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GELEITWORT

Unternehmen versuchen in den letzten Jahren in verstarktem MaBe, die in ihren
betrieblichen Immobilien verborgenen Wertsteigerungspotentiale zu nutzen. Vor
dem Hintergrund der vermégensdimensionalen Bedeutung der Immobilien im
Unternehmen werden diese Wertpotentiale als erheblich eingeschatzt. Von da-
her bildet das Management von Unternehmensimmobilien (Corporate Real
Estate Management) einen Forschungsschwerpunkt des Stiftungslehrstuhls
Immobilienékonomie der EUROPEAN BUSINESS SCHOOL.

Die vorliegende Arbeit untersucht die in der Finanzierung von Unternehmens-
immobilien liegenden Wertsteigerungspotentiale. Dabei greift der Verfasser,
Marcel Crommen, auf den Shareholder Value-Ansatz sowie die Erkenntnisse
der modernen Finanzierungstheorie zurick. Auf Basis der Zielsetzung der
Marktwertmaximierung werden finanzierungspolitische Grundsatze fur die Fi-
nanzierung betrieblicher Immobilien formuliert. Die theoretischen Schlussfolge-
rungen werden durch eine immobilienfinanzierungsspezifische Unternehmens-
wertrechnung ergénzt, die die Ableitung konkreter Handlungsempfehlungen im
Rahmen der Finanzierung von Unternehmensimmobilien erméglicht.

Aufbauend auf den getroffenen Schlussfolgerungen und dem entwickelten Mo-
dell stellt der Verfasser verschiedene Konzepte zur Finanzierung von Unter-
nehmensimmobilien vor. Neben traditionellen Instrumenten wie der bilanzwirk-
samen Hypothekarfinanzierung und dem Immobilienleasing geht er insbeson-
dere auf die kapitalmarktorientierte Finanzierungsform der Asset Securitisation
ein und konstruiert ein auf die Finanzierung von Unternehmensimmobilien ab-
gestimmtes Konzept. Die in den kommenden Jahren zu erwartende erhebliche
Finanzierungsnachfrage fiir den Bereich der Unternehmensimmobilien und die
Uberaus dynamische Entwicklung des Marktes flir Asset-backed Securities
sprechen fiir eine Etablierung der Asset Securitisation als Alternative zu den
traditionellen Immobilienfinanzierungsinstrumenten.
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Die vorliegende Arbeit, die von der EUROPEAN BUSINESS SCHOOL als Dis-
sertation angenommen wurde, stellt nicht nur einen wesentlichen wissenschaft-
lichen Beitrag zu einem sehr aktuellen Thema dar, sondern bietet dartiber hin-
aus konkrete Anregungen und Entscheidungshilfen fiir die praktische Anwen-
dung. In diesem Sinne wiinsche ich der Arbeit in Wissenschaft und Praxis eine
positive Aufnahme.

Prof. Dr. Karl-Werner Schulte HonRICS

Lehrstuhl fir Aligemeine Betriebswirtschaftslehre,
insbesondere Immobilienékonomie (Stiftungslehrstuhl)
EUROPEAN BUSINESS SCHOOL

SchloB Reichartshausen, Oestrich-Winkel
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VORWORT

In den vergangenen Jahren hat sich die Situation an den internationalen Kapi-
talmarkten grundlegend verandert. Aufgrund von Sattigungstendenzen an den
traditionellen Kreditméarkten und der sich infolge der Globalisierung der Markte
verscharfenden Wettbewerbsbedingungen entwickelt sich Kapital zunehmend
zu einer knappen Ressource, um die Unternehmen auf nationaler und interna-
tionaler Ebene konkurrieren. Bei der Suche nach alternativen Kapitalquellen ge-
raten die betrieblichen Immobilien immer mehr in den Blickpunkt des Interes-
ses. Da Unternehmensimmobilien wertmaBig eine bedeutende Ressource bil-
den, stellen sich nationale und internationale GroBunternehmen in zunehmen-
den MaBe die Frage, wie deren Finanzierung optimal zu gestalten ist.

Vor diesem Hintergrund kommt einer wissenschaftlich fundierten Auseinander-
setzung mit der Finanzierung von Unternehmensimmobilien erhebliche Bedeu-
tung zu. In der vorliegenden Arbeit werden zunéachst die notwendigen begriffli-
chen und theoretischen Grundlagen dargestelit und erlautert. Entscheidend ist
in diesem Zusammenhang eine intensive Analyse der bei der Finanzierung der
betrieblichen Immobilien verfolgten Ziele. Ausgehend von der als Grundlage der
Arbeit ausgewahlten Zielsetzung der Marktwertmaximierung des Eigenkapitals
werden finanzierungspolitische Aussagen abgeleitet und die Konsequenzen fir
die Finanzierung von Unternehmensimmobilien aufgezeigt. Danach wird eine
Unternehmenswertrechnung entwickelt, mit deren Hilfe MaBnahmen im Rah-
men der Finanzierung betrieblicher Immobilien beurteilt werden kénnen. Dieses
Konzept bildet die Grundlage fiir die abschlieBende Analyse alternativer Finan-
zierungskonzepte fir Unternehmensimmobilien. Zunachst werden mit der bi-
lanzwirksamen Finanzierung Gber Hypothekarkredite und dem Immobilienlea-
sing traditionelle Finanzierungsformen untersucht. AbschlieBend wird mit der
Asset Securitisation ein in der Regel bilanzneutrales Finanzierungsmodell vor-
gestellt, das den Unternehmen Zugang zu den immobilienspezifischen interna-
tionalen Kapitalmarkten eréffnet.
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Die Arbeit entstand wahrend meiner Tatigkeit im Geschéftsbereich Immobilien
der Deutsche Bank Gruppe sowie im Real Estate Investment Banking von J.P.
Morgan plc. Sie ware ohne die tatkraftige Unterstitzung zahlreicher Personen
nicht zustande gekommen. Mein besonderer Dank gilt meinem akademischen
Lehrer und Doktorvater, Herrn Prof. Dr. Karl-Werner Schulte, der mich in der
Durchfihrung dieses externen Forschungsprojektes bestarkte und mich mit
konstruktiver Kritik und wertvollen fachlichen Anregungen unterstitzte. Frau
Prof. Dr. Dr. Ann-Kristin Achleitner danke ich fir die bereitwillige Ubernahme
und zlgige Abfassung des Korreferats. Ferner gilt mein Dank den zahlreichen
Freunden und Kollegen, ohne deren Unterstitzung der Abschluss der Arbeit
nicht méglich gewesen ware. Besonders hervorheben mdéchte ich in diesem
Zusammenhang Frau Sylvia Renner, Herrn Nikolaus F. Bieber, Herrn Clemens
Schafer, Herrn Jon H. Zehner, Herrn Dennis G. Lopez sowie Herrn Dr. Markus
Hens. |hre wertvollen Ratschlage, der konstruktive Gedankenaustausch und
nicht zuletzt das entgegengebrachte Vertrauen war mir ein wesentlicher An-
sporn. Bei meinem Bruder, Herrn Daniel Crommen, und meinem Cousin, Herrn
Kurt Kuckelmanns, bedanke ich mich fir ihre unermidliche Hilfe. Sie haben
mich in redaktioneller, logistischer und auch mentaler Hinsicht vorbildlich unter-
statzt.

Nicht zuletzt gilt mein Dank meinen lieben Eltern, die mir in unvergleichlicher
Art und Weise zu Seite standen und deren motivierender Zuspruch ganz ent-

scheidend zum Gelingen beitrug. Ihnen ist die Arbeit gewidmet.

London, im September 2001

Marcel Crommen



Seite V

INHALTSUBERSICHT

1 Einleitung

1.1 Problemstellung
1.2 Theoretischer Bezugsrahmen
1.3 Abgrenzung und Gang der Untersuchung

2 Definitorische Grundlagen

2.1 Finanzierung
2.2 Unternehmensimmobilien

3 Finanzierungspolitische Grundsétze im Rahmen der
Finanzierung von Unternehmensimmobilien

3.1 Maximierung des Marktwertes des Eigenkapitals als Ziel
der Unternehmensfinanzierung

3.2 Unternehmensimmobilien im Kontext der betrieblichen
Finanzierungspolitik

4 Konzeption eines Instrumentes zur Beurteilung der
Finanzierung von Unternehmensimmobilien

4.1 Modellanforderungen

4.2 Bewertungsmethodik

4.3 Bewertungskomponenten

4.4 Zusammenfassende Wiirdigung des Modells

5 Shareholder Value-orientierte Analyse traditioneller
Finanzierungsinstrumente

5.1 Grundsatzliche Alternativen im Rahmen der Finanzierung
betrieblicher Immobilien

5.2 Analyse traditioneller immobilienspezifischer
Finanzierungsinstrumente

5.3 Zusammenfassende Wirdigung traditioneller immobilien-
spezifischer Finanzierungsinstrumente

1

1
27

49

49

67

118

118
121
151
175

179

179

184

235



Seite VI

6 Die Asset Securitisation als kapitalmarktorientierte
Finanzierungsalternative

6.1 Begriff und immobilienspezifische Auspragungen der
Asset Securitisation

6.2 Einsatz der Asset Securitisation zur Finanzierung betrieblicher
Immobilien

6.3 Auswirkungen auf den Marktwert des Eigenkapitals

6.4 Empirische Relevanz der Asset Securitisation

7 Zusammenfassung und Ausblick

237

237

238
273
278

281



Seite VI

INHALTSVERZEICHNIS

Abbildungsverzeichnis XV
Abkiirzungsverzeichnis Xvii
Symbolverzeichnis XX
1 Einleitung 1

1.1 Problemstellung
1.2 Theoretischer Bezugsrahmen
1.3 Abgrenzung und Gang der Untersuchung

2 Definitorische Grundlagen 11
2.1 Finanzierung 11
2.1.1 Das Wesen der Finanzierung und ihr Stellenwert

im Unternehmen 11
2.1.1.1 Die Rolle des Finanzbereichs im Unternehmen 11
2.1.1.2 Der Finanzierungsbegriff 13
2.1.2 Systematisierung der Finanzierungsarten 16
2.1.2.1 Abgrenzung von Eigen- und Fremdfinanzierung 16
2.1.2.2 Abgrenzung nach der Fristigkeit der Finanzierungsmittel 19
2.1.2.3 Abgrenzung von AuBen- und Innenfinanzierung 19
2.1.3 Finanzwirtschaftliche Ziele 23
2.1.3.1 Traditionelle finanzwirtschaftliche Ziele 24

2.1.3.2 Praferenzen von Individuen als Ausgangspunkt
von Zielsystemen 26
2.2 Unternehmensimmobilien 27
2.2.1 Begriff und Systematisierung 27
2.2.1.1 Der Immobilienbegriff 28
2.2.1.1.1 Der Immobilienbegriff im rechtlichen Sinne 28

2.2.1.1.2 Der Immobilienbegriff im wirtschaftlichen Sinne 29
2.2.1.2 Systematisierung von Unternehmensimmobilien 30
2.2.2 Der Stellenwert der Immobilie im Unternehmen 33



Seite VIl

2.2.3 Die Bedeutung der Unternehmensimmobilie
als Kreditsicherheit
2.2.3.1 Grundpfandrechtliche Sicherheiten
2.2.3.2 Der Sicherheitenwert als maBgeblicher Einflussfaktor
bei der Finanzierung
2.2.3.2.1 Verkehrswert
2.2.3.2.2 Beleihungswert
2.2.3.2.3 Der Einfluss von Mietwert und Mietvertrag auf
den Sicherheitenwert

3 Finanzierungspolitische Grundséatze im Rahmen der
Finanzierung von Unternehmensimmobilien

3.1 Maximierung des Marktwertes des Eigenkapitals als Ziel der
Unternehmensfinanzierung
3.1.1 Der Kapitalwert als Entscheidungskriterium
3.1.2 Begrindung der Maximierung des Eigenkapitalwertes
als Zielfunktion
3.1.2.1 Bericksichtigung von Interessen anderer
Anspruchsgruppen
3.1.2.2 Losung von Interessenskonflikten zwischen
den Eigentimern
3.1.2.3 Umsetzung des Zielsystems auf Unternehmensebene
3.1.2.4 Methodische Schwachen herkdmmlicher ZielgroBen
3.1.83 Zusammenfassende Wiirdigung der Marktwertmaximierung
als Zielfunktion
3.2 Unternehmensimmobilien im Kontext der betrieblichen
Finanzierungspolitik
3.2.1 Bedeutung der Finanzierungspolitik bei vollkommenem
Kapitalmarkt und unsicheren Erwartungen
3.2.2 Argumente fir die Relevanz der Finanzierungspolitik
3.2.2.1 Finanzierungspolitische Bedeutung von Steuern
3.2.2.1.1 Einfache Gewinnbesteuerung bei Abzugsfahigkeit
der Fremdkapitalzinsen auf Unternehmensebene

37
38

a1
42

44

46

49

49
49

54

54

57

61

66

67

67

71

71

71



Seite IX

3.2.2.1.2 Besteuerung von Kapitalgesellschaften nach
dem Kérperschaftsteuersystem mit
Anrechnungsverfahren
3.2.2.1.2.1 Kérperschaftsteuersystem mit Anrech-
nungsverfahren ohne Beriicksichtigung
der Gewerbeertragsteuer
3.2.2.1.2.2 Korperschaftsteuersystem mit Anrech-
nungsverfahren unter Beriicksichtigung
der Gewerbeertragsteuer
3.2.2.1.3 System der Doppelbesteuerung geman Steuer-
senkungsgesetz
3.2.2.1.3.1 Wesentliche Inhalte der Unternehmen-
steuerreform
3.2.2.1.3.2 System der Doppelbesteuerung mit Halbein-
kinfteverfahren ohne Berlicksichtigung der
Gewerbeertragsteuer
3.2.2.1.3.3 System der Doppelbesteuerung mit Halbein-
kinfteverfahren unter Beriicksichtigung der
Gewerbeertragsteuer
3.2.2.2 Finanzierungspolitische Bedeutung von Transaktions-
und Informationskosten
3.2.2.3 Finanzierungspolitische Bedeutung von Glaubigerrisiken
unter Bericksichtigung von Informationsasymmetrien
3.2.2.4 Zusammenfassung der Zwischenergebnisse
3.2.3 Bedeutung der Finanzierung von Unternehmensimmobilien
3.2.3.1 Immobilienspezifische Aspekte der Unternehmens-
finanzierung
3.2.3.1.1 Finanzierungsrelevante Eigenschaften von
Unternehmensimmobilien
3.2.3.1.2 Unternehmensfinanzierung versus immobilien-
spezifische Finanzierung
3.2.3.1.83 Einzelfinanzierung versus Poolfinanzierung

73

74

75

76

78

81

82

87

94

96

96

96

98
99



Seite X

3.2.3.2 Anhaltspunkte fiir die Relevanz der immobilien-
spezifischen Finanzierung
3.2.3.2.1 Marktwertvorteile der Fremdfinanzierung im
deutschen Steuersystem
3.2.3.2.2 Marktunvollkommenheiten als Ursache fir die
Institutionenbildung auf dem Markt fir Immo-
bilienfinanzierung
3.2.3.2.2.1 Einschaltung von Finanzintermediaren
3.2.3.2.2.2 Kapitalrationierung
3.2.3.2.2.3 Vereinbarung von Kreditsicherheiten
3.2.3.2.3 Das Disintermediationsphanomen und seine
Bedeutung fir die Finanzierung von Unter-
nehmensimmobilien
3.2.3.2.4 Kapitalfreisetzung fiir Investitionen in das
Kerngeschaft durch Fremdfinanzierung
3.2.4 Zusammenfassung

4 Konzeption eines Instrumentes zur Beurteilung der
Finanzierung von Unternehmensimmobilien

4.1 Modellanforderungen
4.2 Bewertungsmethodik
4.2.1 Rahmenkonzept
4.2.2 Relevante ErfolgsgroBe
4.2.3 Auswahl des Bewertungsverfahrens
4.2.3.1 Discounted Cashflow-Methoden im Uberblick
4.2.3.2 Grundsatzliche Funktionsweise der Discounted
Cashflow-Methoden
4.2.3.3 Eignung der Verfahren zur Lésung finanzierungs-
spezifischer Entscheidungsprobleme
4.2.3.3.1 Finanzierungspramissen
4.2.3.3.2 Analyse der einzelnen Discounted
Cashflow-Methoden
4.2.3.3.2.1 Adjusted Present Value-Methode
4.2.3.3.2.2 Entity-Methode

101

101

102
102
105
106

111

115
116

118

118
121
121
125
125
126

129

134
134

136
136
139



Seite X|

4.2.3.3.2.3 Equity-Methode
4.2.3.3.3 Kritische Wiirdigung der Discounted
Cashflow-Methoden
4.2.3.3.3.1 Anwendungsvor- und -nachteile der
Bewertungsverfahren
4.2.3.3.3.2 Empirische Relevanz der Finanzierungs-
pramissen
4.2.3.3.3.3 Auswahlentscheidung
4.2.4 Sonstige Aspekte
4.2.4.1 Bericksichtigung steuerlicher Rahmenbedingungen
4.2.4.2 Berucksichtigung von Kreditsubstituten
4.2.4.3 Festlegung des Planungshorizonts
4.3 Bewertungskomponenten
4.3.1 Ermittlung des Wertes bei volistandiger Eigenfinanzierung
4.3.1.1 Entziehbarer operativer Cashflow bei vollstandiger
Eigenfinanzierung
4.3.1.1.1 Einflussfaktoren
4.3.1.1.2 Immobilienfinanzierungsspezifisches Ermitt-
lungsschema
4.3.1.2 Bestimmung der Eigenkapitalkosten
4.3.1.2.1 Methodik
4.3.1.2.2 Ermittlung der Rechnungskomponenten
4.3.1.2.3 Einfluss von Unternehmensimmobilien auf
die Eigenkapitalkosten
4.3.1.2.4 Mdgliche Alternative zum Capital Asset
Pricing Model
4.3.1.3 Fortfihrungswert
4.3.2 Ermittlung des Werteinflusses der Fremdfinanzierung
4.3.2.1 Bilanzwirksames Fremdkapital
4.3.2.2 Kreditsubstitute
4.3.3 Ermittlung des Unternehmenswertes
4.3.3.1 Marktwert des Gesamtunternehmens
4.3.3.2 Marktwert des Fremdkapitals
4.3.3.2.1 Bilanzwirksame Fremdfinanzierung

141

142

143

145
146
147
147
148
149
151
151

151
151

154
156
157
160

162

163
163
165
165
171
172
172
173
173



Seite XII

4.3.3.2.2 Kreditsubstitute
4.3.3.2.3 Sonstige wertbeeinflussende Faktoren
4.3.3.3 Marktwert des Eigenkapitals
4.4 Zusammenfassende Wirdigung des Modells

5 Shareholder Value-orientierte Analyse traditioneller
Finanzierungsinstrumente

5.1 Grundsatzliche Alternativen im Rahmen der Finanzierung
betrieblicher Immobilien
5.1.1 Die Bedeutung von Innen- und AuBenfinanzierung
5.1.2 Die Bedeutung von Eigen- und Fremdfinanzierung
5.2 Analyse traditioneller immobilienspezifischer
Finanzierungsinstrumente
5.2.1 Voraussetzungen fir die Finanzierbarkeit mit
immobilienspezifischen Instrumenten
5.2.2 Hypothekarkredit als Ausgangspunkt
5.2.2.1 Das Pfandbriefsystem als Grundlage
des Hypothekarkredits
5.2.2.2 Finanzierungsstruktur
5.2.2.3 Wesentliche Konstruktionsmerkmale
5.2.2.4 Auswirkungen auf den Marktwert des Eigenkapitals
5.2.2.4.1 Quantitative Aspekte
5.2.2.4.2 Qualitative Aspekte
5.2.2.5 Marktwertsteigerung durch Bildung von
Sicherheitenpools
5.2.3 Immobilienleasing und leasingéhnliche Modelle als
Alternativen zum Hypothekarkredit
5.2.3.1 Klassisches Immobilienleasing
5.2.3.1.1 Finanzierungsstruktur
5.2.3.1.2 Wesentliche Konstruktionsmerkmale
5.2.3.1.2.1 Vertragsmodelle
5.2.3.1.2.2 Zahlungsstrukturen

173
174
175
175

179

179
179
182

184

184
185

185
191
192
197
197
201

203

206
207
207
210
210
214



Seite XIlII

5.2.3.1.3 Auswirkungen auf den Marktwert

des Eigenkapitals 215
5.2.3.1.3.1 Quantitative Aspekte 215
5.2.3.1.3.2 Qualitative Aspekte 219
5.2.3.2 Strukturierungsmdglichkeiten zur Marktwertsteigerung
des Eigenkapitals 221
5.2.3.2.1 Eigenkapitalbeschaffung durch die Ausgabe
von geschlossenen Fondsanteilen 222
5.2.3.2.1.1 Grundgedanke 222
5.2.3.2.1.2 Strukturvarianten 223
5.2.3.2.1.3 Marktwertrelevante Effekte 225
5.2.3.2.1.4 Besondere Problembereiche der Immo-
bilienfondslésung 231
5.2.3.3 Marktwerterhéhung durch Veranderung von Struktur-
elementen 233
5.2.3.3.1 Umsatzabhangige Miete 233

5.2.3.3.2 Beteiligung des Anteilseigners an der
Wertsteigerung 235
5.3 Zusammenfassende Wiirdigung traditioneller immobilien-
spezifischer Finanzierungsinstrumente 235

6 Die Asset Securitisation als kapitaimarktorientierte
Finanzierungsalternative 237

6.1 Begriff und immobilienspezifische Auspragungen der
Asset Securitisation 237
6.2 Einsatz der Asset Securitisation zur Finanzierung

betrieblicher Immobilien 238
6.2.1 Finanzierungsstruktur 238
6.2.2 Wesentliche Konstruktionsmerkmale 241
6.2.2.1 Anforderungen an die Vermdgensgegenstande 241
6.2.2.2 Zweckgesellschaft 243
6.2.2.2.1 Risikoseparation 243
6.2.2.2.2 Beschrankung des Geschaftszweckes 244

6.2.2.2.3 Wahl der Rechtsform 245



Seite XIV

6.2.2.2.4 Steuerliche Aspekte
6.2.2.2.5 Sonstige Aspekte
6.2.2.3 Risikoaufteilung und zusatzliche BesicherungsmaB-
nahmen im Rahmen des Credit Enhancements
6.2.2.3.1 Darstellung der Risiken
6.2.2.3.2 MaBnahmen im Rahmen des Credit
Enhancements
6.2.2.4 Rating
6.2.2.5 Gestaltungsmaglichkeiten im Rahmen der
Refinanzierung
6.2.3 Besonderheiten bei der Finanzierung von Unternehmens-
immobilien
6.2.3.1 Notwendige Voraussetzungen
6.2.3.2 Gestaltungsmaoglichkeiten im Rahmen der
Verbriefung von Unternehmensimmobilien
6.2.4 Beispiel fur eine immobilienspezifische ABS-Transaktion
6.3 Auswirkungen auf den Marktwert des Eigenkapitals
6.3.1 Quantitative Aspekte
6.3.2 Qualitative Aspekte
6.4 Empirische Relevanz der Asset Securitisation

7 Zusammenfassung und Ausblick

Literaturverzeichnis
Verzeichnis der Gesetze und Verordnungen
Verzeichnis der Urteile und Erlasse

247
249

249
250

250
255

258

263
263

265
269
273
274
277
278

281

287
334
335



Seite XV

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:

Immobilienwerte in den Bilanzen ausgewahiter
deutscher Unternehmen

Gang der Untersuchung im Uberblick

Eigenkapital versus Fremdkapital

AuBen- und InnenfinanzierungsmaBnahmen

Typische Formen von Unternehmensimmobilien in
verschiedenen Industriezweigen

Systematisierung von Unternehmensimmobilien
Abgrenzung von Property und Non Property Companies
Erklarungsanteil verschiedener Erfolgskennzahlen
Kapitalkosten in Abhangigkeit vom Verschuldungsgrad
Entwicklung des Marktwertes in Abhangigkeit vom
Verschuldungsgrad

Fremdleistungskostensatze der langerfristigen
AuBenfinanzierungsarten

Opportunitatslinie eines Unternehmens bei gegebenem In-
vestitionsprogramm und variablem Verschuldungsumfang

Auswirkungen von Steuern und Glaubigerrisiken auf
den Marktwert

Risikoreduktion durch Diversifikation
Immobilienspezifische Mdglichkeiten der Risikostreuung
Entscheidungsprobleme der modermnen Investitions-
und Finanzierungstheorie

Pentagon-Konzept unter besonderer Beriicksichtigung
der Finanzierung von Unternehmensimmobilien
Discounted Cashflow-Methoden

Komponenten der immobilienfinanzierungsspezifischen
Unternehmenswertrechnung

Plan-Bilanz und Plan-Gewinn- und Verlustrechnung
Ermittlung des entziehbaren operativen Cashflows

10
18
23

31

37

70

80

83

89
100
101

118

124
127

152
153
156



Seite XVI

Abbildung 22:
Abbildung 283:
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:
Abbildung 43:

Abbildung 44:
Abbildung 45:
Abbildung 46:

Kapitalmarktlinie

Wertpapierlinie

Ermittlung des Marktwertes des Gesamtunternehmens
im Uberblick

Ermittlung des Marktwertes des Eigenkapitals im Uberblick
Typische Finanzierungsstruktur eines Hypothekarkredits
Kapitaldienst bei Annuitatentilgung

Kapitaldienst bei Ratentilgung

Elemente eines Sicherheitenpools

Typische Vertragsbeziehungen beim Immobilienleasing
Vertragsmodelle im Immobilienleasing

Zurechnung von Grundstiick und Gebaude bei Voll-
amortisationsmodellen

Zurechnung von Grundstick und Gebaude bei
Teilamortisationsmodellen

Grundstruktur einer ABS-Emission
Vertragsbeziehungen und Zahlungsstréme nach
ABS-Emission

Asset Securitisation-Risiken

MaBnahmen im Rahmen des Credit Enhancements
Einsatz von Credit Enhancement-MaBnahmen
Rating-Symbole und deren Bedeutung

Einfluss des Ratings auf die Renditeforderung der
Investoren

Asset-backed Securities und Unternehmensschuldver-
schreibungen nach Rating-Kategorien
Restschuldverlauf bei sequentieller Riickzahlungsstruktur
Mietverhaltnis als Ausgangspunkt der
Verbriefungstransaktion

Zweistufiges Modell der Asset Securitisation
Strukturdiagramm der Trafford Centre-Transaktion
Ausstattung der Asset-backed Securities

158
159

172
176
192
194
194
205
208
211

212

213
240

241
251
252
255
257

258

259
262

265
268
270
271



Seite XVII

Abbildung 47: Einmalige und laufende Fremdleistungskosten einer
ABS-Transaktion 276

Abbildung 48: Wachstum des europaischen ABS-Marktes seit 1988 279

Abbildung 49: Europaische ABS-Emissionen nach Landern 280



Seite XVIII

ABKURZUNGSVERZEICHNIS

ABS Asset-backed Securities

AG Aktiengesellschaft

AktG Aktiengesetz

APT Arbitrage Pricing Theory
APV Adjusted Present Value
AStG Aussensteuergesetz

Aufl. Auflage

BauGB Baugesetzbuch

BB Betriebsberater

Bd./Bdn. Band/Bande(n)

bearb. bearbeitete

BewG Bewertungsgesetz

BFH Bundesfinanzhof

BGB Burgerliches Gesetzbuch
BGH Bundesgerichtshof

BGBI Bundesgesetzblatt

BMF Bundesminister firr Finanzen
BMZ Baumassenzahl

BorsG Borsengesetz

BGF Bruttogrundflache

BStBI. Bundessteuerblatt

a8VerfG Bundesverfassungsgericht
c.p. ceteris paribus

CAPM Capital Asset Pricing Model
CFROI Cashflow Return of Investment
CMBS Commercial Mortgage-backed Securities
CMO Collateralized Mortgage Obligations
DB Der Betrieb

DBW Die Betriebswirtschaft

DCF Discounted Cashflow

DCR Duff & Phelps Credit Rating Co.



Seite XIX

Diss.
DStR
EDV
erg.
enw.
etal.
EStG
EStR
EURIBOR
EVA
f./f.
FAZ
FCF
Fn.
FIBOR
FRI
GBO
GBP
GewStG
GRZ
GmbH
GrEStG
GRZ
GuG
HFA

HBG
HGB
Hrsg.
i.d. R.
i.e.S.
InsO
IRRV

Dissertation

Deutsches Steuerrecht

Elektronische Datenverarbeitung
erganzte

erweiterte

et aliter

Einkommensteuergesetz
Einkommensteuer-Richtlinien
European Interbank Offered Rate
Economic Value Added
folgende/fortfolgende

Frankfurter Aligemeine Zeitung

Free Cashflow

FuBnote

Frankfurt Interbank Offered Rate

Full repairing and insuring
Grundbuchordnung

Great Britain Pound
Gewerbesteuergesetz
Geschossflachenzahl

Gesellschaft mit beschrankter Haftung
Grunderwerbsteuergesetz
Grundflachenzahl

Grundsticksmarkt und Grundstiickswert
HauptfachausschuB des Instituts der Wirtschaftspriifer in
Deutschland e.V.
Hypothekenbankgesetz
Handelsgesetzbuch

Herausgeber

in der Regel

im engeren Sinne

Insolvenzordnung

Institute of Revenues Rating and Valuation



Seite XX

i.S.
ISVA
i.V.m.
i.w.S.
1Z

KAG
KAGG
KG

KStG
KWG
LFK
LIBOR
MBS
MVA
neubearb.
n. F.

No.

0. H.
0.Jg

o. V.

rev.
RICS
Rz.

S&P
StSenkG
StSenkErgG
Uberarb.
UK
umgearb.
Univ.
VDH
verand.
verb.

im Sinne

Incorporated Society of Valuers and Auctioneers
in Verbindung mit

im weiteren Sinne

Immobilien Zeitung
Kapitalanlagegesellschaft

Gesetz Uber Kapitalanlagegesellschaften
Kommanditgesellschaft
Koérperschaftsteuergesetz
Kreditwesengesetz

Der Langfristige Kredit

London Interbank Offered Rate
Mortgage-backed Securities

Market Value Added

Neubearbeitete

neue Fassung

Nummer

ohne Heft

ohne Jahrgang

ohne Verfasser

revidierte

Royal Institution of Chartered Surveyors
Randziffer

Standard & Poor’s Corporation
Steuersenkungsgesetz
Steuersenkungserganzungsgesetz
Uberarbeitete

United Kingdom

umgearbeitete

Universitat

Verband deutscher Hypothekenbanken
veranderte

verbesserte



Seite XXI

VG
Vol.
WACC
WertR
WertV
WiSt
WISU
WM

ZBB
ZfB
zfbf

Zalr

Zahl der Vollgeschosse

Volume

Weighted Average Cost of Capital
Wertermittlungsrichtlinie

Wertermittlungsverordnung
Wirtschaftswissenschaftliches Studium

Das Wirtschaftsstudium

Wertpapier Mitteilungen, Zeitschrift fir Wirtschafts- und
Bankrecht

Zeitschrift fir Bankrecht und Bankwirtschaft
Zeitschrift fir Betriebswirtschaft

Schmalenbachs Zeitschrift fir betriebswirtschaftliche
Forschung

zum Teil



Seite XXII

SYMBOLVERZEICHNIS
B Betafaktor
BEX Betafaktor eines rein eigenkapitalfinanzierten Unternehmens

BEK,FK
BFK

Bi
Bimmoj

Bimmo,p

Bo
Bo
Om

Op

ARL;
a
Ab

Ab®
Ab

AM
AGUS

SSAV
A

CoV( TjTm)

D
DR
E(X)
ECF
EK
EK®
EKFK

Betafaktor eines teilweise fremdkapitalfinanzierten Unternehmens
Betafaktor des Fremdkapitals

Betafaktor des Vermégensgegenstands j

Betafaktor der Mehrzweckimmobilie j

Betafaktor des Mehrzweckimmobilienportfolios P

Betafaktor des operativen Geschaftsbereichs

Betafaktor des Portfolios P

Standardabweichung der Renditeerwartung des Marktportfolios M
Standardabweichung der Renditeabwartung eines Portfolios P
Veranderung

Zufiihrung zu den Riicklagen

Beteiligungsquote

Abschreibungen (= Ab® + AbS$*" )

Abschreibungen auf Gebaude

Abschreibungen auf sonstiges Sachanlagevermégen

Anschlussmiete

Abgénge von Grundstiicken und Gebauden
Abgange von sonstigem Sachanlagevermogen
Kovarianz zwischen der Rendite des Wertpapiers j und der Ren-
dite des Marktportfolios M

Ausschittung

Residuale Ausschittung

Erwartungswert von Nettoeinzahlungsiiberschiissen
Entziehbarer Cashflow

Marktwert des Eigenkapitals

Buchwert des Eigenkapitals

Marktwert des Eigenkapitals bei anteiliger Fremdfinanzierung



Seite XXIII

EK; Marktwert des Eigenkapitals eines Unternehmens der Risiko
klasse j

EVAE™ Residualgewinn nach dem Entity-Verfahren

FK Marktwert des Fremdkapitals

FK® Buchwert des Fremdkapitals

FKEW Marktwert des bilanzwirksamen Fremdkapitals

FK; Marktwert des Fremdkapitals eines Unternehmens der Risiko-
klasse j

FKXS Belastungsgleicher Fremdkapitalbetrag

FKNom Nominalbetrag des Darlehens

FKS® Marktwert sonstiger wertbeeinflussender Faktoren der Fremdfi-
nanzierung

FLEI Forderungen aus Lieferungen und Leistungen

g Erwartete ewige Wachstumsrate

GM Grundmietzeit gemaB Leasingvertrag

o/nx Erwartete ewige Investitionsrate

GvZS Gewinn vor Zinsen und Steuern
i Risikoloser Zinssatz

IBK Immobilienbetriebskosten

iH Habenzinssatz

IK Buchwert des investierten Kapitals

IMK Immobilienspezifischer Aufwand

is Sollzinssatz

ISK Immobilieninstandsetzungskosten

| Investitionen in das Sachanlagevermégen

jeue Investitionen in Grundstiicke und Gebaude

(= Investitionen in sonstiges Sachanlagevermégen
IVK Immobilienverwaltungskosten

k Kapitalkostensatz

K Durchschnittliche gewichtete Kapitalkosten

K2R Durchschnittliche gewichtete Kapitalkosten nach Inselbag/Kaufold

KIME) Durchschnittliche gewichtete Kapitalkosten nach Miles/Ezzell



Seite XXIV

KIMM) Durchschnittliche gewichtete Kapitalkosten nach Modigliani/Miller

KEX Eigenkapitalkostensatz

K Eigenkapitalkostensatz bei vollstandiger Eigenfinanzierung

KEKFKK) Eigenkapitalkostensatz bei vollstandiger Eigenfinanzierung
nach Inselbag/Kaufold

KERaCE) Eigenkapitalkostensatz bei vollstandiger Eigenfinanzierung
nach Miles/Ezzell

KEKFKMM) Eigenkapitalkostensatz bei vollstandiger Eigenfinanzierung
nach Modigliani/Miller

KX Fremdkapitalkostensatz

K; Kapitalkostensatz eines Unternehmens der Risikoklasse j

K Risikodquivalenter Diskontierungssatz

KP Vereinbarter Kaufpreis

L Zeitlich konstanter Verschuldungsgrad (FK/Vgk)

LA Leasingaufwand

LR Zinsaufwandsgleiche Leasingraten

m Sicherheitsmai

MA Materialaufwand

ME Mietertrage

MiA Mietaufwand

MiA®S Zinsaufwandgleicher Mietaufwand von Kreditsubstituten

MiA™ Sonstiger nicht zinsaufwandsgleicher Mietaufwand

MiA? Zinsaufwandsgleicher Mietaufwand (ohne zinsaufwandsgleiche
Leasingraten)

MP Mietpreis

n Laufzeit

ND Betriebsgewdhnliche Nutzungsdauer

ANUV Veranderung des Nettoumlaufvermégens

P Anzahl der Projekte eines Unternehmens (Projektportfolio)

PA Personalaufwand

RA Risikoabschlag

RBW Restbuchwert der Immobilie



Seite XXV

MK

™

™

KG
™

RVE

s*
Sa
Sa
SA
SBA
SBE

Erwartete konstante Rendite der Netto-Neuinvestitionen
Erwartete Rendite eines Wertpapiers/Vermdgensgegenstands j
Erwartete Rendite des Marktportfolios M

Erwartete Rendite des Marktportfolios M aus Ausschittungen

Erwartete Rendite des Marktportfolios M aus Kursgewinnen

Erwartete Rendite eines Portfolios P

Restverkaufserlos

Steuern

Relativer Fremdfinanzierungsvorteil

Einkommensteuersatz des Anteilseigners

Einkommensteuern

Sicherheitsaquivalent

Sonstige betriebliche Aufwendungen

Sonstige betriebliche Ertrage

Gewerbeertragsteuersatz

Sonstiger Leasingaufwand (nicht zinsaufwandsgleich)
Korperschaftsteuersatz

Korperschaftsteuersatz bei Gewinnthesaurierung

Periode t (Zeitindex)

Erwartete Tilgungszahlung in Periode t

Umsatzerlése

Marktwert des Unternehmens

Marktwert des Unternehmens bei volistandiger Eigenfinanzierung
Marktwert des Unternehmens bei teilweiser Fremdfinanzierung
Fortfihrungswert bei vollstandiger Eigenfinanzierung
Marktwert des Gewerbesteuereffekts

Marktwert des gewerbesteuerlich bedingten Vorteils des bilanz-
wirksamen Fremdkapitals

Marktwert des gewerbesteuerlich bedingten Vorteils der Kre-
ditsubstitute

Marktwert der Mehrzweckimmobilie j

Marktwert des Mehrzweckimmobilienportfolios P



Seite XXVI

Vi
VKSI
VKS(,FK
VKS(.KS

Vo

VUS\

st!.FK

VUSLKS

Marktwert eines Unternehmens der Risikoklasse j

Marktwert des Kérperschaftsteuereffekts

Marktwert des kérperschaftsteuerlich bedingten Vorteils des bi-
lanzwirksamen Fremdkapitals

Marktwert des korperschaftsteuerlich bedingten Vorteils der Kre-
ditsubstitute

Marktwert des operativen Geschéftsbereichs

Marktwert des Projektes p

Marktwert des Unternehmensteuereffekts

Marktwert der Steuervorteile der bilanzwirksamen Fremdfinanzie-
rung

Marktwert der Steuervorteile der Kreditsubsitute
Gewichtungsfaktor

Nettoeinzahlungsiiberschiisse

Nettoeinzahlungsiiberschiisse eines Unternehmens der Risiko-
klasse j

Niedrigster zu erwartender Nettoeinzahlungsiiberschuss
Einkommen eines Anteilseigners aus seiner Unternehmens-
beteiligung

Erwartete Zinszahlung in Periode t

Zuflihrung von neuém Eigenkapital



Einleitung Seite 1

1 Einleitung

1.1 Problemstellung

Immobilien nehmen eine zentrale Rolle im Rahmen des betrieblichen Lei-
stungserstellungsprozesses ein. Dabei sind sie nicht allein als raumliche Hulle
des Produktionsprozesses zu verstehen, vielmehr haben Lage-, Konzeptions-
und Ausstattungsmerkmale der Unternehmensimmobilien entscheidenden Ein-
fluss auf Quantitat und Qualitat des Outputs und damit auf den Unterneh-
menserfolg.’

