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Vorwort des Herausgebers

In der bankwirtschaftlichen Forschung ist eine intensive Auseinandersetzung mit dem
Zinsrisikomanagement bereits erfolgt. Die Verfahren zur Zinsrisikomessung wurden
hinlinglich weiterentwickelt und perfektioniert. Zur Steuerung von Zinsinderungs-
risiken werden heute aktives und passives Zinsmanagement voneinander abgegrenzt.
Es wird zwar noch tiber die Frage diskutiert, welches Modell zu besseren Ergebnissen
fithre. Die grundsitzliche Vorgehensweise ist jedoch unumstritten. Bei alldem hat das
Bankmanagement den Vorteil, dass Bankgeschiifte mit mehr oder weniger sicheren
Cashflows verbunden sind oder iiber das Vereinnahmen von angemessenen Risiko-

primien zu solchen transformiert werden kénnten.

In nicht finanzwirtschaftlichen Unternehmen ergeben sich andersartige Strukturen.
Im Fokus des Managements des Finanzergebnisses steht die Optimierung der Ka-
pitalkosten. Zwar werden mehr und mehr Finanzertrige erwirtschaftet. Trotzdem
stehen den Kreditvolumina grundsitzlich Finanzanlagevolumina in deudich gerin-
gerer Hohe gegeniiber. Stets sind nicht finanzwirtschaftliche Unternehmen bei der
Steuerung von Liquiditits- und Finanzerfolg von den Cashflows des leistungswirt-

schaftlichen Bereichs abhingig.

In der Vergangenheit haben sich bereits verschiedene Arbeiten mit der Abgrenzung
von leistungs- und finanzwirtschaftlichen Ergebnissen beschiftigt. Rolfes hat die
Marktzinsmethode in der Investitionsrechnung vorgestellt. Darin wurde der Finan-
zerfolg vom Investitionserfolg einzelner Mafinahmen abgegrenzt. Wiedemann hat
dieses Modell zum Industriemodell der Marktzinsmethode erweitert. Dazu hat er
die Grundidee der Marktzinsmethode auf die Unternehmensbewertung iibertragen
und hierbei u. a. mit dem Anlage-, Liquiditits- und Finanzergebnis das traditionel-
le Finanzergebnis weiter aufgespalten. Angesichts der Ausrichtung auf die Analyse
der Ergebnisquellen, stechen Aussagen zur Steuerung des Zinsrisikos in Unternehmen

nicht im Fokus beider Arbeiten.

Vor diesem Hintergrund ist in verschiedenen Gesprichen mit Personen aus Wis-
senschaft und Praxis die Forschungsidee entstanden, das Zinsrisikomanagement in
(nicht finanzwirtschaftlichen) Unternehmen zu analysieren und Steuerungsimpulse
zur Optimierung des Finanzergebnisses zu generieren. Mafigeblich daran beteiligt

waren die Herren Rottmeir und Diirr von der KC Risk AG, Niirnberg, sowie Profes-



sor Holscher, TU Kaiserslautern. Mit Herrn Leippe, dem Autor dieses Werkes, wur-
de bald ein idealer Kandidat zur Bearbeitung des Themas gefunden. Neben seiner T4-
tigkeit als wissenschaftlicher Assistent war Herr Leippe in der Treasury-Abteilung der
Deutschen Telekom beschiiftigt, bevor er zu E.ON Ruhrgas wechselte. Herr Leippe,
der schon mit seiner Masterarbeit grofle Fihigkeiten zu wissenschaftlichem Arbeiten
bewies, konnte beim Verfassen des vorgelegten Werkes nicht nur seine theoretischen

Fertigkeiten, sondern auch seine Praxiskenntnisse einbringen.

Herr Leippe kam bald zu dem Schluss, dass die Unternechmen grundsitzlich die Mess-
und Steuerungsverfahren von Kreditinstituten verwenden kénnten. Das zentrale Pro-
blem bleibt jedoch die Ubergabe der Cashflows vom leistungswirtschaftlichen Bereich
an die Treasury-Abteilung. Hier hat er einen héchst interessanten Vorschlag entwi-
ckelt, wie unter Einsatz der Controlling-Abteilung eine leistungsgerechte Cashflow-
Ubergabe erfolgen kann. Dabei hat er sehr prizise die barwertigen Ergebniseffekte
unterschiedlicher Vorgehensweisen herausgearbeitet und in seine Argumentationsket-
ten eingebaut. Er stellt die sicher diskussionswiirdige These in den Raum, wonach die
Controlling-Abteilung wie jeder andere Bereich im Unternehmen an ihrer Leistung
gemessen wird. Zudem integriert er eine erste Risikoadjustierung in sein Konzept.
Die Arbeit besticht dabei nicht alleine durch ihre theoretische Fundierung. Sie glinzt

immer wieder auch durch den hohen praktischen Bezug und Umsetzungsgrad.

Das Thema Zinsrisikomanagement in Unternechmen ist damit natiirlich noch lange
nicht erschopfend behandelt. Auf Leippes Ideen aufbauend kann nun im nichsten
Schritt z. B. empirisch analysiert werden, welche Konsequenzen sich aus seinem Vor-
schlag fiir die Ubertragung der aktiven oder passiven Zinsbuchsteuerung von Kredit-

instituten auf Unternehmen ergeben.

Herrn Leippe gebiihrt fiir seine Arbeit groffes Lob. Ihm ist zu wiinschen, dass seine Ar-
beit die notige Anerkennung erfahren wird. Fiir die fruchtbare Zusammenarbeit mit
ihm darf ich mich als Herausgeber dieser Reihe herzlich bedanken. Fiir die Unterstiit-
zung bei der Herausgeberschaft dieser Reihe darf ich mich bei der Steinbeis-Edition
und Steinbeis-Hochschule Berlin und hier insbesondere bei Prof. Dr. Michael Auer
und Prof. Dr. Dr. h. c¢. mult. Johann Léhn bedanken.

Berlin, Februar 2011
Michael Lister



Vorwort des Autors

Die vorliegende Arbeit wurde von der Steinbeis-Hochschule Berlin als Dissertation
angenommen. Im Laufe des Erstellungs- und Einreichungsprozesses habe ich zahlrei-

che Hilfen in Anspruch nehmen kénnen, fiir die ich einigen Menschen Dank schulde.

Fiir die Unterstiitzung in wissenschaftlichen Belangen danke ich in erster Linie mei-
nem Doktorvater, Herrn Prof. Dr. Michael Lister, der mich auf das Thema gestoflen
und wihrend der gesamten Bearbeitungszeit motivierend und lenkend begleitet hat.
Viele scheinbar unlésbare Probleme konnten durch seinen unermiidlichen Einsatz

erst gelost werden.

Herrn Prof. Dr. Reinhold Hélscher danke ich sehr fiir die freundliche Ubernahme

des Korreferates.

Von Seiten der Steinbeis-Hochschule danke ich vor allem dem Prisidenten, Herrn
Prof. Dr. Dr. h. c¢. mult. Johann Lohn, und dem Geschiiftsfithrer, Herrn Prof. Dr.
Michael Auer, fiir die Aufnahme in das Promotionsprogramm der Steinbeis-Hoch-
schule, sowie Frau Katrin Giesing und Herrn Erik Burchardt fiir die Hilfe bei der

Losung zahlreicher organisatorischer und prozessualer Probleme.

Herrn Patrick Schifer von der Steinbeis-Edition danke ich fiir die ausgezeichnete

Satzlegung und das klaglose Umsetzen meiner zahlreichen Wiinsche.

Die Firma KC Risk AG hat mir die umfangreichen Zinsdatenreihen in leicht verwert-
barer Form zur Verfiigung gestellt. Dafiir danke ich namentlich dem Vorstandsvorsit-

zenden, Herrn Dieter Rottmeir.

Meinen ehemaligen Vorgesetzten, den Herren Rainer Heil und Jiirgen Kistner, dan-
ke ich fiir die Genehmigung einer finanziellen Unterstiitzung zu Studienzwecken,
sowie fiir die Freistellung von der Arbeitsverpflichtung wihrend der Teilnahme an

Seminaren.

Herr Clinton Oberding hat freundlicherweise die sprachliche Durchsicht der eng-

lischsprachigen Zusammenfassung iibernommen. Auch dafiir danke ich sehr.



GrofSten nicht-wissenschaftlichen Anteil am Gelingen des Promotionsvorhabens ha-
ben alle, die sich um meine Kinder gekiimmert haben, wihrend ich eigentlich dafiir
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lich-fachlicher Hinsiche stets ein wertvoller Diskussionspartner und mein konstruk-

tivster Kritiker. Ihr gehort der grofite Dank.

Essen im Dezember 2010
Stefan Leippe



Inhaltsverzeichnis

Abbildungsverzeichnis

Abkiirzungs- und Symbolverzeichnis

IX

Einleitung

Erster Teil

Relevante Instrumente und Methoden fiir Finanzierungsentscheidungen

A Grundlagen fiir wertorientierte Zinsbindungsentscheidungen...................
I Zinsbindung als Entscheidungsparameter ...........cccccocviiiiiiiiiiinninns
I Integration der Zinsbindung ins Zielsystem des Unternehmens.................
1 Ableitung eines Maf3stabs fiir die Zinsbindungsentscheidung...............
2 Theoretischer Unternehmenswert als Ansatzpunke fiir
die wertoptimale Zinsbindung ............cccccoviiiiiiniiiis
3 Berechnung des Unternehmenswertes als Discounted Cashflow...........

I Einfluss der Zinsbindung auf den Unternehmenswert............ccccocvnininnnee.

1 Wirkung der Zinsbindung auf die erwarteten Cashflows......................

2 Wirkung der Zinsbindung auf die Kapitalkosten............c.cccccceininaene

B Untersuchung vorhandener Handlungsempfehlungen und Strategien.......
I Analyse theoretischer ANSATze. .....cccevevieuerieerieiincincrcrctceceeeeees

1 Bilanzbezogene AnSAtze........cocuiuiviviiiiiiiiiiiiiiic

2 Ansitze auf unvollkommenen Kapitalmirkten ......cccocecevcencnncnecne.

3 Sonstige ANSALZE. ...cuivviviiiiiiiiiiiiiii

II Empirische Untersuchungen..........cccccooiiiiiiiiii,

I Untersuchung der Zinssteuerung der Industrieunternehmen im DAX........
1 Darstellung der Angaben in den Geschiftsberichten...........ccccoeeeeie
2 Untersuchung der Angaben auf ihre Eignung

ZUr wertorientierten SteUEIUNG .......ccvvvviiviiiiiiiiii e

C Verursachungsgerechte Ergebnisspaltung zwischen
leistungswirtschaftlichem und finanzwirtschaftlichem Bereich..................
I Ergebnisspaltung bei sicheren leistungswirtschaftlichen Zahlungen............

I Ergebnisspaltung bei unsicheren leistungswirtschaftlichen Zahlungen........



VI

Zweiter Teil

Messung des finanzwirtschaftlichen Beitrags zum Unternehmenswert

A Aufbau eines Prozessmodells zur Ergebnistrennung 69

I Leistungswirtschaftliche Ergebnisrealisierung bei

unterschiedlichen Investitionsbindungen ...........cccoociiiiiiiiiniiin. 69
I Ansitze zur Festlegung der Investitionsbindung...........cccoociiiniiininns 72
1 Bewertungsmaf3stab fiir eine zweckmiflige Investitionsbindung........... 72

2 Festlegung der Investitionsbindung in Abhiingigkeit

vom leistungswirtschaftlichen Risiko ..........ccoccoioniiiiiii 75
3 Umwandlung von unsicheren in sichere Zahlungen
durch risikoadiiquate Festlegung der Investitionsbindung..................... 76
I Beriicksichtigung unvollkommener Kapitalmirkte
bei der Trennung der Ergebnisverantwortung..........ccccccceeviiiiiniiincnnnes 81
1 Auftretende Probleme auf unvollkommenen Kapitalmirkeen................ 81

2 Anzuwendende Zinsstrukturkurve auf
unvollkommenen Kapitalmarkten .......cccocooeeveincincnncnncnncecnen 82
3 Beriicksichtigung des Liquidititsrisikos auf

unvollkommenen Kapitalmarkten .......cccoceeeevevincincincnncnncecnen 87

B Messung der verursachungsgerechten Bereichsergebnisse.........c.coueuueunenees 93

I Verantwortungsgemiifle Ergebnistrennung zwischen

Leistungswirtschaft, Treasury und Controlling ...........cccccccoviiiiiinincnnn. 93
1 Leistungswirtschaftliches Ergebnis.........ccooiiii 93
2 Ergebnis der Treasury.......ccccooviiiiiiiiiiiiiiiicccccs 94
3 Ergebnis des Controllings.........ccccooviiiiiiiiiiiiiiniiiiiiiciic 100
II Priifung auf anreizkompatible Ergebniszuweisung............cccoeeiinniinnn. 101
1 Anreizeffekte fiir den leistungswirtschaftlichen Bereich....................... 101
2 Anreizeffekte fiir die Treasury ...c.coeceveeenecinecinennineerccnecseeneenes 104
3 Anreizeffekte fiir das Controlling.........cccccoovviiiniiiiniiiiiiicn 106
HI Ermittlung des Ergebnisses der Treasury eines
Industrieunternehmens am Beispiel der Deutschen Telekom................... 109
1 Annahmen und Grundlagen...........cccooiiiiiiiiiiiiie 109
2 Aufstellung des Finanzierungscashflows...........cccocvciiiiinn 111

3 Ermittlung des Ergebnisses fiir 2008 ...........cccocooviiiiiiiininiiiiiccne 117



VI

C Messung des finanzwirtschaftlichen Risikos und

Verkniipfung zum Unternehmenswert 119
I Allgemeines Vorgehen im Risiko-/Chancenkalkiil...........ccccooiiiiini. 119
1 Ermittlung der geforderten Eigenkapitalrendite..........cccccccvniiiinnnnne 119

2 Verteilung der Renditeforderung
auf die Unternehmensbereiche .......cccooveincinciniininicn 122
3 Ermittlung der risikoadjustierten Performance..........ccccccoviiiiinnnan. 123

I Rendite-/Risikopositionen von Industrieunternechmen

am Beispiel der Deutschen Telekom .......ccooveiviecinccincnncnninniccnenn 127



VI

Dritter Teil

Steuerung des finanzwirtschaftlichen Beitrags zum Unternehmenswert

A Steuerung des Ergebnisses aus Fristentransformation
I Strategien bei unterschiedlichen Zinsstrukturen...........cccocoviiiiiiiins

I Analyse der Ergebniskomponenten der Deutschen Telekom....................

B Steuerung der risikoadjustierten Performance
des Finanzbereichs als Beitrag zum Unternehmenswert........ccccueeueiuennnnene
I Durchfithrung des Risikotragfihigkeitskalkiils ..........ccccoooiiiiiiniiiins
1 Voraussetzung der Risikotragfihigkeit..........cocovciiiiiiinnin
2 Ermittlung des Risikopotenzials ..........ccccooiiuiiiiniiiiiniiiiine,
II Integration in das Risikomanagement des Gesamtunternehmens..............
1 Beriicksichtigung von Verbundeffekten..........ccocociiiniiinnnnn.
2 RisikokapitalalloKation.........ccovueirieincoinieoiniiiicieeccseeeeenes
III Analyse der Rendite-/ RisikOposition .......c..cccvveerieiriciniccinenincniecnienenes
1 Anwendung von Zinsrisikohebeln ...

