Finanzierungsrisiken — Begriff

Gefahr aus Sicht des Geldgebers, dass versprochene Leistungen,
z.B. Zins-, Tilgungs- und Dividendenzahlungen, ausbleiben bzw.
andere negative Entwicklungen eintreten, die im Zusammenhang
mit dem finanziellen Engagement stehen.

Eigenﬁnﬁnzierung Fremdfinanzierung
Gesellschafterrisiko Gléiubigerrisiko
U U
Zuriickbleiben von Ausbleiben von Zins
Gewinnen hinter hinter und Tilgung in
erwarteter Referenzgrofle vereinbarter Hohe

sowie weitere
Insolvenzverluste



Finanzierungsrisiken im Solvenzfall I

Glaubigerrisiko: keines

Gesellschafterrisiko:

* Leistungswirtschaftliches Risiko < niedrige Gesamtrendite

Umweltentwicklung,
insb.
-Markt

-Institutioneller Rahmen

Ausgangssituation,
insb.
-Marktstellung
-Ressourcen
-Organisation

Geschiftspolitik,
insb.
-Beschaffung
-Produktion
-Absatz

Gesamtrendite =

Bruttogewinn vor Abzug aller Zinsen

Bruttovermogen

Vermogen 500 | Eigenkapital 500

Gewinn = 50

Gesamtrendite =—— = 0,1

50

500




Finanzierungsrisiken im Solvenzfall 11

 Kapitalstrukturrisiko < Verstarkungseffekte bei hohem
Verschuldungsgrad auf Eigenkapitalrendite

Gewinn

Eigenkapitalrendite =

Reinvermogen

Gewinn vor Abzug von Zinsen = 50

FK-Zinsen= 12
Vermogen 500 | Eigenkapital 300

Fremdkapital 200 Gesamtrendite = >0 =0,1

500

Eigenkapitalrendite = 33 =0,1267
300

FK
Leverage- _ rs 2 _
Formel:  F = o T (06 ~T) - =01+ (0.1- 006) = 0,1267



Der Leverage-Effekt

FK
Iy =1 + (15 _rF)'ﬁ

Abhangigkeit der Eigenkapitalrendite von der Differenz zwischen
Gesamtrendite und Fremdkapitalzins. Je hoher der Verschuldungsgrad ist,
desto ausgepragter ist der ,,Verstarkereffekt* auf die Eigenkapitalrendite.

(rg > 1p): Fremdmittel ,,bringen“mehr als sie ,,kosten*

= 1 wird um so grofler, je hoher der Verschuldungsgrad ist.

(rg <r1g): Fremdmittel ,,bringen* weniger als sie ,,kosten*

= 1 wird um so kleiner, je groBBer der Verschuldungsgrad ist, eventuell auch
deutlich negativ be1 immer noch positiver Gesamtrendite.

(rg = 1p): Fremdmittel ,,bringen‘‘also genauso viel wie sie ,,.kosten*
= 1 = I und 1st unabhéangig vom Verschuldungsgrad



Finanzierungsrisiken — Uberblick I

Umweltentwicklung,
insb.
-Markt

-Institutioneller Rahmen

Ausgangssituation, Geschiftspolitik,
insb. insb.
-Marktstellung -Beschaffung
-Ressourcen -Produktion
-Organisation -Absatz
Gesamtrendite
» Leistungswirtschaftliches <
Risiko
i Verschuldungspolitik
: . : Kapitalstrukturrisiko
Eigenkapitalrendite |

Rendite-Risiko




Finanzierungsrisiken im Insolvenzfall I

Umweltentwicklung sowie Geschaftspolitik inkl.
Verschuldungspolitik, kurz: Finanzlage

1§

Insolvenzeintrittsrisiko

!

Insolvenzverlustrisiko

/\
) A
Gesellschafter Glaubiger
T /_/\4
Elementarer Haftungs Haftungs- Verteilungs-
Insolvenzverlust -risiko situation risiko
\_ %
~ ~ - N
Verwertungsrisiko allg. u. individuelles

Verwertungsrisiko




Finanzierungsrisiken — Uberblick I1

Umweltentwicklung, insb. Ausgangssituation, insb. Geschiftspolitik, insb.
- Markt - Marktstellung - Beschaffung
- Institutioneller Rahmen - Ressourcen - Produktion
- Organisation - Absatz
I
Gesamtrendite
» Leistungswirtschaftliches <
Risiko
i Verschuldungspolitik
: Kapitalstrukturrisiko
Finanzlage < |
Insolvenzeintrittsrisiko
Solvenz Insolvenz
i i Insolvenzverfahren
Eigenkapitalrendite Insolvenzverluste |, | - Verfahrenskosten
Rendite-Risiko Insolvenzverlustrisiko - Verwertungserlose
- Haftungssituation




Delegationsrisiken

Grundlegende Struktur von Principal-Agent-Beziehungen:
Asymmetrie von Gestaltungskompetenz einerseits sowie Zielen oder
Betroffenheit andererseits!

— L. Gesellschafter als Manager

-

Alleingesellschafter
= kein Delegationsrisiko

Mehrere Gesellschafter
arbeitsteilig bedingtes
Delegationsrisiko

AT=>==_ B

Gesellschafter(gruppe)

(Glaubiger

<<;:§3§\

— L. Eigenstandiges Management

Manager
) &

Gesellschafter

Gesellschafter

X

Glaubiger

Manager




Finanzierungsrisiken — Uberblick I1I

Umweltentwicklung, insb. Ausgangssituation, insb. Geschiftspolitik, insb.
- Markt - Marktstellung - Beschaffung «— M t
- Institutioneller Rahmen - Ressourcen - Produktion anagement,
- Organisation - Absatz il’le.
v - Fahigkeit
Gesamtrendite - Betroffenheit
> Lezstungszz'r{zchaﬁhches < - Priferenzen
ISIKO o . .
Verschuldungspolitik | «— Delegationsrisiko

A

Kapitalstrukturrisiko

Finanzlage P I
Insolvenzeintrittsrisiko
Solvenz Insolvenz
A v Insolvenzverfahren
Eigenkapitalrendite Insolvenzverluste | - Verfahrenskosten
Rendite-Risiko Insolvenzverlustrisiko - Verwertungserldse
- Haftungssituation




Informationsrisiken

Arten von Einflussfaktoren auf Finanzierungsrisiken

e —

Exogene Sachverhalte Unternechmensbezogene Sachverhalte

= Tatbestdnde aul3erhalb des = unternehmerische Ausgangs-

Unternehmens (Umwelt / ~entw.) | | situation und Management)

— Keine Informations- — Informationsasymmetrien

asymmetrien zwischen zwischen gut informierten

Geldgeber und Geldnehmer Geldnehmern und schlecht
informierten Geldgebern.

1l 1l

Informationsrisiko = Gefahr, dass sich ein Geldgeber fiir ein finanzielles
Engagement entscheidet, welches er nicht eingegangen wire, sofern ihm
die Informationen eines Unternehmensinsiders vorgelegen hatten.

11 11

Tauschungsanreize und Absicherungsinteressen