Infolge der hohen Kapitalintensitat von Immobilien? miissen Unternehmen er-
hebliche Mittel zur Befriedigung ihres Raumbedarfs investieren. Die finanzwirt-
schaftliche Dimension dieser Investitionen wird haufig unterschatzt. Untersu-
chungen im angelsachsischen Raum ergaben, dass der Anteil der betrieblichen
Immobilien am Gesamtvermdgen der Unternehmen beachtlich ist.® In Deutsch-
land dirfte die Bedeutung der Unternehmensimmobilien in Relation zum be-
trieblichen Vermdgen noch hoher sein, da sich tendenziell ein gréBerer Anteil
des betrieblich genutzten Immobilienbestands im Eigentum der Unternehmen
befindet.*

Ein Blick in die Bilanzen einiger deutscher GroBkonzerne bestétigt die hohe
Vermégensdimension betrieblicher Immobilien.® Bei der Bewertung der Zahlen
gilt es zu bericksichtigen, dass es sich um die nach handelsrechtlichen Vor-
schriften ermittelten Buchwerte der Immobilien handelt. Da Immobilien erfah-
rungsgeman langfristig im Wert steigen, liegen die Buchwerte vielfach erheblich
unter den Marktwerten.®

Vgl. Brittinger, Aspekte, S. 35 ff.; Carn/Black/Rabianski, Corporate Real Estate, S. 281 ff.;
Manning/Rodriguez/Ghosh, Location, S. 321 ff.; Roulac, Real Estate, S. 387 ff.; Schéfers,
Management, S. 17 ff.; Schafers, Corporation, S. 4.

2 vgl. Schulte et al., Betrachtungsgegenstand, S. 21.

So wird der Anteil der Immobilien am betrieblichen Gesamtvermégen in GroBbritannien auf
durchschnittlich 30 bis 40 % geschatzt. Vgl. Weatherhead, Strategy, S. 15. Zur Bedeutung
der Unternehmensimmobilien in den USA vgl. z. B. Brueggeman/Fisher/Porter, Rethinking,
S. 39; Manning/Roulac, Corporate, S. 265.

4 vgl. Gop, Bilanz, S. 14; Pettit, Wall Street, S. 5; Schafers, Corporate Real Estate, S. 822 f.
Vgl. Abbildung 1 sowie Schéfers, Management, S. 68 ff.; Schafers, Evidence, S. 301

® Vgl Schulte/Schéfers, Einfihrung, S. 41 ff.
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Unternehmen "' " 77 Buchwert der " "7 Bilanzsummeé':" ' " Immobilien in'% der

Immobilien ' 4 in EUR Mrd. Bilanzsumme: i
ate ! in EUR Mrd. A\ FRLE j {
BASF AG 2,9

30,0 9,7 %
Bayer AG 3,7 31,3 11,8%
Deutsche Bank AG 4,2 840,0 0,5 %
Deutsche Telekom AG 17,2 94,6 18,2 %
Karstadt Quelle AG 2,3 79 291 %
RAG 2,4 35,8 6,7 %
RWE 7 65,0 10,9 %
Siemens AG 5,1 79,3 6,4 %
VEBA AG (jetzt E.ON) 6,7 52,4 12,8 %
VIAG (jetzt E.ON) 32 34,0 9,4 %

Abbildung 1:  Immobilienwerte in den Bilanzen ausgewahlter deutscher Unternehmen’

Angesichts der immer komplexer werdenden und sich standig verandernden
Umweltbedingungen werden sich die Anforderungen an die betrieblichen Im-
mobilien in Zukunft weiter erhdhen. Als Folge der rasanten technologischen
Entwicklung und des sich durch die Globalisierung der Mérkte verstarkenden
Wettbewerbsdrucks sind die Unternehmen gezwungen, zur Erhaltung ihrer
Wettbewerbsfahigkeit erhebliche Investitionen in ihre Unternehmensimmobilien
zu tatigen.® Damit stellt sich zwangslaufig die Frage nach der Finanzierung der
immobilienbezogenen Unternehmensaktivitaten.

Traditionell erfolgte die Unternehmensfinanzierung in Deutschland wahrend der
vergangenen 50 Jahre zum Uberwiegenden Teil aus Innenfinanzierungsmitteln
und Bankkrediten.® Es erscheint allerdings fraglich, ob die Unternehmen diese
Finanzierungspraxis auch zukinftig mit ahnlichem Erfolg fortflihren kénnen.
Insbesondere fiir die Finanzierung der Unternehmensimmobilien kann dies aus
folgenden Griinden bezweifelt werden:
e Durch den Einsatz von Innenfinanzierungsmitteln zur Finanzierung der Un-
ternehmensimmobilien wird Eigenkapital langfristig gebunden. Diese Vor-

Quelle: eigene Darstellung auf Basis der Konzernbilanzen der angegebenen Unterneh-
men. Mit Ausnahme der RWE (30.06.2000) und der Siemens AG (30.09.2000) dienten die
Jahresabschlisse zum 31.12.1999 als Datengrundlage.

Vgl. Arthur Andersen, Real Estate, S. 33 ff.; Carn/Black/Rabianski, Corporate Real Estate,
S. 286 ff.; Schafers, Management, S. 53 ff.; Weatherhead, Strategy, S. 9.

Vgl. Bischgen, Entwicklungen, S. 12. Es liegt die Vermutung nahe, dass die Mittel zur Fi-
nanzierung von Unternehmensimmobilien aus dem gleichen Finanzierungspool beschafft
werden. Diese Annahme wird bestétigt durch eine empirische Untersuchung von Red-
man/Tanner in den USA, die feststellten, dass InnenfinanzierungsmaBnahmen den gréB-
ten Anteil bei der Finanzierung von betrieblichen Immobilien einnahmen. Vgl. z. B. Red-
man/Tanner, Financing, S. 217-240.
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gehensweise widerspricht in fundamentaler Weise dem Grundgedanken
des sich auch in Deutschland verstarkt durchsetzenden Shareholder Value-
Ansatzes. Anteilseigner fordern demnach, Eigenmittel den Nebenge-
schéftstatigkeiten, zu denen i. d. R. auch die Immobilienaktivitaten zu zah-
len sind, zu entziehen und den im Normalfall héher verzinslichen Kernakti-
vitaten des Unternehmens zuzufiithren.

Infolge des anhaltenden konjunkturellen Aufschwungs, der hohen Ver-
schuldung der &ffentlichen Hand und der Globalisierung der Finanzmarkte
hat der Wettbewerb bei der Beschaffung von Finanzmitteln in den letzten
Jahren erheblich zugenommen. Kapital entwickelt sich immer mehr zu einer
knappen Ressource, um die Unternehmen auf nationaler und internationa-
ler Ebene konkurrieren."’

Weiterhin ist seit einigen Jahren ein sich verstarkender Trend zur Disinter-
mediation erkennbar. Unternehmen wenden sich mit ihrer Kapitalnachfrage
direkt an die Kapitalmarkte, ohne dabei auf Finanzintermediare, wie z. B.
Banken, zurlickzugreifen. Als Hauptgrund fir diese Tendenz wird insbe-
sondere eine Erosion der Kostenvorteile der Finanzintermediare ange-
fuhrt.'?

Die dargelegten Grinde lassen vermuten, dass Unternehmen sich zukinftig

nach alternativen Kapitalbeschaffungsméglichkeiten umsehen muissen. Ziel der
vorliegenden Arbeit ist es daher, die Konsequenzen der dargesteliten Entwick-

lungen fir die Finanzierung von Unternehmensimmobilien aufzuzeigen. Es ist

der Frage nachzugehen, wie eine optimale Finanzierung des betrieblichen Im-

mobilienbestands zu gestalten ist. Ausgehend vom Shareholder Value-

Gedanken ist unter Beriicksichtigung der institutionellen Rahmenbedingungen

in Deutschland ein Konzept zu entwickeln, mit dessen Hilfe Handlungs-

empfehlungen fir die Finanzierung von Unternehmensimmobilien abgeleitet

Vgl. z. B. Pettit, Wall Street, S. 5 ff.

Vgl. Achleitner/Achleitner, Erfolgsstrategien, S. 7; Bar, Strukturbereinigung, S. 22.

Vgl. Berlin/Loeys, Bond, S. 397-412. Die Ursachen fir die Kostenverschiebung zugunsten
der Kapitalmérkte sind zum einen in der Verbesserung der Rahmenbedingungen an den
Kapitaiméarkten und zum anderen in einer Verscharfung des Wettbewerbsumfelds fir die
Banken zu sehen. Vgl. Bar, Strukturbereinigung, S. 23; Dombret, Verbriefung, S. 22 ff.;
Paul, Bankenintermediation, S. 55 ff.
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werden konnen. SchlieBlich sollen wesentliche Finanzierungsalternativen auf-
gezeigt und auf ihre konomische Vorteilhaftigkeit hin analysiert werden.

1.2 Theoretischer Bezugsrahmen

Den theoretischen Bezugsrahmen fir die vorliegende Arbeit bilden die Finan-
zierungstheorie und die Immobiliendkonomie, die ihrerseits funktionale Teilbe-
reiche der Aligemeinen Betriebswirtschaftslehre darstellen.

Die Finanzierungstheorie befasst sich mit den betrieblichen Funktionen der Fi-
nanzierung (Kapitalbeschaffung) und der Investition (Kapitalverwendung).'® Zur
Beantwortung der im Rahmen der Arbeit zu Idsenden Problemstellung'* werden
verschiedene finanzwirtschaftliche Theoriezweige herangezogen:

o Klassische Finanzierungslehre

In der klassischen Finanzierungslehre kommt der Finanzierung eine den Lei-
stungsprozess unterstiitzende Funktion zu.'® Wahrend in neueren Theoriezwei-
gen die Interaktion zwischen Investitions- und Finanzierungsfragen im Mittel-
punkt der Betrachtung steht, besteht in der klassischen Theorie die finanzwirt-
schaftliche Grundaufgabe ausschlieBlich in der Kapitalbeschaffung; die Investi-
tionsseite wird als gegeben angesehen.'® Forschungsschwerpunkte liegen in
der deskriptiv ausgerichteten Formenlehre, in der Analyse von Finanzierungs-
anlassen wie Grindung, KapitalmaBnahmen, Sanierung, Liquidation etc. sowie
in der bilanzorientierten Finanzanalyse und der auf die Aufrechterhaltung der
Zahlungsfahigkeit ausgerichteten Finanzplanung.'’

¢ Neoklassische Finanzierungslehre

Im Gegensatz zu den eher deskriptiven Ansatzen der klassischen Lehre ist die
neoklassische Finanzierungslehre, in deren Mittelpunkt die Kapitalmarkttheorie
steht, durch ihr wissenschaftlich-analytisches Vorgehen gekennzeichnet. Die
reine Betrachtung der Kapitalbeschaffung wird erweitert auf die Untersuchung

13
14
15
18

Vgl. Wéhe, Betriebswirtschaftslehre, S. 2 ff. sowie S. 20-21.

Vgl. Abschnitt 1.1.

Vgl. Perridon/Steiner, Finanzwirtschaft, S. 17; Schmidt/Terberger, Grundziige, S. 9 ff.
Vgl. Siichting, Finanzmanagement, S. 2 f.
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des Zusammenspiels zwischen Investition und Finanzierung. Unter z. T. restrik-
tiven Annahmen, insbesondere der Unterstellung der Existenz eines vollkom-
menen Kapitalmarktes, wurden Theorien wie die Portfolio Selection Theory, das
Capital Asset Pricing Model, die Arbitrage Pricing Theory sowie die These von
der Irrelevanz der Kapitalstruktur entwickelt, die das Fundament der neoklassi-
schen Finanzierungslehre bilden. Neuere Auspragungen der neoklassischen
Lehre sind die Finanzchemie und das Financial Engineering. Wahrend die Fi-
nanzchemie versucht, komplexe Finanztitel in einzelne Bestandteile zu zerle-
gen (Stripping) und deren Wert am Markt einzeln zu ermitteln, werden im Rah-
men des Financial Engineerings durch Kombination von Basiselementen opti-
mierte Finanzkontrakte kreiert (Replicating).® '

+ Neoinstitutionalistische Finanzierungslehre

Die zentrale Annahme der neoklassischen Finanzierungslehre, der voll-
kommene Kapitalmarkt, ist Anknipfungspunkt der neoinstitutionalistischen Fi-
nanzierungstheorie. Obwohl einige Mérkte, z. B. die Wertpapierbdrsen, diesem
Ideal nahe kommen, ist es nach wie vor unbestritten, dass der Kapitalmarkt
insgesamt als unvollkommen bezeichnet werden kann.'® Insbesondere die Exi-
stenz von Finanzintermediaren unterstreicht diese These, denn die Etablierung
solcher Institutionen und die damit verbundenen Kosten fiihren naturgeman zu
einem Wohlifahrisverlust, der scheinbar bewusst in Kauf genommen wird.?° Die
neoinstitutionalistische Lehre greift dies auf und versucht Antworten auf die von
der neoklassischen Lehre offen gelassenen Fragen zu finden. In diesem Rah-
men wurden die Principal Agent-Theorie, der Transaktionskostenansatz sowie
die Property Rights-Theorie entwickelt. Im Zentrum der neoinstitutionalistischen
Finanzierungstheorie steht die Principal Agent-Theorie, die einen Hauptgrund
fur diese Marktunvollkommenheiten in der Informationsasymmetrie und dem

Vgl. Weston/Copeland, Finance, S. 13; Perridon/Steiner, Finanzwirtschaft, S. 17 ff.;
Sichting, Finanzmanagement, S. 1 ff.

Vgl. hierzu Markowitz, Portfolio, S. 425-442; Lintner, Valuation, S. 13-37; Sharpe, Capital,
S. 425-442; Ross, Return, S. 189-218; Modigliani/Miller, Cost, S. 261-297; eine gute Uber-
sicht zu den Theorien findet sich in Miller, History, S. 8-14; Perridon/Steiner, Finanzwirt-
schaft, S. 19 ff., SchmidtTerberger, Grundziige, S. 39 ff. sowie Siichting, Finanzmanage-
ment, S. 3 ff.

Vgl. Stchting, Finanzmanagement, S. 5.

Vgl. Perridon/Steiner, Finanzwirtschaft, S. 24.
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daraus resultierenden Zielkonflikt zwischen Managern und Kapitalgebern
sieht.?’

Die Immobilienékonomie ist ein noch sehr junges Teilgebiet der Betriebswirt-
schaftslehre, das in Deutschland erst in den letzten Jahren durch diverse Ver-
offentlichungen einen rasanten Aufschwung erfahren hat? Das zentrale Ziel
dieser Wissenschaftsdisziplin ist die ,Erklarung und Gestaltung realer Entschei-
dungen von mit Immobilien befassten Wirtschaftssubjekten“?. Die Zieldefinition
unterstreicht die enge Ausrichtung am entscheidungsorientierten Ansatz der
Betriebswirtschaftslehre. Dabei sollen nicht nur problemrelevante Erklarungen
entwickelt werden. Vielmehr wird angestrebt, den Entscheidungstragern kon-
krete Handlungsempfehlungen zur Lésung ihrer immobilienspezifischen Pro-
bleme an die Hand zu geben.?* Diesem Ansatz wird auch im Rahmen dieser
Arbeit gefolgt, was konkret bedeutet, dass Erklarungs- und Gestaltungshinwei-
se im Rahmen der Finanzierung von Unternehmensimmobilien zu erarbeiten
sind.®

Ein wesentliches Merkmal der Immobilienékonomie ist ihre intendierte Interdis-
ziplinaritat. Aufbauend auf dem Fundament der Betriebswirtschaftslehre werden
auch Erkenntnisse anderer Wissenschaftsdisziplinen, z. B. der Volkswirt-
schaftslehre, der Rechtswissenschaften, der Architektur etc. in die Betrachtung
einbezogen. Im Einklang damit steht, dass sich die Immobiliendkonomie nicht
auf Unternehmen der Immobilienwirtschaft beschrankt, sondern sich mit immo-
bilienbezogenen Entscheidungen aller wirtschaftlich handelnden Institutionen®®
beschaftigt.” Im Rahmen dieser Arbeit stehen die immobilienspezifischen Ent-

' vgl. Jensen/Meckling, Theory, S. 305-360.

Eine Ubersicht Uber in diesem Zusammenhang bedeutende Verdffentlichungen findet sich
bei Schulte, Inmobilienakademie, S. 172 f.

#  Schulte/Schafers, Disziplin, S. 108.

2 Ausfihrliche Darstellungen des entscheidungsorientierten Ansatzes finden sich z. B. bei
Heinen, Betriebswirtschaftslehre, S. 364 ff.; Heinen, Ansatz, S. 429 ff.; Raffée, Grundpro-
bleme, S. 54 ff.

% Zahlreiche weitere Arbeiten im Bereich der Finanzwirtschaft und Immobilienskonomie ori-
entieren sich am entscheidungstheoretischen Paradigma. Vgl. z. B. Drukarczyk, Theorie,
S. 1 ff.; Hens, Management, S. 4 f.; Pfarr, Bauwirtschaft, S. 43 ff.; Ropeter, Investitions-
2 analyse, S. 5 ff.; Schafers, Management, S. 5 ff.

Dazu gehéren auch Unternehmen, deren Kerngeschéft nicht im Immobilienbereich liegt
sowie private und offentliche Haushalte.

27 vgl. Schulte/Schafers, Disziplin, S. 108-111; Schéfers, Management, S. 5 f.



Einleitung Seite 7

scheidungen von Unternehmen im Vordergrund der Betrachtung, ohne jedoch
die Interaktionen mit anderen Institutionen (z. B. dem Staat sowie privaten und
institutionellen Investoren) aus den Augen zu verlieren.

1.3 Abgrenzung und Gang der Untersuchung

Der Themenkomplex Finanzierung von Unternehmensimmobilien umfasst eine
so groBe Palette von Einzelaspekten, dass eine Untersuchung aller Bereiche
nicht mdglich ist. Daher ist es einleitend erforderlich, einige Abgrenzungen des
Untersuchungsgegenstands vorzunehmen.

Die vorliegende Arbeit konzentriert sich auf die in der Bundesrepublik Deutsch-
land vorherrschenden institutionellen Bedingungen fiir Unternehmen. Gerade in
den vergangenen Jahren haben diese Rahmenbedingungen zahlireiche Ande-
rungen erfahren. Hingewiesen sei z. B. auf die Einfihrung des Euro und die
Unternehmensteuerreform. Da solche Anderungen zum Teil erhebliche Auswir-
kungen auf den Unternehmenswert haben, ist es unerlasslich, sie in die Be-
trachtung mit einzubeziehen. Die Vielfalt und Frequenz der Ereignisse macht es
jedoch notwendig, die wesentlichen fiir die Untersuchung relevanten Faktoren
zu fokussieren. Aufgrund der Tatsache, dass es sich bei dem berwiegenden
Teil der Unternehmen mit groBen Immobilienbestanden um Kapitalgesellschaf-
ten handelt, werden spezifische Aspekte der Personengesellschaften nicht un-
tersucht. Der Titel der Arbeit weist bereits darauf hin, dass sich die Analyse auf
die Finanzierung betrieblich genutzter Immobilien bezieht. Immobilien, die von
Unternehmen allein aus investiven Zwecken gehalten werden, scheiden somit
aus der Betrachtung aus.

Die Vorgehensweise der Arbeit orientiert sich an den gesetzten Zielen. Nach-
dem in der Einleitung die Problemstellung und der theoretische Bezugsrahmen
aufgezeigt wurden, werden im zweiten Kapitel der Arbeit zunachst finanzie-
rungstheoretische Grundlagen gelegt. Dabei wird auf die Rolle des Finanzbe-
reichs im Unternehmen eingegangen und der Finanzierungsbegriff ndher spezi-
fiziert. Danach werden die Finanzierungsarten nach drei Kriterien systematisiert
und die fir die vorliegende Arbeit notwendigen Eingrenzungen vorgenommen.
Die finanzierungstheoretischen Grundlagen schlieBen mit einer Darlegung fi-
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nanzwirtschaftlicher Ziele und Zielsysteme. Dieser Abschnitt legt die Basis fir
die Entscheidung fiir das Zielsystem der Arbeit, die im dritten Kapitel erlautert
wird. Im Anschluss an die finanzierungstheoretischen Grundlagen werden nach
einer rechtlichen und wirtschaftlichen Definition des Immobilienbegriffs die Un-
ternehmensimmobilien systematisiert und ihre Bedeutung im Unternehmen er-
ortert. Die Vorgehensweise begriindet sich in der Notwendigkeit, die Unterneh-
mensimmobilie in ihrer rechtlichen und wirtschaftlichen Bedeutung eindeutig zu
identifizieren. Ferner wird die Bedeutung der Unternehmensimmobilie als Kre-
ditsicherheit erlautert und damit eine wichtige Grundlage zur spateren Beurtei-
lung von Finanzierungsalternativen gelegt.

Der Hauptteil der Arbeit gliedert sich in vier Bereiche:

» Finanzierungspolitische Grundsétze im Rahmen der Finanzierung von Un-
ternehmensimmobilien (drittes Kapitel)

* Konzeption eines Instrumentes zur Beurteilung der Finanzierung von Un-
ternehmensimmobilien (viertes Kapitel)

o Shareholder Value-orientierte Analyse traditioneller Finanzierungsinstru-
mente (finftes Kapitel)

* Die Asset Securitisation als kapitalmarktorientierte Finanzierungsalternative
(sechstes Kapitel)

Im dritten Kapitel wird untersucht, ob Entscheidungen im Rahmen der Finanzie-
rung betrieblicher Immobilien Auswirkungen auf den Marktwert des Eigenkapi-
tals haben. Dazu ist es in einem ersten Schritt notwendig, das Zielsystem der
Marktwertmaximierung zu erlautern und seine Verwendung als zentrales Unter-
nehmensziel zu begriinden. Die Untersuchung der Relevanz von Finanzie-
rungsentscheidungen beginnt im zweiten Abschnitt des dritten Kapitels mit der
Unterstellung eines vollkommenen Kapitalmarktes. Die dazu erforderlichen re-
striktiven Annahmen werden danach schrittweise aufgeldést und durch die we-
sentlichen, in Deutschland vorherrschenden Rahmenbedingungen ersetzt. Der
Schwerpunkt liegt dabei auf der Untersuchung der Marktwertrelevanz der ab
2001 in Deutschland giltigen Besteuerung von Kapitalgesellschaften sowie der
Analyse der Bedeutung von Transaktionskosten, Informationskosten und Glau-
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bigerrisiken. AnschlieBend werden die Ergebnisse auf die Finanzierung von
Unternehmensimmobilien (bertragen. Ziel dieses abschlieBenden Abschnitts
des dritten Kapitels ist zum einen, die Marktwertrelevanz der immobilienspezifi-
schen Finanzierung zu erklaren, und zum anderen, erste Hinweise auf Gestal-
tungsalternativen zu geben.

Im vierten Kapitel wird ein Instrument entwickelt, mit dessen Hilfe MaBnahmen
im Rahmen der Finanzierung von Unternehmensimmobilien beurteilt werden
konnen. Es handelt sich um eine Unternehmenswertrechnung, die auf dem im
dritten Kapitel erlauterten Prinzip der Marktwertmaximierung des Eigenkapitals
basiert. Nach der Darstellung der Modellanforderungen und der Bewertungs-
methodik werden im letzten Teil dieses Kapitels die einzelnen Bewertungskom-
ponenten dargestellt, erlautert und kritisch gewdirdigt.

Im funften Kapitel werden zunachst die traditionellen Finanzierungsalternativen
vorgestellt und auf ihre Wirkung auf den Marktwert des Eigenkapitals hin unter-
sucht. Das Kapitel beginnt mit einer kurzen Darstellung der grundsatzlichen Al-
ternativen im Rahmen der Finanzierung betrieblicher Immobilien. Danach er-
folgt die Analyse traditioneller immobilienspezifischer Finanzierungsinstrumen-
te. Aufgrund ihrer langen Tradition und groBen Bedeutung in Deutschland bildet
der Hypothekarkredit den Ausgangspunkt der Analyse. Mit dem Sicherheiten-
pool wird eine Mdglichkeit erlautert, im Bereich der grundpfandrechtlichen Dar-
lehensfinanzierungen eine Marktwerterhdhung herbeizufiihren. Danach wird mit
dem Immobilienleasing eine bilanzneutrale Finanzierungsmdéglichkeit dargestelit
und analysiert. Unter bestimmten Voraussetzungen kénnen durch strukturelle
Modifikationen des Grundleasingmodells Wertvorteile erzielt werden. Diese
werden im Anschluss an das Grundmodell aufgezeigt und erlautert.

Im Mittelpunkt des sechsten Kapitels steht die Vorstellung der Asset Securitisa-
tion als kapitalmarktorientierte Mdglichkeit, Marktwertvorspriinge auf der Finan-
zierungsseite zu erzielen. In diesem Rahmen wird ausfihrlich auf Struktur, An-
forderungen sowie Gestaltungsmaoglichkeiten eingegangen. Der Schwerpunkt
liegt dabei auf den Anwendungsmaéglichkeiten bei der Finanzierung von Unter-
nehmensimmobilien. Der Abschnitt schlieBt mit einer Erérterung der Auswir-
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Einleitung

kungen der Asset Securitisation auf den Marktwert des Eigenkapitals sowie ei-
ner Darstellung der empirischen Relevanz dieses Finanzierungskonzepts.

Das die Arbeit abschlieBende siebte Kapitel fasst die Ergebnisse der Untersu-
chung zusammen und gibt einen Ausblick auf mégliche zukiinftige Entwicklun-

gen.
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2 Definitorische Grundlagen

Dem Titel der Arbeit ,Finanzierung von Unternehmensimmobilien“ folgend, wer-
den nun zunéchst die finanzierungstheoretischen und immobilienspezifischen
Grundlagen fir die folgenden Hauptkapitel gelegt.

2.1 Finanzierung

In einem ersten Schritt ist es erforderlich, den Finanzbereich in den Kontext des
Gesamtunternehmens einzuordnen. Danach werden die wesentlichen, in der
betriebswirtschaftlichen Literatur gebrauchlichen Definitionen des Begriffes Fi-
nanzierung analysiert, um auf dieser Grundlage eine fiir diese Arbeit relevante
Begriffsbestimmung zu finden. Im Anschluss daran erfolgt eine Systematisie-
rung der Finanzierungsformen, die auf die Zielsetzung dieser Arbeit abgestimmt
wird. Im letzten Teil dieses Abschnitts werden finanzwirtschaftliche Ziele disku-
tiert. Hierbei wird insbesondere zwischen traditionellen Zielen und modernen
Zielsystemen unterschieden.

2.1.1 Das Wesen der Finanzierung und ihr Stellenwert im Unternehmen

2.1.1.1 Die Rolle des Finanzbereichs im Unternehmen
Ein Unternehmen kann grob in zwei Bereiche eingeteilt werden:
e den Leistungsbereich und

e den Finanzbereich.?®

Im Rahmen des Leistungserstellungsprozesses kommt es im Unternehmen zu
zahlreichen Guter- und Finanzbewegungen. Ausgangspunkt dieser Bewe-
gungen ist die Beschaffung von finanziellen Mitteln in Form von Fremd- oder
Eigenkapital. Diese werden eingesetzt zur Beschaffung der fir den Leistungs-
erstellungsprozess notwendigen Elementarfaktoren (Input).?® Die Elementar-
faktoren werden vom dispositiven Faktor zur Erstellung der betrieblichen Lei-
stungen (Output) kombiniert und anschlieBend auf dem Absatzmarkt angebo-

2 ygl. Wéhe, Betriebswirtschaftslehre, S. 737.
Zu den Elementarfaktoren zahlen Arbeitskrafte, Betriebsmittel und Werkstoffe.
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ten. Die Erlése aus dem Verkauf der Leistungen flieBen an das Unternehmen
zuriick.®

Die Betrachtung der Giter- und Finanzbewegungen verdeutlicht, dass jedem
realwirtschaftlichen Strom ein gegenléaufiger monetéarer Strom gegenibersteht.
Der Finanzbereich eines Unternehmens beschaftigt sich im Gegensatz zum
Leistungsbereich primar mit den monetaren Strdmen.®' Dabei wird die Verwen-
dung finanzieller Mittel als Investition und die Bereitstellung finanzieller Mittel
als Finanzierung bezeichnet.*? Investitions- und Finanzierungsentscheidungen
des Unternehmens sind eng miteinander verbunden: Der Kapitalbedarf eines
Unternehmens entsteht vorrangig durch Investitionen, die der Erstellung und
dem Absatz von Leistungen dienen. Mit jeder Investitionsentscheidung stellt
sich somit zwangslaufig auch die Frage der Kapitalbeschaffung. Das Unter-
nehmen kann den entstehenden Kapitalbedarf durch die Aufnahme von Mitteln,
z. B. in Form von Beteiligungs- oder Kreditkapital, decken.® Dass Investition
und Finanzierung zwei Seiten derselben Medaille sind, wird deutlich, wenn man
die Betrachtung auf den Zahlungsaspekt reduziert.>* Auf dieser Basis sind Inve-
stition und Finanzierung spiegelbildlich zu sehen: Eine Investition beginnt aus
Sicht des Unternehmens mit einer Auszahlung und lasst spatere Einzahlungen
erwarten. Demgegeniber beginnt eine Finanzierung mit einer Einzahlung und
zieht spatere Auszahlungen nach sich. Folglich unterscheiden sich Investition
und Finanzierung bei rein zahlungsmaBiger Betrachtung nur durch die Vorzei-
chen.®® Um der festgesteliten engen Verzahnung von Investition und Finanzie-

Vgl. Wéhe, Betriebswirtschaftslehre, S. 10 f.

Vgl. Brealey/Myers, Principles, S. 5 f.

Vgl. Wéhe, Betriebswirtschaftslehre, S. 737 f.

Vgl. Franke/Hax, Finanzwirtschaft, S. 1.

Vgl. hierzu Schneider, Investition, S. 9; Schneider begriindet die Reduzierung der Be-
trachtung auf den Zahlungsaspekt wie folgt: ,Theorien missen die Vielfalt des empirisch
Beobachtbaren vereinfachen, um Zusammenhédnge zwischen Beobachtbarem zu erken-
nen. In diesem Lehrbuch [Anmerkung des Verfassers: Gemeint ist Schneider, Investition)
werden Investition und Finanzierung als Inbegriff flir den Zahlungsaspekt von Handlungs-
ablaufen benutzt. Dazu werden Handlungsablaufe durch ihr Abbild in einer Zeitfolge von
Zahlungen, also Geldbewegungen, ersetzt.“; Schneider, Investition, S. 9.

Vgl. Schneider, Investition, S. 21 sowie Drukarczyk, Finanzierung, S. 21-22; Schneider
zieht aus dieser zahlungsmaBigen Betrachtung die Schiussfolgerung, dass die Verfahren,
die zur Berechnung der Vorteilhaftigkeit von Investitionen dienen, in gleicher Weise zur
Beurteilung von FinanzierungsmaBnahmen verwandt werden kdnnen.

g8RLE
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rung Genige zu tun, wird im Rahmen dieser Untersuchung die Investitionsseite
nicht vollstandig ausgeblendet.

2.1.1.2 Der Finanzierungsbegriff

In der betriebswirtschaftlichen Literatur existieren zahlreiche, zum Teil vonein-
ander abweichende Definitionen des Begriffs Finanzierung. Daher ist es not-
wendig, diese Definitionen zu analysieren und den fir diese Arbeit geeigneten
Begriff herauszuarbeiten.

Am weitesten gefasst wird der Finanzierungsbegriff im anglo-amerikanischen
Schrifttum. Dort ordnet man sowohl! die Aufgaben der Kapitalbeschaffung als
auch die der Kapitalverwendung dem Finanzbereich zu.*® Dies ist aufgrund der
Interaktion von Investition und Finanzierung durchaus sinnvoll.*”

Trotz der immer stérker aufkommenden Gesamtsicht von Investitions- und Fi-
nanzierungstheorie®® wird im deutschsprachigen Raum bei der Begriffsdefinition
tberwiegend eine Trennung von Investitions- und Finanzierungsbegriff favori-
siert. Unter den zahlreichen Finanzierungsdefinitionen finden sich im Wesentli-
chen zwei Hauptrichtungen:

* kapitalorientierter Finanzierungsbegriff und

« monetarer Finanzierungsbegriff.*®

e Der kapitalorientierte Finanzierungsbegriff

Die Vertreter des kapitalorientierten Finanzierungsbegriffs verstehen unter Fi-
nanzierung samtliche Zu- bzw. Abgange von Kapital. Finanzierungs-
maBnahmen in diesem Sinne sind z. B. Einzahlungen von Anteilseignern und
Kreditgebern, Gen;inneinbehaltungen, Sacheinlagen, Kapitalriickzahlungen so-
wie Dividenden- und Zinszahlungen.*’ Nach Braunschweig umfasst der kapita-
lorientierte Finanzierungsbegriff in seiner weiten Fassung alle Kapitaldispositio-

% vgl. Brealey/Myers, Principles, S. 5 f.; Swoboda, Finanzierung, S. 1.

3 vgl. hierzu Abschnitt 2.1.1.1.

*  vygl. z. B. Franke/Hax, Finanzwirtschaft, S. 1 sowie S. 16-22.

» Vgl. Braunschweig, Finanzierung, S. 16-19; Perridon/Steiner, Finanzwirtschaft, S. 341;
% Swoboda, Finanzierung, S. 1.

Vgl. Hax, Entscheidungen, S. 415; Schmidt/Terberger, Grundzige, S. 11; Swoboda, Fi-
nanzierung, S. 2.
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nen bzw. -operationen. Damit fielen auch Fusionen, Sanierungen, Liquidatio-
nen, Leasing, Factoring sowie die Kapitalverwendung auf der Vermodgensseite
unter den Finanzierungsbegriff.*' Diese weite Auslegung, insbesondere die
Einbeziehung der Kapitalverwendung auf der Vermogensseite, wird von ande-
ren Autoren nicht vertreten.*?

Die Problematik des kapitalorientierten Terminus liegt in der Auslegung des Be-
griffs Kapital, fiir den in der betriebswirtschaftlichen Literatur zahireiche unter-
schiedliche Definitionen existieren. Interpretiert man Kapital im bilanziellen Sin-
ne, ergeben sich aufgrund der gesetzlichen Gestaltungsméglichkeiten im Rah-
men der Bilanzierung begriffliche Ungenauigkeiten.*® Orientiert sich der Begriff
am Ertragswert, kritisiert Schneider, bestimme sich der Begriff Kapital ,0ber ei-
nen fiktiven Marktpreis in einem Modell eines Kapitalmarktes im Konkurrenz-
gleichgewicht“**. Er weist darauf hin, dass es in einer Erfahrungswissenschaft
falsch sei, ein auf Fiktionen aufbauendes Messkonzept anstelle eines theoreti-
schen Begriffs zu verwenden.*®

o Der monetare Finanzierungsbegriff

Die Vertreter des monetéren Finanzierungsbegriffs vermeiden die Verwendung
des Begriffs Kapital.*® Sie orientieren sich bei der Definition von ,Finanzierung*
an den ausgeldsten Zahlungsstrémen.*” Kéhler z. B. fasst unter den Begriff ,Fi-
nanzierung“ die Gesamtheit der Zahlungsmittelzuflisse (Einzahlungen) und die
beim Zugang nicht monetérer Guter vermiedenen sofortigen Zahlungsmittelab-
flisse (Auszahlungen).*® Daneben findet man noch weitergehende Definitionen,
die unter ,Finanzierung“ die zielgerichtete Gestaltung und Steuerung samtlicher
Zahlungsstrdme des Unternehmens verstehen.*® Im Grunde ware bei dieser

Vgl. Braunschweig, Finanzierung, S. 17; vgl. auch Perridon/Steiner, Finanzwirtschaft,

S. 341.

2 ygl. stellvertretend Swoboda, Finanzierung, S. 2.

3 vgl. Schneider, Investition, S. 17.

“  Schneider, Investition, S. 17.

“  vgl. Schneider, Investition, S. 17.

% vgl. SchmidtTerberger, Grundziige, S. 14.

‘7 vg\. Braunschweig, Finanzierung, S. 18; Drukarczyk, Theorie, S. 18; Schneider, Investiti-
on, S. 11; Swoboda, Finanzierung, S. 1.

“ vgl. Kéhler, Finanzierungsbegriff, S. 435 ff.

Vgl. Brauschweig, Finanzierung, S. 18.
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Auslegung nahezu jeder betriebliche Vorgang ein Finanzierungsvorgang.*
Deshalb bedarf der monetére Finanzierungsbegriff einer entsprechenden Prazi-
sierung. Diese Prazisierung erfolgt im Regelfall durch eine Eingrenzung auf
MaBnahmen der so genannten AuBen- und Innenfinanzierung.®'

Drukarczyk definiert in diesem Sinne Finanzierung als die ,Beschaffung von
Geld oder Geldaquivalenten a) durch explizit geschlossene Finanzierungs-
vertrage mit Kapitalgebern unter Beachtung der vertraglichen Bedienungs- und
Rickzahlungsmodalitaten sowie der Informations-, Kontroll-, Sicherungs- und
Sanktionsrechte der Financiers und b) durch Bindung von Mitteln im Unter-
nehmen durch vor bzw. nach der Auszahlung periodisierte Aufwendungen, zeit-
lich verlagerte Steuerauszahlungen bzw. nach den Einzahlungen periodisierte
Ertrage sowie explizite Ausschiittungssperrbeschliisse des Managements*?.

Diese Definition weist einige, fir den Untersuchungszweck bedeutsame Vorzi-
ge auf. Sie beschrankt die Betrachtung nicht auf den reinen Zufluss von Geld,
sondern bezieht durch den Zusatz ,Geldaquivalente“ auch die Finanzierung
durch Einbringung von Sacheinlagen sowie durch den Einsatz von Kreditsub-
stituten (z. B. Finanzierungsleasing, Asset-backed Securities) mit ein.>® Dariiber
hinaus bringt die Definition die Bedeutung der im Rahmen von Finanzierungs-
vereinbarungen getroffenen Vertragsbedingungen zum Ausdruck. Finanzie-
rungsvertrage existieren in den unterschiedlichsten Gestaltungsformen. Letzt-
lich sind es genau diese vertraglichen Unterschiede hinsichtlich der Zahlungs-
gestaltung, der Rangfolge der Zahlungsanspriiche, der Informations-, Kontroll-
und Sicherungsrechte der Kapitalgeber etc., die die Finanzierungsentscheidung
des Unternehmens maBgeblich beeinflussen.>

Vgl. Schneider, Investition, S. 17-18.

Vgl. auch Abschnitt 2.1.2.3.

Drukarczyk, Theorie, S. 18.

Die Betrachtung von Kreditsubstituten erfolgt unabhéngig davon, ob die daraus entstehen-
den Verpflichtungen vom Unternehmen bilanziert werden missen oder nicht. Vgl. Swobo-
da, Finanzierung, S. 2 ff.

% vgl. Drukarczyk, Finanzierung, S. 191.

2828
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2.1.2 Systematisierung der Finanzierungsarten

Die Finanzierungsarten lassen sich nach zahireichen Kriterien gliedern. An die-
ser Stelle werden einige dieser Kriterien vorgestellt, um nachher die fir diese
Arbeit relevante Abgrenzung vornehmen zu kénnen.

2.1.2.1 Abgrenzung von Eigen- und Fremdfinanzierung

Differenziert man die Finanzierungsarten nach der Rechtsstellung der Kapital-
geber, so kann man zwischen Eigen- und Fremdfinanzierung unterscheiden. Im
Rahmen der Eigenfinanzierung wird dem Unternehmen Kapital durch Einlagen
der Unternehmenseigner oder durch Gewinnthesaurierung zugefihrt (Eigenka-
pital). Bei der Fremdfinanzierung wird das Kapital durch Glaubiger zur Verfi-
gung gestellt (Fremdkapital).>®

Eigenkapital stellt im Vergleich zum Fremdkapital nachrangiges Kapital dar.*®
Analog haben die Eigenkapitalgeber den Anspriichen der Glaubiger nach-
geordnete Anspriiche auf Ausschittungen, Dividenden, Kapitalriickzahlungen
sowie auf den Liquidationserlés (Restbetrags- bzw. Residualanspruch). Diese
Anspriiche werden erst dann befriedigt, wenn die Verpflichtungen gegeniber
den ubrigen Glaubigern vollstandig erfullt wurden. Im Gegensatz dazu haben
Fremdkapitalgeber in der idealtypischen Form erfolgsunabhangige Auszah-
lungsanspriche (Festbetragsanspruch), die regelmaBig vor den erfolgs-
abhangigen Anspriichen der Eigenkapitalgeber bedient werden.”’

Haufig findet man die Fristigkeit als Unterscheidungskriterium von Eigen- und
Fremdkapital. Danach stehe Eigenkapital der Unternehmung unbefristet,
Fremdkapital befristet zu Verfligung. Diese Unterscheidung ist insofern un-
scharf, da z. B. Personengesellschafter ihre Kapitaleinlagen vorzeitig durch
Kundigung beenden kénnen. Auch das gezeichnete Aktienkapital lasst sich im

Vgl. Perridon/Steiner, Finanzwirtschaft, S. 341 sowie Schneider, Investition, S. 42 ff.
Schneider verwendet zur Erklarung betriebswirtschaftlich-theoretischer Zusammenhénge
die Begriffe ,Eigenkapitalausstattung” und ,Verschuldung®, die er von den juristischen Be-
griffen ,Eigenkapital“ und ,Fremdkapital“ abgrenzt. Aufgrund der Uberwiegenden Verwen-
dung der Begriffe ,Eigenkapital“ und ,Fremdkapital* in Theorie und Praxis werden, trotz der
zum Teil damit verbundenen begrifflichen Unschéarfen, diese Begriffe synonym mit den Be-
griffen ,Eigenkapitalausstattung” und ,Verschuldung® verwandt.

Vgl. Perridon/Steiner, Finanzwirtschaft, S. 341-343.
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Wege der Kapitalherabsetzung nach § 222 ff. AktG bis auf das Mindest-
nennkapital zuriickzahlen. Ein besseres Unterscheidungskritierium ist deshalb
die PlanmaBigkeit der Riickzahlung. Wahrend Fremdkapital Ublicherweise unter
Festlegung planméBiger Rickzahlungen zur Verfigung gestellt wird, wird bei
der Gewahrung von Eigenkapital kein planmaBiger Rickzahlungszeitpunkt ver-
einbart.*®

Eigenkapitalgeber besitzen als Unternehmenseigner im Aligemeinen wesentlich
hoéhere Entscheidungskompetenzen als Fremdkapitalgeber. Diese sind jedoch
abhangig von der Rechtsform des Unternehmens und der Position, die der Ei-
genkapitalgeber im Kreis der Anteilseigner einnimmt. Es ist eindeutig, dass die
Einflussméglichkeiten eines Einzelkaufmanns auf die Geschéftspolitik des Un-
ternehmens um ein Vielfaches hoher sind als die eines Kleinaktionars einer
groBen Publikumsaktiengesellschaft. Auch Fremdkapitalgeber kdnnen in einem
gewissen Umfang Einfluss auf die Unternehmung ausiben. Diese Entschei-
dungskompetenzen griinden sich jedoch nicht auf Eigentumsrechte wie beim
Eigenkapitalgeber, sondern auf Vereinbarungen, die z. B. im Kreditvertrag ge-
troffen werden kénnen.*® In Publikumsaktiengesellschaften mit hohem Fremd-
kapitalanteil haben Fremdkapitalgeber haufig einen erheblich groBeren Einfluss
als die Kleinaktionare.*

Ein weiteres Unterscheidungsmerkmal zwischen Eigen- und Fremdkapital ist
die steuerliche Abzugsfahigkeit der Zahlungen an die Kapitalgeber. Wird Kapital
steuerlich als Fremdkapital qualifiziert, sind die Zinszahlungen an die Glaubiger
steuerlich abzugsfahig. Demgegeniber sind Dividenden an Eigenkapitalgeber
nicht steuerlich abzugsfahig.®’

Abbildung 3 fasst die vorgenommene Abgrenzung zwischen Eigen- und Fremd-
kapital nochmals zusammen.5?

7 Vgl. SchmidtTerberger, Grundzlige, S. 20; Swoboda, Finanzierung, S. 9-11.

Vgl. Schneider, Investition, S. 48 f.

Vgl. Drukarczyk, Finanzierung, S. 4 f.

Vgl. Swoboda, Finanzierung, S. 11.

Vgl. Drukarczyk, Finanzierung, S. 177 ff. sowie Brealey/Myers, Principles, S. 358.
5 vgl. Abbildung 3.
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' Merkmal 1 ST Eigenkapital T P FremdKapital
Erfolgsanspruch : ik Restbetragsanspruch Festbetragsanspruch
Haftung im Vérlustfall L Primar Sekundar
Riickzahlung: g 3 UnplanmaBig PlanméaBig
Entscheldungsbefugms j Vorhanden Nicht vorhanden
Steuerliche Abzugsfahlgken Nicht abzugsfahig Abzugsfahigkeit der
der Zahlupgen: 71 o ! Zinszahlungen

Abbildung 3:  Eigenkapital versus Fremdkapital®®

Es sei darauf hingewiesen, dass die Unterscheidung zwischen Eigen- und
Fremdkapital nicht unproblematisch ist, da insbesondere aufgrund der Vielfalt
der in der Realitat vorliegenden Mischformen Abgrenzungsprobleme auftre-

84 Nach Swoboda ist letztlich der Risikograd das entscheidende Kriterium
fir die Zuordnung zu einer der beiden Kategorien.® Das bedeutet, dass im Ein-
zelfall Vereinbarungen tber Hohe, Zeitpunkt, Ergebnisabhangigkeit der laufen-
den Anspriiche, Hohe und Rang des Liquidationsanspruchs, Mitentscheidungs-
und Informationsrechte etc. Giber die Qualifizierung als Eigen- oder Fremdkapi-
tal entscheiden.®® Schneider verzichtet ganzlich auf eine Einteilung in Eigen-
und Fremdkapital und unterscheidet aus Sicht der Geldgeber vier Erschei-
nungsformen von Risikokapital, die er nach dem Kriterium der Vor- bzw.
Nachrangigkeit bei der Befriedigung aus der Vermégensmasse einer insolven-
ten Unternehmung gliedert. Dabei steht die Funktion des Kapitals als Ver-
lustpuffer im Falle der Insolvenz im Vordergrund.*’” Die oben genannte Syste-
matisierung in Eigen- und Fremdkapital wird dennoch fiir die Zwecke der Arbeit
aufrechterhalten, da sie anhand idealtypischer Auspragungsmerkmale der Fi-
nanzierungsformen vorgenommen wurde und somit eine sinnvolle Grobeintei-
lung ermdglicht. Dass diese Grobeinteilung in der Realitat haufig nicht eindeutig
madglich ist, wird nicht bestritten.

®  Quelle: in Anlehnung an die vorigen Ausfiihrungen sowie Richter, Konzeption, S. 99;
Schmidt/Terberger, Grundzige, S. 20.

L Vgl. Schneider, Investition, S. 42 ff.; Swoboda, Finanzierung, S. 9-11.

% vgl. Swoboda, Risiko, S. 343-361.

: Vgl. Drukarczyk, Finanzierung, S. 170-171.

Vgl. Schneider, Investition, S. 42 f. sowie S. 56.
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2.1.2.2 Abgrenzung nach der Fristigkeit der Finanzierungsmittel

Nach dem Kriterium der Fristigkeit kénnen die Finanzierungsformen in kurz-,
mittel- und langfristige Finanzierungen unterteilt werden.®® Eine feste Zuord-
nung von Zeitgrenzen fiir die drei Kategorien ist schwierig und willkarlich. Hilfs-
weise kann man sich z. B. an der Differenzierung der Deutschen Bundesbank
orientieren, die in ihren Statistiken als kurzfristig Finanzierungen mit einer
Restlaufzeit bis zu einem Jahr, als mittelfristig Finanzierungen mit einer Rest-
laufzeit zwischen ein und vier Jahren und als langfristig Finanzierungen mit ei-
ner Restlaufzeit von mehr als vier Jahren ausweist.

Fur die Zwecke dieser Arbeit geniigt eine Unterscheidung zwischen kurz- und
langfristigen Finanzierungen, da im Rahmen der Betrachtung der Finanzierung
von Unternehmensimmobilien zum einen kurzfristige Projektfinanzierungen und
zum anderen langfristige Endfinanzierungen von Bedeutung sind. Die folgende
Untersuchung fokussiert langfristige Finanzierungen.

2.1.2.3 Abgrenzung von AuBen- und Innenfinanzierung

Die Betrachtung der Kriterien der Mittelherkunft und der Fristigkeit decken noch
nicht die gesamte Vielfalt der FinanzierungsmaBnahmen ab. Insbesondere die
Differenzierung zwischen Eigen- und Fremdfinanzierung stellt nur eine Unter-
gliederung der AuBenfinanzierung dar; MaBnahmen der Innenfinanzierung wer-
den nicht einbezogen. Aus diesem Grund wird an dieser Stelle das Kriterium
der Herkunft der Finanzierungsmittel eingefiihrt, nach dem man zwischen Au-
Ben- und Innenfinanzierung unterscheidet.

Bei der AuBenfinanzierung erfolgt die Zufihrung finanzieller Mittel durch die
auBerhalb des Unternehmens liegenden Finanzierungsmarkte. Hierzu zéhlen
sowohl die Zufihrung von Finanzierungsmittein durch die Unternehmens-
eigentumer in Form von Beteiligungsfinanzierungen als auch die Fremdfinanzie-
rung durch Glaubiger.®®

Vgl. Perridon/Steiner, Finanzwirtschaft, S. 342.
%  vgl. Schneider, Investition, S. 11 sowie Drukarczyk, Finanzierung, S. 5-9.
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Beteiligungsfinanzierung™ liegt vor, wenn dem Unternehmen durch den oder
die Eigentiimer bzw. Anteilseigner Eigenkapital von auBen zugefiihrt wird.”" Bei
der Analyse der Beteiligungsfinanzierung ist die Rechtsform der Unternehmung
von entscheidender Bedeutung. Man unterscheidet emissionsfahige und nicht
emissionsfahige Unternehmen. Emissionsfahig sind in Deutschland derzeit die
Aktiengeselischaft und die Kommanditgesellschaft auf Aktien. Die Aktie zeich-
net sich dadurch aus, dass sie — sofern eine entsprechende Notierung vorliegt -
an Wertpapierbdrsen gehandelt werden kann, also an Markten, fir die das
Merkmal des vollkommenen Marktes am ehesten zutrifft.”? Emissionsfahige
Unternehmen kdnnen sich durch die Ausgabe von Aktien Eigenkapital be-
schaffen.” Bei den nicht emissionsfahigen Gesellschaften handelt es sich um
die Gesellschaft mit beschrankter Haftung, die Genossenschaft, die Einzelun-
ternehmung und die verschiedenen Auspragungen der Personengesellschaften
(Gesellschaft burgerlichen Rechts, Stille Gesellschaft, Offene Handelsgesell-
schaft, Kommanditgesellschaft, Mischformen wie GmbH & Co. KG). Im Gegen-
satz zu den emissionsféhigen Gesellschaften haben diese Rechtsformen kei-
nen Zugang zur Bérse.™

Unter den Begriff Fremdfinanzierung fallen die Kreditfinanzierung durch Glaubi-
ger, die Kreditfinanzierung durch Gesellschafter sowie die Kreditsubstitute wie
z. B. Leasing, Factoring und Asset-backed Securities.”® Im Bereich der langfri-
stigen Kreditfinanzierung unterscheidet man langfristige Darlehen von Kreditin-
stituten oder Kapitalsammelstellen sowie Anleihen von Unternehmen am Kapi-
talmarkt.”® In den kurzfristigen Bereich fallen Handelskredite, Kontokorrentkre-

Haufig wird zwischen Einlagen- und Beteiligungsfinanzierung unterschieden. Dabei wird
unter Einlagenfinanzierung die Zufiihrung von Eigenkapital durch den oder die bisherigen
Eigentimer und unter Beteiligungsfinanzierung die Zufihrung von Eigenkapital durch neue
Eigentimer verstanden. Im Rahmen dieser Arbeit werden diese beiden Vorgénge unter
dem Oberbegriff Beteiligungsfinanzierung gefasst. Vgl. stellvertretend Wohe, Betriebswirt-
schaftslehre, S. 809 ff.; Perridon/Steiner, Finanzwirtschaft, S. 345; Busse, Grundlagen,
S. 50.

Vgl. Wdhe, Betriebswirtschaftslehre, S. 809.

Vgl. Swoboda, Finanzierung, S. 12.

Vgl. Wohe, Betriebswirtschaftslehre, S. 810.

Vgl. Busse, Grundlagen, S. 51 ff.

Vgl. Perridon/Steiner, Finanzwirtschaft, S. 372 ff.

™ vgl. Busse, Grundlagen, S. 96 ff.

il

73
74
75
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dite, Wechseldiskontkredite, Lombardkredite, Commercial Papers, Euronotes

usw.”

Im Bereich der Kreditfinanzierungen ist die Stellung von Kreditsicherheiten b-
lich. Sie geben dem Kreditgeber die Moglichkeit, seine Anspriiche aus den Si-
cherheiten zu befriedigen, sofern der Kreditnehmer seine Zahlungsverpflichtun-
gen nicht erfillen kann. Es gibt verschiedene Kategorien von Sicherheiten. Per-
sonalsicherheiten, z. B. Garantie oder Birgschaft, verbriefen schuldrechtliche
Anspriiche gegen eine dritte Person, wogegen Realsicherheiten sachenrecht-
liche Anspriiche gewahren. Zu den Realsicherheiten gehoren die Verpfandung
(§ 1204 BGB), die Sicherungsabtretung (§ 398 BGB), der Eigentumsvorbehalt
(§ 455 BGB), die Sicherungsabtretung sowie die so genannten Grundpfand-
rechte Hypothek (§ 1113 BGB), Grundschuld (§1191 BGB) und Rentenschuld
(§ 1199 BGB).”

Hybride Finanzierungsinstrumente stellen Mischformen aus Eigen- und Fremd-
finanzierung dar. In diese Kategorie fallen z. B. nachrangige, partiarische und
Verkauferdarlehen, stille Beteiligungen sowie Zero-Bonds, Wandelanleihen,
Optionsanleihen und Genussscheine.”® Wahrend die ersten vier Instrumente
privatplatzierte Finanzierungsformen sind, handelt es sich bei den Letzteren um
bdrsenfahige Instrumente. Die Zwitterstellung von hybridem Kapital ergibt sich
aus der Risikobehaftung. Es geht den Fremd- bzw. Kreditfinanzierungsinstru-
menten im Range nach, dem Eigenkapital im Range vor.?’ Da viele Formen der
hybriden Finanzierung schon seit geraumer Zeit existieren, ist anzunehmen,
dass sie Vorteile bieten, die durch eine Kombination von Eigen- und Fremdka-
pital nicht darstellbar sind.®'

Mit dem Begriff Innenfinanzierung werden Mittel bezeichnet, die im Gegensatz
zur AuBenfinanzierung nicht von Finanzierungsmaérkten stammen, sondern im

7 Vgl. Perridon/Steiner, Finanzwirtschaft, S. 417 ff.

Vgl. Gerke/Bank, Finanzierung, S. 360 ff., eine detaillierte Erluterung zu den Kreditsi-
cherheiten findet sich daneben bei Perridon/Steiner, Finanzwirtschatt, S. 375 ff.

Vgl. Geret/Schulte, Mezzanine, S. 67 ff.

Vgl. hierzu auch Abschnitt 2.1.2.1.

Vgl. Drukarczyk, Theorie, S. 581.

283
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Rahmen des betrieblichen Umsatzprozesses generiert werden.®? Grundsétzlich
kann man zwischen bilanz- und zahlungsorientierten Definitionen der Innen-
finanzierung unterscheiden. Das bilanzorientierte Konzept definiert die Innen-
finanzierung ausgehend vom Jahresiiberschuss lber das Auseinanderfallen
von Ein- bzw. Auszahlungen und Ertragen bzw. Aufwendungen.® Innenfinan-
zierung liegt demnach vor, wenn aus dem betrieblichen Umsatzprozess zuge-
flossenen liquiden Mitteln in der gleichen Periode kein auszahlungswirksamer
Aufwand gegenibersteht. Beispiele hierfiir sind die Finanzierung aus Abschrei-
bungen oder aus Riickstellungen.®* Nach dem bilanzorientierten Konzept geho-
ren zur Innenfinanzierung die Selbstfinanzierung®, die Finanzierung aus Ab-
schreibungen und Riickstellungen sowie die Finanzierung durch Kapitalfreiset-
zung.®

Demgegeniiber wird die Innenfinanzierung nach dem zahlungsorientierten Kon-
zept definiert als die Zahlungsmittel einer Periode, die dem Unternehmen als
Saldo aus Einzahlungen und Auszahlungen von Nichtfinanzierungsmarkten re-
duziert um die Differenz zwischen Zins- und Tilgungsauszahlungen, Einzahlun-
gen aus Finanzanlagen und Steuerauszahlungen zuflieBen.®” Das zahlungsori-
entierte Konzept entspricht der im angelsachsischen Raum vorherrschenden
Auffassung, bei der die Innenfinanzierung global Gber den Cashflow bestimmt
wird.®® Eine Ubersicht Giber AuBen- und InnenfinanzierungsmaBnahmen gibt
Abbildung 4.%°

8 vgl. Spremann, Wirtschaft, S. 320 f.

& vgl. Drukarczyk, Theorie, S. 399.

8 vgl. Perridon/Steiner, Finanzwirtschaft, S. 454 ff.

% Unter Selbstfinanzierung versteht man die Finanzierung aus zuriickbehaltenen Gewinnen.
Man unterscheidet die offene und die stille Selbstfinanzierung. Bei der offenen Selbstfi-
nanzierung weist das Unternehmen den erwirtschafteten Gewinn in der Bilanz aus, schiit-
tet ihn jedoch nicht an die Geselischafter aus. Der Gewinn wird thesauriert. Stille Selbstfi-
nanzierung erfolgt durch Bildung stiller Reserven, die entstehen, sofern die Bilanzwerte
von den tatsdchlichen Werten abweichen. Die stille Selbstfinanzierung erfolgt durch be-
wusste oder unbewusste Bilanzierungs- oder Bewertungsakte. Vgl. Olfert, Finanzierung, S.
360 ff.

%  vgl. Braunschweig, Finanzierung, S. 20; Perridon/Steiner, Finanzwirtschaft, S. 343-345;
Olfert, Finanzierung, S. 359 ff.

¥ vgl. Drukarczyk, Theorie, S. 398 . sowie Spremann, Wirtschaft, S. 320 ff.

: Vgl. Perridon/Steiner, Finanzwirtschaft, S. 455.

Vgl. Abbildung 4.
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[ Finanzierungsarten J
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Abbildung 4:  AuBen- und InnenfinanzierungsmaBnahmen®

2.1.3 Finanzwirtschaftliche Ziele

Ziele stellen die zentralen OrientierungsgréBen der Unternehmensfiihrung
dar.®" So sind Entscheidungen nur dann als rational zu bezeichnen, wenn sie
zielorientiert sind und ihre Umsetzung zur Zielerfillung beitragt. Weiterhin ist
diejenige Entscheidung als optimal anzusehen, die den héchsten Zielbeitrag
leistet.%? Es stellt sich nun die Frage, an welchen Zielen Entscheidungen der Fi-
nanzwirtschaft der Unternehmung ausgerichtet werden sollen.

Unternehmer orientieren sich im Allgemeinen am erwerbswirtschaftlichen Prin-
zip, d. h., sie sind bestrebt, im Prozess der Leistungserstellung und -verwertung
den maximalen Gewinn zu erzielen.®* Im Folgenden wird das erwerbswirt-
schatftliche Prinzip fir den Bereich der Finanzwirtschaft konkretisiert. Zunachst
werden traditionelle finanzwirtschaftliche Ziele dargestellt. Danach werden
neuere Ansatze der Finanzierungstheorie vorgestellt, die Unternehmensziele

% Quelle: in Anlehnung an Perridon/Steiner, Finanzwirtschaft, S. 344 sowie Drukarczyk,
Theorie, S. 16.

Vgl. Heinen, Grundlagen, S. 17.

Vgl. Stichting, Finanzmanagement, S. 295.

Vgl. Wéhe, Betriebswirtschaftslehre, S. 6.

88 e
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von den Zielsetzungen und Praferenzen der Anspruchsgruppen des Unterneh-
mens ableiten.

2.1.3.1 Traditionelle finanzwirtschaftliche Ziele

In der traditionellen Finanzierungsliteratur werden Gberwiegend Gewinn bzw.
Rentabilitat, Liquiditat, Sicherheit und Unabhangigkeit als finanzwirtschaftliche
Entscheidungskriterien angesehen.®

¢ Gewinn bzw. Rentabilitat

Eine Vielzahl von empirischen Untersuchungen in der Vergangenheit zeigen,
dass ein GroBteil der Unternehmen die Gewinn- bzw. Rentabilitatsmaximierung
als vorrangiges Ziel ansehen.”® Unter dem Begriff Gewinn wird gewdhnlich der
,UberschuB des geplanten Umsatzes iber die geplanten Kosten verstanden“®.
Der Begriff ,Gewinn® ist jedoch weit gefasst, da er je nach Abgrenzung anhand
kalkulatorischer Kosten und Leistungen oder pagatorischer Aufwendungen und
Ertrage ermittelt werden kann. Hier ist bei Verwendung dieser ZielgréBe eine
Prazisierung erforderlich.®’

Die Rentabilitat ist definiert als das Verhaltnis von Periodenerfolg zum Kapital.
Das Ergebnis ist eine relative GroBe, die zeigt, wie sich das Kapital in der be-
trachteten Periode verzinst hat.®® Je nach der Auswahl der BezugsgroBe erhalt
man unterschiedliche Arten von Rentabilitdten. Setzt man den Gewinn ins Ver-
haltnis zum Eigenkapital, so erhalt man die Eigenkapitalrentabilitdt. Die Ge-
samtkapitalrentabilitat ergibt sich, wenn man den Gewinn zzgl. Fremdkapital-
zinsen ins Verhaltnis zum Gesamtkapital setzt. Dem erwerbswirtschaftlichen
Prinzip entsprechend ist das Ziel, Gewinn bzw. Rentabilitdt eines finanzwirt-
schaftlichen Projekts oder Bereichs zu maximieren. Im Zeitablauf fihren die

% vgl. Perridon/Steiner, Finanzwirtschaft, S. 9 ff.

% vgl. 0.V. (Gewinnmaximierung): Langfristige Gewinnmaximierung nach wie vor Unterneh-
mensziel Nr. 1 — Umfrage der Deutschen Vereinigung fUr Finanzanalyse, in: Handelsblatt,
Nr. 201 vom 17.10.1972, S. 9; Heinen, Grundlagen, S. 30-44; Schiitt, Finanzierung, S. 64;
Fritz/Forster/Raffée/Silberer, Unternehmensziele, S. 375-394.

% vgl. Busse von Colbe, Entwicklungstendenzen, S. 616.

: Vgl. Heinen, Grundlagen, S. 61 f.

Vgl. Heinen, Grundlagen, S. 62 ff.; Wohe, Betriebswirtschaftslehre, S. 47-51.
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beiden Zielkriterien nur dann in jedem Fall zu identischen Entscheidungen,
wenn das Kapital als Nenner des Rentabilitatskriteriums konstant bleibt.*®

e Liquiditat

Die Sicherung der Liquiditat des Unternehmens hat im Rahmen der Finanzwirt-
schaft zentrale Bedeutung. Dabei wird unter Liquiditatssicherung verstanden,
dass die Unternehmung in der Lage ist, jederzeit ihren Zahlungsverpflichtungen
nachzukommen.'® Das Liquiditatskriterium stellt kein primares finanzwirtschaft-
liches Ziel dar, sondern hat vielmehr den Charakter einer Nebenbedingung, die
bei der Erreichung des Oberziels, z. B. der Rentabilitatsmaximierung, unbedingt
zu beriicksichtigen ist."®" Die Nichtbeachtung des Liquiditatsziels kann far das
Unternehmen existenzbedrohend sein. Nach der deutschen Konkursordnung ist
die llliquiditat ein hinreichender Grund fir die Eréffnung eines Konkursverfah-
rens. Dariiber hinaus kénnen temporare Liquiditatsprobleme den Vertragspart-
nern signalisieren, dass ein Fortbestand des Unternehmens geféahrdet ist. Ins-
besondere die Kapitalgeber werden diese Anzeichen als eine Erhéhung des
Unternehmensrisikos deuten und dementsprechend bei zukinftigen Investitio-
nen in bzw. Ausleihungen an das Unternehmen einen Risikoaufschlag verlan-
gen, so dass die Kapitalkosten des Unternehmens steigen. Weitere Kostenstei-
gerungen sind z. B. durch Abwanderung von Mitarbeitern und Kunden zu er-
warten.'®?

e Sicherheit

Investitions- und Finanzierungsentscheidungen bergen im Alilgemeinen Risiken.
So steigt bei zunehmender Verschuldung aufgrund des so genannten Lever-
age-Effektes das Risiko, da den i. d. R. fest vereinbarten Auszahlungen an
Fremdkapitalgeber unsichere Einzahlungen auf der Investitionsseite gegen-
tiberstehen.'® Bei Unterstellung von Risikoaversion der Entscheidungstrager ist
das Ziel des Unternehmens, bei gleichen Rentabilitatserwartungen diejenige
Handlungsalternative zu wahlen, die das geringste Risiko aufweist.

Vgl. Siichting, Finanzmanagement, S. 327 f.
'™ vagl. Gerke/Bank, Finanzierung, S. 26-27.
%' vgl. Siichting, Finanzmanagement, S. 15.
% vgl. Gerke/Bank, Finanzierung, S. 26-27.
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« Unabhangigkeit

Die Erhaltung der unternehmerischen Unabhangigkeit ist gerade im Bereich der
Unternehmensfinanzierung ein haufig diskutiertes Ziel.'** Die Aufnahme neuen
Kapitals fuhrt in vielen Fallen zu einer Schaffung von neuen Mitspracherechten.
Diese sind bei Beteiligungsfinanzierungen i. d. R. hoher als bei Kreditfinan-
zierungen. Je nach Hohe der Verschuldung kénnen jedoch auch Glaubiger er-
heblichen Einfluss auf das Unternehmen ausiben und die Dispositionsfreiheit
des Unternehmens betrachtlich einschranken.

2.1.3.2 Préferenzen von Individuen als Ausgangspunkt von Zielsystemen

Zieltrager der traditionellen Finanzwirtschaftslehre ist das ,Unternehmen an
sich®, also das Unternehmen als organisatorisches Gebilde.'” Diese Sichtweise
ist nicht sachgerecht, da ein rein organisatorisches Gebilde keine Praferenzen
und Ziele haben kann. Jensen bemerkt hierzu treffend:

,LOrganizations do not have preferences, and they do not choose in the con-
scious and rational sense that we attribute to people.*'%®

Die moderne, entscheidungsorientierte Finanzierungstheorie unterscheidet sich
fundamental von der geschilderten traditionellen Sichtweise. Das Unternehmen
wird als Mittel zum Zweck angesehen. Es wird von Individuen als Instrument zur
Nutzenmaximierung eingesetzt.'”” Aus diesem Grund sind Unternehmensziele

von den subjektiven Praferenzen dieser Individuen abzuleiten.'%®'%

Die Unternehmung stellt nach der modernen Sichtweise eine Koalition dar, in
der verschiedene Anspruchsgruppen, wie Eigenkapitalgeber, Fremdkapitalge-

Vgl. Perridon/Steiner, Finanzwirtschaft, S. 14.

Vgl. Perridon/Steiner, Finanzwirtschaft, S. 10 sowie Gerke/Bank, Finanzierung, S. 26-27.
Vgl. Seidel, Unternehmensverfassung, S. 177-180; Schmidt/Terberger, Grundzige, S. 40.
Jensen, Organization, S. 327.

Vgl. Schmidt/Terberger, Grundzige, S. 40 f.; Swoboda, Finanzierung, S. 6.

Vgl. stellvertretend Brealey/Myers, Principles, S. 4; Drukarczyk, Theorie, S. 19; Fran-
ke/Hax, Finanzwirtschaft, S. 1 ff.; Hachmeister, Discounted Cash Flow, S. 11 ff.; Perri-
don/Steiner, Finanzwirtschaft, S. 15 f.; Ross/MWesterfield/Jaffe, Finance, S. 18 ff;
Schmidt/Terberger, Grundzige, S. 44 ff.; Stchting, Finanzmanagement, S. 330 ff.
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ber, Manager, Arbeitnehmer, Kunden, Lieferanten sowie Staat und Offentlich-
keit miteinander kooperieren.''® Das Motiv fir den Zusammenschluss der ver-
schiedenen Gruppen ist die Annahme, gemeinsam mehr erwirtschaften zu kén-
nen, als dies jede Gruppe fur sich kdnnte. Nun verfolgen die einzelnen Gruppen
unterschiedliche Ziele und Interessen, was unweigerlich zu Zielkonflikten
fuhrt.'"" Das Funktionieren der Institution Unternehmung beruht auf Kompro-
missen, die sich in gesetzlich oder vertraglich begriindeten Rechtsbeziehungen
zwischen den verschiedenen Anspruchsgruppen manifestieren. Diese Rechts-
beziehungen regeln Form und Umfang der Einwirkungsmdglichkeiten der ver-
schiedenen Anspruchsgruppen. In diesem Zusammenhang ist insbesondere die
Frage von Interesse, welche Anspruchsgruppe(n) den maBgeblichen Einfluss
bei der Entscheidungsbildung im Unternehmen ausiibt.""

Grundsatzlich sind verschiedenste Konstellationen der Zuordnung von Ent-
scheidungsbefugnissen denkbar. In marktwirtschaftlichen Systemen ist der Typ
des kapitalgeleiteten Unternehmens vorherrschend. Die maBgebliche Entschei-
dungskompetenz liegt in diesem Fall bei den Eigenkapitalgebern. In Deutsch-
land unterliegen Unternehmen, die bestimmte GrdBenkriterien Uberschreiten,
der Mitbestimmung der Arbeitnehmer. Diese Unternehmen stellen folglich einen
Mischtyp zwischen kapital- und arbeitsgeleiteten Unternehmen dar, wobei der
Einfluss der Kapitalgeber sicherlich tiberwiegt.'"

2.2 Unternehmensimmobilien

2.2.1 Begriff und Systematisierung

Nachdem im vorherigen Abschnitt die finanzierungstheoretischen Grundlagen
gelegt wurden, ist es nun erforderlich, die Unternehmensimmobilie begrifflich
einzuordnen, zu systematisieren und ihre Bedeutung im Unternehmen aufzu-
zeigen.

Hamel bezeichnet Unternehmensziele deshalb als derivativ. Vgl. Hamel, Zielsysteme, Sp.
2636.

Diese Anspruchsgruppen werden auch als Stakeholder bezeichnet. Vgl. Franke/Hax, Fi-
nanzwirtschaft, S. 2 f.; Freeman, Stakeholder, S. 9-27; Janisch, Anspruchsgruppenmana-
gement, S. 147-189; Spremann, Wirtschaft, S. 482-488.

"' vgl. Spremann, Wirtschaft, S. 483.

"2 vgl. Franke/Hax, Finanzwirtschaft, S. 2 ff.
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2.2.1.1 Der Immobilienbegriff

In Deutschland existieren neben dem Begriff ,Immobilie“ zahlreiche andere Be-
zeichnungen, die oft synonym verwandt werden, deren Anwendung aber nicht
einheitlich geregelt ist. Dazu gehéren z. B. die Begriffe ,Grundstick®, ,Grund
und Boden®, ,Liegenschaft’, ,Grundbesitz*, ,Grundvermégen®, ,Gebaude“ oder
Lgrundstiicksgleiche Rechte®.'"* Zur Begriindung einer einheitlichen Basis wird
in einem ersten Schritt versucht, die Begriffsvielfalt einzugrenzen. Darauf auf-
bauend werden in einem zweiten Schritt das Wesen und die Bedeutung der
Unternehmensimmobilie spezifiziert.

2.2.1.1.1 Der Immobilienbegriff im rechtlichen Sinne

In Deutschland existiert kein eigenstandiges Immobilienrecht. Die relevanten
gesetzlichen Regelungen finden sich vielmehr in zahlreichen verschiedenen
Vorschriften wieder. Beispiele hierfur sind das Birgerliche Gesetzbuch (BGB),
die Erbaurechtsverordnung (ErbbauVO), die Grundbuchordnung (GBO), das
Wohnungseigentumsgesetz (WEG), das Baugesetzbuch (BauGB), die Werter-
mittlungsverordnung (WertV), das Bewertungsgesetz (BewG) und das Einkom-
mensteuergesetz (EStG).""® Der Begriff ,Immobilie taucht in diesen Vorschrif-
ten nicht auf.''® Das BGB, das die wesentliche Rechtsgrundlage fiir den Immo-
bilienbereich verkorpert, verwendet statt dessen den Terminus ,Grundstiick*.'”
Unter einem Grundstiick wird im Sinne des burgerlichen Rechts ein raumlich
abgegrenzter Teil der Erdoberflache verstanden, der mit den wesentlichen Be-
standteilen, dem Zubehdr und den mit dem Eigentum an dem Grundstiick ver-
bundenen Rechten eine wirtschaftiiche Einheit bildet.''® Damit beinhaltet der
Grundstiicksbegriff nicht nur Grund und Boden, sondern auch die wesentlichen
Bestandteile wie Geb&aude und sonstige Aufbauten sowie Zubehdr und sonstige

13

e Vgl. Franke/Hax, Finanzwirtschaft, S. 3-6.

Vgl. Schulte et al., Betrachtungsgegenstand, S. 15; Bone-Winkel, Management, S. 20;
Schafers, Management, S. 13; Ropeter, Investitionsanalyse, S. 64; Hens, Management, S.
73.

Vgl. Ropeter, Investitionsanalyse, S. 64-65; Hens, Management, S. 73-74.

Vgl. Schulte et al., Betrachtungsgegenstand, S. 15; StraBheimer, Management, S. 72.

Vgl. §§ 93-97 BGB. Weitere Regelungen zum Grundstiick finden sich in den §§ 873-902.
Vgl. auch Schulte et al., Betrachtungsgegenstand, S. 15 f.

Vgl. Schulte et al., Betrachtungsgegenstand, S. 15 sowie §§ 93-97 BGB.
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Rechte.'"® Demgegeniiber nimmt das Steuerrecht eine strikte Trennung in
Grund und Boden sowie Gebaude vor.'® Hintergrund dieser Vorgehensweise
ist u. a. der Umstand, dass Gebaude steuerlich zu den abnutzbaren Wirt-
schaftsgltern gehéren und somit abschreibungsfahig sind; Grund und Boden
sind dagegen nicht abschreibungsfahig.'*' Die Trennung ist insofern sinnvoll,
da die unterschiedliche steuerliche Behandlung monetare und somit wirtschaft-
liche Konsequenzen hat.

Im Folgenden wird unter dem Begriff ,Immobilie” grundsatzlich die im BGB ver-
wandte Definition als Einheit aus Grund und Boden, Gebaude, Zubehér und
Rechten verstanden. Sofern steuerliche Normen bei der Betrachtung eine Rolle
spielen, ist eine Aufspaltung der Komponenten aufgrund der unterschiedlichen
steuerlichen Behandlung verbunden mit den entsprechenden wirtschaftlichen
Konsequenzen erforderlich. Abweichend von der Begrifflichkeit des BGB ist im
Rahmen der Untersuchung mit dem Ausdruck ,Grundstiick” — wie im Aligemei-
nen Sprachgebrauch dblich — lediglich Grund und Boden gemeint.

2.2.1.1.2 Der Immobilienbegriff im wirtschaftlichen Sinne

Rein physisch betrachtet stellt die Immobilie einen dreidimensionalen Raum
dar, der durch Béden, Wande und Decken einen Teil der Erdoberflache und des
Luftraums abgrenzt.'?? Dieses physische Gebilde stellt jedoch an sich noch kei-
nen wirtschaftlichen Wert dar. Erst durch die Erweiterung der Betrachtung um
eine vierte Dimension, der Zeit, kommt der wirtschaftliche Charakter der Immo-
bilie zum Vorschein. Der 6konomische Wert der Immobilie entsteht dann durch
das Verfigungsrecht des Eigentiimers und die damit verbundene Mdglichkeit,
die Immobilie fur einen bestimmten Zeitraum Dritten entgeltlich zur Nutzung zu

Zu den mit einem Grundstick verbundenen Rechten vgl. Debes/Lindner-Figura, Eigentum,

S. 19ff.

29 vgl. Benkert/Haritz/Slabon, Steuerarten, S. 1240 sowie beispielhaft § 6 Abs. 1 Nr. 1 und 2
EStG.

2! ygl. Benkert/Haritz/Slabon, Steuerarten, S. 1240.

Vgl. Schulte et al., Betrachtungsgegenstand, S. 16; Abromeit-Kremser, Aspekte, S. 28;

Amstad, Immobilien, S. 51-52; Bone-Winkel, Management, S. 22; Pyhrr et al., Investment,

S. 74-75.
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berlassen oder sie selbst zu nutzen.'?® Graaskamp verdeutlicht diesen Zu-
sammenhang, bei dem ,Raum-Zeit-Einheiten“ in ,Geld-Zeit-Einheiten“ transfor-
miert werden, recht anschaulich mit der Formulierung: ,Real estate is space

and money over time*'2,

2.2.1.2 Systematisierung von Unternehmensimmobilien

Unternehmensimmobilien existieren in zahlreichen verschiedenen Formen, wie
die folgende Ubersicht verdeutlicht.'?®

Non-Profit:
QOrganisationen

1 Handels-
“:unternehmen

Produzierende Un-

Dienstleistungs-
‘i unternehmen |,

ternehmen

» Produktions- » Buroimmobilien » SB-Mérkte » Immobilien kirchli-
immobilien » Hotels, Gaststat- |»> Einkaufszentren cher oder karitati-

» Verwaltungs- ten » Warenhiuser ver Einrichtungen
immobilien > Kliniken, Sanato- |3 Fachmarkte ohne Erwerbs-

» Sozialimmobilien rien > Logistikimmobilien zweck

> Logistikimmobilien > Seniorenheime |5 | adeniokale 2 G

» Sonderimmobilien | > Freizeitimmobilien |, etc.

» efc. » efc.

Abbildung 5:  Typische Formen von Unternehmensimmobilien in verschiedenen Industrie-

zweigen
Aufgrund dieser Vielfalt ist es erforderlich, die Unternehmensimmobilien nach
Kriterien zu systematisieren, die im Rahmen des Untersuchungsgegenstands
der Arbeit, der Finanzierung, von Bedeutung sind.'?® Diese Kriterien und die

dazugehdrigen Auspragungen sind in Abbildung 6 dargestellt.'?’

Nach dem Kriterium des Bebauungszustands kann man zwischen bebauten
und unbebauten Grundstiicken unterscheiden. Die Werthaltigkeit einer Immobi-
lie wird wesentlich von der nachhaltigen Ertragsfahigkeit und somit von der

2 GemaB Schulte et al. gibt es drei wesentliche Inhalte des Immobilienbegriffs: (1) Der ab-
geschlossene Raum, (2) die Nutzenstiftung des Raumes und (3) die zeitliche Dimension
der Nutzung; vgl. Schulte et al., Betrachtungsgegenstand, S. 16-17.

124 Graaskamp, Fundamentals, S. 620; vgl. auch Schafers, Management, S. 14; Ropeter, In-
vestitionsanalyse, S. 66 ff.; Hens, Management, S. 75 ff.

12 ygl. Abbildung 5. Quelle: in Anlehnung an Brittinger, Aspekte, S. 28 ff.; Ropeter, Investiti-

o~ onsanalyse, S. 71 ff.; Volker, Markt, S. 306-308; Nagel, Analyse, S. 15.

Zur Bedeutung von Kriterien im Rahmen von Investitions- und Finanzierungsentscheidun-
gen vgl. Deutsche Bank AG, Immobilienfinanzierung, Kapitel Kreditrichtlinien, Grundsatze,
S. 1 ff.; Hax, Investitionstheorie, S. 9 ff.; Schneider, Investition, S. 7 ff sowie S. 65 ff.;
Schulte et al., Immobilienfinanzierung, S. 458.

27 ygl. Abbildung 6.
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baulichen Nutzung beeinflusst.'®® Der Wert eines unbebauten Grundstiickes
wird maBgeblich durch die Bebauungsmaglichkeit bestimmt. Diese manifestiert
sich u. a. in baurechtlichen Kennziffern'?®, Grundstiickszuschnitt sowie Boden-
und Gelandebeschaffenheit.'*

. Systemati- Auspriigungen

 sierungskri-
terien

Bebauungs- Unbebaute Grundstiicke Bebaute Grundstiicke
zustand

Lage City-La | Cityrand-Lage Nebenla | Lage im Umland
Nutzungsart Produk- Verwal- Logistik- F&E- Handels- | Sonder-

tions- [ tungs-/ Bl- | immobilien | Immobilien | immobilien | immobilien
immobilien | roimmobi-

lien

Drittverwen- Drittverwendungsfahig | Beschrankt drittverwen- Nicht drittverwen-
dungsfahigkeit dungsféhig dungsfahig
Stellung in Le- Immobilien in der | Immobilien in der | Immobilien in der | Immobilien in der
benszyklus Entwicklungs- frGhen Nut- spéten Nut- Verwertungs-

phase zungsphase zungsphase phase
Betriebs- Betriebsnotwendig Nicht betriebsnotwendig
notwendigkeit
Strategische Strategische Immobilien Nicht strategische Immobilien
Bedeutung

Abbildung 6:  Systematisierung von Unternehmensimmobilien'*'

Die dargestellte Einteilung nach dem Kriterium Lage orientiert sich in diesem
Falle an der Entfernung zum Stadtzentrum bzw. zu infrastrukturellen Einrich-
tungen.™ Die Lage- bzw. Standortqualitat stellt einen wesentlichen Einfluss-
faktor auf den Wert des Grundstiicks dar und ist somit ebenfalls von hoher Re-
levanz firr die Finanzierung.'>

128 vgl. Thomas/Leopoldsberger/Walbrdhl, Inmobilienbewertung, S. 386.

2 Z. B. Grundfliachenzahl (GRZ), Bruttogrundfidche (BGF), Geschossflachenzahl (GFZ)
Baumassenzahl (BMZ), Zahl der Vollgeschosse (VG) etc.

Voraussetzung fir die Bebauung ist, dass es sich um baureifes Land gem. § 4 WertV
i. V. m. Abschnitt 1.5.2.1 WertR handelt. Vgl. auch Deutsche Bank AG, Immobilienfinanzie-
rung, Kapitel Aligemeiner Teil, Objektprifung, S. 5 1.

Quelle: in Anlehnung an Schafers, Management, S. 20 ff.; Hens, Management, S. 82 ff.;
Ropeter, Invesititionsanalyse, S. 71 ff.; Brittinger, Aspekte, S. 28 ff.

2 ygl. Schafers, Management, S. 23.

¥ ygl. Thomas/Leopoldsberger, Bewertung, S. 129 ff.
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Die Bedeutung der Nutzung der Immobilie wird durch die Klassifikation nach
Nutzungsarten unterstrichen. '** Bei Unternehmensimmobilien ist die darge-
stellte Unterscheidung nach funktionalen Zwecken sinnvoll, da die Funktionalitat
der Immobilie auch im Rahmen des Leistungserstellungsprozesses im Vorder-
grund steht. Im Rahmen der Finanzierung haben unterschiedliche Nutzungsar-
ten Konsequenzen auf die Beurteilung im Rahmen der Objektanalyse.'®®

Ein ganz entscheidendes Kriterium bei der Finanzierung von Unternehmens-
immobilien ist die Drittverwendungsfahigkeit bzw. Nutzungsflexibilitat. Darunter
wird in diesem Zusammenhang die Méglichkeit verstanden, die Immobilie ohne
wesentliche Anpassungen einer Nutzung durch einen Dritten zufihren zu kon-
nen.'*® Die Drittverwendungsfahigkeit ist hinsichtlich der nachhaltigen Ertrags-
fahigkeit einer Immobilie von entscheidender Bedeutung. Voll drittverwendungs-
fahig sind z. B. die meisten Verwaltungs- bzw. Blroimmobilien. Demgegeniber
sind Produktionsimmobilien vielfach nur eingeschrankt drittverwendungsfahig,
da sie allenfalls alternative Produktionsprozesse, nicht aber andere Nutzungs-
arten beherbergen kénnen. Nicht drittverwendungsfahig sind Sonderimmobilien,
die nur zu einem bestimmten Zweck genutzt werden kénnen. Dazu gehoren z.
B. Klaranlagen, Kesselanlagen, Hochéfen, MontagestraBen etc.'®” Bei der Fi-
nanzierung von nicht drittverwendungsfahigen Immobilien sind die Banken
grundsatzlich sehr zuriickhaltend, da aufgrund des Fehlens potentieller alterna-
tiver Nutzer eine Verwertung praktisch nicht méglich ist.

Die Position der Immobilie im Lebenszyklus stellt ebenfalls einen wertbe-
einflussenden Faktor dar. Danach kann man unterscheiden zwischen Immobili-
en in der Entwicklungsphase, Immobilien in der frihen Nutzungsphase, Immo-
bilien in der spaten Nutzungsphase und Immobilien in der Verwertungspha-

se.'®

Vgl. hierzu Bone-Winkel, Management, S. 33; Schafers, Management, S. 22 f.; Falk, Ge-
werbe-Immobilien, S. 15 ff.; Falk, Inmobilien-Handbuch, Kap. 3.1, S. 1 ff.; Dubben/Sayce,
Property, S. 74 ff.; Franzke, Industriebau, S. 16 ff.; Platz, Inmobilien-Management, S. 27 f.
Vgl. Deutsche Bank AG, Immobilienfinanzierung, Kapitel Aligemeiner Teil, Objektprifung,
S.1ff.

Vgl. Bobber/Brade, Immobilienmarketing, S. 593 f.; Hens, Management, S. 88 f.

Vgl. Schulte et al., Betrachtungsgegenstand, S. 26.

Vgl. auch Bone-Winkel, Management, S. 55 ff.; Schéfers, Management, S. 25 ff.
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Als betriebsnotwendig sind Immobilien zu bezeichnen, wenn sie zur Erreichung
der Produktions-, Leistungs- bzw. Absatzziele des Unternehmens sowie zur
Aufrechterhaltung der Betriebs-, Leistungs- und Lieferbereitschaft erforderlich
sind und somit einen Beitrag zum Ertragswert des Unternehmens leisten.”*® Im
Umkehrschluss sind Immobilien nicht betriebsnotwendig, wenn sie nicht zur
Aufrechterhaltung der Geschaftstatigkeit bendtigt werden. Hierzu zahlen z. B.
Werkswohnungen und stiligelegte Betriebsteile mit Gebauden.'* Eng mit dem
Kriterium der Betriebsnotwendigkeit verbunden ist die strategische Bedeutung
der Unternehmensimmobilie. Hens qualifiziert in diesem Zusammenhang dieje-
nigen Immobilien als strategisch bedeutend, mit denen marktliche Wettbe-
werbsvorteile erzielt werden kdnnen. Steht die Immobilie nicht in einer direkten
Beziehung zum Markt, dann kann sie jedoch zur Ausnutzung interner Erfolgs-
potentiale von Bedeutung sein.'*' In Verbindung mit dem Kriterium der Be-
triebsnotwendigkeit ist diese Klassifikation sinnvoll. So kénnen in einem ersten
Schritt nicht betriebsnotwendige Immobilien von den betriebsnotwendigen sepa-
riert werden; in einem zweiten Schritt werden dann die betriebsnotwendigen
Immobilien nach dem Kriterium der strategischen Bedeutung gegliedert. Die
vorliegende Untersuchung konzentriert sich auf Unternehmensimmobilien, die
langfristig im Leistungserstellungsprozess eine Funktion Ubernehmen sollen.
Dies kdnnen sowohl Immobilien mit vorrangig marktlichen bzw. externen Er-
folgspotentialen als auch Immobilien mit eher internen Erfolgspotentialen sein.

2.2.2 Der Stellenwert der Inmobilie im Unternehmen

Die folgende Einteilung ist an die Darstellung von Hens angelehnt, der drei po-
tentielle 5konomische Rollen der Immobilie in Unternehmen identifiziert:"*?
 Die Immobilie als Produktionsfaktor'**

¢ Die Immobilie als Produkt

% vgl. Deimling/Rudolph, Unternehmensbewertung, S. 290.

" ygl. Hens, Management, S. 83.

"' vgl. Hens, Management, S. 87 f. Zu intenen und externen Erfolgspotentialen vgl. z. B.
Schafers, Management, S. 35.

Vgl. Hens, Management S. 74 ff.

Schulte et al., Schafer und Ropeter bezeichnen diesen Aspekt als produktionstheoretische
Betrachtungsweise; vgl. hierzu Schulte et al, Betrachtungsgegenstand, S. 18; Schéfers,
Management, S. 14; Ropeter, Investitionsanalyse, S. 67. sowie Jirgensonn, Optionen,
S.68f.
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» Die Immobilie als Objekt der betrieblichen Tatigkeit

e Die Immobilie als Produktionsfaktor

Die Volkswirtschaftslehre unterscheidet drei Produktionsfaktoren, namlich Ar-
beit, Kapital und Boden. Produktionsfaktoren werden dabei als Inputgiter ver-
standen, die der Produktion anderer Giter dienen.'** In diesem Zusammen-
hang ist insbesondere die Eigenschaft des Bodens als Produktionsstandort von
Interesse. In der Betriebswirtschaftslehre gehéren Immobilien der Gruppe der
Elementarfaktoren an, innerhalb derer sie wiederum den Betriebsmitteln zuge-
ordnet werden.'*® Die Elementarfaktoren bilden die technische Voraussetzung
fur die betriebliche Leistungserstellung. Sie werden vom koordinativen Element,
dem dispositiven Faktor, zum Zwecke der betrieblichen Leistungserstellung
miteinander kombiniert.'*® Immobilien stellen so genannte Potentialfaktoren dar,
die der betrieblichen Leistungserstellung dauerhaft zur Verfiigung stehen und
im Gegensatz zu den Repetierfaktoren in diesem Prozess nicht untergehen.'*’

Die Immobilie in ihrer Interpretation als Produktions- bzw. Potentialfaktor steht
im Mittelpunkt dieser Untersuchung. Entscheidend ist, dass sie nicht unmittelbar
in den Leistungsprozess eingeht, sondern nur mittelbar durch die Bereitstellung
der raumlichen Dimension an diesem beteiligt ist. Die Immobilie dient also als
ein ,statisches Gehause fiir ein dynamisches Innenleben“'*® und nimmt in die-
sem Sinne eine Hiillenfunktion ein.'*° Interpretiert man die Immobilie als langfri-
stige Sachinvestition des Unternehmens, gelangt man zu einem &hnlichen Er-
gebnis.'® Aufgrund der Tatsache, dass Immobilien als raumliche Hiille nur
mittelbar am wirtschaftlichen Erfolg des Unternehmens beteiligt sind, stellen sie

Vgl. Felderer/Homburg, Makrodkonomik, S. 54; Bartling/Luzius, Volkswirtschaftslehre,
S. 27.

Vgl. Gutenberg, Betriebswirtschaftslehre, S. 4.

'*6 " vgl. Gutenberg, Betriebswirtschaftslehre, S. 3 ff. und S. 70 f.

Vgl. Heinen, Kostenlehre, S 247 sowie Brittinger, Aspekte, S. 30 ff.

Waldmann, Immobilienmanagement, S. 68.

Immobilien dienen z. B. zum Schutz der Fertigung vor negativen Umwelteinflissen; vgl.
Brittinger, Aspekte, S. 33 sowie Waldmann, Immobilienmanagement, S. 68.

Vgl. Schéafers, Management, S. 14.
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Sekundarinvestitionen dar, die von den auf die unmittelbare Ertragserwirt-
schaftung ausgerichteten Primarinvestitionen abzugrenzen sind."®’

* Die Immobilie als Produkt

Im Gegensatz zur mittelbaren Bedeutung der Immobilie als Produktionsfaktor
fur den Leistungserstellungsprozess ist die Immobilie als Produkt selbst Gegen-
stand bzw. Ergebnis der Leistungserstellung. Im Sinne des wirtschaftlichen Im-
mobilienbegriffs nutzt das Unternehmen sein Verfigungsrecht als Eigentiimer
und bietet das Nutzenpotential der Immobilie auf dem Immobilienmarkt zu ei-
nem bestimmten Preis an.'? Die Investition eines Unternehmens in eine Immo-
bilie, die als Produkt fungieren soll, stelit eine Priméarinvestition dar, da das Un-
ternehmen beabsichtigt, zukinftige Ertrage unmittelbar aus der Immobilie zu
generieren (z. B. durch Vermietung an Dritte)."s®

» Die Immobilie als Objekt der betrieblichen Tatigkeit

Zahlreiche Unternehmen bieten nicht die Immobilie als Produkt, sondern immo-
bilienbezogene Dienstleistungen am Markt an. Dazu gehéren z. B. Architekten,
Bauunternehmen, Projektsteuerer, Beratungsunternehmen, Kreditinstitute, Fa-
cilities Manager, Makler etc. In diesen Fallen dient die Immobilie als Objekt der
betrieblichen Tatigkeit.'>*

Auf Grundlage der drei erlauterten 6konomischen Rollen schiagt Hens eine Sy-
stematik der Unternehmen hinsichtlich ihres Verhaitnisses zu Immobilien vor.'®
Er unterscheidet Property Companies und Non Property Companies i.w.S.
Letztere untergliedern sich wiederum in Non Property Companies i.e.S. und
Property Related Companies. Bei den Property Companies handelt es sich um
die Unternehmen, bei der die Immobilie in ihrer Rolle als Produkt im Vorder-
grund steht. Diese Unternehmen stellen Dritten auf einem Markt Immobilien zur
Nutzung zur Verfugung. Die Definition beinhaltet sowohl Unternehmen, deren

'$' vgl. Ropeter, Investitionsanalyse, S. 67 ff.; Hens, Management, S. 76 f.; zu den Definitio-

nen der Begriffe Primar- und Sekundarinvestition vgl. Ropeter, Investitionsanalyse, S. 25.
Vgl. Hens, Management, S. 75 {.

Vgl. Ropeter, Investitionsanalyse, S. 25.

Vgl. Hens, Management, S. 77.

Vgl. Hens, Management, S. 78 ff.
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Haupttatigkeit das Halten eines Immobilienbestands bzw. die Entwicklung von
Immobilien fiir den eigenen Bestand ist, als auch Unternehmen, die Immobilien
entwickeln und anschlieBend zum Verkauf anbieten.'®® Unter Non Property
Companies i.w.S. werden im Umkehrschluss Unternehmen verstanden, welche
die Immobilie nicht als Produkt auf dem Immobilienmarkt anbieten. Wahrend bei
Non Property Companies i.e.S. die Immobilie als Produktionsfaktor im Vorder-
grund steht, liegt die Hauptgeschéftstatigkeit der Property Related Companies
in immobilienbezogenen Dienstleistungen. Die Immobilie fungiert in diesem Fall
als das Objekt, an dem die Geschaftstatigkeit ausgelibt wird. Non Property
Companies i.e.S. kénnen nochmals in zwei Gruppen untergliedert werden. Bei
der ersten Gruppe zielt die Beschaftigung mit Immobilien auf die Erzielung in-
tern gerichteter Erfolgspotentiale (z. B. Automobilhersteller, verarbeitende Indu-
strie, Energie- und Versorgungsunternehmen, Dienstleistungsunternehmen),
wogegen die Immobilien bei der zweiten Gruppe zum Aufbau externer bzw.
marktgerichteter Erfolgspotentiale genutzt werden (z. B. Hotels, Handelsunter-
nehmen)."®” Abbildung 7 verdeutlicht den Zusammenhang.

Eine ahnliche Unterteilung schlagen Bone-Winkel, Schafers und Schulte et al.
vor. Dabei wird die Definition der Property Companies breiter gefasst als bei
Hens. In diese Kategorie fallen demnach ,all diejenigen Unternehmen, die sich
mit der Vermittlung, Projektentwicklung, Verwaltung, Finanzierung, dem Kauf
oder Verkauf von Immobilien oder der Erbringung von immobilienbezogenen
Dienstleistungen befassen“'*®, Hauptmerkmal dieser Definition ist, dass es sich
bei den immobilienspezifischen Leistungen, die Property Companies erbringen,
um ,extern gerichtete Primar- bzw. Marktleistungen“'*® handelt. Bei Non Pro-
perty Companies gehért das Immobiliengeschéft nicht zum originaren Unter-
nehmenszweck; sie erbringen in Bezug auf die Immobilie lediglich ,intern ge-

richtete Sekundarleistungen* '*°.

Vgl. auch Gerbich/Levis/Venmore-Rowland, Property, S. 42.

Vgl. Hens, Management, S. 81 sowie Abbildung 7.

Schulte et al., Betrachtungsgegenstand, S. 45; vgl. auch Schafers, Management, S. 16-17;
Bone-Winkel, Management, S. 25-26.

Schulte et al., Betrachtungsgegenstand, S. 45.

Schulte et al., Betrachtungsgegenstand, S. 45.
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J s 1)
Non Property
Property Companies Companies i.w.S.
2
]
Property Related Non Property Companies
Companies Le.S.
Gruppe 1: Inteme
Erfoigspotentiale
Gruppe 2' Externe
Erfoigspotentiale
Funktionen der * Produktionstakor * Produktionstakior * Produktionstaktor
Immobilie « Objekt der Geschafstatigheit « Objekt der Geschaftstatigket
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Abbildung 7:  Abgrenzung von Property und Non Property Companies'®'

Unternehmensimmobilien im Sinne dieser Untersuchung sind Immobilien, die
im Rahmen des Leistungserstellungsprozesses als Produktionsfaktor fungieren.
Solche Immobilien sind vorrangig, aber nicht ausschlieBlich den Non Property
Companies i.e.S. zuzuordnen. Prinzipiell kdnnen namlich alle Unternehmen -
einschlieBlich der reinen Property Companies'® - Immobilien im Rahmen ihrer
Leistungserstellung als Produktionsfaktor einsetzen.'®®

2.2.3 Die Bedeutung der Unternehmensimmobilie als Kreditsicherheit

Immobilien sind standortgebundene, heterogene, begrenzt substituierbare und
sehr langlebige Wirtschaftsgiiter.'®* Diese Merkmale machen die Immobilie als
Kreditsicherheit interessant. Insbesondere Standortgebundenheit sowie die ho-
he technische und wirtschaftliche Lebensdauer fiihren zu einer Wertbestandig-
keit, die sich positiv auf die Beleihungsfahigkeit der Immobilie auswirkt. Vor die-

' Quelle: in Anlehnung an Hens, Management, S. 80.

Property Companies nutzen z. B. Blroimmobilien als Geschéaftsraume und setzen somit
Immobilien zum Zwecke der Leistungserstellung ein.

Vgl. Hens, Management, S. 81.

Vgl. Schulte et al., Betrachtungsgegenstand, S. 18 ff.
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sem Hintergrund ist auch die groBe Bedeutung von objektbesicherten Finanzie-
rungen in Deutschland zu erkléren. In diesem Abschnitt werden einige wichtige
Elemente immobilienspezifischer Finanzierungen erlautert. Diese Grundlagen
werden bei der spéter folgenden ausfihrlichen Diskussion der Finanzierungs-
formen benétigt.

2.2.3.1 Grundpfandrechtliche Sicherheiten

Die wirtschaftliche Funktion von Grundpfandrechten, zu denen die Hypothek,
die Grundschuld und die Rentenschuld gehéren, liegt primér in der Besicherung
von Kreditfinanzierungen.'®® Fir den Fall, dass ein Schuldner seinen Verpflich-
tungen aus dem Kreditverhaltnis nicht nachkommt, hat der Inhaber eines
Grundpfandrechts das Recht, die Zahlung einer bestimmten Geldsumme aus
der Immobilie zu verlangen.'® Zur Realisierung dieses Zahlungsanspruches
wird das Grundstick verwertet. Dies geschieht im Wege der Zwangsvollstrek-
kung in das belastete Grundstiick. Dabei ist der Grundpfandrechtsglaubiger an-
deren Glaubigern des Schuldners gegeniiber bevorrechtigt.'®” Grundpfand-
rechte kénnen an Grundstiicken und grundstiicksgleichen Rechten, z. B. Woh-
nungseigentum und Erbbaurechten, bestellt werden. Bedeutsam im Rahmen
der Finanzierung ist, dass auch mehrere Grundstiicke mit ein und demselben
Grundpfandrecht belastet werden kdnnen. In diesem Fall spricht man von Ge-
samthypothek, -grundschuld bzw. -rentenschuld.'®®

Grundpfandrechte werden in Abteilung drei des Grundbuchs eingetragen.'®® Sie
kénnen als Buch- oder Briefrecht auftreten. Bei einem Briefrecht wird ein effek-
tiver Hypotheken- bzw. Grundschuldbrief ausgestellt, wahrend die Erteilung ei-
nes effektiven Stiickes bei einem Buchrecht nicht erfolgt.'’® Die Unterscheidung
in Buch- und Briefrecht hat insbesondere Konsequenzen fir die Art der Uber-

'%5 ygl. Debes/Lindner-Figura, Eigentum, S. 40 f.

1% vgl. Blomeyer, Hypotheken, S. 13.

"7 Das Vorrecht solcher dinglichen Anspriiche gilt gegeniiber schuldrechtlichen Anspriichen
bzw. nachrangigen dinglichen Ansprichen. Eine andere Art der Verwertung als durch
Zwangsvolistreckung ist nicht zuldssig. Die Zwangsvolistreckung kann in zwei Wegen be-
trieben werden: a) durch Zwangsversteigerung oder b) durch Zwangsverwaltung. Vgl.
§§ 1147 und 1149 BGB. Vgl. auch Falk, Inmobilienwirtschaft, S. 294 f.; Gaberdiel, Kredit-
sicherung, S. 13 ff. und S. 130 ff.

Vgl. Blomeyer, Hypotheken, S. 35 ff.; Gaberdiel, Kreditsicherung, S. 145 ff.

Vgl. GrilllPerczynski, Kreditwesen, S. 279.
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tragung des Grundpfandrechts. Im Gegensatz zu einem Buchrecht, das mit Ab-
tretung der Forderung bzw. des dinglichen Anspruchs sowie der Eintragung der
Abtretung im Grundbuch Ubertragen werden kann, erfolgt der Eigentumsiber-
gang bei einem Briefrecht erst mit Ubergabe des Briefes.'”

Nachfolgend werden mit Hypothek und Grundschuld die beiden wichtigsten
Formen der Grundpfandrechte kurz dargestellt und erlautert. Auf eine Darstel-
lung der Rentenschuld wird aufgrund ihrer geringen Bedeutung in der Kredit-
und Immobilienwirtschaft verzichtet.'”

§ 1113 BGB definiert eine Hypothek wie folgt: ,Ein Grundstiick kann in der Wei-
se belastet werden, dass an denjenigen, zu dessen Gunsten die Belastung er-
folgt, eine bestimmte Geldsumme zur Befriedigung wegen einer ihm zustehen-
den Forderung aus dem Grundstiicke zu zahlen ist (Hypothek).“'’® Der dingli-
che Anspruch aus der Hypothek umfasst die Forderung, die gesetzlichen Zin-
sen und die Kosten der Rechtsverfolgung.'” Kennzeichnend fiir eine Hypothek
ist ihre Akzessorietét, d. h., sie ist als solche vom Bestand der schuldrechtlichen
Forderung, die sie sichert, abhangig. Ohne eine Forderung kann eine Hypothek
nicht begriindet, abgetreten oder verpfandet werden. Folglich erlischt die Hy-
pothek, sobald die Forderung nicht mehr besteht.'”

Die Grundschuld ahnelt in ihnrem Wesen der Hypothek. Sie unterscheidet sich
jedoch in der Art ihrer Beziehung zu der gesicherten Forderung.'”® Unter einer
Grundschuld versteht man die Belastung eines Grundsticks in der Weise,

7 vgl. § 1116 BGB.

' vgl. GrilllPerczynski, Kreditwesen, S. 282 sowie §§ 873, 1154 und 1192 BGB.

' vgl. Falk, Inmobilienwirtschaft, S. 295. Die Rentenschuld unterscheidet sich von den dbri-
gen Grundpfandrechten im Wesentlichen dadurch, dass sie nicht einen Anspruch auf
Zahlung eines Einmalbetrages, sondern auf Zahlung einer Geldsumme zu regeiméaBig
wiederkehrenden Terminen begriindet; vgl. Debes/Lindner-Figura, Eigentum, S. 47. Aus-
fohrliche Darstellungen der Grundpfandrechte, insbesondere auch der sonstigen Formen
und Auspragungen von Hypotheken und Grundschulden, finden sich z. B. in Falk, Immobi-
lienwirtschaft, S. 294 ff.; Hypothekenverband bei der EG, Hypothekarkredit, S. 22 ff.;
Grill/Perczynski, Kreditwesen, S. 268 ff.; Gaberdiel, Kreditsicherung; Debes/Lindner-
Figura, Eigentum, S. 40-47.

' §1113BGB.

™ vgl. §§ 1113, 1117 und 1118 BGB.

'S vgl. Palandt, BGB, S. 1236.
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,dass an denjenigen, zu dessen Gunsten die Belastung erfolgt, eine bestimmte
Geldsumme aus dem Grundstiicke zu zahlen ist.'”” In der Legaldefinition der
Grundschuld fehlen im Vergleich zur Definition der Hypothek die Worte ,wegen
einer ihm zustehenden Forderung“. Somit fallt bei der Grundschuld die unmit-
telbare Verknipfung zu der schuldrechtlichen Forderung weg. Die Grundschuld
ist folglich nicht — wie die Hypothek - akzessorisch, sondern abstrakt. Das be-
deutet, dass ihr Bestand unabhéangig ist vom Schicksal der schuldrechtlichen
Forderung. Daraus resultiert, dass das Grundpfandrecht ohne Existenz einer
Forderung entstehen kann und nicht erlischt, sofern die Forderung nicht mehr
besteht.'’®

In der Praxis kommt eine solch isolierte, nicht an eine zu sichernde Forderung
angelehnte Grundschuld nur selten vor, da zwischen Glaubiger und Schuldner
im Allgemeinen Sicherungsabreden in Form von Sicherungsvertragen ge-
schlossen werden. Die Sicherungsabrede begriindet den Sicherungszweck der
Grundschuld in schuldrechtlicher Form. Dieser besteht in der Sicherung einer
oder mehrerer Forderungen.'”® Der Glaubiger verpflichtet sich durch Abschluss
des Sicherungsvertrags, die Grundschuld nur im Rahmen des Sicherungs-
zwecks zu verwerten. Besteht der Sicherungszweck durch Wegfall der Forde-
rung(en) nicht mehr, so ist der Glaubiger verpflichtet, die Grundschuld zuriick-
zugeben. Allerdings gilt die Sicherungsabrede Dritten gegeniiber nicht. Ein
nachrangiger Glaubiger kann beispielsweise den vorrangigen Glaubiger nicht
an der Verwertung seiner Grundschuld mit der Begriindung hindern, die Forde-
rung bestehe nicht mehr. Somit begriindet die Sicherungsabrede nur einen Si-
cherungszweck im Innenverhaltnis. Im AuBenverhaltnis ist der Grundschuld-
glaubiger daran nicht gebunden. Aufgrund dieses treuhénderischen Verhaltnis-
ses zwischen Glaubiger und Schuldner wird die Grundschuld auch als fiduziari-
sche Sicherheit bezeichnet.'®

'8 vgl. Hypothekenverband bei der EG, Hypothekarkredit, S. 22 ff.; Blomeyer, Hypotheken,

S. 39.
7 §1191 BGB.
'8 vgl. Blomeyer, Hypotheken, S. 39 ff.
7% vgl. Blomeyer, Hypotheken, S. 113 .
1% vgl. Gaberdiel, Kreditsicherung, S. 156.
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Obwohl der Begriff ,Hypothek“ im Allgemeinen Sprachgebrauch immer noch
haufig Verwendung findet, werden in der Praxis fast ausschlieBlich nur noch
Grundschulden zur Sicherung von Forderungen herangezogen. Der Grund
hierfirr liegt in den mit der Akzessorietat verbundenen praktischen Problemen.
Durch die Verkirzung der Laufzeiten an den Refinanzierungsmarkten waren die
Banken gezwungen, auch Hypothekarkredite mit kiirzeren Zinsbindungen aus-
zulegen. Man spricht in diesem Zusammenhang auch von Abschnittsfinan-
zierungen, was zum Ausdruck bringen soll, dass die Zinsbindungsdauer ledig-
lich einen Teil oder Abschnitt der Gesamtlaufzeit des Darlehens abdeckt. Eine
Neufestlegung des Zinses nach Ablauf des Festschreibungszeitraums fihrt bei
einer Sicherung durch eine Hypothek zwangslaufig zu einer Anpassung des im
Grundbuch eingetragenen Hypothekenzinses. Grundschuldzinsen sind nicht
akzessorisch, wodurch sich eine Anpassung an den Darlehenszins eriibrigt.
Daneben ist im Falle der Grundschuld eine Trennung von Darlehensvertrag und
Grundschuldbestellungsurkunde méglich, so dass der Darlehensvertrag ohne
Einschaltung von Notar und Grundbuch geschlossen und geandert werden
kann. Auch Forderungsauswechslungen, Neuvalutierungen sowie die Siche-
rung von Kreditlinien, Nebenforderungen und Konsortialkrediten werden durch
die Nicht-Akzessorietat der Grundschuld wesentlich vereinfacht.'®'

2.2.3.2 Der Sicherheitenwert als maBgeblicher Einflussfaktor bei der Fi-
nanzierung

Die Bewertung des als Sicherheit dienenden Grundpfandrechtes ist bei der Ein-
schatzung des Risikos einer Immobilienfinanzierung von zentraler Bedeutung.
Das Ergebnis der Bewertung hat maBgeblichen Einfluss auf Umfang und Ko-
sten der Finanzierung. Da der Sicherheitenwert wiederum wesentlich vom Wert
des zugrunde liegenden Beleihungsobjektes abhangt, ist es erforderlich, die im
Rahmen der Finanzierung bedeutsamen Wertbegriffe zu analysieren und ge-
geniberzustellen. In Deutschland existieren unterschiedliche Wertbegriffe, die
das Ergebnis der Wertermittiung z. T. erheblich beeinflussen kénnen: Ver-
kehrswert, Beleihungswert, Versicherungswert und steuerliche Wertbegriffe. '®2

8" vgl. Bellinger/Reif, Realkredit, S. 420.
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Im Rahmen der Immobilienfinanzierung sind vor allem die beiden erstge-
nannten Begriffe von Bedeutung. Sie werden nachfolgend erlautert und begriff-
lich voneinander abgegrenzt.

2.2.3.2.1 Verkehrswert

Der in § 194 BauGB definierte Verkehrswert bildet die Grundlage der Immobili-
enbewertung in Deutschland: ,Der Verkehrswert wird durch den Preis bestimmt,
der in dem Zeitpunkt, auf den sich die Ermittlung bezieht, im gewdhnlichen Ge-
schaftsverkehr nach den rechtlichen Gegebenheiten und tatséchlichen Eigen-
schaften, der sonstigen Beschaffenheit und der Lage des Grundstiicks oder des
sonstigen Gegenstands der Wertermittlung ohne Ricksicht auf ungewdhnliche

oder persénliche Verhaltnisse zu erzielen ware.“'®®

Der Verkehrswert ist demnach ein stichtagsbezogener, fiktiver Preis, der fir ei-
nen Interessenausgleich zwischen dem Immobilienanbieter und —nachfrager
sorgt.'® Bedeutend fir das Verstandnis der Definition ist die Abgrenzung der
Begriffe Preis und Wert. Wahrend der Preis das Ergebnis einer Tauschaktion ist
und somit durch die subjektiven Vorstellungen von Kéaufer und Verkaufer beein-
flusst wird, stellt der Wert eine intersubjektive GroBe dar. Er entspricht den ag-
gregierten Preisvorstellungen aller Marktteilnehmer.'®® Der Wert wird im Rah-
men einer Wertermittiung von einem Gutachter geschatzt und muss insofern
nicht notwendigerweise mit dem tatsachlich zustande gekommenen Preis ber-
einstimmen.'®® Ziel einer Bewertung ist, den Preis zu ermitteln, der im gewdhn-
lichen Geschaftsverkehr bei einer freien VerauBerung zu erzielen ware. Inso-
fern sind ungewdhnliche Umstande und persénliche Verhaltnisse, die lediglich
den Preis, nicht aber den Wert beeinflussen, auBer Acht zu lassen.'® Neben
den grundstiicksspezifischnen Merkmalen, wie Lage, Bodentragfahigkeit, bauli-
che Ausnutzung etc., sind bei der Verkehrswertermittiung auch die rechtlichen

'®2 " ygl. Thomas, Immobilienwertbegrife, S. 263 ff.

' §194 BauGB.

Eine detaillierte Erlauterung dieser Vorgaben findet sich z. B. in: Kleiber/Simon/Weyers,
Verkehrswertermittiung, S. 189 f.; Thomas, Immobilienwertbegriffe, S. 263 f.

Vgl. hierzu Kleiber/Simon/Weyers, Verkehrswertermittiung, S. 190; Thomas, Immobilien-
wertbegriffe, S. 264; Leopoldsberger, Wertermittiung, S. 12 f.

'8 vgl. Thomas/Leopoldsberger/Walbrohl, Immobilienbewertung, S. 386 .

87 ygl. Leopoldsberger, Wertermittlung, S. 14 sowie BGH-Urteil vom 8.6.1959, IIl ZR 66/58
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Gegebenheiten, z. B. auf dem Grundstick lastende Erbbaurechte oder Ver-
fiigungsbeschrankungen, zu beriicksichtigen. '®®

Zur Ermittlung des Verkehrswertes sind nach § 7 WertV Vergleichs-, Ertrags-
oder Sachwertverfahren bzw. mehrere dieser Verfahren heranzuziehen.'®® Auf
Basis des bzw. der ermittelten Verfahrensergebnisse ist - unter Beriicksichti-
gung der Lage auf dem Grundstiicksmarkt - der Verkehrswert abzuleiten.'®
Unter den genannten Verfahren hat das Ertragswertverfahren die groBte Be-
deutung fir die Bewertung von Unternehmensimmobilien. Es eignet sich geman
Wertermittlungs-Richtlinien (WertR) fir die Bewertung von Grundstiicken, ,bei
denen der nachhaltig erzielbare Ertrag fir die Werteinschatzung am Markt im
Vordergrund steht*'®'. Hierzu zahlen z. B. Geschaftsgrundstiicke, die zu mehr
als 80 % der Jahresrohmiete eigenen oder fremden gewerblichen, freiberufli-
chen oder offentlichen Zwecken dienen. Fir Fabrikanlagen, Lagerhallen und
andere gewerbliche Objekte, fiir die keine ortstblichen Mieten feststellbar sind,
wird die Anwendung des Sachwertverfahrens empfohlen.'® Dies kann z. B. bei
eigengenutzten Geb&uden der Fall sein. Dem ist entgegenzuhalten, dass selbst
bei eigengenutzten Fabrikhallen das Sachwertverfahren zu keinem sachge-
rechten Ergebnis kommen kann. Der Wert eines Gebaudes bestimmt sich fir
einen Nutzer bzw. potentiellen Nutzer nicht durch den Sachwert. Entscheidend
ist vielmehr der Nutzen, den die Immobilie dem Eigentimer zuklnftig stiften
wird.'® Kleiber/Simon/Weyers formulieren hierzu treffend: ,Fir das Gewesene
gibt der Kaufmann nichts!“'®*

Bei Unternehmensimmobilien bestimmt sich der Nutzen aus dem zukdnftigen
Ertragsbeitrag bzw. den Verwendungsméglichkeiten des Grundstiicks. Die
Schatzung des Ertragsbeitrags kann u. U. problematisch sein. Dies trifft insbe-

'8 " vgl. Kleiber/Simon/Weyers, Verkehrswertermittiung, S. 192.

'8 Zur Methodik der Bewertungsverfahren vgl. §§ 13 und 14 WertV (Vergleichswertverfah-
ren), §§ 15 bis 20 WertV (Ertragswertverfahren) und §§ 21 bis 25 WertV (Sachwertverfah-
ren) sowie erganzend Kleiber/Simon/Weyers, Verkehrswertermittiung, S. 549-869; Mor-
gan/Harrop/Briihl, Bewertungsmethoden, S. 499-503; Thomas/Leopoldsberger/Walbréhl,
Immobilienbewertung, S. 392-418.

'™ vgl. § 7 WentV.

'*! Abschnitt 3.1.3 WertR.

' vgl. Abschnitt 3.1.3 WertR.

% vgl. Leopoldsberger/Thomas, Bewertung, S. 126.
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sondere bei nicht drittverwendungsfahigen Immobilien zu. Dennoch ist anzu-
merken, dass eine zukunftsorientierte Ermittlung auf Basis von Ertragsschatz-
werten wesentlich aussagekréftiger ist als ein Ansatz des fiir das Unternehmen
nicht aussagekraftigen Sachwerts auf Basis der Herstellungskosten. Der Ver-
gleichswert stellt vom Grundsatz her die beste Alternative zur Bewertung von
Unternehmensimmobilien dar. Er wird aus mdglichst gegenwartsnahen Ver-
gleichspreisen ermittelt, die wiederum maBgeblich durch die Zukunftserwartun-
gen der Kaufer gepragt sind. Dem steht jedoch haufig das Problem der Verfiig-
barkeit geeigneter Vergleichspreise in ausreichender Anzahl entgegen.'®

2.2.3.2.2 Beleihungswert

In Deutschland orientieren sich Kreditinstitute und Versicherungsunternehmen
bei der Bewertung von Immobiliarsicherheiten am so genannten Beleihungs-
wert. Diesem Begriff liegt keine gesetzliche Definition zugrunde; er hat sich im
Aligemeinen Sprachgebrauch des Kreditgewerbes herausgebildet.'® Die Er-
mittlung des Beleihungswertes beruht im Aligemeinen auf Beleihungs-
grundsatzen und Wertermittlungsrichtlinien, die von den Kreditinstituten, ggf.
unter Mitwirkung der Aufsichtsbehérden, aufgestelit wurden.'®’

Hypothekenbanken missen sich bei der Ermittlung des Beleihungswertes an
die Vorschriften des Hypothekenbankengesetzes halten.'®® Zentrale Rechts-
grundlage bildet § 12 HBG. Darin wird Bezug genommen auf den ,Verkaufs-
wert*, der meist synomym mit dem Begriff Beleihungswert verwandt wird.'%®

»(1) Der bei der Beleihung angenommene Wert des Grundstiickes darf den
durch sorgféltige Ermittlung festgesteliten Verkaufswert nicht Ubersteigen. Bei

der Feststellung dieses Wertes sind nur die dauernden Eigenschaften des

1% Kieiber/Simon/Weyers, Verkehrswertermittlung, S. 670.

' vgl. Kleiber/Simon/Weyers, Verkehrswertermittiung, S. 562 ff. sowie S. 670.

Vgl. Kleiber/Simon/Weyers, Verkehrswertermittiung, S. 1158 f. sowie Thomas, Immobili-
enwertbegriffe, S. 264.

7 vgl. Réssler/Langner/Simon/Kleiber, Schétzung, S. 466 sowie Kleiber/Simon/Weyers, Ver-
kehrswertermittiung, S. 206 sowie S. 1159 f.; gemaB § 13 HBG mussen die Wertermitt-
lungsanweisungen und Beleihungsgrundsétze bei Hypothekenbanken vom Bundesauf-
sichtsamt fiir das Kreditwesen genehmigt werden.

Bellinger/Kerl sind der Meinung, dass die Bestimmungen des § 12 HBG fir den gesamten
Realkreditbereich maBgeblich sind, unabhéngig davon, ob die Mittel von einer Hypothe-
kenbank oder einem anderen Kreditinstitut ausgereicht werden; vgl. Bellinger/Kerl, Hypo-
thekenbankgesetz, S. 327 f.
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Grundsticks und der Ertrag zu beriicksichtigen, welchen das Grundstick bei
ordnungsmaBiger Wirtschaft jedem Besitzer nachhaltig gewahren kann.

(2) Liegt eine Ermittlung des Verkehrswertes aufgrund der Vorschriften der §§
192 bis 199 des Baugesetzbuches vor, so soll dieser bei der Ermittlung des
Beleihungswertes beriicksichtigt werden. [...]

Der Verkaufswert bildet also die Obergrenze fiir den Beleihungswert. Dariiber
hinaus wird in Absatz 2 auf den Verkehrswert Bezug genommen, der — falls exi-
stent — bei der Ermittlung des Beleihungswertes beriicksichtigt werden solite.
Dem Gesetzeswortlaut ist zu entnehmen, dass bei der Wertermittiung nur die
dauernden Eigenschaften des Grundstiicks und der nachhaltig erzielbare Ertrag
maBgeblich sind. Hieraus schlieBen Bellinger/Kerl einen Verweis auf Ertrags-
und Sachwertverfahren sowie auf das damit verbundene Verbot, das Ver-
gleichswertverfahren anzuwenden. Dies wird damit begriindet, dass das Ver-
gleichswertverfahren den methodischen Anforderungen des Hypothekenbank-
gesetzes an die Bewertungstechnik nicht geniige.”® Ertrags- und Sachwert-
verfahren sind grundsétzlich nebeneinander anzuwenden, so dass sie als ge-
genseitiges Korrektiv fungieren.?"

Im Rahmen der Beleihungswertermittiung dirfen nur Umstande beriicksichtigt
werden, die dauerhaft Bestand haben. Hierin wird ein wesentlicher Unterschied
des als Dauerwert anzusehenden Beleihungswertes gegeniiber dem stichtags-
bezogenen Verkehrswert gesehen. Ziel ist, das Kreditinstitut wahrend der ge-
samten, i. d. R. sehr langen Laufzeit des Darlehens zu sichern.?? Der Belei-
hungswert ist so festzusetzen, dass er auch bei unginstigen Marktverhaltnissen
im freihandigen Verkauf realisiert werden kann.?*® Diese Abgrenzung des Be-
leihungswertes gegeniber dem Verkehrswert wird vielfach kritisiert. Es wird ar-
gumentiert, dass langfristige Entwicklungen auch beim Verkehrswert Berlck-
sichtigung finden. Er ist zwar stichtagsbezogen zu ermitteln, jedoch ist bei An-

' vgl. Bellinger/Reif, Realkredit, S. 417.

20 ygl. Bellinger/Kerl, Hypothekenbankgesetz, S. 339.

Vgl. Bellinger/Reif, Realkredit, S. 417. Man spricht in diesem Zusammenhang auch vom
+Zwei-Saulen-Prinzip*; vgl. Deutsche Bank AG, Immobilienfinanzierung, Kapitel Gutachten,
S.17.

22 ygl. Réssler et al., Schatzung, S. 466 f.



Seite 46 Definitorische Grundlagen

wendung des Ertragswertverfahrens gemaB WertV ebenfalls von nachhaltig er-
zielbaren Rohertragen auszugehen.?®* Hinzuweisen ist auf die vom Bundesauf-
sichtsamt fir das Kreditwesen vertretene Auffassung, dass § 12 HBG ,eine vom
Verkehrswert getrennte, auf eigenen Methoden beruhende Wertermittlung vor-
aussetzt“?”. Diese Haltung fiihrt in der praktischen Anwendung der Begriffe da-
zu, dass der von Kreditinstituten ermittelte Beleihungswert i. d. R. unter dem
Verkehrswert liegt.?%®

2.2.3.2.3 Der Einfluss von Mietwert und Mietvertrag auf den Sicherheiten-
wert

Unter dem Mietwert wird in Anlehnung an die Definition der ortsiblichen Ver-
gleichsmiete, die fur Wohnraum maBgeblich ist, der fir vergleichbare Objekte
durchschnittlich am Markt gezahlte Mietzins verstanden.?®” Der Mietwert wird
bestimmt von Faktoren wie der Lage und der Erreichbarkeit des Grundstiicks,
dem stadtebaulichen Umfeld, dem Grundstickszuschnitt, der Parkplatzsituati-
on, der Ausstattung sowie der Reprasentativitat von Standort und Gebaude.**®
Bei der Finanzierung von Unternehmensimmobilien ist der Mietwert von Be-
deutung, da er entscheidenden Einfluss auf Verkehrs- und Beleihungswert des
Objektes hat: Ausgangspunkt fur die Ermittlung des Ertragswertes einer Immo-
bilie ist der nachhaltig erzielbare Rohertrag, der sich aus ortsiblichen Mieten
und Pachten fir die vermietbaren Raume und sonstigen Komponenten (z. B.
Garage, Stellplatze) ergibt. Die nachhaltig erzielbaren Einnahmen kdnnen von
der vertraglich vereinbarten Miete abweichen. Beim Ertragswertverfahren nach
WertV ist vorrangig auf die nachhaltig erzielbaren Ertrage abzustellen.’®® Eine
eventuelle Differenz zwischen der Marktmiete und der tatsachlich gezahiten
Miete kann im Rahmen des § 19 WertV als sonstiger wertbeeinflussender Um-
stand bericksichtigt werden; eine explizite Erwahnung dieses Umstands erfolgt
jedoch nicht.2"°

Vgl. Thomas/Leopoldsberger/Walbréhl, Immobilienbewertung, S. 388.

Vgl. stellvertretend Kleiber/Simon/Weyers, Verkehrswertermittiung, S. 1160 sowie Bellin-
ger/Reif, Realkredit, S. 417 f.

Bellinger/Reif, Realkredit, S. 419.

Vgl. z. B. Kleiber/Simon/Weyers, Verkehrswertermittiung, S. 1175 ff.

Vgl. Emmerich/Sonnenschein, Miete, S. 450.

Vgl. Kleiber/Simon/Weyers, Verkehrswertermittlung, S. 736 ff.

Vgl. § 17 WertV.

Vgl. § 19 WertV.

388888 28
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Im angelséchsischen Raum flieBen die mietvertraglichen Vereinbarungen we-

sentlich starker in die Bewertung ein.?'" Im Rahmen des Discounted Cashflow-

Verfahrens werden mietvertragliche Vereinbarungen explizit abgebildet.?'? Auch

die in der britischen Bewertungspraxis verbreitete Investment Method sieht eine

Beriicksichtigung von Abweichungen der vertraglich vereinbarten Miet-

zahlungen vom Mietwert vor. Zur Bewertung solcher ,under-, bzw. ,over-rented

properties” finden vorrangig zwei Ansatze Anwendung.?"

Bei Vermietungen unterhalb des Marktniveaus kommt im Allgemeinen der
so genannte ,Term and Reversion Approach* zum Einsatz. Die Bewertung
erfolgt dabei in zwei Schritten. Zunachst wird die gemaB den vertraglichen
Vereinbarungen zu zahlende Netto-Miete?'* fiir die verbleibende Zeit der
Mietvereinbarung unter Verwendung eines risikoadaquaten Diskontierungs-
satzes kapitalisiert. Es wird nun unterstellt, dass nach Ablauf der Mietver-
einbarung eine Anpassung an die Marktmiete erfolgt. Aus diesem Grund
wird die zum Bewertungsstichtag vorliegende Netto-Marktmiete als ewige
Rente mit der aktuellen Marktrendite kapitalisiert und der daraus resultieren-
de Wert auf den Bewertungsstichtag abgezinst. Die Summe der beiden er-
mittelten Barwerte ergibt den Wert der Immobilie.?'® Die Kapitalisierung der
vertraglich vereinbarten Netto-Miete erfolgt i. d. R. mit einem niedrigeren
Diskontierungssatz als die Kapitalisierung der Marktmiete. Dies lasst sich
mit dem vergleichsweise niedrigen Risiko des unter dem Marktniveau lie-
genden mietvertraglichen Einkommens begriinden.?'®

Bei Vermietungen oberhalb des Marktmietniveaus findet im Regelfall der
.Top Slicing Approach“ Anwendung. Im Rahmen dieses Verfahrens erfolgt

n
212
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214

215

Vgl. Morgan, Immobilienbewertung, S. 384 f.

Vgl. Leopoldsberger/Thomas, Bewertung, S. 145 ff.; Morgan/Harrop/Brihl, Bewertungs-
methoden, S. 504 ff.; Staender/Kotter, Gewerbeimmobilien, S. 605.

Vgl. Thomas/Leopoldsberger/Walbréhl, Immobilienbewertung, S. 426 ff.

Die Netto-Miete erhélt man, indem man alle vom Eigentimer zu zahlenden Bewirtschaf-
tungskosten vom Jahresrohertrag subtrahiert. Vgl. Morgan/Harrop/Brihl, Bewertungsme-
thoden, S. 500 f.

Vgl. Morgan/Harrop/Brihl, Bewertungsmethoden, S. 502; Scarrett, Valuation, S. 80 f.
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eine horizontale Aufspaltung der Einkommensstréme in den ,Top Slice* und
den ,Hardcore“. Unter dem Hardcore (auch Kernmiete genannt) versteht
man den Teil des Netto-Mieteinkommens, der dem aktuellen Marktmiet-
niveau entspricht. Als Top Slice wird der Anteil der Netto-Mieteinnahmen
bezeichnet, der die Netto-Marktmiete Ubersteigt. Auch im Rahmen dieses
Verfahrens wird in zwei Schritten vorgegangen. Zunachst wird die Netto-
Marktmiete als ewige Rente mit der entsprechenden Marktrendite kapitali-
siert.?'” Die Kapitalisierung des Teils der Netto-Miete, der oberhalb des
Marktniveaus liegt, erfolgt fir die Restlaufzeit der Mietvereinbarung mit ei-
nem Uber der Marktrendite liegenden Diskontierungssatz. Damit wird dem
hoheren Risiko des Top Slice-Einkommens Rechnung getragen. Der Wert

der Immobilie ergibt sich aus der Summe der ermittelten Barwerte.?'®

Differenzen zwischen Mietwert und vertraglich vereinbarter Miete wirken sich
aus Sicht des jeweiligen Eigentimers direkt auf den Wert der Immobilie aus. In-
sofern ist eine Berlicksichtigung der mietvertraglichen Vereinbarungen unbe-
dingt erforderlich. Hier bietet sich aufgrund der expliziten Beriicksichtigung der
mietvertraglichen Gestaltungen insbesondere die Discounted Cashflow-
Methode an. Die eher pauschale Integration von mietvertraglichen Vereinba-
rungen im Rahmen des Term and Reversion- und des Top Slicing-Verfahrens
kann zu Uber- bzw. Unterbewertungen der Zahlungsstrdme fiihren.?'®

Nachdem die finanzierungstheoretischen und immobilienspezifischen Grundla-
gen gelegt wurden, gilt es nun, finanzierungspolitische Grundsatze im Rahmen
der Finanzierung der betrieblich genutzten Immobilien zu entwickeln.

216

Vgl. Morgan/Harrop/Brihl, Bewertungsmethoden, S. 502 f.; Thomas/Leopoldsberger/Wal-
bréhl, Immobilienbewertung, S. 428.

Vgl. Morgan/Harrop/Briihl, Bewertungsmethoden, S. 503.

Vgl. Britton/Davies, Methods, S. 229 f. Eine ausfihrliche Darstellung und Kritik der darge-
stellten und weiteren angelsachsischen Bewertungsmethoden findet sich beispielsweise in
Thomas/Leopoldsberger/Walbréhl, Immobilienbewertung, S. 419 ff.

Vgl. Thomas/Leopoldsberger/Walbréhl, Immobilienbewertung, S. 427 ff.

217
218

219
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3 Finanzierungspolitische Grundsétze im Rahmen der Finanzierung von
Unternehmensimmobilien

Unternehmen bedienen sich in der Realitat vielfaltiger Finanzierungsquellen.
Neben den Mdglichkeiten im Rahmen der Innenfinanzierung steht ihnen eine
Vielzahl von AuBenfinanzierungsinstrumenten, wie Aktien, Schuldverschreibun-
gen, Bankkredite sowie hybride Finanzierungsformen, zur Verfigung. Es stellt
sich nun die Frage, welche Faktoren die Wahl der Finanzierungsart bestimmen
und wie vor diesem Hintergrund die optimale Kapitalstruktur aussehen muss. In
diesem Abschnitt wird mit der Maximierung des Marktwertes des Eigenkapitals
zunachst ein theoretisch fundiertes und operables Zielsystem dargestelit. Im
Anschluss daran wird untersucht, ob die Unternehmensleitung den Marktwert
des Unternehmens durch finanzierungspolitische Entscheidungen beeinflussen
kann. Auf dieser Grundlage werden verschiedene Ansatzpunkte aufgezeigt, die
ein Erklarungspotential fur die Relevanz der Finanzierung von Unternehmen-
simmobilien bieten und Ruckschlisse auf die optimale Finanzierungsstrategie
far den betrieblichen Immobilienbestand zulassen.

3.1 Maximierung des Marktwertes des Eigenkapitals als Ziel der Unter-
nehmensfinanzierung

Zunachst ist es erforderlich, ein geeignetes Zielsystem fir die Unternehmensfi-
nanzierung und damit auch fiir die Finanzierung von Unternehmensimmobilien
festzulegen. Als (ibergeordnetes Ziel”® soll im Rahmen dieser Untersuchung
die Maximierung des Eigenkapitalwertes des Unternehmens dienen. Nachfol-
gend wird diese Zielfunktion erértert und ihre Eignung fir die Zwecke der Un-
tersuchung analysiert.

3.1.1 Der Kapitalwert als Entscheidungskriterium

Die Zielfunktion ,Marktwertmaximierung des Eigenkapitals“ entstammt dem in
den achtziger Jahren in den USA aufgekommenen Shareholder Value-Konzept.
Kempunkt dieses Ansatzes ist die konsequente Ausrichtung der Unterneh-

In der US-amerikanischen Literatur unterscheidet man zwischen ,goal“ und ,objective”.
Dabei steht ,goal” fir ein Gbergeordnetes Ziel, ,objective” bezeichnet eine schon konkreti-
sierte Vorgabe. Dieser Differenzierung wird auch im Rahmen dieser Untersuchung gefolgt.
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mensziele auf die Interessen der Anteilseigner.??' Die Unternehmensfiihrung
orientiert sich also nicht an unternehmensbezogenen GréBen, sondern richtet
sich nach den Zielsetzungen und Praferenzen von Individuen.??? In den USA
bereits in den achtziger Jahren diskutiert und mittlerweile etabliert?®, ist das
Konzept in Deutschland noch relativ neu. Dennoch nennen viele deutsche Un-
ternehmen die Steigerung des Shareholder Value als ihr primares Unterneh-
mensziel.

Es liegt nun im Interesse der Eigentimer, Auswirkungen der Unternehmens-
fuhrung auf den Marktwert des Eigenkapitals zum einen ex-ante einschatzen
und zum anderen ex-post tiberpriifen zu kénnen.??® Dazu ist ein MaBstab erfor-
derlich, mit dem der Marktwert und dessen Veranderungen zuverlassig ge-
schatzt werden kénnen. Bei Existenz eines vollkommenen Kapitalmarktes®®
und unter Ausschluss von Unsicherheit wird der Beitrag eines Projektes zum
Marktwert der Unternehmung durch den Kapitalwert, den diskontierten Wert der
aus dem Projekt resultierenden Zahlungstberschisse, angegeben.??’” Die Aus-
sage erfordert die Giltigkeit des so genannten Wertadditivitatstheorems. Da-
nach entspricht der Marktwert des Gesamtunternehmens der Summe der
Marktwerte samtlicher Einzelprojekte.??®

Vgl. Anthony/Dearden/Bedford, Management, S. 95 ff.; Coenenberg, Kostenrechnung, S.

483.

Zum Shareholder Value-Ansatz und zur Zielfunktion der Maximierung des Eigenkapitals
vgl. stellvertretend Rappaport, Shareholder Value, S. 1 ff.; Copeland/Koller/Murrin, Unter-
nehmenswert, S. 33 ff.; Drukarczyk, Theorie, S. 67 ff.; Perridon/Steiner, Finanzwirtschaft,
S. 15-16; Brealey/Myers, Principles, S. 24-27; Betsch/Groh/Lohmann/Lutz, Corporate, S.
171 ff.; Gerke/Bank, Finanzierung, S. 33 ff.; Hens, Management, S. 13 ff.

Vgl. Drukarczyk, Theorie, S. 19 sowie Abschnitt 2.1.3.2.

Vgl. Rappaport, Shareholder Value, S. 3.

Vgl. Bierbaum, Bedeutung, S. 28 ff.; Schafers, Evidence, S. 313 f.; Schlosser, Tagungsbe-
richt, S. 412.

25 ygl. Stewart, Value, S. 250.

Ein vollkommener Kapitalmarkt ist durch folgende Eigenschaften gekennzeichnet: (1) Es
herrscht volistandige Markttransparenz. (2) Es existieren weder Marktzutrittsschranken
noch Marktzutrittskosten. (3) Kein einzelner Marktteilnehmer ist in der Lage, durch seine
Transaktionen Marktpreise zu beeinflussen. (4) Wertpapiere sind beliebig teilbar. (5) Es
existieren weder Steuern, Transaktionskosten, Informationskosten noch Insolvenzrisiken.
Vgl. Brealey/Myers, Principles, S. 22; Breuer, Finanzierungstheorie, S. 61 ff.; Drukarczyk,
Theorie, S. 125 und 131; Sichting, Finanzmanagement, S. 402 f.

Vgl. Drukarczyk, Unternehmensbewertung, S. 13 f.; Hachmeister, Discounted Cash Flow,
S. 91 f.; HaxHartmann-Wendels/von Hinten, Entwicklung, S. 694; Hens, Management, S.
27 {.; Richter, Konzeption, S. 22 ff.

#8  ygl. Franke/Hax, Finanzwirtschatt, S. 324 ff.

227
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v=3%v, . (1)

Der Marktwert des Unternehmens ergibt sich folglich aus der Summe der dis-
kontierten Einzahlungsiiberschiisse samtlicher vom Unternehmen realisierten
Projekte, so dass gilt

v=Ex.a+i 2 &

=l

Der Diskontierungssatz entspricht dem Zinssatz fiir risikolose Anlageformen i.
Dies lasst sich vor dem Hintergrund vollkommener Kapitalmarkte begriinden,
auf denen annahmegemaB Arbitragefreiheit herrscht. Eine Kapitalanlage kann
bei Annahme von Sicherheit maximal eine Rendite erzielen, die dem risikolosen
Zinssatz entspricht. Eine hohere Rendite wiirde aufgrund der vollkommenen
Information von Anlegern sofort erkannt und solange genutzt werden, bis die
Renditedifferenz verschwunden ist.?*

Bei Sicherheit ist die Gultigkeit des Wertadditivitatstheorems gewahrleistet, da
samtliche Zahlungen mit einem einheitlichen Zinssatz i diskontiert werden.?®'
Die Annahme der Sicherheit ist in der Realitat in den seltensten Fallen gege-
ben. Vielmehr ist davon auszugehen, dass zukinftige Zahlungen aus dem zu
bewertenden Unternehmen und der Opportunitat?®? unsicher sind.?* Die Aus-
sage des Wertadditivitdtstheorems behielte bei Unsicherheit ihre Giltigkeit, so-
fern alle Wirtschaftssubjekte risikoneutral waren. Nimmt man jedoch Risikoa-
version an, so bedarf das Kapitalwertkriterium diverser Korrekturen.?* Grund-

29 vgl. auch Brealey/Myers, Principles, S. 34 ff.; Blohm/Lider, Investition, S. 58-82; Dru-
karczyk, Unternehmensbewertung, S. 11-14; Hax, Investitionstheorie, S. 13 f.; Schneider,
Investition, S. 74-79; Schulte, Wirtschaftlichkeitsrechnung, S. 21-32.

Vgl. Breuer, Finanzierungstheorie, S. 64 f.; Richter, Konzeption, S. 22; Spremann, Wirt-
schaft, S. 557 ff.

' Voraussetzung fir die Gilltigkeit des Wertadditivitatstheorems ist die 6konomische Unab-
hangigkeit der Projekte; es existieren keine Synergien. Vgl. Richter, Konzeption, S. 24 und
S. 25.

Unter Opportunitét versteht man die bestmdégliche anderweitige Handlungsalternative des
Anlegers. Bei Sicherheit reprasentiert die risikolose Anlage die Opportunitat. Vgl. Langen-
kamper, Unternehmensbewertung, S. 6; Richter, Konzeption, S. 22.

233 ygl. Coenenberg, Unternehmensbewertung, S. 793.

Die Annahme der Risikoaversion als dominierende Eigenschaft von Wirtschaftssubjekten
wird vielfach durch empirisch beobachtbare Sachverhalte, z. B. dem Abschluss von Versi-
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satzlich existieren zwei Verfahrensweisen zur Berlcksichtigung der Unsicher-
heit bei der Ermittlung des Kapitalwertes:**®

e Sicherheitsaquivalenzmethode

* Risikozuschlagsmethode

Unter dem Sicherheitsaquivalent wird der sichere Betrag verstanden, der nach
Einschatzung des Anlegers den gleichen Nutzen stiftet wie die zu bewertenden
unsicheren Zahlungen. Die Methode transformiert demnach zustandsabhangige
Zahlungen in aquivalente sichere Zahlungen.?*® Sicherheitsaquivalente sind mit
dem risikolosen Zinssatz i zu diskontieren. Bei Unterstellung von Risikoaversion
ist das Sicherheitsaquivalent regelmaBig kleiner als der Erwartungswert der
entsprechenden unsicheren Zahlung.?®’ Dabei ist die Differenz zwischen den
beiden Werten als Ausdruck des Risikoaversionsgrades zu interpretieren.?*®

V =3 s, (1+i)" ©)

=1

mit s4, = E(¥,)- RA @)

Die Berechnung von Sicherheitsaquivalenten setzt die Kenntnis der Risikonut-
zenfunktion des Entscheidungstragers voraus. In der Realitat ist dies jedoch mit
groBen Problemen verbunden, so dass die praktische Umsetzbarkeit der Si-
cherheitséaquivalenzmethode angezweifelt werden kann. Daneben stellt sich bei
mehreren Investoren mit divergierenden Préaferenzen die Frage, welche Risiko-
nutzenfunktion bewertungsrelevant sein soll. Aufgrund der mangelnden Opera-
bilitat der Sicherheitsaquivalente wird in der Praxis meist auf die Risikozu-
schlagsmethode zuriickgegriffen.*

cherungen sowie der Bildung risikoreduzierender Mechanismen und Institutionen, gestitzt.
Vgl. Drukarczyk, Unternehmensbewertung, S. 67, Richter, Konzeption, S. 24.

Vgl. Drukarczyk, Unternehmensbewertung, S. 67 ff. sowie S. 80; Langenkamper, Unter-
nehmensbewertung, S. 40 ff.

Vgl. Ballwieser, Methoden, S. 155; Moxter, Unternehmensbewertung, S. 147 und S. 153
sowie Brealey/Myers, Principles, S. 226.

Zur Definition des Begriffs Erwartungswert vgl. die folgenden Ausfiihrungen zur Risikozu-
schlagsmethode.

Vgl. Drukarczyk, Unternehmensbewertung, S. 68; Langenkdmper, Unternehmensbewer-
tung, S. 41.

Zur Kritik der Sicherheitsaquivalenzmethode siehe Ballwieser, Wahl, S. 102 f.; Bretzke,
Prognoseproblem, S. 225; Drukarczyk, Unternehmensbewertung, S. 122 f.; Hachmeister,
Discounted Cash Flow, S. 263; Siepe, Unternehmensbewertung, S. 61.

237

239
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Ziel der Risikozuschlagsmethode ist es, eine Unsicherheitsaquivalenz zwischen
Bewertungsobjekt und Opportunitat herzustellen. Dazu missen Zahlungsreihe
und Diskontierungssatz den gleichen Grad an Unsicherheit aufweisen.?*® In ei-
nem ersten Schritt werden die Erwartungswerte der unsicheren Zahlungen be-
stimmt. Diese werden aus den méglichen Zustanden der zustandsabhangigen

Zahlungen ¥, und den Eintrittswahrscheinlichkeiten der Zustande ermittelt.?!

Die Ermittlung von Erwartungswerten basiert auf der Annahme, dass der Ent-
scheider in der Lage ist, den méglichen Zustanden Eintrittswahrscheinlichkeiten
zuzuordnen.?*? In einem zweiten Schritt werden die Erwartungswerte mit einem
Kapitalkostensatz abgezinst, der eine Risikopramie beriicksichtigt. Dabei hangt
die Hohe der Pramie vom Risiko der zustandsabhangigen Zahlungen®*® sowie
dem Grad der Risikoaversion der Wirtschaftssubjekte ab.?** Demnach folgt die
Unternehmensbewertung gemaB Risikozuschlagsmethode folgender Berech-
nungsformel:

V =S E(%,)(1+k)" mit k >i%® ©)

=1

Die Diskontierung mit dem Kapitalkostensatz k bewirkt zum einen, dass Zah-
lungsstréme auf einen Zeitpunkt bezogen und damit vergleichbar gemacht wer-
den.?*® Zum anderen reprasentieren sie die risikoangepassten Opportunitatsko-
sten, zu denen Investoren bereit sind, der Unternehmung Kapital zur Verfiigung

240 ygl. Moxter, Untemehmensbewertung, S. 166, vgl. auch Langenkamper, Unternehmens-

bewertung, S. 40.
241 ygl. Franke/Hax, Finanzwirtschaft, S. 340 f.; Perridon/Steiner, Finanzwirtschaft, S. 106 f.
22 Dijese Annahme kann in der Realitit u. U. problematisch sein, da dem Entscheider haufig
kein ausreichendes statistisches Material zur Ermittiung objektiver Eintrittswahrscheinlich-
keiten zur Verfigung steht. In diesem Falle ist die Verwendung subjektiver Eintrittswahr-
scheinlichkeiten erforderlich. Vgl. Hax, Investitionstheorie, S. 133 f.; zur Begriindung sub-
jektiver Wahrscheinlichkeiten vgl. Markowitz, Portfolio, S. 257; kritische Anmerkungen zu
subjektiven Wahrscheinlichkeiten finden sich bei Menges, Entscheidungen, S. 26 sowie
SchneeweiB, Entscheidungskriterien, S. 28.
Dieses Risiko wird im Allgemeinen durch StreuungsmaBe wie Varianz bzw. Standardab-
weichung gemessen. Vgl. Drukarczyk, Unternehmensbewertung, S. 64.
24 vgl. Drukarczyk, Unternehmensbewertung, S. 69.
2% Die Gleichung gilt, wenn k fiir n—< nicht-stochastisch ist. Vgl. Richter, Konzeption, S. 24-
25 sowie die Ausfiihrungen von Langenkamper, Unternehmensbewertung, S. 44 ff.
Vgl. Blohm/Lider, Investition, S. 57; Kruschwitz, Investitionsrechnung, S. 43, Schulte,
Wirtschaftlichkeitsrechnung, S. 27.
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zu stellen.?*” Damit ermdglicht die Risikozuschlagsmethode, Aussagen hin-
sichtlich der absoluten und relativen Vorteilhaftigkeit von Projekten des Unter-
nehmens zu treffen.

3.1.2 Begriindung der Maximierung des Eigenkapitalwertes als Zielfunk-
tion

Die Zielfunktion ,Maximierung des Marktwertes des Eigenkapitals® ist auf eine
Anspruchsgruppe - die Eigentimer - ausgerichtet. Daneben existieren jedoch
zahlreiche weitere Gruppen, die Anspriiche an das Unternehmen haben bzw.
stellen. Dazu gehoren z. B. die Arbeitnehmer, Manager, Kunden, Glaubiger und
Zulieferer.?*® Die Entscheidung fiir eine oder mehrer Anspruchsgruppen - in
diesem Fall fir die Eigentimer - stellt ein normatives Postulat dar. Im Rahmen
des dieser Arbeit zugrunde liegenden entscheidungsorientierten Ansatzes der
Betriebswirtschaftslehre sind normative Werturteile grundsatzlich zu vermeiden;
dies ist jedoch nicht in jedem Fall méglich.*® Im Folgenden wird begriindet,
warum die nicht wertfreie Entscheidung fiir die Eigentimer als Zielgruppe aus
betriebswirtschaftlicher Sicht dennoch sinnvoll ist.

3.1.2.1 Beriicksichtigung von Interessen anderer Anspruchsgruppen

Kritiker werfen dem Konzept der Marktwertmaximierung®® vor, einseitig auf die
Ziele der Anteilseigner ausgerichtet zu sein und insofern die Belange anderer
Anspruchsgruppen bzw. Stakeholder®' zu vernachlassigen. Dadurch wirde die
langfristige Uberlebensfahigkeit des Unternehmens aufs Spiel gesetzt.*? Au-
Berdem sei diese Haltung angesichts der Rolle, die GroBunternehmen in der
heutigen Gesellschaft einnehmen, nicht vertretbar.?*

Dieser Kritik ist Folgendes entgegenzuhalten: Wie bereits in Abschnitt 2.1.3.2
erlautert, kann das Unternehmen als Geflige von teils gesetzlich, teils vertrag-

247

Vgl. Brealey/Myers, Principles, S. 214; Copeland/Koller/Murrin, Unternehmenswert, S. 260;
Schneider, Investition, S. 102 f. sowie 504 ff.

248 ygl, Abschnitt 2.1.3.2.

Vgl. Heinen, Grundfragen, S. 368-371 sowie S. 404-471.

Die Begriffe Maximierung des Marktwertes des Eigenkapitals und Marktwertmaximierung
werden im Folgenden synonym verwendet.

Als Stakeholder werden im Folgenden alle Anspruchsgruppen mit Ausnahme der Eigen-
timer bezeichnet.

Vgl. Janisch, Anspruchsgruppenmanagement, S. 105-109.
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lich begrindeten Rechtsbeziehungen zwischen den Koalitionspartnern, also
den Anspruchsgruppen, aufgefasst werden.”** Die Anspruchsgruppen haben
auch in kapitalgeleiteten Unternehmen die Méglichkeit, durch entsprechende
Vertragsgestaltung ihre Interessen zu vertreten.?® Vollstandige Vertrage exi-
stieren jedoch nur in der Theorie. Voraussetzung hierfir ist die Existenz voll-
kommener Markte. In der Realitat ist es aufgrund der Unvollkommenheit der
Markte nahezu unmdglich, alle Situationen, die eintreten kénnen, explizit in
Vertragen zu regein. Aus diesem Grund bestehen im Aligemeinen neben den
expliziten vertraglichen Regelungen implizite Anspriiche zwischen den Ver-
tragsparteien. So erwarten viele Arbeitnehmer z. B., neben ihrer marktiblichen
Entlohnung, im Unternehmen Karriere machen zu kdnnen.?®

Nun liegt die Vermutung nahe, dass die impliziten Anspriiche der Stakeholder in
kapitalgeleiteten Unternehmen kaum oder gar nicht Beriicksichtigung finden.
Dies widersprache jedoch der Zielvorschrift der Marktwertmaximierung. Eine
Vernachlassigung der impliziten Anspriiche der Stakeholder wiirde deren Zu-
friedenheit und Kooperationsbereitschaft erheblich einschranken. Im Extremfall
kann eine solche Verhaltensweise der Eigentimer zur Beendigung der Koope-
ration und damit u. U. zu einer massiven Minderung des Markiwertes des Ei-
genkapitals fihren. Aus diesem Grund sind die impliziten Anspriiche der Stake-
holder auch in kapitalgeleiteten Unternehmen als zwingende Nebenbedingung
zu beriicksichtigen.?s’

Die Aussage bedarf einer Einschrankung. Die Beriicksichtigung impliziter Sta-
keholderanspriiche darf nicht zu einer Marktwertsenkung filhren. Rappaport be-
schreibt in diesem Zusammenhang den Fall der Wallace Company, die durch
die Umsetzung eines umfangreichen Qualitatsprogramms zwar den Kunden-
nutzen steigern, die erforderlichen Preiserhdhungen jedoch am Markt nicht
durchsetzen konnte. So war die Wallace Company letztlich gezwungen, Kon-

Vgl. Knyphausen, Management, S. 349.

Vgl. Franke/Hax, Finanzwirtschaft, S. 2 sowie Spremann, Wirtschaft, S. 484.

Vgl. Hens, Management, S. 21.

Vgl. Comell/Shapiro, Stakeholders, S. 5-7; Spremann, Wirtschaft, S. 484-485.

Vgl. Bischoff, Konzept, s. 178 ff.; Franke/Hax, Finanzwirtschaft, S. 2 f.; Hens, Einsatz, S.
35; Kunz, Shareholder-Value, S. 408 f.; Spremann, Wirtschaft, S. 485.

SERBE
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kurs anzumelden.?*® Dieses Beispiel unterstreicht, dass Stakeholder-Interessen
in einem MaBe zu bericksichtigen sind, wie sie zur Erreichung langfristiger
Ziele und somit zu einer Marktwertmaximierung des Eigenkapitals beitragen.?*®

Franke/Hax begriinden die Ausrichtung der Unternehmensziele auf die Eigen-
timerinteressen mit dem Erfordernis des Zusammenfallens von Entschei-
dungskompetenz und Residualzahlungsanspruch. In kapitalgeleiteten Unter-
nehmen gibt die Entscheidungskompetenz den Eigentimern die Maglichkeit, ih-
re Anwartschaft auf Residualzahlungen, insbesondere auf die Ausschittungen,
optimal zu gestalten. Lage die Entscheidungskompetenz bei einer anderen An-
spruchsgruppe, so ware es erheblich schwieriger, Kapitalgeber zu finden. Nur
wenige wirden bereit sein, ohne Einfluss auf die Geschéftsfiihrung eine An-
wartschaft auf Residualzahlungen zu Ubernehmen. Angenommen, die Ent-
scheidungsbefugnis lage bei den Arbeitnehmern, so hatten diese die Maglich-
keit, durch Transformation von Uberschiissen in Aufwendungen (z. B. Lohnzu-
lagen, Sozialaufwendungen etc.) das Residuum auf ein Minimum zu reduzie-
ren.?® Das Fehlen des Eigenkapitals als Auffangpotential von Verlusten wiirde
wiederum Fremdkapitalgeber davon abhalten, finanzielle Mittel bereitzustel-
len.?®' Demgegeniiber bedeutet die gleichzeitige Zuweisung von Residualan-
spruch und Entscheidungskompetenz an die Eigentimer nicht, dass die Inter-
essen anderer Anspruchsgruppen vernachlassigt werden. Vielmehr haben die
Anteilseigner von den vertraglich fixierten Anspriichen der anderen auszuge-

hen.?®?

Beschrankt man die Betrachtung auf finanzielle Aspekte, kann man von einer
strukturellen Identitat der Zielvorstellungen von Eigentimern und Stakeholdern
sprechen. Die Maglichkeit der Befriedigung der Stakeholderanspriiche hangt

#8  ygl. Rappaport, Shareholder Value, S. 9.

Vgl. Rappaport, Shareholder Value, S. 8 f.

Vgl. Franke/Hax, Finanzwirtschaft, S. 4.

Die Bereitschaft der Fremdkapitalgeber zur Verflgungstellung von Kapital wirde steigen,
wenn die Arbeitnehmer in arbeitsgeleiteten Unternehmen Verlustauffangpotentiale stellen
wirden, z. B. durch einen im Bedarfsfall zu leistenden, teilweisen oder volistandigen Ver-
zicht auf das Arbeitsentgelt bzw. eine dariiber hinausgehende persdnliche Haftung. Es ist
zu vermuten, dass ihnen dazu die nétige Risikobereitschaft fehit. Vgl. Bischoff, Konzept,
S. 191 f,; Franke/Hax, Finanzwirtschaft, S. 5 und 7.

22 vgl. Franke/Hax, Finanzwirtschatt, S. 4.
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letztlich von der Zahlungsfahigkeit des Unternehmens ab. Da die AuBenfinan-
zierungskapazitat der Unternehmung maBgeblich vom Marktwert des Unter-
nehmens abhangt, muss dessen Erhdhung auch im Interesse der Stakeholder
liegen.?®

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die Maximierung des Marktwertes des
Eigenkapitals als Entscheidungskriterium aufrechterhalten werden kann. Es er-
folgt eine implizite Beriicksichtigung der Zielvorstellungen der Stakeholder.

3.1.2.2 Loésung von Interessenskonflikten zwischen den Eigentiimern

Die Orientierung an den Praferenzen und Interessen der Eigentimer begrenzt
zwar die Ausrichtung der Unternehmensziele auf eine Anspruchsgruppe, birgt
aber weiterhin die Schwierigkeit, dass auch innerhalb dieser Gruppe unter-
schiedliche Praferenzen vorliegen kénnen. Eine optimale Lésung dieses Pro-
blems wiirde voraussetzen, dass zum einen die Konsumpréaferenzen samtlicher
Eigentimer bekannt sind und zum anderen ein Konsens unter den Eigentimern
Uber den Ldésungsmechanismus hinsichtlich des Entscheidungsproblems ge-
funden wird.*** Gerade bei groBen Publikumsgeselischaften erscheint dies als
nicht durchfiihrbar.?®® Aus diesem Grunde ist es notwendig, ein von individuel-
len Praferenzen unabhangiges Ziel festzulegen.?® Die Zielfunktion ,Maximie-
rung des Wertes des Eigenkapitals” bietet hier eine Ldsungsmdglichkeit.

Die Rechtfertigung dieser Zielfunktion lasst sich aus dem Separationstheorem
von Fisher ableiten.?®” Folgende Annahmen werden getroffen:?®®
« Es existiert ein vollkommener Kapitaimarkt bei Annahme von Sicherheit.

Vgl. Bischoff, Konzept, S. 178 {.; Rappaport, Shareholder Value, S. 8.

Der Ublichen Betrachtungsweise der Finanzierungstheorie folgend werden nur monetére
Zielvorstellungen der Wirtschaftssubjekte betrachtet. Es wird angenommen, dass Wirt-
schaftssubjekte sich wirtschaftlich betétigen, um aus ihrem Einkommen Konsumauszah-
lungen bestreiten zu kdnnen. Vgl. hierzu Wilhelm, Marktwertmaximierung, S. 518.

Vgl. Hachmeister, Discounted Cash Flow, S. 12; Drukarczyk, Theorie, S. 48.

Vgl. SchmidtTerberger, Grundzige, S. 55 f.

Vgl. Fisher, Interest, S. 117 ff.

Vgl. Brealey/Myers, Principles, S. 17 ff.; Drukarczyk, Theorie, S. 20 sowie S. 29 ff.; Stcht-
ing, Finanzmanagement, S. 297 .
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o Wirtschaftssubjekte verhalten sich rational und nutzenmaximierend. Die Ei-
gentimer des Unternehmens streben folglich nach dem maximalen Nutzen
aus dem ihnen fiir Konsumzwecke zuflieBenden Einkommensstrom.

o Wirtschaftssubjekte sind in der Lage, alternative Guterbiindel in eine Rang-
ordnung zu bringen. Weiterhin gilt die Annahme der Transitivitat.

¢ Indifferenzkurven sind streng konvex.

e Wirtschaftssubjekte ziehen Guterbiindel, die auf héheren Indifferenzkurven
liegen, Guterblindel auf niedrigeren Indifferenzkurven vor.

¢ Preise sind konstant.

Basierend auf diesen Annahmen weist Fisher nach, dass Konsum- und Investi-
tionsentscheidungen getrennt werden kdénnen (Separationsprinzip).?*® Ent-
scheidend fur diese Aussage ist die Existenz eines vollkommenen Kapital-
marktes. Durch die Mdglichkeit, finanzielle Mittel am Kapitalmarkt zum risikolo-
sen Zinssatz i anzulegen bzw. sich in Héhe des Vermégens zum Zinssatz i zu
verschulden, kénnen Wirtschaftssubjekte die durch Investitionen generierten
Einkommensstrome gemaf ihren individuellen Konsumpraferenzen gestalten.
Investitionsentscheidungen kénnen unabhéngig von der Konsumentscheidung
getroffen werden. Der Wohlstand des Investors wird gesteigert, wenn mdglichst
viele rentable Investitionsobjekte realisiert und somit hohere Indifferenzkurven
erreicht werden.?”°

Fur die Bestimmung des optimalen Investitionsplans ergibt sich vor diesem
Hintergrund die bereits in Abschnitt 3.1.1 angefiihrte operationale Entschei-
dungsregel: Realisiere alle Investitionsprojekte, deren Nettokapitalwert positiv
ist bzw. deren interne Verzinsung den risikolosen Zinssatz i iibersteigt.’' Nicht
zu Investitionszwecken verwendbare, liberschissige finanzielle Mittel sind aus-

Vgl. Brealey/Myers, Principles, S. 21; Drukarczyk, Theorie, S. 37; Franke/Hax, Finanzwirt-
schaft, S. 153 ff.; Rudolph, Bedeutung, S. 266 ff.

Vgl. zur Herleitung des Fisher'schen Separationstheorems Brealey/Myers, Principles, S.
17-23; Drukarczyk, Theorie, S. 27-38; Franke/Hax, Finanzwirtschaft, S. 149 ff.; Rudolf, Be-
deutung, S. 261 ff.; Stichting, Finanzmanagement, S. 301-303.

Der Nettokapitalwert bezeichnet die Summe der diskontierten Nettoeinzahlungen (Brutto-
kapitalwert) abziiglich des Beschaffungspreises des Projektes. Vgl. Drukarczyk, Unter-
nehmensbewertung, S. 11-14. Zu Investitionsentscheidungen auf Basis des internen
ZinsfuBes vgl. Schulte, Wirtschaftlichkeitsrechnung, S. 90 ff.

270
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zuschitten. Auch wenn die Eigentimer unterschiedliche Konsumpréaferenzen
aufweisen, herrscht hinsichtlich der Investitionspolitik Interessenharmonie. Die
Notwendigkeit einer Erhebung und Abstimmung der Praferenzen entfallt so-
mit.?’? Da bei Geltung des Wertadditivitatsprinzips der Marktwert des Unter-
nehmens der Summe der Kapitalwerte aller vom Unternehmen durchgefiihrten
Investitionen entspricht, fuhrt die konsequente Verfolgung der o. g. Entschei-
dungsregel gleichzeitig zu einer Maximierung des Wertes des Eigenkapitals.?”

Es ist nachzuweisen, dass das Separationstheorem auch bei Wegfall der An-

nahme sicherer Erwartungen gilt. Voraussetzung hierfir ist die Existenz eines

vollkommenen und vollstandigen Kapitalmarktes.?”* Im Falle eines unvollstandi-

gen Kapitalmarktes gilt das Separationstheorem nur unter der Voraussetzung,

dass

a) die Realisation eines bestimmten Investitions- oder Finanzierungspro-
gramms keinen Einfluss auf das Bewertungssystem fir unsichere Zah-
lungsstréme hat?’® und

b) sich alle unternehmerischen Produktionsergebnisse durch bereits am Ka-
pitalmarkt existente Zahlungsstréme rekonstruieren lassen.?”®

Problematischer wird die Argumentation, wenn die Annahme eines voll-
kommenen Kapitalmarktes aufgehoben wird. Hirshleifer untersuchte die Gel-
tung des Separationstheorems fiir den Fall eines gespaltenen Zinssatzes.?”’
Das Separationsprinzip gilt in diesem Fall nur noch innerhalb bestimmter Klas-

272 vgl. Drukarczyk, Theorie, S. 49, Franke/Hax, Finanzwirtschaft, S. 157 f.; Rudolph, Bedeu-
tung, S. 270 f.

273 ygl. Rudolph, Bedeutung, S. 270 f.

24 vgl. Rudolph, Bedeutung, S. 277. Ein volistandiger Kapitalmarkt liegt vor, wenn jeder

Zahlungsstrom unabhéngig von Hdhe, zeitlicher Struktur und Grad der Unsicherheit durch

eine Linearkombination von am Kapitalmarkt gehandelten Wertpapieren reproduziert wer-

den kann. Vgl. Swoboda, Finanzierung, S. 98 f.; Schmidt/Terberger, Grundzige, S. 91;

Hens, Management, S. 15. Zur Definition eines vollkommenen Kapitalmarktes vgl. FuBnote

226.

Diese Annahme wird in der Literatur als ,Competitivity-Bedingung® bezeichnet. Vgl. Breuer,

Finanzierungstheorie, S. 76; Hens, Management, S. 15 f.; Wilhelm, Marktwertmaximie-

rung, S. 528.

Diese Annahme bezeichnet man auch als ,Spanning-Bedingung®. Vgl. Breuer, Finanzie-

rungstheorie, S. 76 f.; Hens, Management, s. 16; Rudolph, Bedeutung, S. 281, FuBnote

36; Wilhelm, Marktwertmaximierung, S. 529.
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sen von Anteilseignern. Unterscheidet man im Extremfall zwischen zwei Klas-
sen, den Anlegern, die tendenziell auf Gegenwartskonsum verzichten und die
nicht fir Konsumzwecke verwendeten finanziellen Mittel am Kapitalmarkt zu iy
anlegen, und den Schuldnern, die zu Gegenwartskonsum tendieren und sich
zur Finanzierung ihres Konsums zu is verschulden, kommt man zu folgendem
Ergebnis: Die Klasse der Anleger pladiert fir die Durchfihrung aller Investiti-
onsprojekte, deren Rendite den Habenzinssatz Ubersteigt. Demgegeniiber be-
farworten die Schuldner lediglich die Realisation aller Projekte, deren Rendite
den hoheren Solizinssatz (bersteigt. Im Unterschied zum vollkommenen Kapi-
talmarkt ist in diesem Fall keine konfliktfreie Lésung des Problems darstell-
bar.?® Die Starke des Konfliktes zwischen Anlegern und Schuldnern hangt von
der Hohe der Differenz zwischen Soll- und Habenzinssatz ab. Je weniger die
beiden Satze divergieren, desto geringer ist das Konfliktpotential.?’® Neben die-
sen beiden Extrempositionen sind auch andere Klassen von Eigentimern
denkbar, deren Konsumpraferenzen zwischen denen des Anlegers und des
Schuldners liegen. Der Ausschittungsnutzen und somit auch die optimale Inve-
stitionspolitik hangt also bei gespaltenem Zinssatz von der Verwendung bzw.
Beschaffung der Mittel durch den jeweiligen Eigentiimer ab.?®*® Vor diesem
Hintergrund stellt sich bei Unternehmen mit einer Vielzahl von Eigentimern die
Frage, an welchem Vergleichssatz das Unternehmen seine Ausschittungs- und
Investitionspolitik ausrichten soll.

Als Kompromisslésung bietet sich die Verwendung der von den Anteilseignern
geforderte Rendite k an.?®' k stellt eine DurchschnittsgroBe dar, bei deren An-
wendung jedoch nicht fiir jeden einzelnen Eigentiimer eine optimale Lésung er-

Es wird angenommen, dass der Sollzinssatz (iber dem Habenzinssatz liegt. Die Differenz
kann z. B. durch bei der Kapitalanlage und Kreditaufnahme anfallende Transaktionskosten
begrindet werden. Vgl. Drukarczyk, Theorie, S. 38; Franke/Hax, Finanzwirtschaft, S. 158
Vgl. Brealey/Myers, Principles, S. 23 f.; Drukarczyk, Theorie, S. 49 f.; Franke/Hax, Finanz-
wirtschaft, S. 160 f.

27 ygl. Drukarczyk, Theorie, S. 50.

Vgl. Drukarczyk, Theorie, S. 49-50 sowie S. 70-73; Franke/Hax, Finanzwirtschaft, S. 160 f.
Diese wird auch als Kosten des Eigenkapitals bezeichnet. Die Verwendung von k ist an
diverse Bedingungen geknipft: a) k muss bekannt bzw. messbar sein; b) es muss ein
funktionierender Sekundarmarkt existieren; ¢) die Anteilspreise missen die erwarteten
Erfolge der Unternehmen reflektieren; d) von einem Zusammenhang zwischen Ausschiit-
tungsstrategie und Informationswirkungen von Ausschittungen, der bei Unsicherheit
grundsatzlich relevant sein kénnte, wird abstrahiert. Vgl. Drukarczyk, Theorie, S. 72-78.
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reicht werden kann.?® Vor dem Hintergrund der Tatsache, dass bei Vorliegen
eines unvollkommenen Kapitalmarktes eine konfliktfreie Losung nicht herstell-
bar ist, fuhrt die Verwendung des Satzes k in Verbindung mit der o. g. Ent-
scheidungsregel der Marktwertmaximierung des Eigenkapitals jedoch zu einem
Loperablen und brauchbaren Kompromiss“?®,

3.1.2.3 Umsetzung des Zielsystems auf Unternehmensebene

Nachdem die Maximierung des Marktwertes des Eigenkapitals als brauchbare
und operable Zielfunktion identifiziert wurde, stellt sich nun die Frage, ob eine
Umsetzung der Zielfunktion auf Unternehmensebene wahrscheinlich ist.

Grundsatzlich kann man zwei wesentliche Ursachen fiir Umsetzungsprobleme

identifizieren:

* Interessenkonflikte zwischen den Eigentﬁmem. Dieses Problem wurde be-
reits in Abschnitt 3.1.2.2 behandelt.

* Interessendivergenzen zwischen Eigentimern (Prinzipale) und Managern
(Agenten) im Falle managementgeleiteter Unternehmen (Prinzipal-Agenten-
Problematik). Mit dieser Problematik befasst sich dieser Abschnitt.

Das Prinzipal-Agenten-Problem ist besonders ausgepragt bei bérsennotierten
Publikumsgesellschaften, deren Aktienkapital breit gestreut ist.>** Die Anzahl
bdrsennotierter Aktiengesellschaften ist in Deutschland im internationalen Ver-
gleich noch immer gering, die Tendenz ist jedoch stark ansteigend.?® Als Folge
ist eine zunehmende Trennung von Eigentum und unmittelbarer Kontrolle er-
kennbar: In einer Aktiengesellschaft hat der Vorstand die unmittelbare Verfi-
gungsgewalt Gber das Unternehmensvermdgen; die Aktionare haben Uber die
Hauptversammlung und die Berufung des Aufsichtsrates nur mittelbaren Ein-
fluss auf die Geschaftspolitik.2%

Zum Nachweis, dass die Entscheidungsregel fir einzelne Anteilseigner von Nachteil sein
kann, vgl. Drukarczyk, Theorie, S. 75 ff.

Vgl. Drukarczyk, Theorie, S. 78; Hachmeister, Discounted Cash Flow, S. 91.

Vgl. Drukarczyk, Theorie, S. 629 f.

Vgl. Achleitner/Achleitner, Erfolgsstrategien, S. 6.

Vgl. Gerke/Bank, Finanzierung, S. 33-37.

EERE B
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In den letzten Jahren ist die Machtposition der Aktionare boérsennotierter Unter-
nehmen erheblich gewachsen. Ausldser ist die ,relative Verknappung von Ei-
genkapital, welches zur Wachstumsfinanzierung vermehrt wettbewerbs-
intensiver, globaler Markte bendtigt wird®®’. Folglich konkurrieren bdrsenno-
tierte Unternehmen verstarkt um Eigenkapitalgeber, was nicht zuletzt durch sich
verstarkende Aktivitaten im Bereich Investor Relations unterstrichen wird.?®® In
diesem Zusammenhang ist eine zunehmende Bedeutung institutioneller und
auslandischer Investoren als potentielle Eigenkapitalgeber erkennbar.?** Mana-
ger sind also aufgrund der Marktgegebenheiten gezwungen, den Praferenzen
und Interessen der Eigenkapitalgeber verstarkte Beachtung zu schenken. Man
kann dennoch nicht von einer Interessenidentitat von Prinzipal und Agent spre-
chen.

Eine detaillierte Analyse der Prinzipal-Agenten-Problematik kommt von Seiten
der neoinstitutionalistischen Ansatze.”® Grundlegende Annahme dieser Ansét-
ze ist die Existenz unvollkommener und unvollstandiger Kapitalmarkte.®' Dar-
aus resultiert eine asymmetrische Informationsverteilung zwischen Agent und
Prinzipal.?% Aufgrund des anzunehmenden Informationsvorsprungs des Agen-
ten und bei Annahme opportunistischen Verhaltens muss der Prinzipal mit Ver-
haltensweisen des Agenten rechnen, die nicht zu einer optimalen Erfillung sei-
ner Ziele und somit zu einem Wertverlust seiner Beteiligung fiihren kénnen.?*®
Es sind verschiedene Verhaltensweisen denkbar, durch die sich der Manager
Vorteile verschaffen kann:

Vgl. Achleitner/Achleitner, Erfolgsstrategien, S. 7.

%8 ygl. Allendorf, Investor, S. 3 und S. 142 ff.

Vgl. Achleitner/Achleitner, Erfolgsstrategien, S. 7; Baum/Coenenberg/Ginther, Controlling,
S. 269 f. und dort insbesondere Abb. 5.6, welche einen Uberblick Uber den Anteil institu-
tioneller und ausléndischer Anleger an ausgewahiten deutschen Aktiengesellschaften ge-
wahrt.

Hierzu gehéren insbesondere die Principal Agent Theory, der Property Rights-Ansatz so-
wie der Transaktionskosten-Ansatz. Vgl. Perridon/Steiner, Finanzwirtschaft, S. 513.

#'  ygl. SchmidvTerberger, Grundziige, S. 66.

Mit opportunistischem Verhalten ist gemeint, dass die Vertragspartner versuchen, ihren
personlichen Nutzen zu maximieren und sich dabei auch {ber vertragliche, gesetzliche
oder moralische Verpflichtungen hinwegsetzen, sofern die daraus entstehenden Vorteile
die Nachteile Gberwiegen. Vgl. Franke/Hax, Finanzwirtschaft, S. 410 ff.; Perridon/Steiner,
Finanzwirtschaft, S. 514.

Vgl. Donaldson, Goals, S. 120-127; Fama, Agency Problems, S. 295 ff.; Fama/Jensen,
Ownership, S. 312; Franke/Hax, Finanzwirtschaft, S. 410 ff.; Jensen, Agency Costs,
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e Adverse Selection

Es besteht die Moglichkeit, dass der Agent vor Vertragsabschluss mit dem
Prinzipal Informationen zu seinem Vorteil zuriickhalt bzw. verschleiert. So wird
der Agent beispielsweise bemiiht sein, Eigenkapitalgeber vom Anteilskauf zu
tberzeugen, wenn diese unwissentlich einen zu hohen Preis zu zahlen bereit
sind. 2%

e Moral Hazard

Unvolistandige Informationen auf Seiten des Prinzipals geben dem Agenten die
Méglichkeit, nach Vertragsabschluss auf Kosten des Prinzipals seinen Nutzen
zu maximieren. Diese Unsicherheit hinsichtlich des Verhaltens des Agenten
wird als Moral Hazard bezeichnet.?%

Die durch Informationsasymmetrien entstehenden Ineffizienzen verursachen so

genannte Agency-Kosten. Dazu gehéren

a) die dem Prinzipal fur die Uberwachung des Agenten entstehenden Kosten
(monitoring costs),

b) die Kosten, die dem Agenten dadurch entstehen, dass er dem Prinzipal si-
gnalisiert, die Interessen des Prinzipals schadigende Handlungen zu unter-
lassen (bonding costs) und

c) der Residualverlust, der dem Prinzipal als Differenz zwischen der finanziel-
len Situation bei optimalen Bedingungen und der tatsachlich realisierten fi-
nanziellen Situation verbleibt (residual loss).2%

Agency-Kosten kénnen durch die Vorgabe der Zielfunktion der Maximierung
des Eigenkapitalwertes und die Etablierung daran anknipfender Anreizsysteme
reduziert werden.?®” So wird durch Beteiligung der Manager am Eigentum und/
oder durch Verknipfung der Entlohnung der Manager mit der finanziellen Posi-

S. 323-329; Jensen/Meckling, Theory, S. 308; Perridon/Steiner, Finanzwirtschaft, S. 24-25;
Wilhelm, Finanzierungstheorie, S. 190-194.

Vgl. Akerlof, Market, S. 488-500; Perridon/Steiner, Finanzwirtschaft, S. 514 f.

Vgl. Schumann/Meyer/Strébele, Theorie, S. 437. :

Vgl. Drukarcyk, Theorie, S. 621 ff.; Jensen/Meckling, Theory, S. 305 ff.; Jensen, Agency
Costs, S. 323 ff.; Perridon/Steiner, Finanzwirtschaft, S. 524 f.

§82
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tion der Eigentimer (erfolgsabhangige Vergitungssysteme) versucht, eine In-
teressenkongruenz zwischen Prinzipal und Agenten herzustellen.?*® Als weitere
MaBnahmen zur Begrenzung der Agency-Kosten kommen Kontroll- und Mitwir-
kungsrechte der Eigentimer sowie eine Erhdhung der Verschuldung in Be-
tracht.?*® SchlieBlich wird der Markt fir Unternehmensiibernahmen als ein wirk-
sames Instrument zur ,Disziplinierung der Manager* angesehen.>®

3.1.2.4 Methodische Schwachen herkémmlicher ZielgréBen

Ein weiteres Argument fiir die Verwendung des Marktwertes des Eigenkapitals
als Entscheidungskriterium liegt in den Unzulanglichkeiten herkémmlicher Ziel-
gréBen im Rahmen der Erfolgsbewertung. Dazu gehdren insbesondere der
Gewinn sowie daraus abgeleitete Kennzahlen wie die Eigen- oder Gesamt-
kapitalrentabilitat.*!

Die Hauptursache fur die mangelnde Eignung der herkémmlichen Erfolgs-
bewertung als Indikator fiir die aus Anteilseignersicht erzielte Wertschépfung ist
die Verwendung von GréBen der externen Rechnungslegung. Deren Ermittlung
erfolgt auf Basis handelsrechtlicher Vorschriften.**? Die gegen die Verwendung
dieser GroBen vorgebrachte Kritik duBert sich insbesondere in den folgenden
Punkten:

¢ Handelsrechtliche Aufwendungen und Ertrage stellen periodisierte GréBen
dar, die kein Bild iber effektiv flieBende Finanzmittel vermitteln.

* Das Handelsrecht sieht zahlreiche Ansatz- und Bewertungswahlirechte vor.
Durch Ausnutzung dieser Wahlrechte kénnen Gewinn und Bilanzwerte be-
wusst gestaltet werden. lhre Aussagefahigkeit hinsichtlich der Leistungsfa-
higkeit des Unternehmens ist deshalb eingeschrankt.***

Vgl. Richter, Konzeption, S. 19 ff.

Vgl. Franke/Hax, Finanzwirtschaft, S. 420; Rappaport, Shareholder Value, S. 4.

Vgl. Drukarczyk, Theorie, S. 631; Perridon/Steiner, Finanzwirtschaft, S. 524 sowie Ab-
schnitt 5.1.

Vgl. Drukarczyk, Theorie, S. 637 ff.; Perridon/Steiner, Finanzwirschaft, S. 525 ff.; Rappa-
port, Shareholder Value, S. 5.

Vgl. Abschnitt 2.1.3.1.

Vgl. Drukarczyk, Finanzierung 2, S. 15 ff.

Vgl. Baum/Coenenberg/Ginther, Controlling, S. 268; Kiting/Weber, Bilanzanalyse, S. 48;
Reféuter, Cash Flow, S. 114.

Vgl. Coenenberg, JahresabschluB, S. 577; Kiting/Weber, Bilanzanalyse, S. 49; Rappa-
port, Shareholder Value, S. 16 f.; Sauter, Managementbeurteilung, S. 27 f.

§88

g8¢8



Finanzierungspolitische Grundsatze Seite 65

o Der Kapitalbedarf zur Finanzierung zukinftiger Investitionen findet - trotz
u. U. erheblicher Zahlungswirksamkeit - in gewinnorientierten ErfolgsgréBen
keine Beriicksichtigung.**

e Wertveranderungen von Vermogensgegenstanden werden nicht beriick-
sichtigt. Dies tragt ebenfalls zur Verzerrung von Kennzahlen wie der Eigen-
bzw. der Gesamtkapitalrentabilitat bei. >

e Investitions- und Finanzierungsrisiken werden bei Verwendung bilanzieller
ErfolgsmaBstabe auBer Acht gelassen.>”’

o Zeitpraferenzen von Individuen in dem Sinne, dass frilhere Zahlungszeit-
punkte spéateren vorgezogen werden, werden in herkdmmlichen Erfolgs-
maBstaben nicht reflektiert.*®

« Okonomisch relevante Sachverhalte, die nach dem Betrachtungszeitraum
stattfinden, werden nicht beriicksichtigt.>*®

Die Defizite bilanzieller ErfolgsgréBen werden auch durch empirische Untersu-
chungen belegt, die eine mangelnde Korrelation bilanzieller Kennzahlen mit
Kapitalmarktrenditen feststellen. Abbildung 8 zeigt das Ergebnis einer solchen
Untersuchung. Es wird deutlich, dass die cashflow- und marktwertorientierte
Kennziffer ,Cashflow Return on Investment‘ im Vergleich zu den an handels-
rechtlichen Erfolgszahlen anknipfenden Rentabilitatskennziffern den am Kapi-
talmarkt realisierten Erfolg, ausgedriickt durch das Verhaltnis von Borsenkapi-
talisierung und Eigenkapital, am besten reflektiert (vgl. Abbildung 8).

Durch Verwendung des auf Basis erwarteter zukinftiger Cashflows und der Ka-
pitalkosten ermittelten Kapitalwertes kann ein GroBteil der aufgezeigten Defizite
der herkdmmlichen ErfolgsmaBstabe vermieden werden.*'

%% vgl. Baum/Coenenberg/Ginther, Controlling, S. 268; Rappaport, Shareholder Value,
S. 17 ff.

Vgl. Coenenberg, JahresabschluB, S. 576 f.; Coenenberg, Kostenrechnung, S. 489 sowie
S. 495; Schmidt/Terberger, Grundziige, S. 364.

%7 ygl. Baum/Coenenberg/Giinther, Controlling, S. 268; Sauter, Managementbeurteilung,
S. 29. Eine gute Darstellung der Unternehmensrisiken findet sich bei Drukarczyk, Theorie,
S. 121 ff.

Vgl. Leutiger, Cash Flow, S. 106 f.

Vgl. Baum/Coenenberg/Ginther, Controlling, S. 268.

319 vgl. auch Bischoff, Konzept, S. 11 ff.; Baum/Coenenberg/Giinther, Controlling, S. 269.

g8



Seite 66 Finanzierungspolitische Grundsatze

i Kennzahli L o i Definition tis f .. Erklarungsanteil i
Return on Equity (Eigenkapital- Gewinn/Buchwert 28 % der Gro3e Borsen-
rentabilitat) Eigenkapital wert/Eigenkapital
Return on Investment (Ge- (Gewinn + Zin- 35 % der GroBe Borsen-
samtkapitalrentabilitat) sen)/Investiertes Kapital wert/Eigenkapital
Return on Gross Investment | (Gewinn + Zinsen + Abschrei- 48 % der GréBe Borsen-
bungen)/(Investiertes Kapital wert/Eigenkapital

+ kumulierte Abschreibungen)

Cashflow Return on Investment | Return on Gross Investment 66 % der GroBe Borsen-
angepasst an Inflation, Nut- wert/Eigenkapital
zungsdauer und Endwert

Abbildung 8:  Erklarungsanteil verschiedener Erfolgskennzahlen®'!

3.1.3 Zusammenfassende Wiirdigung der Marktwertmaximierung als Ziel-
funktion

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die Marktwertmaximierung eine nicht

vollkommen widerspruchsfreie, aber brauchbare und operable Zielfunktion dar-

stellt. Trotz der Vorgabe, die Interessen der Eigentimer in den Mittelpunkt zu

stellen, werden die Anspriiche der Stakeholder implizit bericksichtigt.

Unterstellt man die Existenz eines vollkkommenen und vollstandigen Kapital-
marktes bei Sicherheit, so gilt das Fishersche Separationsprinzip. Als Folge
fahrt die konsequente Verfolgung der Zielfunktion der Marktwertmaximierung
zur optimalen Erfullung der Interessen aller Anteilseigner. Bei Erweiterung des
Modells um unsichere Erwartungen wird das gleiche Ergebnis unter der Be-
dingung des Vorliegens eines vollstandigen Kapitalmarktes erreicht. Erst bei
Unvollkommenheit der Kapitalméarkte werden bei Anwendung der Marktwert-
maximierung keine optimalen, aber dennoch akzeptable Ergebnisse erreicht.

Die Gefahr, dass Manager bei Existenz von Informationsasymmetrien ihre
Handlungsspielraume zum Nachteil der Eigentimer ausnutzen, kann durch
Vorgabe des Ziels der Marktwertmaximierung in Verbindung mit der Etablierung
wirksamer Anreiz- und Kontrollsysteme erheblich eingeschrankt werden.

Bei Wiirdigung der erlauterten Aspekte kommt man zu dem Schluss, dass die
Marktwertmaximierung eine pragmatische finanzwirtschaftliche Zielfunktion ist.



Finanzierungspolitische Grundsatze Seite 67

Weder der Stakeholder Value noch herkdmmliche ZielgréBen stellen wirkliche
Alternativen dar.

3.2 Unternehmensimmobilien im Kontext der betrieblichen Finanzie-
rungspolitik

Im Folgenden soll untersucht werden, welche Relevanz Kapitalstrukturent-
scheidungen im Rahmen der Unternehmensfinanzierung und speziell im Rah-
men der Finanzierung von Unternehmensimmobilien spielen. Konkret ist zu
hinterfragen, welche Auswirkungen die Finanzierungspolitik auf den Marktwert
des Eigenkapitals hat. Dazu wird zunachst von der Existenz eines vollkomme-
nen Kapitalmarktes ausgegangen. Unter dieser idealtypischen Annahme wie-
sen Modigliani und Miller die Irrelevanz von Kapitalstrukturentscheidungen
nach. AnschlieBend soll durch schrittweise Aufldsung realitatsferner Annahmen
die Relevanz der Finanzierungspolitik verdeutlicht und die Besonderheiten im
Falle der Finanzierung der Unternehmensimmobilien herausgearbeitet werden.

3.2.1 Bedeutung der Finanzierungspolitik bei vollkommenem Kapital-
markt und unsicheren Erwartungen

In einem vielbeachteten Beitrag aus dem Jahre 1958 untersuchten Modigliani

und Miller die Frage, ob eine optimale Kapitalstruktur existiert.>'? Im Gegensatz

zum damals verbreiteten traditionellen Verstandnis®'® vertraten sie die These,

dass Kapitalstrukturentscheidungen keine Auswirkungen auf den Reichtum der

Anteilseigner haben. Dabei gingen sie von folgenden Annahmen aus:

o Es besteht ein vollkommener Kapitalmarkt bei Unsicherheit.>'*

* Die Unternehmenspolitik (Investitions-, Preis- und sonstige Entscheidungen)
ist unabhangig von der realisierten Kapitalstruktur.

o llliquiditats- bzw. Konkursrisiken existieren nicht.3'®

3" Quelle: in Anlehnung an Baum/Coenenberg/Giinther, Controlling, S. 269 sowie Le-
wis/Stelter, Mehrwert, S. 111.

312 ygl. Modigliani/Miller, Cost, S. 261-297; der Beitrag von Modigliani und Miller wird haufig

als Beginn der modernen Finanzierungstheorie bezeichnet; vgl. Breuer, Finanzierung-

stheorie, S. 61.

Die traditionelle Anschauung ging davon aus, dass ein optimaler Verschuldungsgrad exi-

stiert. Vgl. stellvertretend Brealey/Myers, Principles, S. 459-462; Breuer, Finanzierung-

stheorie, S. 55-59; Gutenberg, Betriebswirtschaftslehre, S. 212; Perridon/Steiner, Finanz-

wirtschaft, S. 486-490; Sichting, Finanzmanagement, S. 474 f.

Zu den Annahmen des vollkommenen Kapitalmarktes vgl. FuBnote 226.

313
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e Fremdkapital wird mit dem sicheren Zinssatz i verzinst.

¢ Investoren sind risikoavers.

« Es ist gleichgltig, ob Unternehmen oder Individuen Kredite geben bzw. auf-
nehmen. Ebenso ist es gleichglltig, ob Wertpapiere Zahlungsanspriiche an
Unternehmen oder Individuen verbriefen.®'®

¢ Alle Marktteilnehmer haben homogene Erwartungen, d. h., sie ordnen den
gleichen Zustanden positive, aber nicht unbedingt gleiche Eintrittswahr-
scheinlichkeiten zu.3'”

 Am Kapitalmarkt sind Substitute fir alle existierenden Wahrscheinlichkeits-
verteilungen verfigbar. Somit kdnnen Unternehmen in Risikoklassen zu-
sammengefasst werden.®'®

Auf Grundlage dieser Annahmen ziehen Modigliani und Miller die zentrale
Schlussfolgerung, dass KapitalstrukturmaBnahmen weder Einfluss auf den
Reichtum der Eigentimer noch auf den Gesamtwert des Unternehmens haben.
Der Gesamtwert V; eines nicht verschuldeten Unternehmens der Risikoklasse j
entspricht dabei der Summe der mit den risikoangepassten Kapitalkostensatz
k< kapitalisierten erwarteten Nettoeinzahlungsiiberschiissen X;,.*'® Unterstellt
man zur Vereinfachung der Argumentation eine unendliche uniforme Zahlungs-
reihe Xj;, so dass fir alle Perioden X;; = X; gilt, ergibt sich laut Modigliani und
Miller fir jede beliebige Kombination aus Eigen- und Fremdkapital folgender
Zusammenhang:

X 6
V,=;E—,’(=EK,+FK,- =

J

5 Diese Annahme kann dadurch begriindet werden, dass Glaubiger sich durch eine entspre-

chende Begrenzung der Verschuldung schitzen. Vgl. Drukarczyk, Unternehmensbewer-
tung, S. 187.

Damit wird der Unterschied zwischen beschrénkter und unbeschrankter Haftung ausge-
schaltet. Vgl. Drukarczyk, Theorie, S. 132.

Vgl. Breuer, Finanzierungstheorie, S. 62; Swoboda, Finanzierung, S. 93.

Die Zugehdrigkeit zu einer Risikoklasse bedeutet, dass geméaf den Erwartungen der Inve-
storen Nettoeinzahlungen und Investitionsauszahlungen der einer Risikoklasse angehdri-
gen Unternehmen vollstandig miteinander korrelieren. Vgl. Drukarczyk, Theorie, S. 132.
Der Nettoeinzahlungsiiberschuss eines Unternehmens entspricht samtlichen Einzahlungen
(Umsétze und sonstige Erldse) abzlglich der Auszahlungen (Lohne, Material, Investitionen
etc.) vor Zins- und Tilgungsleistungen.

316
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Die Rendite der Eigentimer kann definiert werden durch (X; — i FK)) / EK;. Lost
man Gleichung 6 nach X; auf und setzt das Ergebnis entsprechend in die Ren-
ditegleichung der Eigentimer ein, so erhalt man
gecee _KiC(FK + EK )~ FK,

EK;
2.9 )

J

=k R -D)

Die durchschnittlichen Kapitalkosten k? des Untemehmens ergeben sich aus

kd_=iFKl+kEK.FK EKI (8)
vy Ty

Die entscheidende Erkenntnis ist, dass die von den Eigentimern geforderte
Rendite k,"”‘"" eine linear steigende Funktion des Verschuldungsgrades FK/EK;
darstellt.*®° Der Anstieg der geforderten Rendite hat jedoch keine Auswirkungen
auf den Reichtum der Anteilseigner, da die héhere Renditeerwartung durch den
Anstieg des Kapitalstrukturrisikos kompensiert wird.®®' Die durchschnittiichen
Kapitalkosten des Unternehmens und somit auch der Unternehmenswert blei-
ben konstant (vgl. Abbildung 9).%%

Bei der Begriindung ihrer Irrelevanzthese greifen Modigliani und Miller auf Arbi-
trageprozesse zuriick. Sie weisen nach, dass sich unter den gesetzten Annah-
men bei Unternehmen, die der gleichen Risikoklasse angehdren, jedoch unter-
schiedliche Verschuldungsgrade aufweisen, aufgrund der am vollkommenen
Kapitalmarkt einsetzenden Arbitrageprozesse keine Marktwertdifferenzen auf-
treten konnen.*®

e Vgl. Brealey/Myers, Principles, S. 455; Drukarczyk, Theorie, S. 133 f.; Perridon/Steiner,
Finanzwirtschatft, S. 492; Swoboda, Finanzierung, S. 100 f.

Vgl. Swoboda, Finanzierung, S. 101. Das Kapitalsstrukturrisiko, auch Leverage-Risiko
bzw. Finanzierungsrisiko i.e.S. genannt, entsteht durch die zustandsunabhéngigen, d.h.
unter allen Umsténden zu leistenden Zahlungen an die Fremdkapitalgldubiger. Im Ver-
gleich zur rein eigenfinanzierten Position steigt das Risiko der Eigenkapitalgeber bei teil-
weiser Fremdfinanzierung an. Vgl. Drukarczyk, Theorie, S. 121-124; Perridon/Steiner, Fi-
nanzwirtschaft, S. 478 ff.

Vgl. Franke/Hax, Finanzwirtschaft, S. 468; Siichting, Finanzmanagement, S. 475-479 so-
wie Abbildung 9.

Von zentraler Bedeutung fir die Arbitragebeweise ist die Eigenschaft vollkommener Kapi-
talmérkte, dass im Marktgleichgewicht keine sicheren Gewinne erzielbar sind. Gdbe es die
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K EXF 4

'\u 'SEK‘K

k|¢=klEK

> FK /EK

Abbildung 9:  Kapitalkosten in Abhangigkeit vom Verschuldungsgrad™*

In neueren Untersuchungen konnte die Irrelevanzthese z. T. unter Aufhebung
diverser Annahmen bestatigt werden.®?® So wird z. B. bezweifelt, dass Investo-
ren in der Lage sind, die Zugehorigkeit von Unternehmen zur gleichen Risi-
koklasse zu erkennen. Dies setzt den notwendigen Informationszugang und die
Fahigkeit, die Informationen entsprechend verarbeiten zu kénnen, voraus.*?®
Aber auch ohne Annahme mehrfach besetzter Risikoklassen ist die Irrelevanz
von Kapitalstrukturentscheidungen nachweisbar. Der Investor ist namlich in der
Lage, durch private Mittelanlage bzw. -aufnahme zum risikolosen Satz i am Ka-
pitalmarkt seine optimale Position kostenlos herzustellen. Insofern sind Finan-
zierungsentscheidungen nicht marktwertrelevant.®’

Das Irrelevanztheorem von Modigliani und Miller wird in seiner Aussage erwei-
tert durch das Wenadditivitétsprinzip.:’eB Dabei wird ebenfalls Gber Arbitragebe-

Maglichkeit, sichere Gewinne zu erzielen, wiirden die Marktteilnehmer dies aufgrund der
vollkommenen Markttransparenz erkennen und solange die sicheren Gewinne realisieren,
bis diese verschwunden sind. Vgl. Breuer, Finanzierungstheorie, S. 63 ff.; Drukarczyk,
Theorie, S. 135 f.; Perridon/Steiner, Finanzwirschaft, S. 494 f.; Stchting, Finanzmanage-
ment, S. 476 ff.; Swoboda, Finanzierung, S. 95 ff.

Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an Drukarczyk, Theorie, S. 134.

Vgl. Drukarczyk, Theorie, S. 137 ff.; Fama, Effects, S. 272-284; Stiglitz, Irrelevance,
S. 851-866; Swoboda, Finanzierung, S. 94 sowie S. 96-100.

Vgl. Franke, Information, S. 63-83; Drukarczyk, Theorie, S. 137 f.

Vgl. Drukarczyk, Theorie, S. 137-144; Swoboda, Finanzierung, S. 94.

8 vgl. auch Abschnitt 3.1.1.
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weise bei restriktiven Annahmen nachgewiesen, dass die Anspriiche auf Ein-
zahlungsiberschiisse der Unternehmung beliebig aufteilbar sind, ohne dass
sich dadurch die Summe der Marktwerte der Teilstrdme verandert.**® Das be-
deutet, dass nicht nur die Irrelevanz unterschiedlicher Relationen von Eigen-
und Fremdkapital, sondern die Irrelevanz des Einsatzes jeglicher Finanzie-
rungsformen gilt.**

3.2.2 Argumente fiir die Relevanz der Finanzierungspolitik

Im Folgenden werden einzelne von Modigliani und Miller gesetzte Annahmen
aufgeldst und die Wirkung dieser MaBnahmen auf Marktwert und Kapitalkosten
untersucht. Die Gibrigen von Modigliani und Miller unterstellten Annahmen blei-

ben konstant.®'

3.2.2.1 Finanzierungspolitische Bedeutung von Steuern
In einem ersten Schritt wird die Annahme der Abstinenz von Steuern aufgeldst.

Es wird analysiert, welche Auswirkungen unterschiedliche Steuersysteme auf
den Marktwert von Unternehmen haben.

3.2.2.1.1 Einfache Gewinnbesteuerung bei Abzugsfahigkeit der Fremdka-
pitalzinsen auf Unternehmensebene

Zunéachst wird vereinfachend unterstellt, dass nur auf Unternehmensebene eine
Besteuerung mit einem Steuersatz sy stattfindet. Zinsen auf betriebliche Ver-
bindlichkeiten sind von der steuerlichen Bemessungsgrundlage abzugsfahig.
Dagegen ist das Einkommen auf Anteilseignerebene steuerfrei. Dem entspre-
chend sind Zinsen auf privates Fremdkapital steuerlich nicht abzugsfahig. Anle-
ger haben die Mdglichkeit, sich an zwei Unternehmen zu beteiligen. Diese un-
terscheiden sich lediglich durch die Kapitalstruktur. Unternehmen 1 ist teilweise
fremdfinanziert. Der Investor, der sich mit einer Beteiligungsquote a an diesem
Unternehmen beteiligt, erzielt ein erwartetes periodisches Einkommen von

%3 Zu Definition und Nachweis des Wertadditivitatsprinzips vgl. Brealey/Myers, Principles,
S. 450 f.; Drukarczyk, Theorie, S. 125 ff.; Franke/Hax, Finanzwirtschaft, S. 324 ff.; Perri-
don/Steiner, Finanzwirtschaft, S. 504 ff.

;:“’ Vgl. Siichting, Finanzmanagement, S. 477 1.

Vereinfachend wird unterstellt, dass mégliche Kursgewinne von den Anteilseignermn entwe-
der nicht realisiert werden oder aufgrund des Verkaufs auBerhalb der Spekulationsfrist
keine Steuern auf die realisierten Kursgewinne anfallen.
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Y1 =a(X —iFK)(1-5,).%% 9)

Angenommen, der Investor beteiligt sich am rein eigenfinanzierten Unter-
nehmen 2 und stellt die gleiche Fremdfinanzierungshéhe durch private Ver-
schuldung her, so betragt sein erwartetes Einkommen lediglich
Y:=aX(1-sy)-aiFK. (10)

und damit a i sy FK weniger als beim mischfinanzierten Unternehmen. Als Folge
Ubersteigt der Marktwert des verschuldeten Unternehmens den des rein eigen-
finanzierten Unternehmens um die kapitalisierten Steuervorteile aus der Fremd-
finanzierung i sy FK. Aufgrund des Ausschlusses von llliquiditats- und Konkurs-
risiken erfolgt die Kapitalisierung mit dem sicheren Zinssatz i.*** Somit betragt
der Marktwertvorsprung des fremdfinanzierten Unternehmens bei Annahme ei-
ner unendlichen Lebensdauer des Unternehmens

11
V”‘—VE"=is.FKl.=suFK &
1
bzw.
v =y 4, FK. (12)

Die Irrelevanz der Kapitalstruktur trifft also fir das beschriebene Steuersystem
nicht zu. Vielmehr ist es durch die vom Staat gewahrte Steuersubvention opti-
mal, die maximale Verschuldung zu realisieren.*** Dieses vereinfachte Steuer-
system, das von einer Steuerfreiheit des Anteilseigners ausgeht, existiert in der
Realitat nicht. Die Darstellung diente dazu, die grundsatzliche Wirkung von
Steuern auf den Unternehmenswert zu veranschaulichen. Nachfolgend wird die

%2 AnnahmegemaB stellen X, die erwarteten Nettoeinzahlungsiiberschiisse nach Abzug von
Auszahlungen (Lohne, Material, Investitionen etc.) und vor Zins- und Tilgungsleistungen
dar (vgl. FuBnote 319). Zur Vereinfachung der Argumentation wird im Folgenden ange-
nommen, dass diese GroBe mit der steuerlichen Bemessungsgrundlage Ubereinstimmt. Es
ist insbesondere darauf hinzuweisen, dass Investitionsauszahlungen im Allgemeinen nicht
steuerlich abzugsféhig sind und somit nicht in der steuerlichen Bemessungsgrundlage be-
rlcksichtigt werden dirfen. Aufgrund der Annahme, dass die Investitionspolitik gegeben
bzw. in den zu untersuchenden Unternehmen identisch ist, hat die gewahite Vorgehens-
weise jedoch keine Auswirkungen auf die zu treffenden Schiussfolgerungen und wird des-
halb aus didaktischen Griinden beibehalten. Es wird weiterhin unterstellt, dass die Zah-
lungsreihe X, uniform ist, so dass gilt X, = X.

33 ygl. Brealey/Myers, Principles, S. 475; Drukarczyk, Theorie, S. 153.

%4 vgl. Swoboda, Finanzierung, S. 46 f.
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Untersuchung auf das alte und das neue Besteuerungssystem in der Bundes-
republik Deutschland ausgeweitet.

3.2.2.1.2 Besteuerung von Kapitalgesellschaften nach dem Kérperschaft-
steuersystem mit Anrechnungsverfahren

Das Korperschaftsteuersystem mit Anrechnungsverfahren ist letztmalig fir den
Veranlagungszeitraum 2000 anzuwenden.®*® Es wird danach ersetzt durch ein
klassisches Doppelbesteuerungssystem, das im nachsten Abschnitt untersucht
wird. Nachfolgend werden kurz die wesentlichen und fir die Untersuchung rele-
vanten Grundziige des bis Ende 2000 geltenden Besteuerungssystems erlau-
tert.

Nach dem Korperschaftsteuersystem mit Anrechnungsverfahren unterliegen
thesaurierte Gewinne einem Korperschaftsteuersatz von 40 %, wahrend Ge-
winnausschittungen lediglich mit einem Satz von 30 % besteuert werden. The-
saurierte Gewinne zahlen nicht zum Einkommen des Anteilseigners, sondern
werden nur auf Unternehmensebene besteuert. Schittet das Unternehmen
Gewinne aus, so wird ihm grundsétzlich eine Kérperschaftsteuerminderung von
10 % gewahrt. Im Inland ansassige Ausschittungsempfanger erhalten gleich-
zeitig ein kérperschaftsteuerliches Anrechnungsguthaben von drei Siebtel der
Nettodividende. Dieses Anrechnungsguthaben erhéht die steuerpflichtigen Ein-
nahmen des Dividendenempfangers. Ubersteigt nun der persénliche Einkom-
mensteuersatz des Anteilseigners die Ausschittungsbelastung von 30 %, so
muss er die Differenz der beiden Steuersatze nachversteuern. Umgekehrt er-
halt der Anteilseigner eine Steuererstattung, sofern sein persdnlicher Einkom-
mensteuersatz die Ausschittungsbelastung von 30 % unterschreitet. Das An-
rechnungsverfahren fihrt also letztlich dazu, dass die Dividende mit dem per-
sonlichen Einkommensteuersatz des Ausschittungsempféngers besteuert
wird.>* Dieses Steuersystem soll nun nach dem bekannten Schema auf seine
Marktwertwirkung hin untersucht werden.

35 ygl. § 34 Abs. 1 KStG. Bei Kapitalgesellschaften, deren Wirtschaftsjahr vom Kalenderjahr
abweicht, erfolgt die letztmalige Anwendung fir den Veranlagungszeitraum 2001. Vgl. § 34
Abs. 1a KStG.

Voraussetzung ist, dass der Ausschittungsempfénger zur Anrechnung berechtigt ist. Vgl.
§ 51 KStG.
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3.2.2.1.2.1 Korperschaftsteuersystem mit Anrechnungsverfahren ohne
Beriicksichtigung der Gewerbeertragsteuer

Fur die Zwecke der Untersuchung wird angenommen, dass die Kapitalgesell-
schaft ihre Gewinne voll ausschittet.*” Dariiber hinaus wird unterstellt, dass
die zeitliche Differenz zwischen der Einbehaltung der Kérperschaftsteuer und
deren Erstattung vernachlassigbar gering ist. Insofern kann von einer abschlie-
Benden Besteuerung der Dividende mit dem personlichen Einkommensteuer-
satz des Anteilseigners sa ausgegangen werden.**® Andere Steuerarten wie
Gewerbesteuer, Kapitalertragsteuer™®, Kirchensteuer, Solidaritatszuschlag etc.
werden nicht beriicksichtigt. Auf Basis dieser Annahmen erzielt der Anteilseig-
ner des fremdfinanzierten Unternehmens ein erwartetes periodisches Einkom-
men von

Yi=a(X —iFK)(1-s,). (13)

Der Anteilseigner des rein eigenfinanzierten Unternehmens, der sich privat ver-

schuldet, erzielt ein erwartetes Einkommen von

Y2 =(aX —aiFK)(1-5,) (14)
=a(X —=iFK)(1-s,).

Da Y; und Y; identisch sind, stimmen auch die Marktwerte von eigen- und
fremdfinanzierten Unternehmen Uberein. Insofern gilt beim Kérperschaftsteuer-
system mit Anrechnungsverfahren unter der Annahme der Vollausschittung der
Gewinne und ohne Bericksichtigung der Gewerbeertragsteuer die Irrelevanz
der Kapitalstruktur.

%7 Thesauriert die Kapitalgesellschaft den Gewinn vollstandig, so ist die Besteuerung auf

Unternehmensebene abschlieBend; es erfolgt keine Hinzurechnung zum Einkommen des
Anteilseigners. Als Konsequenz tritt eine Besteuerung mit dem persénlichen Einkommen-
steuersatz des Anlegers nicht ein. Wie in Abschnitt 3.2.2.1.1 (Einfache Gewinnbesteue-
rung bei Abzugsfahigkeit der Fremdkapitalzinsen auf Unternehmensebene) trifft die Irrele-
vanz der Kapitalstruktur in diesem Fall nicht zu.

Handels-, steuer- oder aktienrechtliche Ausschittungssperren bleiben in diesem Zusam-
menhang unbeachtet.

Die Kapitalertragsteuer fallt bei Ausschittung an und kann - wie die Kérperschaftsteuer -
auf die Einkommensteuerschuld angerechnet werden. Nimmt man an, dass die zeitliche
Differenz zwischen Einbehaltung und Erstattung minimal ist, so kann diese Steuerart im
Rahmen der Untersuchung ebenfalls vernachlédssigt werden. Vgl. hierzu auch Drukarczyk,
Theorie, S. 178.
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3.2.2.1.2.2 Korperschaftsteuersystem mit Anrechnungsverfahren unter
Beriicksichtigung der Gewerbeertragsteuer

Die Betrachtung wird nun um die Gewerbeertragsteuer erweitert. Bemessungs-
grundlage fir die Gewerbeertragsteuer ist der Gewerbeertrag gemaB § 6
GewStG. Der Gewerbeertrag ist definiert als der nach den Vorschriften des
EStG bzw. KStG zu ermittelnde Gewinn aus dem Gewerbebetrieb, vermehrt
bzw. vermindert um Hinzurechnungen (§ 8 GewStG) bzw. Kirzungen (§ 9
GewStG).** Ein fur die Untersuchung wesentlicher Hinzurechnungssachverhalt
ist in § 8 Ziffer 1 GewStG geregelt. Danach wird die Halfte der Zinsen auf Ver-
bindlichkeiten, ,die wirtschaftlich mit der Grindung oder dem Erwerb des Be-
triebs (Teilbetriebs) oder eines Anteils am Betrieb oder mit einer Erweiterung
oder Verbesserung des Betriebs zusammenhangen oder der nicht nur voriber-
gehenden Verstarkung des Betriebskapitals dienen**', dem einkommen- bzw.
korperschaftsteuerlichen Gewinn hinzugerechnet. Der Gewerbeertragsteuersatz
ergibt sich aus der Steuermesszahl gemaB § 11 GewStG und dem Hebesatz,
der von der jeweiligen Gemeinde, in der der Gewerbebetrieb anséassig ist, fest-
gelegt wird. Weiterhin ist zu beachten, dass die Gewerbeertragsteuer sowohl
die eigene Bemessungsgrundlage als auch die Bemessungsgrundlage von Ein-
kommen- und Korperschaftsteuer kirzt.>*? Die Steuermesszahl bei Kapitalge-
sellschaften betragt 5 %.>*> Bei einem angenommenen Hebesatz von 400 %
ergibt sich ein Gewerbeertragsteuersatz sg von 16,67 %.%* Es wird wiederum
angenommen, dass die Kapitalgesellschaft ihre Gewinne voll ausschiittet.>*®
Auf dieser Basis erhalt der Anteilseigner des fremdfinanzierten Unternehmens
ein erwartetes periodisches Einkommen von

Yi=a(X - s (X —0,5iFK) —iFK)(1-5,). (15)

¥ vgl. § 7 GewStG.

31 g8 Ziffer 1 GewStG.

Vgl. Drukarczyk, Unternehmensbewertung, S. 34.

33 vgl. § 11 GewStG.

Der Gewerbeertragsteuersatz errechnet sich auf Basis der folgenden Formel: sg = (0,05 *
Hebesatz) / (100 + 0,05 * Hebesatz) = Hebesatz / (2000 + Hebesatz). Diese Formel be-
ricksichtigt die Abzugsfahigkeit der Gewerbeertragsteuer von der eigenen Bemessungs-
grundlage. Vgl. Drukarczyk, Unternehmensbewertung, S. 34 f.

Die Ubrigen Annahmen der vorigen Abschnitte werden Gbernommen.
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Der Anteilseigner des rein eigenfinanzierten Unternehmens, der sich privat ver-
schuldet, erhalt demgegeniber lediglich ein Einkommen von
Y2=a(X — 56 X —iFK)(1-5,). (16)

Die Differenz zwischen Y; und Y2 entspricht der Gewerbeertragsteuerersparnis,
die durch die Abzugsfahigkeit der halftigen Dauerschuldzinsen von der gewer-
beertragsteuerlichen Bemessungsgrundlage entsteht. Diese betragt

a0,5 56iFK(1- s,). (17)

Der Barwert dieses Vorteils betragt bei Diskontierung mit dem risikolosen Zins-

satz nach Steuern i(1-sa) und bei Annahme unendlicher Lebensdauer des Un-

ternehmens

0556iFK(=s) _o5  pg.
i(l-5,)

so dass gilt:

v =yE +0,55; FK. (19)

(18)

Als Fazit bleibt festzuhalten, dass die Abzugsfahigkeit der halftigen Dauer-
schuldzinsen von der gewerbeertragsteuerlichen Bemessungsgrundlage zu
Marktwertvorspriingen des fremdfinanzierten Unternehmens gegeniiber dem
rein eigenfinanzierten Unternehmen fuhrt. Fremdfinanzierung mehrt also unter
den gesetzten Annahmen, die die wesentlichen Bestimmungen des bis Ende
2000 geltenden deuschen Steuersystems widerspiegeln, den Reichtum der
Anteilseigner.

3.2.2.1.3 System der Doppelbesteuerung geméaf Steuersenkungsgesetz

Das Bundeskabinett hat am 9.2.2000 den Entwurf eines Steuersenkungsgeset-
zes (StSenkG) verabschiedet, das zwischenzeitlich auch von Bundestag und
Bundesrat ratifiziert wurde und einschlieBlich der Erganzungen des Steuersen-
kungserganzungsgesetzes ab 1.1.2001 in Kraft tritt.3*® Ein wesentlicher Punkt

3¢ Die volistandige Bezeichnung des Steuersenkungsgesetzes lautet ,Gesetz zur Senkung
der Steuersétze und zur Reform der Unternehmensbesteuerung (Steuersenkungsgesetz —
StSenkG)“. Die Ratifizierung durch den Deutschen Bundestag erfolgte am 18.5.2000, die
durch den Bundesrat am 14.07.2000. Der Entwurf eines Gesetzes zur Ergdnzung des
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des Steuersenkungsgesetzes ist die Ablésung des derzeit glltigen Korper-
schaftsteuersystems mit Anrechnungsverfahren durch ein klassisches Korper-
schaftsteuersystem. Das neue Besteuerungssystem zeichnet sich insbesondere
durch die Anwendung eines einheitlichen Steuersatzes auf Unternehmensebe-
ne aus. Es sieht eine Doppelbesteuerung vor, welche auf Ebene der Anteilseig-
ner durch das so genannte Halbeinkiinfteverfahren gemildert werden soll.>*’

3.2.2.1.3.1 Wesentliche Inhalte der Unternehmensteuerreform

Die folgenden Ausfilhrungen geben einen kurzen Uberblick Giber die wesentli-
chen, relevanten Bestimmungen des Steuersenkungsgesetzes.®*®

o Besteuerung auf Ebene der Kapitalgesellschaft

Kernpunkt der Reform bildet die Festlegung eines einheitlichen Kérperschaft-
steuersatzes in Hohe von 25 %, der erstmals auf Gewinne fir den Veran-
lagungszeitraum 2001 anzuwenden ist.**° Fir Gesellschaften, bei denen das
Wirtschaftsjahr nicht dem Kalenderjahr entspricht, gilt das Steuersenkungs-
gesetz erstmals fiir den Veranlagungszeitraum 2002.3%° Der einheitliche Kor-
perschaftsteuersatz gilt gleichermaBen fir ausgeschittete und thesaurierte
Gewinne. Als Folge fihrt die Reduzierung des Satzes im Thesaurierungsfall im
Vergleich zum bisherigen Verfahren zwar zu einer Entlastung in Héhe von 15
Prozentpunkten, jedoch ist es aufgrund des Wegfalls der Anrechnungsmethode
nicht mehr méglich, durch Gewinnausschittung einen steuerlichen Vorteil zu
erzielen. Dadurch soll der Trend zur Thesaurierung geférdert und die Innenfi-
nanzierungskrafte der Unternehmen verbessert werden.*'

Steuersenkungsgesetzes (Steuersenkungsergdnzungsgesetz — StSenkErgG) wurde am
16.8.2000 vom Bundeskabinett beschlossen. Die MaBnahmen sollen ebenfalls zum
1.1.2001 in Kraft treten. Vgl. Wolfs Steuer-Gesetze, Steuersenkungsgesetz, S. 29.

Vgl. Gunkel/Fenzl/Hagen, Unternehmensteuerreform, S. 455; Rédder/Schumacher, Unter-
nehmensteuerreform, S. 353 f.

Eine umfassendere Darstellung der Regelungen der Unternehmensteuerreform und der
daraus resultierenden Konsequenzen findet sich z. B. in Ginkel/Fenzl/Hagen, Unterneh-
mensteuerreform, S. 455-488; Rddder/Schumacher, Unternehmensteuerreform, S. 353-
400; Tromp, Businesses, S. 10-18; Tromp, Tax Reform 2000, S. 2-18.

349 ygl. § 23 Abs. 1 KStG sowie § 34 Abs. 1 KStG.

30 ygl. § 34 Abs. 1a KStG.

*'  vgl. Ginkel/Fenzl/Hagen, Unternehmensteuerreform, S. 446.
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o Besteuerung auf Ebene des Anteilseigners

Im Gegensatz zum Anrechnungsverfahren, das unter Beriicksichtigung der
Korperschaftsteuergutschrift im Ergebnis zu einer Besteuerung der Dividende
mit dem personlichen Einkommensteuersatz des Ausschittungsempfangers
fahrt, ist das neue Besteuerungssystem durch eine strikte Trennung von Unter-
nehmens- und Gesellschafterebene gekennzeichnet.>*? Durch den Wegfall der
Méglichkeit, die gezahlte Korperschaftsteuer auf die Einkommensteuerschuld
anzurechnen, entsteht ein System der Doppelbesteuerung. Diese wird auf Ebe-
ne des Anteilseigners im Falle natirlicher, unbeschrankt steuerpflichtiger Per-
sonen durch das so genannte Halbeinkinfteverfahren gemildert. Danach sind
Dividenden auf Ebene des Anteilseigners nur zur Halfte einkommensteuer-
pflichtig.3>® Die andere Halfte der Dividende ist von der Einkommensteuer frei-
gestellt.** Als Folge der Freistellung der halftigen Dividende von der Einkom-
mensteuer dirfen bei der Ermittlung der Einkinfte die im Zusammenhang mit
Dividendeneinkinften entstehenden Werbungskosten (z. B. Zinsen aus der Fi-
nanzierung des Beteiligungserwerbs) ebenfalls nur zur Halfte abgezogen wer-
den.® Ausschittungen an inlandische Kapitalgesellschaften sind zur Vermei-
dung von Mehrfachbelastungen unabhangig von Beteiligungshdhe und Halte-
dauer von der Kérperschaftsteuer freigestelit (,Dividendenprivileg®).>%

3.2.2.1.3.2 System der Doppelbesteuerung mit Halbeinkiinfteverfahren
ohne Berlicksichtigung der Gewerbeertragsteuer
Zum Zwecke der Untersuchung der Auswirkungen des Steuersystems auf den
Marktwert werden folgende vereinfachende Annahmen getroffen:
* Auf Unternehmensebene wird der Gewinn mit einem einheitlichen Kérper-
schaftsteuersatz sy besteuert.

¢ Der gesamte Gewinn wird ausgeschuttet.

Vgl. Ginkel/Fenzl/Hagen, Unternehmensteuerreform, S. 446; Rodder/Schumacher, Unter-
nehmensteuerreform, S. 354.

Gemeint ist die Dividende nach Abzug der Kérperschaftsteuer. Vgl. Rédder/Schumacher,
Unternehmensteuerreform, S. 354 f.

Vgl. § 3 Nr. 40 EStG.

Vgl. § 3c Abs. 2 EStG. Fir innerhalb der Spekulationsfrist erzielte VerduBerungsgewinne
aus dem Verkauf von Anteilen an Kapitalgesellschaften gelten bei natirlichen Personen
die gleichen Grundsatze wie fir Dividenden. Vgl. § 3 Nr. 40 EStG in Verbindung mit § 22
Nr. 2 EStG und § 23 EStG sowie Gilnkel/Fenzl/Hagen, Unternehmensteuerreform, S. 447.

%8 vgl. § 8 b Abs. 1 KStG.

$§¢ 8 &
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o Auf Ebene des Anteilseigners erfolgt die Besteuerung des halftigen Aus-
schittungsbetrags nach Abzug der Koérperschaftsteuer mit dem Einkom-
mensteuersatz sa.

* Private Fremdfinanzierungszinsen sind nur zur Halfte als Werbungskosten
abzugsfahig.

o Weitere Steuerarten, z. B. die Gewerbeertragsteuer, werden nicht beriick-
sichtigt.

Auf dieser Grundlage erzielt der Anteilseigner des in Hohe von FK verschulde-
ten Unternehmens ein erwartetes periodisches Einkommen von

Yi=a(X —iFK)(1-sy)—a0,5(X —iFK)(1 - sy) s4- (20)
Durch Ausklammern von a (X — i FK) (1 — sy) erhalt man

Y: = a(X —iFK)(1-5,)1-0,55,).% (1)

Der Anteilseigner des rein eigenfinanzierten Unternehmens, der die Fremdfi-
nanzierung privat darstellt, erzielt ein Einkommen von

Y2=aX(1-s,)—(a0,5X (1 - 5,) - a0,5iFK) 5, — aiFK. (22)
Durch Umformung erhalt man

Y2=aX(1-s,)—a0,55, X(1- s,) +a0,55,iFK — aiFK (23)
und

Y2=aX(1-5,)(1-0,55,) - aiFK(1-0,55,). (34)
Klammert man nun (1 — 0,5 s,) aus, so ergibt sich
Y2=a(X(1-sy)—iFK)(1-055,). (25)

Bildet man die Differenz von Y, und Y2, so erhalt man zunachst
Yi—Y2=a(X —iFK)(1-5,)1-055,) - a(X(1-s5,) —iFK)(1-055,). (26)
Durch Umformung ergibt sich schlieBlich als positive Differenz

Y -Y2=asyiFK(1-055,). (27)

%7 Zur Vereinfachung des Rechenwegs kann also angenommen werden, dass der gesamte

Gewinn nach Abzug der Korperschaftsteuer mit dem halben Einkommensteuersatz ver-
steuert wird. In diesem speziellen Fall fihrt dies zu identischen Ergebnissen.
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Y, ist also um a sy i FK (1 — 0,5 sa) hoher als Y,. Daraus folgt, dass der Reich-
tum des Anteilseigners des fremdfinanzierten Unternehmens den des Anteils-
eigners des rein eigenfinanzierten Unternehmens ibersteigt. Die Fremdfinan-
zierung wirkt marktwerterhohend. Diskontiert man das Mehreinkommen sy i FK
(1 — 0,5 sa) unter Annahme des Rentenfalls mit dem risikolosen Zinssatz nach
Steuern i (1 —s4)*%, so erhalt man als positive Marktwertdifferenz

sy FK(1-0,5 s,). (28)
H=on
Es gilt also
VFK — st + Su FK(I - 0,53,4) (29)
1- 54 )

Ein steigender Verschuldungsgrad fiihrt demzufolge zu einem linear steigenden

Marktwert des Unternehmens. Dies verdeutlicht das in Abbildung 10 darge-

stellte Beispiel, in dem folgende Werte unterstellt wurden: Vex = 100, sy = 0,25,
=0,485.%°
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Abbildung 10:  Entwicklung des Marktwertes in Abhangigkeit vom Verschuldungsgrad®®

Da Zinseinkommen der Besteuerung mit dem vollen Einkommensteuersatz unterliegen, ist
bei der Berechnung des risikolosen Zinssatzes nach Steuern s, zu verwenden. Zur Be-
grindung der Diskontierung mit dem risikolosen Zinssatz i vgl. Abschnitt 3.2.2.1.1.

39 ygl. Abbildung 10.

Quelle: eigene Darstellung. Der Begriff ,Verschuldungsgrad* bezeichnet den Quotienten
aus Fremdkapital und Unternehmenswert (FK/V).
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3.2.2.1.3.3 System der Doppelbesteuerung mit Halbeinkiinfteverfahren
unter Beriicksichtigung der Gewerbeertragsteuer

Unter Beriicksichtigung der Gewerbeertragsteuer erzielt der Anteilseigner des
verschuldeten Unternehmens ein erwartetes periodisches Einkommen von

Y1= a(X —iFK - 55(X = 0,5iFK))(1 - s,) (30)

-a0,5(X —iFK = 56(X =0,5iFK))Y1=5,) s4-

Durch Ausklammern von a (X —i FK — sg (X - 0,5 i FK)) (1 — sy) erhalt man
Yy=a(X —iFK — 55 (X - 0,5iFK))(1- 5,)(1-0,55,). (31)

Der Anteilseigner des rein eigenfinanzierten Unternehmens, der die Fremdfi-
nanzierung privat darstellt, erzielt ein Einkommen von

Y2=a(X =56 X)1-sy)—(a0,5(X = 56 X)(1 - sy) —a0,5iFK) 5, — aiFK. (32)
Durch Umformung erhalt man

Y2=a(X =56 X)1=5y)—a0,55,(X = s¢ X)1—sy)+a0,55,iFK —aiFK  (33)

und

Y2=a(X — 56 X)(1-5y)1-0,55,) —aiFK(1-0,55,). (34)
Klammert man nun (1 — 0,5 sa) aus, so ergibt sich
Y2=a((X =56 X)(1-5y) —iFK)(1-0,55,). (35)

Bildet man die Differenz von Y; und Y3
Y1.-Y2= a(X —iFK = s5(X —=0,5iFK))(1-5,)(1-0,55,) (36)
—a((X = s X)1-sy)—iFK)(1-0,55,)

so ergibt sich durch Umformung

Y1—Y2=a(0,555iFK - 0,5 5 sy iFK + 5, iFK)(1-0,55,) (37)
Letztlich erhalt man
Y1~ Y2=a055iFK(1- 5,)(1-0,55,) + a5, iFK(1-0,55,).%" (38)

Der letzte Term

asyiFK(1-0,55,) (39)

ist identisch mit dem Wertvorsprung der Fremdfinanzierung ohne Beriicksichti-
gung der Gewerbeertragsteuer. Folglich stellt der erste Term

361

Vgl. Ring/Castedello/Schlumberger, Auswirkungen, S. 360.



Seite 82 Finanzierungspolitische Grundsatze

a0,5 5iFK(1=5,)1-055,) (40)

den auf die Gewerbeertragsteuer zurickzufiilhrenden Vorteil der Fremd-
finanzierung dar. Die in Abschnitt 3.2.2.1.2.2 (Kérperschaftsteuersystem mit An-
rechnungsverfahren unter Beriicksichtigung der Gewerbeertragsteuer) getroffe-
nen Aussagen gelten also auch in diesem Fall. Die Gewerbeertragsteuer ver-
starkt die marktwerterhdhende Wirkung der Verschuldung. Diskontiert man den
auf die Gewerbeertragsteuer zuriickzufiihrenden Vorteil der Fremdfinanzierung
als ewige Rente mit dem risikolosen Zinssatz nach Steuern i (1 — sa), so erhalt
man als positive Marktwertdifferenz

oS = 0,556 FK(1-5,)1-0,55,) (41)

(I-54)

Der sich aus der Kérperschaftsteuer ergebende positive Effekt der Fremdfinan-

zierung betragt wie in Abschnitt 3.2.2.1.3.2 hergeleitet

e = s FKA-055,) (42)
(I-54)

Der Unternehmensgesamtwert bei anteiliger Fremdfinanzierung ergibt sich so-

mit wie folgt:

VK =y py ks Lo (43)

3.2.2.2 Finanzierungspolitische Bedeutung von Transaktions- und Infor-
mationskosten

Neben der Abstraktion von Steuern treffen Modigliani und Miller beim Nachweis

des Irrelevanztheorems weitere Annahmen, deren Geltung in der Realitat be-

zweifelt werden kann. Hierzu gehért die Nicht-Existenz von Transaktions- und

Informationskosten.**?

Die Emission bzw. Beschaffung von Eigen- und Fremdkapital verursacht neben
der Vergiitung fir die Uberlassung der finanziellen Mittel Transaktionskosten.
Im Einzelnen zahlen hierzu die Kosten der Vorbereitung, der Auflegung, der

%2 yqgl. z. B. Fischer, Finanzwirtschaft, S. 182.



Finanzierungspolitische Grundsétze Seite 83

Besicherung, der Bdrseneinfilhrung, etc.*® Die pure Existenz von Transakti-
onskosten reicht aber noch nicht aus, um die Irrelevanz der Kapitalstruktur zu
widerlegen. Sind die Transaktionskosten fiir alle Finanzierungsmdglichkeiten
identisch, so sind die Auswirkungen auf die Finanzierungspolitik gering. In die-
sem Fall kann lediglich gefolgert werden, dass Umfinanzierungen tendenziell
gehemmt werden, da sie mit Transaktionskosten verbunden sind. Franke/Hax
sprechen in diesem Zusammenhang von einer Zementierung des Status quo.>%*

Konsequenzen auf die origindre Kapitalstrukturentscheidung einer Unterneh-
mung sind z. B. dann zu vermuten, wenn die Transaktionskosten fir die ver-
schiedenen Eigen- bzw. Fremdfinanzierungsinstrumente unterschiedlich hoch
sind.®® Ein Blick in die Realitat verrat, dass diese Vermutung zutrifft. Hiel-
scher/Laubscher haben die Transaktionskosten verschiedener Finanzierungsin-

strumente untersucht und festgestellt, dass die Abweichungen teilweise erheb-
lich sind. Dies verdeutlicht Abbildung 11.%%

[Finanzierungsart stungskostensatz in'% p.a it
vom Nominalwert | vom verfigbaren aus interner
_Kapital ZinsfuBrechnung

Wandelschuldverschreibung 0,64 0,67 0,66
Optionsanleihe 0,64 0,67 0,62
Industrieobligation 0,57 0,60 0,58
Aktienemission 0,53 0,56 0,55
Hypothekarkredit 0,28 0,29 0,27
Schuldscheindarlehen 0,20 0,20 0,20

Abbildung 11:  Fremdleistungskostensatze der langerfristigen AuBenfinanzierungsarten®®

Eine weitere fragwiirdige Annahme des Irrelevanztheorems von Modigliani und
Miller ist die Pramisse des gleichen Marktzugangs fiir alle Marktteilnehmer.>%
Dies impliziert, dass Unternehmen und privaten Anlegern identische Maglich-
keiten der Finanzierung zur Verfigung stehen missten. Tendenziell ist jedoch
zu beobachten, dass Unternehmen Zugang zu vielfaltigeren und kostenginsti-

Eine detaillierte Auffiihrung der Kosten verschiedener Finanzierungsinstrumente findet sich
bei Hielscher/Laubscher, Finanzierungskosten, S. 11-53.

Vgl. Franke/Hax, Finanzwirtschaft, S. 476.

Vgl. Drukarczyk, Theorie, S. 223; Swoboda, Finanzierung, S. 44.

Vgl. Abbildung 11.

Quelle: Hielscher/Laubscher, Finanzierungskosten, S. 51.

Vgl. Abschnitt 3.2.1 sowie FuBnote 226.

gg88g 8
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geren Finanzierungen haben.** Ursache hierfiir sind wiederum Transaktions-
und insbesondere Informationskosten. Zahlreiche Punkte sprechen fir eine In-

ferioritat der privaten Verschuldung.

Insbesondere groBe Unternehmen verfligen Giber mehr Marktiibersicht und
Verhandlungsmacht als private Wirtschaftssubjekte.*”

Die Informationsbeschaffung aus Sicht der Glaubiger ist bei privaten Kredit-
nehmern tendenziell problematischer als bei Unternehmen. Deshalb ist zu
vermuten, dass bei privater Kreditaufnahme hohere Informationskosten
anfallen als bei Unternehmensverschuldung. Dies schlagt sich in den Kon-
ditionen nieder.*”!

Wahrend private Kreditaufnahme innerhalb bestimmter Beleihungsgrenzen
ublich ist, sind private Emissionen von Beteiligungskapital in der Realitat
kaum zu beobachten.*”?

Da Unternehmenstransaktionen private KapitalmaBnahmen hinsichtlich des
Transaktionsvolumens im Allgemeinen deutlich tbersteigen, kénnen Unter-
nehmen aufgrund der mit der Transaktion verbundenen fixen bzw. volu-
mensunabhangigen Kosten hdhere Kostendegressionseffekte erzielen.’”®
Das Risiko bei privater Verschuldung ist fur den Kreditnehmer héher, da er
Ublicherweise mit seinem gesamten Privatvermdgen haftet. Verschuldet
sich demgegeniber die Kapitalgesellschaft, fir deren Schulden er nur mit
seiner Kapitaleinlage haftet, so ist sein Risiko wesentlich geringer. Eine Be-
schrankung der Haftung auf privater Ebene wiirde wiederum Transaktions-
kosten hervorrufen.¥*

370
n
3n

373

Vgl. Franke/Hax, Finanzwirtschaft, S. 477 ff.; Schmidt/Terberger, Grundzige, S. 264 ff.;
Spremann, Wirtschaft, S. 308 ff., Swoboda, Finanzierung, S. 103; Vorbaum, Finanzierung,
S. 61 ff.

Vgl. Drukarczyk, Theorie, S. 220.

Vgl. Franke/Hax, Finanzwirtschaft, S. 478; Schmidt/Terberger, Grundzige, S. 264.

Zu vermuten ist, dass die mit der Finanzierung verbundenen externen Effekte (z. B. Mit-
sprache- bzw. Mitwirkungsrechte der Kapitalgeber) bei der Emission privater Beteili-
gungstitel stérker sind als bei der Emission privater Schuldtitel. Aus diesem Grund prafe-
rieren Individuen die Aufnahme von Fremdkapital. Ein weiterer, in der Literatur angefuhrter
Erklarungsversuch bezieht sich auf die zu hohen Informationskosten, die mit der laufenden
Uberprifung der Bonitat privater Individuen verbunden wéren. Insofern ist deren Zugang
zu bestimmten Finanzierungsmérkten beschrénkt. Vgl. Franke/Hax, Finanzwirtschaft,
S. 477 1., Swoboda, Finanzierung, S. 103.

Vgl. Drukarczyk, Theorie, S. 220; Hielscher/Laubscher, Finanzierungskosten, S. 11-50.
Vgl. Franke/Hax, Finanzwirtschaft, S. 478.



Finanzierungspolitische Grundsatze Seite 85

Unterstellt man ausgehend von den vorigen Uberlegungen, dass Unternehmen
sich kostengunstiger finanzieren kdnnen als private Investoren, so stellt sich die
Frage, welche Auswirkungen dies auf die Finanzierungspolitik hat. Drukarczyk
greift bei der Beantwortung dieser Frage auf Arbitragebeweise zuriick.*”® Er
geht dabei zunachst von einem vollkommenen Kapitalmarkt ohne Transaktions-
kosten aus. Das Unternehmen hat die Mdglichkeit, bei gegebenem Investitions-
programm verschiedene Verschuldungsgrade zu realisieren. Diese Mdglichkei-
ten werden durch die in Abbildung 12 dargestelite Opportunitatslinie wiederge-
geben.¥® KEXFX reprasentiert die erwartete Rendite des Anteilseigners und m
die durch den Marktwert des Eigenkapitals relativierte Distanz des Unterneh-
mens zum Risiko der llliquiditat (SicherheitsmaB):

min—iFK 44
m=X . LK (44)

FKN=0%

FKNV=100%

KEK.FK

Abbildung 12:  Opportunitatslinie eines Unternehmens bei gegebenem Investitionsprogramm
und variablem Verschuldungsumfang®”
Es wird angenommen, das Management des Unternehmens realisiere die Posi-
tion B und damit eine héhere Verschuldung als vom Anteilseigner gewiinscht.
Dieser bevorzugt Position O. Die zu hohe Verschuldung hat jedoch aufgrund
der einsetzenden Arbitrageprozesse keine Auswirkungen auf den Marktwert.
Der Investor ist namlich in der Lage, durch den Erwerb von Anleihen des Unter-
nehmens die Verschuldung zu reduzieren und seine optimale Position wieder

35 vgl. hierzu und zu den nachfolgenden Ausfiihrungen Drukarczyk, Theorie, S. 215-223.
37 vgl. Abbildung 12.
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einzunehmen. Dies geschieht aufgrund der Annahme, dass Transaktionskosten
nicht existieren, kostenlos.

Es wird nun unterstellt, dass Transaktions- und Informationskosten auftreten.
Die bisher vorliegende Deckungsgleichheit der Opportunitatslinien wird dadurch
aufgehoben. Durch die bei Korrektur seiner Position anfallenden Transaktions-
kosten wird der Reichtum des Anteilseigners im Vergleich zur Situation, dass
das Unternehmen die in Punkt O liegende Verschuldung hergestellt hatte, ge-
mindert. Ein neu hinzukommender Anteilseigner wiirde sofort Aktien und Obli-
gationen in der entsprechenden Kombination erwerben und im Vergleich zu
dem Fall, dass bereits auf Unternehmensebene die Position O realisiert wird,
nur dann Nachteile erleiden, wenn die durch den Kauf von Anleihen verursach-
ten Transaktionskosten die Kosten des Aktienerwerbs Ubersteigen. Drukarczyk
vermutet, dass in der Realitat die Transaktionskosten fiir den Aktienerwerb die
Transaktionskosten fir den Erwerb von Anleihen bersteigen. Folglich wére es
aus Sicht des neu hinzukommenden Investors vorteilhaft, wenn das Unterneh-
men einen héheren Verschuldungsgrad als O realisiert. Seine Opportunitatslinie
lage in diesem Fall Uber der Opportunitatslinie, die sich bei einer Unterneh-

mensverschuldung von O ergabe.*®

Angenommen, das Unternehmen realisiere einen niedrigeren Verschuldungs-
grad, als vom neu hinzukommenden Anteilseigner gewiinscht (z. B. Punkt C),
so hatte dieser die Mdglichkeit, die gewilinschte Verschuldungshdéhe durch zu-
séatzliche private Verschuldung herzustellen. Aufgrund der Tatsache, dass er
schlechtere Darlehenskonditionen erhélt als das Unternehmen, stellt die private
Verschuldung jedoch kein adaquates Substitut fir die Unternehmensverschul-
dung dar. Die Irrelevanz der Kapitalstruktur ist somit bei Existenz von Transak-
tions- und Informationskosten nicht gegeben.

37

= Quelle: in Anlehnung an Drukarczyk, Theorie, S. 216.

Vgl. Drukarczyk, Theorie, S. 217 ff. sowie S. 221. Der Kostenvorteil der Fremdfinanzierung
wird jedoch von anderen Autoren angezweifelt. Vgl. stellvertretend Swoboda, Finanzie-
rung, S. 103.



Finanzierungspolitische Grundsétze Seite 87

Ausgehend von diesen Uberlegungen kann gefolgert werden, dass sich bei Exi-
stenz von Transaktionskosten eine méglichst hohe Unternehmensverschuldung
als vorteilhaft erweist. Zum einen ist die Unternehmensverschuldung glinstiger
als eine private Kreditaufnahme, zum anderen kann der Anteilseigner eine Po-
sition niedrigeren Finanzierungsrisikos relativ kostengiinstig einnehmen.*”®

3.2.2.3 Finanzierungspolitische Bedeutung von Glédubigerrisiken unter

Beriicksichtigung von Informationsasymmetrien
Im Rahmen der Untersuchung verschiedener Steuersysteme wurde festgestelit,
dass eine Erhdhung der Unternehmensverschuldung c. p. zu steigenden Unter-
nehmenswerten fihrt, da Unternehmen steuerliche Vorteile realisieren kénnen,
die durch private Verschuldung nicht erreichbar sind. Auch das Vorhandensein
von Transaktions- und Informationskosten lasst tendenziell eine Vorteilhaftigkeit
der Verschuldung vermuten. Demzufolge misste die Handlungsanweisung fir
Manager lauten: Realisiere den maximal méglichen Verschuldungsgrad.®® Die-
ser Handlungsmaxime stehen jedoch die mit wachsendem Verschuldungsgrad
steigenden Glaubigerrisiken entgegen.®®' Bisher wurde von diesen Risiken ab-
strahiert, indem unterstellt wurde, dass Fremdkapital risikolos ist. Im Folgenden
sollen die Konsequenzen von Glaubigerrisiken auf die Finanzierungspolitik un-
tersucht werden.

Unter Glaubigerrisiken soll in diesem Zusammenhang das Risiko verstanden
werden, dass die Unternehmung den Zahlungsverpflichtungen gegeniiber ihren
Fremdkapitalgebern nicht nachkommen kann (Ausfallrisiko).>®* ** Diese Defini-
tion ahnelt den rechtlichen Insolvenztatbestanden in Deutschland, ist jedoch
nicht identisch. Das deutsche Insolvenzrecht kennt drei Insolvenztatbestande:
Zahlungsunfahigkeit, drohende Zahlungsunfahigkeit und Uberschuldung.®** Der
Tatbestand der Zahlungsunfahigkeit entspricht grundsatzlich der hier verwen-

3% vgl. Drukarczyk, Theorie, S. 222.

0 Vgl. Brealey/Myers, Principles, S. 484 f.; Breuer, Finanzierungstheorie, S. 98 f.; Fran-
ke/Hax, Finanzwirtschaft, S. 480 f.

Vgl. z. B. Brealey/Myers, Principles, S. 485; Hirshleifer, Investment, S. 20 ff.

Vgl. Breuer, Finanzierungstheorie, S. 99, Franke/Hax, Finanzwirtschaft, S. 481.

Fir einen umfassenden Uberblick zu Krisenursachen in Unternehmen vgl. Deppe, Unter-
nehmenskrisen, S. 41 ff.; Reske/Brandenburg/Mortsiefer, Insolvenzursachen, S. 171 ff.
Vgl. §§ 17 bis 19 Insolvenzordnung; vgl. auch Frings, Insolvenzrecht, S. 7.

gRs
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deten Definition.*®® Der Tatbestand der Uberschuldung hat nur fiir Unternehmen
mit beschréankter Haftung Geltung. Er greift, sofern das Vermégen einer Gesell-
schaft nicht mehr die Schulden deckt.*®® Eine Kongruenz mit dem der Untersu-
chung zugrunde liegenden Kriterium liegt jedoch nur dann vor, wenn nicht han-
delsrechtliche BilanzgréBen, sondern Marktwerte zur Messung der Uberschul-
dung verwendet werden. Da Marktwerte sich aus der Diskontierung zukinftiger
Nettoeinzahlungen bzw. Nettoauszahlungen ergeben, informieren sie lber die
zukunftige Zahlungsfahigkeit der Unternehmung. Die Verwendung handels-
rechtlicher Bilanzansatze kann zu Fehlinterpretationen verleiten.®®’

Unter Annahme unsicherer Zahlungen und einer Haftungsbeschrénkung der Ei-
gentimer steigt mit zunehmendem Verschuldungsgrad das Ausfallrisiko der
Glaubiger.*® Die méglichen Ausfalle werden im Fall der Erdffnung eines Insol-
venzverfahrens durch die Kosten des Verfahrens erhdht.®*® Daneben fiihrt die
Insolvenz héaufig zu einer Belastung der Geschaftsbeziehungen zu Kunden,
Lieferanten und Arbeitnehmern, wodurch weitere, z. T. nicht unerhebliche Aus-
falle entstehen kénnen. Diese Kosten bezeichnet man auch als indirekte Kosten
der Insolvenz.®* Glaubiger antizipieren die Insolvenzkosten. Mit steigendem
Verschuldungsgrad erhéht sich c. p. die Anzahl der zukinftigen Umweltzustan-
de, in denen die Unternehmung zahlungsunfahig ist; als Folge steigt mit zu-
nehmender Verschuldung auch der Marktwert der Insolvenzkosten. Aus diesem
Grund fordern die Glaubiger ab einem bestimmten Verschuldungsgrad, den sie
nicht mehr als risikolos ansehen, als Gegenleistung eine hohere Verzinsung fir
die gewéahrten Kredite. Dies wiederum reduziert die erwarteten Nettoeinzahlun-
gen der Anteilseigner und damit den Marktwert des Eigenkapitals.>*' Der Effekt

Vgl. § 17 Insolvenzordnung. Drohende Zahlungsunfahigkeit kann in diesem Zusammen-
hang auBer Acht bleiben, da es sich ausschlieBlich auf die Beantragung des Insolvenz-
verfahrens durch den Schuldner selbst bezieht. Vgl. § 18 Insolvenzordnung.

Vgl. § 19 Insolvenzordnung.

Vgl. Breuer, Finanzierungstheorie, S. 99; Deppe, Unternehmenskrisen, S. 113 f.; Dru-
karczyk, Finanzierung, S. 503; Franke/Hax, Finanzwirtschaft, S. 482 f.

Vgl. Hirshleifer, Investment, S. 264; Perridon/Steiner, Finanzwirtschaft, S. 497; Ro-
bichek/Myers, Decisions, S. 20 ff.

Vgl. Breuer, Finanzierungstheorie, S. 100 f.

Vgl. Brealey/Myers, Principles, S. 488 ff.

Vgl. Brealey/Myers, Principles, S. 487; Breuer, Finanzierungstheorie, S. 101 f.; Perri-
don/Steiner, Finanzwirtschaft, S. 497; Swoboda, Finanzierung, S. 224 ff.
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der Kosten hoher Verschuldungsgrade auf den Marktwert der Unternehmung
wird durch Abbildung 13 verdeutlicht.**?

% ~
™" Marktwert ohne |
.‘;‘ | Bericksichtigung von | =
g | Glaubigemisiken r“"?’
_____________ =
5 §

Verschuldungsgrad

Abbildung 13:  Auswirkungen von Steuern und Glaubigerrisiken auf den Marktwert™

Haugen/Senbet haben in einer Verdffentlichung im Jahre 1978 jedoch die
Marktwertrelevanz der Insolvenzkosten in Zweifel gezogen. Sie argumentieren,
dass Arbitragemechanismen eine Verringerung des Unternehmenswertes als
Folge wachsender Verschuldungsgrade verhindern. Fande eine Marktwertre-
duktion aufgrund eines hohen Verschuldungsgrades statt, so bestiinde die
Méglichkeit, einen risikolosen Gewinn zu erzielen, indem samtliche Finanzie-
rungstitel des Unternehmens aufgekauft und die Anteilsscheine des rein eigen-
finanzierten Unternehmens zeitgleich wieder verauBert wirden. Aufgrund der
durch volistandige Eigenfinanzierung beseitigten Insolvenzgefahr wiirde ein ho-
herer Verkaufspreis realisiert. Arbitrageprozesse wiirden solche Preisdifferen-
zen am vollkommenen Kapitalmarkt verhindern.®**

Die Argumentation von Haugen/Senbet basiert auf der Existenz eines vollkom-
menen Kapitalmarktes. Ist der Kapitalmarkt unvollkommen, so funktionieren die

32 ygl. Abbildung 13
33 Quelle: in Anlehnung an Brealey/Myers, Principles, S. 485; Perridon/Steiner, Finanzwirt-
schaft, S. 497.

34 vgl. Haugen/Senbet, Bankruptcy, S. 389 sowie Breuer, Finanzierungstheorie, S. 113.
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Arbitrageprozesse nicht. In diesem Zusammenhang sind insbesondere die
durch unvollkommene Information verursachten Ineffizienzen von Bedeutung,
deren Untersuchung im Zentrum der neoinstitutionalistischen Finanzierung-
stheorie steht.>*® Informationsineffizienzen ergeben sich, wenn man unterstelit,
dass Glaubiger, Anteilseigner und Manager unterschiedliche Informationsstan-
de aufweisen und die Erwartungen hinsichtlich zukiinftiger Zahlungen nicht ho-
mogen sind. Asymmetrische Information flihrt in Verbindung mit der Annahme,
dass Wirtschaftssubjekte ihren Nutzen maximieren wollen, zur Notwendigkeit,
opportunistisches Verhalten in das Kalkiil einzubeziehen.>*® Unter opportunisti-
schem Verhalten versteht man in diesem Kontext die Bereitschaft der Marktteil-
nehmer, die eigenen Interessen auch auf Kosten anderer zu verfolgen.’ Es
liegt nahe anzunehmen, dass die Anteilseigner bzw. die im Sinne der Anteils-
eigner handelnden Manager Informationsvorspriinge gegeniber den Glaubi-
gern aufweisen. Das Risiko der Glaubiger besteht nun darin, dass die Anteils-
eigner diese Informationsvorspriinge opportunistisch ausnutzen.**® Dabei sind
z. B. folgende Verhaltensweisen denkbar:

e Nachtragliche Verschuldung

Glaubiger 1 gewahrt einer Unternehmung ein langfristiges Darlehen. Aufgrund
der begrenzten Hohe schatzt Glaubiger 1 seine Position als risikolos ein. Kurze
Zeit spater nimmt das Unternehmen bei Glaubiger 2 ein weiteres Darlehen auf,
dass dem Darlehen von Glaubiger 1 gegeniiber gleichrangig ist. Die Mittel wer-
den fir eine Sonderausschittung an die Anteilseigner verwendet. Es wird un-
terstellt, dass die zuséatzliche Darlehensaufnahme weder von Glaubiger 1 anti-
zipiert wurde, noch irgendwelche vertraglichen Schutzklauseln oder sonstige
SchutzmaBnahmen vereinbart wurden. Durch das zuséatzliche Darlehen ist die
Verschuldung so weit gewachsen, dass sie von Glaubiger 1 nicht mehr als risi-
kolos angesehen wird. Demgegentiber hat sich der Marktwert des Eigenkapitals

Vgl. stellvertretend Barnea/Haugen/Senbet, Problems, S. 31; Brealey/Myers, Principles, S.
490 ff.; Breuer, Finanzierungstheorie, S. 119 ff.; Drukarczyk, Theorie, S. 303 ff.; Ga-
vish/Kalay, Asset, S. 21-30; Green/Talmor, Asset Substitution, S. 391-399; Jen-
sen/Meckling, Theory, S. 305-360; Schmidt/Terberger, Grundzige, S. 412 ff.; Swoboda,
Finanzierung, S. 194-205 sowie S. 222 ff.

Franke/Hax, Finanzwirtschaft, S. 481; Schneider, Investition, S. 614 ff.

%7 ygl. Schmidv/Terberger, Grundziige, S. 390.

Vgl. Green, Investment, S. 121 ff.; Myers, Determinants, S. 147-149.
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erhoht. Somit hat sich die Reichtumsposition der Anteilseigner auf Kosten des
Glaubigers 1 verbessert.>*

¢ Uber- und Unterinvestition

Zwei weitere Phanomene, bei denen die Glaubiger durch Handlungen der An-
teilseigner bzw. der im Sinne der Anteilseigner handelnden Manager benachtei-
ligt werden, stellen die Uber- und Unterinvestition dar. Bei der Uberinvestition
favorisieren die Anteilseigner ein riskantes Investitionsprojekt.“®® Die Durchfiih-
rung des Projektes fiihrt zu einer Erhdhung des Investitionsrisikos des Unter-
nehmens und lasst bei Annahme beschréankter Haftung der Eigentiimer infolge
der steigenden Wahrscheinlichkeit héherer Einzahlungsiberschisse eine Er-
héhung des Marktwertes des Eigenkapitals erwarten. Durch das erhdhte Inve-
stitionsrisiko steigt die Ausfallwahrscheinlichkeit der Glaubiger. Als Konsequenz
der asymmetrischen Verteilung von Risiko und Ertrag zwischen den begrenzt
haftenden Anteilseignern und den Glaubigern reduziert sich die Reichtumsposi-
tion der Glaubiger, wahrend die Position der Anteilseigner sich verbessert.*’!

Myers schildert den umgekehrten Fall der Unterinvestition, bei dem die Anteils-
eigner auf die Vornahme einer Investition verzichten, da sie zu einer Reduktion
des Marktwertes des Eigenkapitals fihren wirde. Fir die Reichtumsposition der
Glaubiger ware die Durchfiihrung der Investition positiv.*®

Neben diesen Problemen versteckter Verhaltensweisen der Anteilseigner bzw.
Manager (hidden action) besteht die Mdoglichkeit, dass Glaubiger aufgrund
mangelnder Informationen (hidden information) die zukinftigen Nettoeinzah-
lungsiiberschiisse iberschatzen und deshalb Ausfalle erleiden.**

Vgl. Breuer, Finanzierungstheorie, S. 178 ff.; Fama, Effects, S. 275; Hax/Hartmann-
Wendels/von Hinten, Entwicklung, S. 708; fir ein den Sachverhalt verdeutlichendes Zah-
lenbeispiel vgl. Drukarczyk, Theorie, S. 305 ff.

Das Risiko eines Investitionsprojektes wird im Rahmen der Untersuchung als Varianz zu-
kinftiger Investitionsertrage definiert, vgl. Barnea/Haugen/Senbet, Problems, S. 33.

Vgl. Brealey/Myers, Principles, S. 491 {.; Franke/Hax, Finanzwirtschaft, S. 422 f.

Vgl. Myers, Determinants, S. 147 {.; fir weitere Beispiele, die zu einer Beeintrachtigung
der Reichtumsposition durch opportunistisches Verhalten der Eigentimer fihren, vgl.
Breuer, Finanzierungstheorie, S. 177 ff.; Brealey/Myers, Principles, S. 493; Drukarczyk,
Theorie, S. 311.
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Je hdher der Verschuldungsgrad der Unternehmung ist, desto gréBer sind die
Risiken der Glaubiger, die durch die beschriebenen Méglichkeiten der hidden
action und hidden information entstehen.*** Glaubiger antizipieren im Aligemei-
nen Tauschungsmdglichkeiten und Handlungsfreiheiten der Eigentimer bzw.
Manager. Sie werden solche ausbeutungsoffenen Positionen nicht akzeptieren,
sondern die Mitteliberlassung verweigern oder ihre Position durch entspre-
chende SchutzmaBnahmen absichen.*”® Die ideale Absicherung besteht im
Abschluss vollstandiger Kreditvertrage, in denen fiir jeden méglichen zukunfti-
gen Zustand die entsprechenden Aktionen definiert werden.*® Da der Ab-
schluss volistandiger Vertrage in der Realitat wohl kaum durchfihrbar ist oder
zumindest mit unverhaltnismaBig hohen Kosten verbunden ware, wird in der
Praxis zu Behelfslésungen gegriffen. Dazu gehéren z. B. die Vereinbarung risi-
koangepasster Zinssatze*”’, die Durchfiihrung eines intensiven Prozesses der
Informationsbeschaffung und -auswertung (,due diligence*)*®, die Vereinba-
rung von Negativklauseln*®® sowie die Einrdumung von Kreditsicherheiten*'°.
Daneben erhalten Glaubiger zusatzlichen Schutz durch gesetzlich verankerte
Normen. Hierzu zahlen neben dem Insolvenzrecht auch handels- und aktien-
rechtliche Bestimmungen wie z. B. die handelsrechtlichen Rechnungslegungs-
normen sowie die Begrenzung der Ausschittung auf den Bilanzgewinn nach
§ 58 Abs. 4 AKtG bzw. § 268 Abs. 1 HGB.*"'

In der neo-instutuionalistischen Finanzierungstheorie werden solche Schutz-
maBnahmen, die aufgrund von Marktunvollkommenheiten geschaffen werden,

3 vgl. Drukarczyk, Theorie, S. 303.

%4 vgl. Brealey/Myers, Principles, S. 494.

o Vgl. Breuer, Finanzierungstheorie, S. 128; Fama, Effects, S. 278; Hens, Management,
S.17.

oo Vgl. Drukaczyk, Theorie, S. 318 f.; Franke/Hax, Finanzwirtschaft, S.416 f.;, Spremann,
Wirtschaft, S. 696 f.

s Vgl. Brealey/Myers, Principles, S. 494; Drukarczyk, Theorie, S. 320-328.

g Vgl. Drukarczyk, Theorie, S. 313-320; Stchting, Finanzmanagement, S. 208 ff.

Negativklauseln sind vertragliche Klauseln, die den Entscheidungsspielraum der Eigenti-
mer bzw. Manager bezlglich zukdnftiger Investitions-, Finanzierungs- und Ausschit-
tungsmaBnahmen einengen sollen. Vgl. Drukarczyk, Theorie, S. 328; Rudolf, Kreditsicher-
heiten, S. 20 f.

Vgl. Drukarczyk, Finanzierung, S. 477-497; Perridon/Steiner, Finanzwirtschaft, S. 375 ff.;
Schmidt/Terberger, Grundziige, S. 427; Schneider, Investition, S. 625 ff.; Stchting, Fi-
nanzmanagement, S. 211 ff.

Vgl. stellvertretend Drukarczyk, Finanzierung, S. 499 ff.; Drukarczyk, Theorie, S. 314,
Franke/Hax, Finanzwirtschaft, S. 443 f.; Swoboda, Finanzierung, S. 252 ff.

410
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auch als ,Institutionen“ bezeichnet.*'? Die Einrichtung von Institutionen ist nicht
kostenlos. Es fallen Agency-Kosten*'® an, die zwangslaufig zu einer Reduktion
des Unternehmenswertes fithren. Unter der Voraussetzung, dass sich die
Glaubiger in geeigneter Form absichern und damit wiederum quasi-risikolose
Positionen einnehmen, tragen die Eigentimer letztlich die Agency-Kosten der

Verschuldung.*'*

Aus diesem Grund sind gerade die Anteilseigner bzw. die im
Sinne der Anteilseigner handelnden Manager guter Unternehmen daran inter-
essiert, durch die Aussendung entsprechender Signale die Kreditwirdigkeit des
Unternehmens zu dokumentieren und so die Agency-Kosten zu senken (,si-
gnaling®).*'® Glaubiger miissen in der Lage sein, anhand der ausgesandten Si-
gnale ,gute“ von ,schlechten“ Unternehmen zu unterscheiden. Nun sind nicht
nur die guten Unternehmen daran interessiert, sich als gut zu offenbaren, son-
dern auch die schlechten Unternehmen haben den Anreiz, sich zur Senkung
der Agency-Kosten als gut darzustellen.*'® Aus diesem Grund muss ein Signal
verschiedene Bedingungen erfillen, um als wirksames Instrument zur Senkung
von Agency-Kosten dienen zu kdnnen:*'7
o Die Produktion des Signals muss fur gute Unternehmen kostengiinstiger
sein als fir schlechte Unternehmen.
o Die Kosten des Signals mussen fur gute Unternehmen unterhalb der Risi-
kopramie liegen, die sie ohne die Aussendung des Signals zahlen missten.
e Bei schlechten Unternehmen missen die mit der Signalisierung verbunde-
nen Kosten die zu erwartenden Ertrage Ubersteigen.

Zahlreiche Handlungen von Unternehmen werden in der Literatur als eine
Aussendung solcher Signale interpretiert. So werden neben der Zurverfiigung-
stellung regelmaBiger, ausfihrlicher Informationen an die Glaubiger (z. B. in

42 Die Erklarung der Existenz solcher Institutionen steht im Mittelpunkt der neo-

institutionalistischen Finanzierungstheorie. Vgl. Schmidt/Terberger, Grundzige, S. 401 f.
413 vgl. hierzu auch die Ausfihrungen in Abschnitt 3.1.2.2.
414 vgl. Brealey/Myers, Principles, S. 494; Franke/Hax, Finanzwirtschaft, S. 438.
“* vgl. Breuer, Finanzierungstheorie, S. 119 ff.; Spremann, Wirtschatt, S. 721 ff.; Swoboda,
Finanzierung, S. 197 ff.; ein Uberblick Gber verschiedene Signalisierungstheorien und
Méglichkeiten der Signalisierung findet sich bei Schmidt-Wilke, Fortschritt, S. 150 ff. sowie
Swoboda, Finanzierung, S. 197 ff.
Vgl. Breuer, Finanzierungstheorie, S. 124.
Vgl. Spremann, Wirtschaft, S. 721. Eine quantitative Analyse der Aussendung von Signa-
len findet sich in Breuer, Finanzierungstheorie, S. 122 ff.; Spremann, Wirtschaft, S. 723 .

416
417
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Form von Monats- oder Quartalsberichten)*'® die Einhaltung von Bilanz- und
Finanzierungsregeln*'®, die Einbringung von Eigenkapital‘® sowie eine hohe

Fremdfinanzierungsquote*?'

exemplarisch aufgefihrt.

Es bleibt festzuhalten, dass insbesondere bei Vorliegen asymmetrischer Infor-
mation ein Einfluss von Glaubigerrisiken auf den Marktwert des Eigenkapitals
und damit eine Relevanz der Kapitalstruktur vermutet werden kann. Wahrend
die Existenz von Steuern und Transaktionskosten auf eine tendenzielle Vorteil-
haftigkeit der Fremdfinanzierung hindeuten, fihren wachsende Verschuldungs-
grade zu einer Erhéhung der Glaubigerrisiken und damit zu héheren Agency-
Kosten aus Sicht der Anteilseigner.

3.2.2.4 Zusammenfassung der Zwischenergebnisse

Ausgehend von der Zielfunktion der Marktwertmaximierung wurde untersucht,
welche Bedeutung die Finanzierungspolitik im Unternehmen einnimmt. Aus-
gangspunkt der Analyse war die im Jahre 1958 von Modigliani und Miller aufge-
stellite These der Irrelevanz der Kapitalstruktur. Sie beweisen, dass durch die
Veranderung der Relation von Eigen- und Fremdkapital keine dauerhaften
Marktwertvorspriinge erzielt werden konnen. Bei ihrem Beweis greifen Modig-
liani und Miller auf Arbitrageprozesse zuriick, die bei Existenz eines vollkom-
menen Kapitalmarktes das Entstehen von durch Finanzierungsentscheidungen
hervorgerufene Marktwertdifferenzen verhindern.

AnschlieBend wurden einige Annahmen des Modells von Modigliani und Miller
aufgehoben und durch realitatsbezogenere Annahmen ersetzt. Zunachst wurde
geprift, ob Kapitalstrukturentscheidungen in einer Welt mit Steuern an Bedeu-
tung gewinnen. In diesem Rahmen wurden die Auswirkungen verschiedener
Steuersysteme untersucht. Dabei wurde festgestellt, dass in allen Systemen
durch Unternehmensverschuldung steuerliche Vorteile erzielt werden kénnen,
die Uber private Verschuldung nicht erreichbar sind. Dies fiihrt dazu, dass c. p.

48 vgl. Spremann, Wirtschaft, S. 722.

419 ygl. Coenenberg, JahresabschluB, S. 809; Siichting, Finanzmanagement, S. 486 ff.; kri-
tisch dazu Schneider, Investition, S. 577 ff.

420 ygl. Leland/Pyle, Asymmetries, S. 371-387.

“2' " vgl. Narayanan, Debt, S. 39-51.
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fremdfinanzierte Unternehmen gegeniiber eigenfin'anzienen Unternehmen
Marktwertvorspriinge aufweisen. Insbesondere das im Jahr 2001 in Deutsch-
land eingefiihrte Steuersystem fur Kapitalgesellschaften favorisiert die Unter-
nehmensverschuldung gegeniber der Eigenfinanzierung. Die Aufhebung der
Transaktionskostenfreiheit fihrt zu einem ahnlichen Ergebnis. Auch in diesem
Fall sind Marktvorspriinge der fremdfinanzierten Unternehmen gegeniber den
rein eigenfinanzierten zu vermuten.

Im Rahmen der Analyse der Glaubigerrisiken wurde die Annahme der vollkom-
menen, homogenen Information durch die Einfihrung von Informationsasym-
metrien ersetzt. Um sich vor Fehleinschatzungen und opportunistischem Ver-
halten von Eigentimern bzw. Managern zu schutzen, fordern Glaubiger far die
Ubernahme der Risiken hoher Verschuldungsgrade Risikopramien bzw. die Ein-
raumung adaquater Sicherheiten. Die in diesem Rahmen entstehenden Kosten
fahren c. p. zu einem Marktwertnachteil hoher Verschuldungsgrade.

Die Untersuchungsergebnisse deuten also auf eine Relevanz der Finanzie-
rungspolitik hin. Die Antwort auf die Frage der optimalen Kapitalstruktur konnte
jedoch bis dato in der Finanzierungstheorie noch nicht gefunden werden.*?

Eine Annahme, die allen diskutierten Modellen zugrunde liegt, bisher jedoch
nicht eingehend thematisiert wurde, ist die Annahme einer rationalen Erwar-
tungsbildung der Wirtschaftssubjekte. Dies impliziert, dass die Marktteilnehmer
auf Grundlage der ihnen zur Verfigung stehenden Informationen keine syste-
matischen Schatzfehler begehen. Ob diese hohe Anforderung an den Intellekt
der Wirtschaftssubjekte in der Realitat zutrifft, kann angezweifelt werden. Alter-
nativ waren systematische Irrtimer der Marktteilnehmer zu unterstellen, womit
letztlich nahezu jede Verhaltensweise und jedes Ergebnis begriindet werden
kann.*® Insofern erscheint die Annahme rationaler Erwartungsbildung in &ko-
nomischen Modellen als sinnvoll. Die Relevanz von Finanzierungsentscheidun-

Myers merkt dazu treffend an: ,Wie wahlen Unternehmungen ihre Kapitalstruktur? ... Wir
wissen es nicht.“ Myers, Puzzle, S. 575-592; zitiert nach Swoboda, Finanzierung, S. 262.
Vgl. Breuer, Finanzierungstheorie, S. 131; zum Konzept rationaler Erwartungen vgl.
Brandt, Mikrodkonomie, S. 73 f.; Felderer/Homburg, Makrodkonomik, S. 258 ff.
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gen wird aber durch die ‘Tatsache, dass die Realitat andere Verhaltensweisen
zulasst, nochmals untermauert.

3.2.3 Bedeutung der Finanzierung von Unternehmensimmobilien
Nachdem die Relevanz von Finanzierungsentscheidungen auf Gesamtunter-
nehmensebene diskutiert wurde, ist nun zu hinterfragen, welche Bedeutung die
Finanzierung von Unternehmensimmobilien in diesem Zusammenhang ein-
nimmt. Mit dieser Frage beschaftigen sich die folgenden Abschnitte.

3.2.3.1 Immobilienspezifische Aspekte der Unternehmensfinanzierung

3.2.3.1.1 Finanzierungsrelevante Eigenschaften von Unternehmensimmo-
bilien

Immobilien weisen im Vergleich zu anderen Vermégensgegenstanden be-
stimmte Eigenschaften auf, die aus finanzwirtschaftlicher Sicht von Bedeutung
sind.

Eine bedeutende Eigenschaft von Immobilien ist die Standortgebundenheit.*?*
Die Nutzenerzielung ist in hohem MaBe von den rechtlichen und faktischen Ge-
gebenheiten von Grund und Boden abhangig. Insofern bilden Grundstiick und
Gebaude dkonomisch gesehen eine Schicksalsgemeinschaft.*® Daneben stel-
len Immobilien im Vergleich zu anderen Vermoégensgegenstanden extrem
langlebige Wirtschaftsgiter dar.*?® Wahrend Grund und Boden nahezu unbe-
grenzt nutzbar sind, unterliegt das Gebaude einer begrenzten Nutzungsdau-
er.*?” Aus Finanzierungssicht ist nicht die technische, sondern die wirtschaftli-
che Nutzungsdauer entscheidend. Als wirtschaftlich Gberaltert ist eine Immobilie
anzusehen, wenn ,die durch das Gebaude entstehenden Kosten die Ertrage
Ubersteigen und die Ergreifung von Sanierungs- und Umstrukturierungs- oder
UmnutzungsmaBnahmen nicht mehr zu nachhaltigen Ertragszuwachsen

“4 " ygl. Fisher/Martin, Income, S. 7; Thomas, Entwicklung, S. 22 f.; Schulte et al., Betrach-

tungsgegenstand, S. 19.

Vgl. Bone-Winkel, Management, S. 27.

Vgl. Phyhrr/Cooper/Wofford/Kapplin/Lapides, Real Estate, S. 46 ff.; Schulte et al., Be-
trachtungsgegenstand, S. 20 f.; Kihne-Bihning, Besonderheiten, S. 6 f.; Stahl, Woh-
nungsmarktmodelle, S. 11 f.

Vgl. Schulte et al., Betrachtungsgegenstand, S. 20.

&
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fuhrt“?®, Standortgebundenheit und Langlebigkeit bilden wesentliche Griinde
fur die besondere Eignung von Immobilien als Kreditsicherheit.*®

Immobilieninvestitionen sind sehr kapitalintensiv.*® Wahrend die Kapitalbe-
schaffung fir erstrangige, quasi-risikolose Finanzierungen im Allgemeinen un-
problematisch ist, stellt sich die Suche nach Fremd- bzw. Eigenkapitalgebern
far nachrangige, ausfallrisikobehaftete Tranchen haufig als problematisch dar.
Dementsprechend ergibt sich die Notwendigkeit, durch innovative Instrumente
und Konzepte auch fiir den Nachrangbereich Finanzierungsquellen auszu-
schopfen.*!

Aus finanzwirtschaftlicher Sicht spielt die nachhaltige Ertragskraft des Objektes
bei der Beurteilung von Immobilien eine entscheidende Rolle. Im Zentrum steht
die Frage, ob die aus der Immobilie zu erwartenden Nettoeinzahlungsiiber-
schiisse zur Bedienung des zukiinftigen Kapitaldienstes ausreichen.**? Die Er-
tragsfahigkeit ist wiederum abhangig von der aktuellen Nutzung sowie der po-
tentiellen Nutzungsméglichkeiten.** Sind die Nutzungsméglichkeiten stark ein-
geschrankt, so hat dies negative Auswirkungen auf die Ertragsfahigkeit, da die
beschrankte Drittverwendungsfahigkeit die Weitervermietung im Fall der plan-
maBigen bzw. vorzeitigen Beendigung des aktuellen Mietverhaltnisses erheb-
lich erschweren kann.***

Ein wesentlicher Nachteil aus finanzwirtschaftlicher Sicht wird durch die Hete-
rogenitat von Immobilien begriindet. Immobilien unterscheiden sich durch Lage,
Gebaudesubstanz, Architektur, Nutzung etc. zum Teil erheblich voneinander.**®
Diese Individualitat begrindet das Erfordernis, den gewerblichen Immobilien-

“®  Bone-Winkel, Management, S. 30.

% vgl. z. B. GrillPerczynski, Kreditwesen, S. 268 ff.; Schulte et al., Inmobilienfinanzierung,
S. 457 {.; Sirmans, Finance, S. 4.

4% ygl. Sirmans, Finance, S. 4.

43 vg. Bellinger/Reif, Grundformen, S. 404 ff.; Miller-Trimbusch, Anleihen, S. 1 sowie S. 258
ff.; Schulte et al., Immobilienfinanzierung, S. 460.

2 vgl. Wurtzebach/Miles, Real Estate, S. 441, Sirmans, Finance, S. 131.

43 vgl. Kleiber/Simon/Weyers, Verkehrswertermittiung, S. 470 f.

% vgl. Britton/Davies/Johnson, Methods, S. 52 f.; Fisher/Martin, Income, S. 12 f.; Réss-

L ler/Langner/Simon/Kleiber, Schatzung, S. 20.

Vgl. Bone-Winkel, Management, S. 28, Fisher/Martin, Income, S. 8; Hohmann, Markt,
S. 440.; Thomas, Entwicklung, S. 23
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markt in sachliche und raumliche Teilmarkte zu segmentieren.**® Feinen stellt in
diesem Zusammenhang fest, dass ,jede Immobilie aufgrund ihrer Individualitat
einen eigenen Markt bildet**”. Dies fiihrt im Ergebnis zu einer relativ geringen
Markttransparenz und nur eingeschrankt funktionsfahigen Sekundarmarkten.*®®
Verstarkt wird die eingeschrankte Fungibilitat von Immobilien durch die mit Im-
mobilientransaktionen verbundenen, im Vergleich zu anderen Vermdgensge-
genstanden relativ hohen Kosten. Hierzu gehéren z. B. Grunderwerbsteuer,
Notarkosten sowie die durch Marktintransparenz verursachten Informationsko-
sten (Maklerhonorar, Kosten der Immobilienbewertung etc.).**

3.2.3.1.2 Unternehmensfinanzierung versus immobilienspezifische Finan-
Zierung

Bei der Finanzierung der Immobilien stehen dem Unternehmen zum einen die
allgemeinen Instrumente der AuBen- und Innenfinanzierung zur Verfigung. Da-
zu gehdren z. B. die Finanzierung aus dem laufenden Cashflow, die Begebung
von Anteilscheinen, die Emission unbesicherter Anleihen, Wandelschuldver-
schreibungen, Optionsanleihen und Genussscheinen sowie die Aufnahme un-
besicherter Bankdarlehen.**° Die Finanzierungskonditionen orientieren sich in
diesem Falle an der Kreditwirdigkeit des Unternehmens. !

Zum anderen besteht die Mdglichkeit, die Finanzierung direkt an die Immobilie
zu knupfen. Das klassische Beispiel hierfir bilden grundpfandrechtlich gesi-
cherte Darlehen, bei denen die Immobilie als Kreditsicherheit dient. Dement-
sprechend sind die Finanzierungskonditionen vorrangig von Ertragskraft und
Qualitat der Immobilie abhangig.**?> Daneben sind Finanzierungsformen wie
Immobilienleasing, die Begebung immobilienbesicherter Anleihen sowie die

4% ygl. Eekhoff, Bodenmarkt, S. 3; Fisher/Martin, Income, S. 8; Falk, Immobilien-Handbuch,
Kap. 4.1, S. 2.

“7  Feinen, Markt, S. 314.

%% ygl. Bone-Winkel, Management, S. 28.

% ygl. Schulte et al., Betrachtungsgegenstand, S. 21.

0 vgl. WéherBilstein, Unternehmensfinanzierung, S. 154-216.

“' vgl. Bischgen, Bankbetriebslehre, S. 922 ff.; Woéhe/Bilstein, Unternehmensfinanzierung,
S. 277 ff.

442

Ein weiterer Bestandteil der Bonitatsanalyse ist die Abschatzung von Expertise und Erfah-
rung der Investoren und der anderen Projektbeteiligten. Sofern eine Rickgriffsméglichkeit
auf das Unternehmen besteht, ist die Bonitat des Unternehmens als Finanzierungsnehmer
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Auflegung von Immobilienfonds, Immobilien-Aktiengesellschaften und Asset-
backed Securities denkbar.**?

3.2.3.1.3 Einzelfinanzierung versus Poolfinanzierung

Im Rahmen der immobilienspezfischen Finanzierung gibt es die Maglichkeit,
dass einzelne Kapitalgeber einzelne Objekte finanzieren oder mehrere Kapital-
geber gemeinsam** eine Vielzahl von Objekten (Immobilienpool) beleihen. Die
Finanzierung von Immobilienpools kann u. U. zu Marktwertvorspringen fihren.
Der zentrale Vorteil liegt in den zu erwartenden Kostendegressionseffekten fiir
Kapitalnehmer und -geber.*** Diese sind insbesondere hinsichtlich der einmali-
gen Auflegungskosten sowie der laufenden Verwaltungskosten zu vermuten.
Dariiber hinaus kann die Beleihung von Pools aufgrund des Diversifikationsef-
fektes, der aus der Rickgriffsmoglichkeit auf eine Vielzahl von beliehenen Ob-
jekten resultiert, eine Risikoreduktion fir den Kapitalgeber bewirken. Diese
solite sich in einer Senkung der Finanzierungskonditionen bemerkbar ma-
chen.*® