über den Gläubigern.

· Außenfinanzierung:
Einlagen- und Beteiligungsfinazierung ( Eigenfinazierung) umfaßt alle Formen der Beschaffung von Ek durch Kapital​einlagen von bisher bereits vorhandenen oder neu hinzu​tretenden Gesellschaftern der Unternehmung und die Fremdfinanzierung aus Krediten. Die Rechtsform einer Unternehmung hat entscheidenen Einfluß auf die Aufbring​ung von Ek in Form von Beteiligungsfinzierung und Fk.

· Innenfinanzierung:
Finanzierung aus Gewinnen, Rückstellungen, Abschreib​ungen und Kapitalfreisetzung

Systematisierungsansätze der Finazierungsformen:

1. Nach dem Kriterium der Rechtsstellung der Kapitalgeber und der Kapitalhaftung unterscheidet man Eigenfinazierung und Fremdfinanzierung

2. Nach dem Kriterium der Fristigkeit der Finanzierungsformen kann in kurz-, mittel-, und langfristige Finanzierung unterteilt werden.

3. Nach dem Kriterium der Mittelherkunft Unterteilung in Außen- und Innenfinanzierung

Kurszusätze:



	G = Geld
	bB = bezahlter Brief

	B = Brief
	T = Taxkurs

	b = bezahlt
	 - = gestrichen

	bG = bezahltes Geld
	r = repartier / rationiert


Kapitalerhöhungen bei Aktiengesellschaften:

· Ordentliche Kapitalerhöhung:
Erfolgt durch Ausgabe von neuen („jungen Aktien“).  Die bis​herigen Aktionäre besitzen dabei ein Bezugsrecht ent​sprechend ihrer Beteiligung ( kann nur mit ¾ Mehrheit in der Hauptversammlung beschlossen werden).
· Bedingte Kapitalerhöhung:
Hierbei wrid der Vorstand von der HV ermächtigt eine Kapitalerhöhung bei Eintreten eines best. Ereignisses durch​zuführen.  Die effektive Erhöhung des Aktienkapital ist von der Ausübung von Bezugs- und Umtauschrechten abhängig. Nur zu folgenden Zwecken erlaubt:

1. Zur Abdeckung der Umtauschrechte in Aktien, die den Inhabern von Wandelschuldverschreibungen zusteh​en.

2. Zur Vorbereitung von Unternehmenszusammen​schlüssen.

3. Zur Gewährung von Bezugsrechten an Arbeitnehmer im Rahmen einer Gewinnbeteiligung der Belegschaft.

· Genehmigte Kapitalerhöhung:

Hier ermächtigt die Hauptversammlung den Vorstand der AG für langstens 5 Jahre das Grundkapital bis zu einem bestimmten Nennbetrag, der die Hälfte des bisherigen Grundkapitals nicht überschreiten darf, ohne erneutes Be​fragen der Hauptversammlung, jedoch mit Zustimmung des Aufsichtsrates zu erhöhen. Somit kann der Vorstand den Zeitpunkt der Kapital erhöhung frei wählen und eine gün​stige Lage auf dem Kapitalmarktabwarten.

Investitionen:
Zielgerichteter Einsatz finanzieller Mittel zur Beschaffung von 
Gütern des Strukturvermögens.

Beurteilung der Kostenvergleichsrechnung:







· Die Kostenvergleichsrechnung arbeitet mit Durchschnitts​werten.  Für die Ermittlung des Durchschnitts aus den vor​rausicht​​lichen Kosten während der Nutzungsdauer des Investitionsobjekts benötigt man umfangreiches Daten​material.  Bei längeren Nutzungsdauern ist die Gefahr von Fehlprognosen hoch.  Es werden desahlb oft die erwarteten Kosten des ersten Jahres als Durchschnittskosten verwen​det.  Bei dieser Methode werden Veränderungen der Kosten im Zeitablauf nicht berücksichtigt.

· Das Konzept der kalkulatorischen Zinsen beruht auf groben Annahmen und kann erheblich von den tatsächlichen Zinsen abweichen.

· Erlöse werden nicht berücksichtigt.  Aussagen über die Ren​​tabilität des eingesetzten Kaptals sind deshalb nicht mög​lich. Dem Unternehmen geht es jedoch letztlich nicht um eine Kostenminimierung, sondern um eine Gewinn​maxi​mierung.

· Eine Auswahlentscheidung zwischen zwei Investitions​objekt​en führt nur dann zum richtigen Ergebnis, wenn für beide die gleichen Erlöse unterstellt werden.

· Es sind nur Aussagen über die relative Vorteilhaftigkeit zweier Alternativen möglich, nicht jedoch über die absolute Vorteilhaftigkeit einer einzelnen Investition.  Möglicherweise entscheidet sich das Unternehmen für eine Investition, die einen Verlust verursacht.

Beurteilung der Gewinnvergleichsrechung:

· Ein Nachteil der Gewinnvergliechrechnung ist die kurz​fristige Betrachtungsweise, in der eine repräsentative Durch​schnitts​periode, häufig nur ds erste Jahr, analysiert wird und für die Folgeperioden die gleiche Verhältnisse unterstellt wer​den.  Kosten und Erlöse schwanken aber im Zeitablauf.

· Es wird unterlstellt, daß einem Investitionsobjekt neben sein​en Kosten auch seine Erlöse eindeutig zugerechnet werden kön​nen.  Dies ist in der Praxis häufig schwierig oder gar un​möglich.

· Da die Gewinnvergleichsrechnung den Gewinn nicht in Re​la​tion zur Höhe des eingesetzten Kapitals setzt, ist keine Aus​sage über die Verzinsung (Rentabilität) des Kapitals mög​lich. 

· Beim Vergleich von Investitionen mit untershiedlichem Kapital​einsatz und unterschiedlicher Nutzungsdauer drohen Fehlentscheidungen.

Beurteilung der Rentabilitätsrechnung:
· Die Rentabilitätsrechnung ist ein weit verbreitetes Praktiker​verfahren.

· Ein Nachteil der Rentabilitätsrechnung ist die kurzfristige Betrachtungsweise, in der eine repräsentative Durch​schnitts​periode, häufig nur das erste Jahr, analysiert wird und für die Folgeperioden die gleichen Verhältnisse unter​stellt werden.  Kosten und Erlöse schwanken aber im Zeit​ablauf.

· Ein zeitlicher Unterschied im Anfall der Kosten, Erlöse und Gewinne wird nicht berücksichtigt.

· Der Vergleich von Investitionsalternativen mit unter​schied​licher Nutzungsdauer und unterschiedlichem Kapitaleinsatz ist problematisch, da bei der Investition mit niedrigerem Ka​pital​einsatz und kürzerer Nutzungsdauer weder die Verzins​ung des nicht verbrauchten Restbetrages noch die Verzins​ung nach Ablauf der Nutzungsdauer bekannt sind.

· Der Ermittlung des durchschnittlichen Kapitaleinsatzes lie​gen grobe Annahmen zugrunde. 

Beurteilung der Amortisationsrechnung:

· Die Soll-Amortisationsdauer beruht auf einer subjektiven Schätzung des Investors und ist damit keine objektivierbare Entscheidungsregel.

· Die nach der Kumulationsmethode ermittelte Amortisations​dauer liefert keine Angaben über die Rentabilität einer In​vesti​tion, weil sie die Höhe der Rückflüsse nach Ablauf der der Amortisationsdauer nicht berücksichtigt.

· Die Amortisationsrechnung dient in erster Linie dazu, die Kapitalbindungsdauer einer Investition zu ermitteln und da​rüber die auswirkungen auf die Liquidität eines Unter​neh​men abzuschätzen.  Sie liefert damit wichtige Daten für die Finanz- und Liquiditätsplanung und beantwortet z.B. die Frage, ob aufgenommene Kredite mit den jeweiligen Über​schüssen termingerecht getilgt werden können.

· Wie bei allen statischen Rechnungen werden zeitliche Unter​schiede beim Anfall der Rückflüsse nicht berück​sichtigt.  Bei der Durchschnittsmethode sind zusätzlich die zu​grundegelegten Durchschnittswerte problematisch.

· Die Amortisationsrechnung sollte nur in Verbindung mit an​deren Verfahren eingesetzt werden.

Merkmale der dynamischen Verfahren:

1. Ein und Auszahlungen.  Sie werden während der gesamten Nutz​ungs​​dauer exakt erfaßt.  

2. Zinseszinsrechnung.  Die zu unterschiedlichen Zeitpunkten an​fal​lenden Ein- und auszahlungen werden durch Auf- bzw. Abzinsung (Diskontierung) auf einen einheitlichen Zeitpunkt (Vergleichszeitpunkt, Beugszeitpunkt) vergleichbar gemacht.

3. Prämisse eines vollkommenen Kapitalmarkts. Dies bedeut​et:

· Kapital ist ein homogenes Gut, d.h. Eigen- und Fremd​​kapital werden nicht unterschieden.  Daraus re​sult​iert ein einheitlicher Marktzins; es gilt: Kredit​zinsen (Sollzinsen) = Guthabenzinsen (Habenzinsen).

· Kapital kann jederzeit in unbegrenztem Umfang be​schafft und angelegt werden.

· Jedes Wirtschaftsubjekt verfügt über vollkommene Informationen (vollständige Marktransparenz).

Beurteilung der Kapitalwertmethode:

· Die Kapitalwertmethode sieht vor, für jede Investition eine differenzierte Zahlungsreihe zu berücksichtigen.  Die Auf​stel​lung einer solchen Zahlungsreihe ist in der Praxis mit großen Schwierigkeiten verbunden. Manche Zahlungs​ströme lassen sich nicht exakt einzelnen Investitionen zu​rechnen.  Problematisch ist auch die Prognose der zukünf​tig​en Zahlungsströme.  Ob die angenommene Zahlungsreihe dem tatsächlichen Verlauf der Rückflüsse entspricht, bleibt unsicher.

· Ein wesentlicher Vorteil der dynamischen Verfahren ist, daß durch die Diskotierung berücksichtigt wird, daß die Rück​flüsse zu unterschiedlichen Zeitpunkten anfallen.

· Die Prämisse des vollkommenen Kapitalmarktes ist realitäts​fern. Allerdings können einzelne der oben angeführten Merk​male durchaus erfüllt sein.  Wird z.B. ein Projekt aus einer permanent in Anspruch genommenen Kreditlinie finanziert und werden alle Überschüsse zur Tilgung dieses Kredits ver​wendet, so gibt es nur einen einheitlichen Zins.

· Die Rentabilität einer Investition hängt entscheidend von der Höhe des Kalakulatiosnzinsfußes ab.  Dieser ist jedoch nicht exakt bestimmbar, sondern wird geschätzt.

· Problematisch ist Wiederanlageprämisse, die besagt, daß alle frei werdenden Beträge zum Kalakulationszinsfuß an​gelegt werden.  Eine Abweichung der Rendite der reallen Dif​ferenz​investitionen vom Kalkulationszinsfuß führt mög​licher​weise zu Fehlentscheidungen.

Beurteilung des internen Zinsfußes:
· Nicht alle Zahlungsreihen besitzen genau einen internen Zins​fuß.  Zwar gibt es bei Zahlungsreihen mit nur einem Vor​zeich​enwechsel (z.B. Auszahlungsüberschuß in der ersten Periode, Einzahlugnsüberschuß in allen Folgeperioden) stets nur eine positive Lösung.  Bei Zahlungsreihen mit mehr​eren Vorzeichenwechseln kann es aber mehrere oder keine Lösung geben.  Das Ergebnis ist dann unbrauchbar.

· Der interne Zinsfuß allein ist nicht aussagefähig.  Es ist immer ein Vergleichsmaßstab in Form des Kalkulations​zinsfußes erforderlich.

· Die Methode des internen Zinsfußes unterstellt als Wieder​anlageprämisse, daß bei quantitativen und zeitlichen unter​schieden von zu vergleichenden Zahlungsströmen die Über​schüsse zum jeweiligen internen Zinsfuß angelegt werden.  Bei einem vollständigen Vorteilhaftigkeitsvergleich würde deut​lich, daß alle Ergänzungsinvestitionen von A zum inter​nen Zinsfuß von A wider angelegt werden.  Alle Ergänzungs​investitionen von B würden zum internen Zinsfuß von B an​ge​legt.  Es wird also -unrealistischerweise- unterstellt, daß die Einzahlungsüberschüsse der Investitionen zu unter​schied​lichen Zinsfüßen wiederangelegt werden.

· Für Zahlungsreihen, in denen keine Anschaffungs​aus​zahlung berücksichtigt wird ( z.B. laufende Investitionen) er​gibt sich ein interner Zinsfuß von „unendlich“.  Dies ist keine sinn​volle Entscheidungsgrundlage.

· Das zunächst kompliziert wirkende Verfahren zur Ermittlung des internen Zinsfußes läßt sich mit Tabellenkal​kulations​programmen schnell und einfach durchführen.

· Für jede Investition wird eine differenzierte Zahlungsreihe berück​sichtigt, deren Aufstellung in der Praxis mit großen Schwierig​​keiten verbunden sein kann.  Manche Zahlungs​ströme lassen sich nicht exakt einzelnen Investitionen zu​rechn​en.  Problematisch ist auch die Prognose der zukünf​tig​en Zahlungsströme.  Ob die angenommene Zahlungsreihe dem tatsächlichen Verlauf der Rückflüsse entspricht, bleibt unsicher.

· Positiv ist, daß -wie bei allen dynamischen Verfahren- be​rück​sichtigt wird, daß die Rückflüsse zu unterschiedlichen Zeitpunkten anfallen.

Beurteilung der Annuitätenmethode:
· Die Annuitätenmethode ist aus der Kapitalwertmethode ab​ge​leitet. Es gelten die gleichen Kritikpunkte.

· Differnezinvestitionen werden wie bei der Kapital​wert​methode zum Kalkulationszinsfuß angelegt.

· Die Annuitätenmethode kommt dem Denken in jährlichen Zahl​ungen entgegen.
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