2 Anwendung der Key Rate Duration ..........cccccovciniiiiiiiniiiiniicne,

C Implikationen der praktischen Anwendung

I Mogliche Verbindungen zum externen Rechnungswesen.........................
1 Abbildbarkeit des 6konomischen Finanzergebnisses nach IFRS..........
2 Ermittlung zu aktivierender Fremdkapitalkosten ...
II' Umsetzungsprobleme............cccociiniiiiiiiniiiiiiiiicicccccccs
1 Marktbedingte Probleme.........ccccccioiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiicce
2 Systembedingte Probleme .........ccccocooiiiiiiiiiiniiii

Zusammenfassung und Ausblick

Literaturverzeichnis

133
133
137

139
139
139
141
146
146
149
153
153
156

159
159
159
165
169
169
173

177

189



Abbildungsverzeichnis

Abbildung 1

Abbildung 2
Abbildung 3

Abbildung 4
Abbildung 5

Abbildung 6
Abbildung 7

Abbildung 8
Abbildung 9
Abbildung 10

Abbildung 11
Abbildung 12

Abbildung 13

Abbildung 14
Abbildung 15

Abbildung 16
Abbildung 17

Abbildung 18

Abbildung 19
Abbildung 20

Abbildung 21

Abbildung 22

Beobachtungsumfang — Unternehmen im DAX,

Bruttoschulden in Mio. €. ....ccoeviiiiiiiiieiecececeeeee e 2
Steuerungsmdéglichkeit im Shareholder Value Konzept ............... 15
Einfluss verschiedener Berechnungskonzepte

auf den Shareholder Value .......ccooevviiiieiiiiiiicieieec e 16
Einfluss unterschiedlicher Zinsbindungen auf das Ergebnis......... 21
Einfluss unterschiedlicher Zinsbindungen

bei leistungswirtschaftlicher Abweichung ... 22
Synchronisation unterschiedlicher Zinsbindungen ...................... 23

Synchronisation unterschiedlicher Zinsbindungen

bei Parametervariation.........iveveeeeeueeeieeeeeeieeeeieeeeeeeeeeeeeeeeeeeennes 24
Ubersicht der untersuchten theoretischen Arbeiten .........cvn...... 29
Ubersicht der untersuchten empirischen Studien ..........cccooeeunve. 43

Investitionsbewertung — sichere Cashflows —

vollkommener Kapitalmarkt.......cccocecevecinenninniniiceenn 59
Verschieben des Kapitalwerts nach €......ooeeviiiiiiiii 61
Verteilung des risikolosen Barwertes durch

fristeninkongruente Finanzierung...........ccccccoeciviiiiiiiiniinns 63
Risikoloser Barwert der inkongruent

finanzierten Zahlungsreihe ..........cccccoiiiiiiiiiiiiiis 63
Ergebnisspaltung bei inkongruenter Finanzierung....................... 64
Spaltung der Zahlungsreihe in den

leistungswirtschaftlichen und finanzwirtschaftlichen Teil ............ 65
Friihe Tilgung — Spite Ergebnisrealisierung ..........cccccoeiiinnne 70
Ergebnisabweichung bei unterschiedlichen
Investitionsbindungen..........cccoiiiiiiiiiiis 74

Ergebnisspaltung zwischen Treasury und

leistungswirtschaftlichem Bereich mit Differenzial ...................... 80
Risikobewiltigungsstrategien...........ccocccvviiiiininiiiiniccie. 88
Prozessmodell zur Realisierung sicherer

Zahlungen an die Treasury.........cccoocvviiiiiniiiiiiiicce 93
Berechnung des periodisierten

leistungswirtschaftlichen Ergebnisses..........ccoccociiiiiiiiiiiiiins 94
Barwertermittlung — Ausgangssituation............coceueeevrirucccnennen. 98



Abbildung 23
Abbildung 24
Abbildung 25
Abbildung 26
Abbildung 27
Abbildung 28
Abbildung 29

Abbildung 30
Abbildung 31
Abbildung 32
Abbildung 33
Abbildung 34
Abbildung 35
Abbildung 36
Abbildung 37
Abbildung 38
Abbildung 39
Abbildung 40
Abbildung 41
Abbildung 42

Barwertermittlung mit differenzierten Zinskurven ...................... 99
Barwertermittlung mit der Aufnahmekurve.........ccoociiniini. 99
Deutsche Telekom — Bilanz zum 31.12.2007 .....cccoevveieienenen. 112
Herleitung Zahlungsstrom Aktiva — in Mio. €........coceuiinnne. 114
Herleitung Zahlungsstrom Passiva — in Mio. €........cccccvuennne. 116
Herleitung Zahlungsstrom gesamt — in Mio. €.........ccccccevnnee. 117
Zerobond-Abzinsfaktoren am 31.12.2007 und

Barwerte der Treasury-Positionen .......c.cocevveevrcnnenecnecnenens 117
Zinsstruktur und ZAF am 31.12.2008 .......covviiiriiinininininnns 118
Ermittlung des Risikokapitals — in Mio. € .........ccccocceniiiinnne 128
Barwertinderungen der offenen Positionen..........ccccceevciinnnne 138
Ablaufbilanz bei taggenauer Gliederung..........ccccocoviiiiinnnn. 145
Ablaufbilanz bei wochengenauer Gliederung...........ccccccceveenie. 145
Ermittlung der Zinshebel +/- 100 Basispunkte.............cccc.c..... 155
Sensitivititsanalyse mit Uberhangkoeffizienten .........c..ccoceuuenc. 155
Sensitivitdtsanalyse mit Laufzeithebeln .....cccccoveeiiinniniinnins 156
Sensitivitdtsanalyse mit Key Rate Durations.......c.cecceveenvecneenne 157
Disagiofinanzierung als Annuititendarlehen...........c..cccccoceiii. 161
Bilanz in t, und Gewinn- und Verlustrechnung Jahr 1.............. 162
Bilanz in t, und Gewinn- und Verlustrechnung Jahr 2.............. 163

Bilanz in t, und Gewinn- und Verlustrechnung Jahr 3.............. 164



Xl

Abkiirzungs- und Symbolverzeichnis

Cov(a,b)

DAX

E

0

EURIBOR
EVA

KonTraG

LH

NOA
NOPAT

Kredit mit Laufzeit bis t_

Beta-Faktor
basispoints

Barwert

Leistungswirtschaftlicher Cashflow vor Zinsen der Periode t

Kovarianz der Renditen von a und b
Deutscher Aktienindex

Wert des Eigenkapitals im Zeitpunke t=0
European Interbank Offer Rate
Economic Value Added

Wert des Fremdkapitals im Zeitpunke t=0

Federal Communications Commission

Britische Pfund
Gewinn der Periode t

Gewinn- und Verlustrechnung

Insolvenzordnung

Eigenkapitalkosten

Fremdkapitalkosten

Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich

Laufzeithebel

Net Operating Assets
Net Operating Profit After Tax



XI1

RAROC Risk Adjusted Return On Capital
Iy Rendite des Markeportfolios

r Zinssatz mit Laufzeit bis tn
ROCE Return On Capital Employed
ROE Return On Equity

ROI Return On Investment

RORAC Return On Risk Adjusted Capital
s Steuersatz

T Projektlaufzeit/ letzte Periode

t Zeitpunkt n

UK Uberhangkoefhizient

UsSD US-Dollar

v, Wert des Gesamtkapitals im Zeitpunke t=0
Var(a) Varianz der Rendite von a
WACC Weighted Average Cost of Capital

ZAF Zerobond Abzinsfaktor



Einleitung

Wenn ein Unternehmen plant, Fremdkapital aufzunehmen, so ist gleichzeitig eine
Entscheidung tiber die Zinsbindung zu treffen, von der die Héhe und zeitliche Ver-
teilung der an den Kreditgeber zu leistenden Zahlungen abhingig ist. Ein Blick auf
die Zinsstrukturkurven der Vergangenheit zeigt, dass fiir Verbindlichkeiten unter-
schiedlicher Zinsbindung unterschiedlich hohe Zinsen zu zahlen sind.! Demnach
hitte ein Unternehmen beispielsweise am 6. Mai 1996 fiir eine Zinsbindung von
einem Jahr einen Zinssatz von 3,44 % zahlen miissen, wihrend am gleichen Tag fiir
eine Zinsbindung von 10 Jahren ein Zinssatz von 6,825 % giiltig war. Die Differenz

betrug also 338,5 Basispunkte.

Es stellt sich die Frage, welche Zinsbindung der Verbindlichkeiten optimal ist. Bei
der Ermittlung der optimalen Position sind grundsitzliche Unterschiede zwischen
Banken und Industrieunternechmen zu beobachten. Da die Zahlungsstrome der Ban-
ken sowohl bei den Aktiva als auch bei den Passiva zu einem groflen Teil von der
Zinsstruktur und der mit der Zinsbindung realisierten Position auf der Zinsstruktur-
kurve abhingen, lisst sich eine integrierte Betrachtung der Zinsbindungen leichter
vornehmen. Der Gesamtbankcashflow kann abhingig von der Zinsbindung der ein-

zelnen Bilanzpositionen geplant und gesteuert werden.

Im Gegensatz dazu hingen in Industrieunternechmen die Zahlungsstrome der Aktiva
zum grofiten Teil von der Kauf- und Zahlungsbereitschaft der Kunden ab, sodass sich
der Unternehmenscashflow und dessen Barwert nicht ohne weiteres zinsbindungsab-
hingig modellieren lassen. Ein durchgingiges Konzept, mit welcher Zinsbindung In-

dustrieunternehmen ihr Fremdkapital aufnehmen sollten, existiert nicht.?

Absolut betrachtet wird das mégliche Ausmaf$ einer méglichen Optimierung deut-
lich, wenn die Zinsdifferenz vom 6. Mai 1996 auf die Bruttoverschuldung der im
Deutschen Aktienindex (DAX) enthaltenen Industrieunternehmen® bezogen wird.
Diese lag am Ende des Geschiftsjahres 2007 zwischen 1.347 Mio. € bei Merck und
57.992 Mio. € bei VW, sodass sich zwischen der niedrigsten und héchsten Verzinsung

1 Diein dieser Arbeit verwendeten Zinsstrukturkurven wurden von der Firma KC Risk AG zur Verfiigung gestellt und
sind im Anhang 1 zusammengefasst, der unter http://www.zinsmanagementinindustricunternchmen.de im Internet
abrufbar ist.

2 Vgl. PwC (2008), S. 123 f,, 128 f.

3 Siche Abbildung 1. Die Bruttoverschuldung wurde dem Jahresabschluss zum Geschiftsjahr 2007 entnommen.



bei Merck ein Unterschied von 46 Mio. € und bei VW von 1.963 Mio. € im Zinsauf-
wand bezogen auf ein Jahr ergeben hitte. Der mégliche Einfluss auf das Ergebnis und

somit auf den Markewert des Eigenkapitals kann als relevant bezeichnet werden.*

Name Branche Zuordnung Verschuldung
Adidas Konsum zyklisch Industrie 2.146
Allianz Versicherung Finanz

BASF Chemie Industrie 10.102
Bayer Chemie Industrie 19.616
BMW Automobil Industrie 21.428
Commerzbank Bank Finanz

Continental Automobil Industrie 13.127
Daimler Automobil Industrie 53.206
Deutsche Bank Bank Finanz

Deutsche Borse Finanzdienstleistung Finanz

Deutsche Lufthansa Transport & Logistik Industrie 3.369
Deutsche Post Transport & Logistik Industrie 4.978
Deutsche Postbank Bank Finanz

Deutsche Telekom Telekommunikation Industrie 40.862
E.ON Versorger Industrie 21.464
Fresenius Medical Pharma & Gesundheit Industrie 5.699
Henkel Konsum zyklisch Industrie 3.334
Hypo Real Estate Bank Finanz

Infineon Technologie Industrie 1.712
Linde Chemie Industrie 7.330
MAN Industrie Industrie 1.967
Merck Pharma & Gesundheit Industrie 1.347
Metro GrofBhandel Industrie 7.738
Miinchener Riick Versicherung Finanz

RWE Versorger Industrie 13.285
SAP Software Industrie 1.539
Siemens Industrie Industrie 15.497
ThyssenKrupp Industrie Industrie 3.638
TUl Transport & Logistik Industrie 5.540
vw Automobil Industrie 57.992

Abbildung 1: Beobachtungsumfang - Unternehmen im DAX, Bruttoschulden in Mio. €.

4 Zur Relevanz des Zinsmanagements fiir Industrieunternchmen vgl. bereits Hardt (1994), S. 733.



Ziel dieser Arbeit ist, eine Methode fiir wertorientierte Zinsbindungsentscheidungen
in Industrieunternehmen als Ergebnis einer theoretisch-normativen Analyse zu ent-

wickeln.

Im ersten Teil werden die Instrumente und Methoden fiir Finanzierungsentschei-
dungen dargestellt. Abschnitt A enthilt dazu die Grundlagen fiir wertorientierte
Zinsbindungsentscheidungen. In Abschnitt A.I wird zunichst die Zinsbindung als
Entscheidungsparameter vorgestellt, um den Untersuchungsgegenstand hinreichend
genau zu definieren. Abschnitt A.Il enthilt die Eingliederung der Zinsbindung in
das Zielsystem des Unternehmens. In Abschnitt A.III wird untersucht, inwiefern die

Zinsbindung einen Einfluss auf den Shareholder Value nehmen kann.

Abschnitt B beinhaltet die Priifung bereits vorhandener Handlungsempfehlungen
und Strategien auf ihre Eignung, die optimale Zinsbindung zu erreichen. Dabei ent-
hile Abschnitt B.I die in der Literatur diskutierten theoretischen Ansitze, und Ab-
schnitt B.II Literatur iiber durchgefiihrte empirische Untersuchungen. In Abschnitt
B.III werden externe Publikationen der im DAX enthaltenen Industrieunternehmen
daraufhin untersucht, ob die dort dargestellten Zinsbindungsstrategien fiir die wert-

orientierte Unternehmensfithrung geeignet sind.

Da die optimale Position der Zinsbindung der Verbindlichkeiten nur in Verbindung
mit den Einzahlungen, die aus dem Vermégen erzielt werden, ermittelt werden kann,
wird in Abschnitt C das Gesamtergebnis eines Unternehmens in das leistungswirt-
schaftliche Ergebnis und das Finanzergebnis aufgespaltet. Dabei werden nicht die Bi-
lanzgroflen behandelt, sondern es wird auf das in den Unternechmenswert eingehende
dkonomische Ergebnis abgezielt. In Abschnitt C.I wird die Ergebnisspaltung unter
der Annahme von sicheren leistungswirtschaftlichen Zahlungen vorgenommen und
in Abschnitt C.II die Betrachtung auf unsichere leistungswirtschaftliche Zahlungen

ausgewelitet.

Im zweiten Teil wird eine mogliche Vorgehensweise zur Messung des finanzwirt-
schaftlichen Beitrags zum Unternehmenswert vorgestellt. Fiir die verursachungsge-
rechte Ergebnisspaltung zwischen dem leistungswirtschaftlichen Bereich und dem
Finanzbereich wird die Kapitalbindung der Investitionen, in dieser Arbeit als , Inves-
titionsbindung® bezeichnet, benstigt. Diese ist in Industrieunternehmen unbekannt

und muss deshalb mit Annahmen unterlegt werden. In Abschnitt A.I wird gezeigt,



welchen Einfluss unterschiedlich angenommene Investitionsbindungen auf den Ver-
lauf der leistungswirtschaftlichen Ergebnisrealisierung haben. Unter Beriicksichti-
gung dieser Erkenntnisse wird in Abschnitt A.II untersucht, wie die Investitionsbin-
dung bei Existenz eines vollkommenen Kapitalmarkts festgelegt werden sollte. Die
Betrachtung wird in Abschnitt A.III auf unvollkommene Kapitalmirkte ausgeweitet,
indem zuerst die fiir die gewiinschte Optimierung relevanten Probleme dargestellt

und anschlieflend magliche Losungsansitze vorgestellt werden.

Abschnitt B enthilt die Untersuchung zur verursachungsgerechten Ergebnistren-
nung zwischen den beteiligten Bereichen. In Abschnitt B.I wird gezeigt, wie sich das
Gesamtergebnis aus den Bereichsergebnissen zusammensetzen lisst. Abschnitt B.II
enthilt eine Priifung, welche Anreize die so zugewiesenen Ergebnisbestandteile den
Bereichsverantwortlichen geben und wie umgekehrt die Ergebniszuweisung aussehen
sollte, um die richtigen Anreize zu schaffen. Beispielhaft wird in Abschnitt B.III das
Ergebnis der Treasury eines Industrieunternehmens unter Verwendung der publizier-

ten Daten der Deutschen Telekom berechnet.

In Abschnitt C wird das ermittelte Ergebnis mit dem dafiir iibernommenen Risiko
verkniipft und damit der Beitrag zum Unternehmenswert gemessen. Dazu wird in
Abschnitt C.I gezeigt, wie bei der Durchfiihrung des Risiko-/ Chancenkalkiils allge-
mein Rendite und Risiko zusammengefiihrt und schliellich die Auswirkungen auf
den Unternehmenswert quantifiziert werden kénnen. Die Ergebnisse werden in Ab-
schnitt C.II auf die Praxis tibertragen, indem beispielhaft die Rendite-/ Risikopositi-

on der Treasury der Deutschen Telekom ermittelt wird.

Inhalt des dritten Teils sind Aspekte, die bei der Steuerung des finanzwirtschaftli-
chen Beitrags zum Unternehmenswert relevant sein kénnen. In Abschnitt A wird die
Steuerung des konomischen Finanzergebnisses betrachtet. Dazu wird in Abschnitt
A fiir ein zwei-Perioden-Modell eine rechnerische Optimierung vorgenommen. In
Abschnite A.Il werden die implizite Zinsspekulation der Deutschen Telekom und ex
post ermittelte Optimierungsméglichkeiten analysiert und deren Auswirkungen auf

die Ergebnissituation berechnet.

In Abschnitt B wird die Steuerung des iibernommenen Risikos und der risikoadjus-
tierten Performance als Beitrag zum Unternchmenswert behandelt. Abschnitt B.I be-

schreibt die Risikotragfihigkeit als Voraussetzung zur Risikonahme. Abschnitt B.II



misst das finanzwirtschaftliche Risiko unter Beriicksichtigung der Risikosituation des
Gesamtunternehmens. In Abschnitt B.III werden mégliche Mafle fiir das Zinsrisi-
ko in Industrieunternehmen vorgestellt und es wird gezeigt, wie diese zur méglichen
Verbesserung der Rendite-/ Risikoposition der Deutschen Telekom eingesetzt werden

kénnen.

Abschnitt C behandelt weiter gehende Implikationen der praktischen Anwendung
des vorgestellten Modells. Abschnitt C.I enthilt mégliche Verbindungen des ent-
wickelten Erfolgszuweisungsmodells zu den Regeln der externen Berichterstattung.
Zum einen wird untersucht, ob sich das skonomische Finanzergebnis in der Bericht-
erstattung nach IFRS abbilden lisst. Zum anderen wird vorgeschlagen, das ermittelte
Messmodell fiir die Ermittlung nach IFRS zu aktivierender Fremdkapitalkosten zu

verwenden.

In Abschnitt C.IT werden offene Probleme bei der Umsetzung des entwickelten Mo-
dells angesprochen. Hierbei handelt es sich zum einen um marktbedingte Probleme,
die darin begriindet sind, dass die ermittelte optimale Position nicht am Markt her-
stellbar ist. Zum anderen handelt es sich um systembedingte Probleme, die darin be-

griindet sind, dass die aufgezeigte Systematik nicht zwingend zur optimalen Lésung

fiihrt.

Die Arbeit schlief3t mit einem zusammenfassenden Kapitel, in dem daraus resultie-

rende Forschungsbedarfe adressiert werden.






-

Relevante Instrumente und Methoden

fur Finanzierungsentscheidungen







A. Grundlagen fiir wertorientierte
Zinshindungsentscheidungen

. Zinsbindung als Entscheidungsparameter

Entscheidungen iiber die Finanzierung eines Unternehmens sind in mehreren Stu-
fen zu treffen. Zunichst ist tiber die absolute Hohe des externen Kapitalbedarfs® zu
entscheiden. Steht dieser fest, kdnnen verschiedenste Vertragskonstruktionen heran-
gezogen werden, um den Kapitalbedarf zu decken. Neben Betrag und Wihrung des
zur Verfiigung zu stellenden Kapitals ist festzulegen, ob und wann eine Riickzahlung
des Kapitals erfolgen soll. Wird keine Riickzahlung des Kapitals vereinbart, kann
dem Kapitalgeber als Kompensation beispielsweise ein Einfluss auf die Geschiftsfiih-
rung gewihrt oder ein hsheres Kapitaliiberlassungsentgelt gezahlt werden. Als Kapi-
taliiberlassungsentgelt kann dem Kapitalgeber eine regelmifiige Zahlung angeboten
werden, die entweder vom Erfolg des Unternehmens abhiingig oder davon unabhin-
gig ist. Je nach vertragsmifliger Ausgestaltung ist das iiberlassene Kapital bilanziell als

Eigenkapital oder Fremdkapital zu erfassen.

Fiir diese Arbeit wird eine wihrungskongruente Finanzierung entweder mit ideal-
typischem Eigenkapital oder idealtypischem Fremdkapital unterstellt. Idealtypisch
bedeutet, dass Fremdkapital stets nur befristet zur Verfiigung steht, wihrend Eigen-
kapital nicht riickzahlbar ist. Anspriiche der Fremdkapitalgeber werden vor denen
der Eigenkapitalgeber erfiillt. Dafiir werden die Zahlungen an die Fremdkapitalgeber
bei Vertragsabschluss unabhingig vom zukiinftigen Erfolg des Unternehmens festge-
legt. Den Eigenkapitalgebern steht nach Erfiillen der Fremdkapitalgeberanspriiche
das tibrige Unternehmensergebnis zu. Die Entscheidung iiber die Ausgestaltung des
Kapitaliiberlassungsvertrags reduziert sich damit auf eine Entscheidung fiir entweder

Eigenkapital oder Fremdkapital.

Nimmt das Unternehmen Fremdkapital auf, so ist iiber die Zinsbindung und somit
iiber die Hohe und zeitliche Verteilung des Zahlungsstroms an die Kapitalgeber zu
entscheiden. So kann beispielsweise eine variable Verzinsung in Hohe des jeweils

giiltigen Zinssatzes fiir drei Monate vereinbart werden. Die Zinsbindung betrigt

5 Zur Ermittlung des Kapitalbedarfs vgl. Bieg/ Kuffmaul (2000c), S. 17-25; Eilenberger (2003), S. 342-349; Fran-
ke/Hax (2004), S. 104—114; Perridon/ Steiner (2007), S. 629-633.
6 Vgl. Bieg/ Kufimaul (2000b), S. 43-192 zur Eigenfinanzierung und S. 193-296 zur Fremdfinanzierung.



dann, unabhingig von der Dauer, fiir die das Kapital zur Verfiigung steht, drei Mo-
nate. Alternativ kénnte eine festverzinsliche Kuponanleihe mit einer Zinsbindung
iiber fiinf Jahre aufgenommen werden. Wird eine Nullkuponanleihe tiber fiinf Jahre
aufgenommen, so muss die Zinsbindung differenziert ermittelt werden. Da der bei
der jeweiligen Zinsbindung auf der Zinsstrukturkurve abzulesende Zinssatz nur fiir
Anleihen mit regelmifliger Kuponzahlung giiltig ist und wihrend der Laufzeit einer
Nullkuponanleihe keine Kuponzahlungen erfolgen, muss ein entsprechender Aus-
gleich zwischen dem Zinssatz fiir Kuponanleihen und der Nullkuponrendite erfol-
gen. Unabhingig vom betrachteten Instrument haben zwei Positionen die gleiche
Zinsbindung, wenn sie den gleichen Zahlungsstrom aufweisen. Werden Aktiva mit
Passiva verglichen, so ist nur der Betrag der Zahlungen ohne Beriicksichtigung des

Vorzeichens relevant.

Il. Integration der Zinsbindung ins Zielsystem
des Unternehmens

1. Ableitung eines Mafistabs fiir die Zinsbindungsentscheidung

Um eine Empfehlung abgeben zu kénnen, wie Unternehmen Entscheidungen treffen
sollten, muss das zu verfolgende Ziel als Mafistab fiir die Qualitit der Entscheidung
definiert werden. Rational ist eine Entscheidung, wenn sie zur Erfiillung des Ziels
beitrigt, optimal ist eine Entscheidung, wenn der Grad der Zielerfiillung besser ist als

bei allen anderen Entscheidungen.”

Das in dieser Arbeit betrachtete Unternechmensziel ist die Maximierung des realisier-
baren Marktwertes. Uber die Eignung der so genannten Shareholder-Value-Ausrich-
tung als Unternechmensziel wurde und wird eine Diskussion mit vielen ablehnenden
Stimmen, aber auch vielen Argumenten fiir dieses Vorgehen gefiihrt.® Letzteren fol-
gend duflern vor allem bérsennotierte Unternehmen die Absicht und sind von der

Notwendigkeit iiberzeugt, ihre Strategie diesem Ziel unterzuordnen. Von den im

7 Vgl. Siichting (1995), S. 295.

8  Fiir eine Auseinandersetzung mit den Argumenten vgl. Schierenbeck/Lister (2002), S. 77-80. Vgl. auch die Dis-
kussion bei Baden (2001), S. 400-403; Hachmeister (2000), S. 11-37; Heinemann/ Gréniger (2005), S. 234-241;
Horsch/Bonn (2006), S. 239-242; Koslowski (1999), S. 5-32; Roth (1999), S. 138—143; Schmidt/ Weifd (2003),
S. 115-123; Schredelseker (2003); Weiss (2006), S. 303-305; Wortmann (2005), S. 162-176; weitere Aspekte
werden von Biihner/ Tuschke (1997) und Smith (2003) vorgebracht.



DAX vertretenen Industrieunternehmen’ setzen sich alle mit Ausnahme von Infineon
und Merck entsprechende Ziele."® Zumindest diese Unternehmen miissen sich fragen
lassen, wie die Ausrichtung auf dieses Ziel sich in ihren Zinsbindungsentscheidungen
wiederfinden lisst. Es ist also legitim zu untersuchen, wie wertorientierte Zinsbin-
dungsentscheidungen aussehen, unabhingig von der Entscheidung, ob Shareholder
Value Maximierung ein berechtigtes Ziel ist oder nicht. Der zu ziechende Schluss ist
nicht, dass die Ausrichtung auf den Shareholder Value das einzig zu verfolgende Ziel
ist, sondern dass es ein Ziel ist, fiir dessen Verfolgung es je nach Rechtsform'' mehr

oder weniger gute Griinde gibt.

Weitere Ansatzpunkte zur Analyse und normativen Steuerung der Zinsbindung
kénnen die aus den Unternehmenszielen abgeleiteten und der Treasury als Aufga-
bentriger der Zinsbindungsentscheidung zugewiesenen Ziele und Aufgaben sein.
Wenn durch unterschiedliche Zinsbindungen kein eigener Beitrag zur Erreichung
von Treasuryzielen geleistet werden kann, sind die Entscheidungen zumindest so zu

treffen, dass deren Konsequenzen den Treasuryzielen nicht entgegenstehen.

Ziele, die der Treasury vorgegeben werden und fiir deren Erfiillung sie verantwortlich

ist, konnen wie folgt zusammengefasst werden:'?

* jederzeitige Zahlungsfihigkeit
= Sicherheit

= Unabhingigkeit

* Rentabilitit

Das Ziel, die jederzeitige Zahlungsfihigkeit zu sichern, resultiert daraus, dass bei
Verletzung dieses Ziels der Fortbestand des Unternechmens gefihrdet ist. Nach §§ 17
und 18 Insolvenzordnung (InsO) sind Zahlungsunfihigkeit und drohende Zahlungs-

unfihigkeit Griinde fiir die Eréffnung eines Insolvenzverfahrens. Aus einer Zinsbin-

9 Siehe Abbildung 1.

10 Vgl. Adidas (2007), S. 58; BASF (2007), S. 14; Bayer (2007), S. 48; BMW (2007), S. 47; Continental (2007), S. 46;
Daimler (2007), S. 47; Post (2007), S. 34; Telekom (2007), S. 58; E.ON (2007), S. 44; Fresenius (2007), S. 71;
Henkel (2007), S. 35; Linde (2007), S. 40; Lufthansa (2007), S. 36-38; MAN (2007), S. 103 f.; Metro (2007),
S. 47 £; RWE (2007), S. 208; SAP (2007), S. 76; Siemens (2007), S. 142—-144; ThyssenKrupp (2007), S. 55-58;
TUI (2007), S. 46-48; VW (2007), S. 138-141.

11 Vgl. Koslowski (1999), S. 2.

12 Vgl. Bieg/Kuffmaul (2000a), S. 10-23; Eilenberger (2003), S. 9 £., 45 f.; Franke/Hax (2004), S. 16 £.; Jokisch/ Mayer
(2002), S. 37; Perridon/ Steiner (2007), S. 9-14; Rehkugler (2007), S. 14-18; Schierenbeck / Wéhle (2008), S. 376—
378; Schulte (2006), S. 3; Seidenspinner (2006), S. 35 f.



dungsentscheidung konnte auf der einen Seite eine Gefihrdung der Zahlungsfihig-
keit resultieren, wenn eine Auszahlung fiir Zins- und Tilgungsleistungen unerwartet
hoch ausfillt. Auf der anderen Seite besteht die Gefahr, dass eine Zins- oder Tilgungs-
zahlung auf einen Termin fillt, an dem der leistungswirtschaftliche Zahlungseingang

nicht ausreicht, die Zahlungsverpflichtung zu decken.

Der letztgenannte Faktor lisst sich durch unterschiedliche Zinsbindungsentschei-
dungen nicht l6sen. Hierzu miisste im Voraus bekannt sein, an welchem Termin
konkret Zahlungsschwierigkeiten auftreten, um auf diesen Termin keine Zahlungs-
verpflichtung aus Zins- und Tilgungszahlungen zu legen. Weiterhin miisste bekannt
sein, wann ein ausreichender leistungswirtschaftlicher Zahlungsstrom vorliegt, um

die Zinsbindung entsprechend anzupassen.

Genauso konnte argumentiert werden, dass der leistungswirtschaftliche Bereich fiir
eine ausreichende Einzahlung zu sorgen hat und dafiir verantwortlich ist, wenn die
Einzahlung nicht realisiert werden kann. Geldst werden kann also das Problem nur
durch eine bessere Planung und Abstimmung zwischen leistungswirtschaftlichem
Bereich und Finanzbereich, bessere Zurechnung und Aufteilung von Verantwort-
lichkeiten zwischen den Bereichen sowie Halten hoherer Liquidititsreserven. Ob die
Zinsbindung fiir eine sehr kurze Zeit von z. B. einem Monat oder fiir sehr lange Zeit,

z.B. 30 Jahre, abgeschlossen wird, ist dafiir unerheblich.

Um zu vermeiden, dass unvorhergesehene Auszahlungsverpflichtungen auftreten,
muss eine theoretisch unendliche Zinsbindung gewihlt werden. Bei unendlicher
Zinsbindung wird jedoch das Kapital nicht zuriickgezahlt, sodass dieser Fall gemif3
den in Abschnitt A.I getroffenen Annahmen als Eigenkapital bezeichnet wird. So-
bald ein Teil der Finanzierung durch Fremdkapital abgebildet wird, dessen Kondi-
tionen neu verhandelt oder berechnet werden, wihrend das Fremdkapital noch be-
ndtigt wird, kann es vorkommen, dass die neuen Konditionen so ausfallen, dass die
Zahlungsverpflichtungen nicht bedient werden kénnen. Das Ziel der jederzeitigen
Zahlungsfihigkeit Lisst sich also allein durch unterschiedliche Zinsbindungsentschei-

dungen nicht besser oder schlechter erfiillen.

Das Ziel der Sicherheit wire dann erfiillt, wenn die Kapitaliiberlassung nicht ein-
geschrinke erfolgt. Zur vollstindigen Erfiillung dieses Ziels miisste die Zinsbin-

dungsdauer unendlich sein, denn ansonsten erfolgte eine Einschrinkung beziiglich



der Verfiigbarkeit des Kapitals. Dies wire jedoch verbunden mit einer vollstindigen
Eigenfinanzierung, da per Definition bei (idealtypischem) Fremdkapital eine unend-
liche Zinsbindung unméglich ist. Das Ziel der Sicherheit lisst sich deshalb durch

unterschiedliche Zinsbindungen nicht erfiillen.

Mit dem Ziel der Unabhingigkeit ist beabsichtigt, neue Kapitalaufnahmen so zu ge-
stalten, dass dadurch keine zusitzlichen Einfliisse Dritter moglich gemacht werden.
Unter der hier getroffenen Annahme der biniren Unterscheidung zwischen Eigen-
und Fremdkapital bedeutet das, dass die Finanzierung vollstindig mit Fremdkapital
zu realisieren wire. Wihrend bei der Aufnahme neuen Eigenkapitals den Eigenkapi-
talgebern das Recht auf Einflussnahme je nach Rechtsform mehr oder weniger stark
zugesprochen wird, haben Fremdkapitalgeber keinen Einfluss auf die Geschiftsfiih-
rung. Mit unterschiedlichen Zinsbindungen wird dieses Ziel jedoch nicht mehr oder
weniger erfiillt. Es kommt nur auf die rechtliche Stellung des neuen Kapitals an sowie

auf eventuell getroffene vertragliche Vereinbarungen.

Um den Beitrag zur Erfiillung des Rentabilitits-Ziels zu ermitteln, sind die un-
terschiedlichen Definitionen der Rentabilitit zu analysieren.'”® Bei der Rentabili-
tit handelt es sich regelmiflig um eine relative Erfolgskennzahl. Es kénnen jedoch
unterschiedliche Erfolgsgrofien auf unterschiedliche Kapitalbasen bezogen werden.
Hauptsichlich verwendete Rentabilitits-Beziehungen sind die zwischen dem han-
delsbilanziellen Ergebnis, dem steuerbilanziellen Ergebnis oder dem Cashflow als
Erfolgsgrofie auf der einen Seite sowie dem Eigenkapital oder dem Gesamtkapital als

Bezugsgrofie auf der anderen Seite.

Wird das Gesamtkapital als Bezugsgrofie gewihlt, so ist die Erfolgsgrofie vor Abzug
der zu zahlenden Fremdkapitalzinsen zu verstehen. SchliefSlich miissen Dividend und
Divisor der Rendite-Bezichung zueinander konsistent sein. Da auf das Gesamtkapi-
tal Bezug genommen wird, muss auch die Erfolgsgrofe so ausgestaltet sein, dass sie
auf das Gesamtkapital entfillt. Unter Beriicksichtigung der Fremdkapitalzinsen in
der Erfolgsgrofie lisst sich durch Wahl unterschiedlicher Zinsbindungen keine Ver-
besserung der Renditegrofie erreichen. Die Rendite wird aus einer Erfolgsgrofle vor
Fremdkapitalzinsen berechnet, sodass es fiir diese Grof3e irrelevant wird, in welcher

Héhe Fremdkapitalkosten anschlieend abzufiihren sind. An der ermittelten Rendite

13 Vgl. Perridon/ Steiner (2007), S. 560 f.



dndert sich nichts. Steuerungsansitze sind hier nur die Hohe der entsprechenden
Erfolgsgrofle vor Fremdkapitalzinsen, also der aus leistungswirtschaftlicher Titigkeit
resultierende Betrag, sowie der Bestand des Gesamtkapitals, auf den der Erfolg ent-

fillt und bei der Renditeberechnung bezogen wird.

Wird das Eigenkapital als Bezugsgrofle der Renditeermittlung gewihle, so ist die Er-
folgsgrofie nach Abzug der Fremdkapitalzinsen zu verwenden. Hier sind zwei Effekte
zur Steuerung zu beriicksichtigen. Wenn ceteris paribus Eigenkapital durch Fremd-
kapital substituiert wird, steigt die Rendite, so lange die Gesamtkapitalrendite iiber
den Fremdkapitalkosten liegt. Unterschreitet die Gesamtkapitalrendite die Fremd-
kapitalkosten, sinkt die Eigenkapitalrendite bei Substitution von Eigenkapital durch
Fremdkapital. Diese Beziehung wird als finanzieller Hebeleffekt oder financial leve-
rage bezeichnet; eine Steuerung dieses Hebels ist jedoch nicht durch unterschiedliche

Zinsbindungsentscheidungen méglich.

Um den Effekt unterschiedlicher Zinsbindungsentscheidungen isolieren zu kénnen,
muss zunichst eine Kapitalstruktur festgelegt und konstant gehalten werden. An-
schlieflend kann durch die Wahl der Zinsbindung, die auf der Zinsstrukturkurve den
geringsten Wert aufweist, die Erfolgsgrofie und damit die Rendite positiv beeinflusst
werden. Bei einer normalen Zinsstrukturkurve, bei der die Zinssitze fiir kurze Zins-
bindungen unter denen fiir lange Zinsbindungen liegen, wire eine méglichst kurze
Zinsbindung zu wihlen, um die Zinsbelastung zumindest fiir diesen Zeitraum zu
minimieren. Ist die gewihlte Zinsbindung dadurch kiirzer als die Periode, fiir die die
Rendite berechnet werden soll, kann jedoch keine eindeutige Aussage getroffen wer-
den. Soll eine Rendite auf Jahresbasis berechnet werden und ist gleichzeitig die opti-
male Zinsmanagementstrategie aufgrund der normalen Zinsstrukturkurve eine Zins-
bindung von einem Tag, so ist unsicher, zu welchen Konditionen die restlichen 364
bzw. 365 Tage des Jahres finanziert werden kénnen. Deshalb kann die Empfehlung
zur Maximierung der Eigenkapitalrendite nur dann mit Sicherheit gegeben werden,
wenn die gewihlte Zinsbindung dem Betrachtungshorizont der Eigenkapitalrendite
entspricht. Dann wiederum wird die Zinsbindung nicht optimiert, sondern nur dem
Betrachtungshorizont angepasst und von diesem determiniert, ohne die Méglichkeit,
eine Entscheidung zu treffen. Das Renditekriterium ist also fiir eine Optimierung der
Zinsbindung auch nicht geeignet, sodass die Shareholder-Value-Maximierung einzig

zu untersuchender Zielparameter bleibt.



2, Theoretischer Unternehmenswert als Ansatzpunkt
fiir die wertoptimale Zinsbindung

Relevant fiir die Eigenkapitalgeber ist der realisierbare Markewert.' Unter der Annah-
me, dass die Kapitalgeber durch die Investition ihre Konsumwiinsche besser erfiillen
konnen wollen und keinen Zusatznutzen dadurch erzielen, eine Aktie mit einem sehr
hohen theoretischen Wert zu besitzen, miissen sie zur optimalen Zielerreichung den
theoretischen Wert auch am Markt erzielen konnen.!® Da sich der Marktwert nicht
notwendigerweise auf dem theoretisch berechneten Niveau finden wird, bleibt nur,
den Einfluss unterschiedlicher Zinsbindungen auf den theoretischen Wert zu ermit-

teln und daraufhin die Zinsbindung zu optimieren.

Hierfiir bieten sich dem Unternehmen zwei Maglichkeiten:'®
Es kann entweder versuchen, die Eigenkapitalgeber davon zu iiberzeugen, dass das
richtige Modell zur Ermittlung des Unternehmenswerts und Optimierung der Zins-

bindung verwendet wurde."”

Kommunikation —

\ Steuerbar

Berechneter Wert Realisierbar Wert / Marktwert

Abbildung 2: Steuerungsmaglichkeit im Shareholder Value Konzept.

14 Zur Problematik unterschiedlicher Wertbegriffe vgl. Obermaier (2004), S. 7-11.

15 Vgl. Heinemann/Augat (2006), S. 13; Schierenbeck/ Lister (2002), S. 222; Wolf (2003), S. 10. Fiir eine ausfiihrli-
che Analyse vgl. Obermaier (2004), S. 19-29. Vgl. auch Schwetzler (1996), S. 1083-1085.

16 Vgl. Eccles/ Fissler-Weibel (2002), S. 711-713; Wolf (2006), S. 453. Der realisierbare Marktwert kann (auch)
verindert werden, indem die Erwartungen der Kapitalgeber verindert werden, vgl. Lister (2006), S. 300.

17 Siehe Abbildung 2. Vgl. Heinemann/Augat (2006), S. 19, 24 £; Rappaport (2006), S. 74; Schertler (2003), S. 370;
Schierenbeck/ Lister (2002), S. 326. Die Gesamtheit der Methoden wird auch als Investor Marketing bezeichnet; zu
diesem Konzept vgl. Simon/Ebel / Pohl (2002). Fiir den Unternehmenswert kann, abhiingig von den Priferenzen der
Investoren, sogar der Zeitpunkt der Verdffentlichung von Informationen relevant sein, vgl. Lim (2006), S. 2570 f.



Wenn sich dann Investoren finden, die bereit sind, die Aktien zu dem theoretischen
Wert zu kaufen, wird durch die Optimierung des theoretischen Wertes gleichzeitig
der Marktwert optimiert.'®

Als zweite Méglichkeit kann versucht werden, das von den Marktteilnehmern verwen-
dete Berechnungsmodell zu identifizieren und darauthin die Zinsbindung zu optimie-
ren. Unter Anwendung verschiedener Berechnungskonzepte kénnen mit den gleichen

Daten unterschiedliche theoretische Unternehmenswerte ermittelt werden."

Verschiedene
Berechnungs-
/ konzepte
Berechneter Wert Realisierbar Wert / Marktwert

Abbildung 3: Einfluss verschiedener Berechnungskonzepte auf den Shareholder Value.

Abhingig vom verwendeten Berechnungsmodell sind die Einflussfaktoren zu ermitteln,
die in die Berechnung eingehen® und gemifl der mathematischen Verkniipfung ent-
weder maximiert (z. B. Dividend, Minuend, Faktor, Summand) oder minimiert (z. B.

Divisor, Subtrahend) werden miissen, um den theoretischen Wert zu maximieren.

18  Vgl. Helbling (2005), S. 418.

19  Siche dazu Abbildung 3. Vgl. auch die Zusammenstellung bei Wolf (2003), S. 12; des weiteren Gleifiner (2005),
S. 217; Hahn (2006); Hahn/Hintze (2006) und die Analyse von Kruschwitz/Léffler (2003). Bereits fiir die DCF-
Methode werden mindestens vier unterschiedliche Varianten diskutiert, vgl. Schwetzler/ Darijtschuk (1999), S. 296.

20 Vgl. Eccles/ Fissler-Weibel (2002), S. 703-709; Heinemann/ Groniger (2005), S. 242.



3. Berechnung des Unternehmenswertes als Discounted Cashflow

Allen Modellen zur Unternehmensbewertung®' ist gemein, dass sich der Unterneh-
menswert erthoht, wenn erwartet wird, dass in Zukunft die Renditeanforderungen der
Kapitalgeber mehr als erfiillt werden. Umgekehrt sinkt der Unternehmenswert, wenn
erwartet wird, dass die Renditeanforderungen nicht erfiillt werden. Wird erwartet,
dass die Renditeforderung genau erfiillt wird, bleibt der Unternehmenswert konstant.
Unter Beschrinkung der Betrachtung auf ein Jahr wire ein Kapitalgeber, der ein Er-
gebnis von 100€ je Aktie erwartet und eine Renditeforderung von 10 % stellt, bereit,
fiir eine Aktie 1.000€ zu zahlen. Ist die Aktie an der Borse zu 800 € zu haben, kann
eine Rendite von 12,5% erzielt werden. Die Renditeerwartung iibersteigt also die
Renditeforderung. Haben viele Kapitalgeber die gleiche Renditeforderung und Ren-
diteerwartung, steigt die Nachfrage nach der Aktie und der Kurs steigt. Umgekehrt
sieht der Aktionir seine Renditeforderung nicht erfiillt, wenn er nur ein Ergebnis
von 90€ je Aktie erwartet. Dann wird er versuchen, den Kurs von 1.000€ fiir einen
Verkauf zu nutzen. Schlielen sich geniigend Aktionire der Vorgehensweise an, wird
der Kurs theoretisch auf 900 € sinken.

Theoretische Modelle zur Unternehmensbewertung basieren vor allem auf dem von
Busse von Colbe entwickelten Konzept des Zukunftserfolgswertes.”> Nach der Dis-
counted-Cashflow-Methode® werden zukiinftig erwartete Einzahlungen (cashflows)
mit den Kapitalkosten diskontiert (discounted). Um daraus den Wert des Eigenkapi-
tals als ZielgrofSe der Shareholder Value Steuerung ableiten zu kénnen, lassen sich vor

allem die Entity-Methode und die Equity-Methode unterscheiden.*

Bei der Entity-Methode wird der Flow to Entity, also der Zahlungsstrom, der der Ge-
samtheit aus Eigenkapitalgebern und Fremdkapitalgebern zusteht, mit den Gesamt-
kapitalkosten diskontiert. Um zum Wert des Eigenkapitals zu gelangen, wird von

dem so ermittelten Wert des Gesamtkapitals der Wert des Fremdkapitals subtrahiert.

D E =V,-FK

21 Vgl. vor allem Drukarczyk/Schiiler (2007) und Hachmeister (2000).

22 Vgl. Busse von Colbe (1957).

23 Vgl. Hachmeister (2000).

24 Zu den Berechnungsformeln vgl. Hachmeister (2000), S. 100; Schwetzler/ Darijtschuk (1999), S. 298.



mit E = Wert des Eigenkapirals, F = Wert des Fremdkapitals und V= Wert des Ge-

samtkapitals, berechnet als

= C
2) V. :z R
@ % £ (1 + WAcc)!

mit ¢ als leistungswirtschaftlicher Cashflow vor Zinsen, WACC als Weighted Ave-
rage Cost of Capital bzw. gewogene durchschnittliche Gesamtkapitalkosten, und t als
Laufzeitindex. Die WACC werden berechnet als

Eq Fo
(3) WACC = kEK —+ kFK - (1 - S)
Vo Vo

mit k= Eigenkapitalkosten, k = Fremdkapitalkosten und s=Steuersatz. Die

Eigenkapitalkosten kénnen mit der folgenden Formel berechnet werden:

F
(4) kgg = kg + (rm — k) B[1+ (1 — S)E_Z

mit r, als erwarteter Rendite des Marktportfolios, in dem simtliche Investitions-
moglichkeiten gewichtet mit ihrem Markewert vertreten sind, und dem B3-Faktor, der

berechnet wird als

Cov (rj, rm)

®) B= Var (ry)

wobei Cov (r, r,,) die Kovarianz der Rendite der betrachteten Investitionsméglichkeit
mit der Rendite des Marktportfolios bezeichnet und Var (r,,) die Varianz der Rendite
des Markeportfolios.



Wird die Equity-Methode verwendet, so werden die Zahlungen, die den Eigenkapi-
talgebern zustehen, mit den Eigenkapitalkosten diskontiert. Damit wird direkt der

Wert des Eigenkapitals ermittelt. Dann ist

_ N (kg F)(1—9)
(6) Eo= ; (1 +kgr)*

Um die optimale Zinsbindung des Fremdkapitals ermitteln zu kénnen, miissen ausge-
hend von den beiden Methoden die Auswirkungen unterschiedlicher Zinsbindungen
auf die zu erwartenden Cashflows einerseits und auf die Kapitalkosten andererseits

untersucht werden.
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lll. Einfluss der Zinsbindung auf den Unternehmenswert
1. Wirkung der Zinsbindung auf die erwarteten Cashflows

Soll der Wert des Eigenkapitals mit der Entity-Methode ermittelt werden, so haben
unterschiedliche Zinsbindungen des Fremdkapitals keinen Einfluss auf die zu diskon-
tierenden Cashflows. SchliefSlich werden als Cashflows die leistungswirtschaftlichen
Einzahlungen vor Abzug der Zahlungen an die Fremdkapitalgeber herangezogen.
Um vom ermittelten Wert des Gesamtkapitals auf den Wert des Eigenkapitals zu
kommen, ist der Wert des Fremdkapitals zu subtrahieren. Da hierfiir meist der No-
minalwert herangezogen wird, ist auch fiir diesen in Abzug zu bringenden Betrag die

Zinsbindung der Verbindlichkeiten irrelevant.

Bei der Bewertung nach der Equity-Methode ergibt sich ein abweichendes Bild.
Wenn unterschiedliche Zinsbindungen auf der Zinsstrukturkurve durch unterschied-
liche Zinssitze reprisentiert werden, so wird auch der den Eigenkapitalgebern zuste-
hende Cashflow durch die Zinszahlungen aufgrund unterschiedlicher Zinsbindungen
unterschiedlich stark verringert. Unter Beschrinkung der Betrachtung auf eine Zins-
periode miisste also fiir alle Verbindlichkeiten die Zinsbindung realisiert werden, die

durch den niedrigsten Zinssatz reprisentiert wird.

Ein serioser Vergleich der Renditewirkungen unterschiedlicher Zinsbindungen kann
jedoch nur fiir die Dauer der kiirzesten in den Vergleich eingehenden Zinsbindung
vorgenommen werden. Wird also beispielsweise eine Zinskondition fiir ein Jahr mit
der fiir zwei Jahre verglichen, kann nur eine Aussage getroffen werden, bei welcher

Zinsbindung im ersten Jahr eine geringere Zinszahlung geleistet werden muss.

Um die Auswirkung unterschiedlicher Zinsbindungen miteinander vergleichbar zu
machen, wird im folgenden Beispiel versucht, die Héhe der Zahlungen zu einem
bestimmten Zeitpunkt durch Anpassungsmafinahmen zu synchronisieren, um an-
schlielend durch einen Vergleich der Zahlungen zu den iibrigen Zeitpunkten zu

einer Auss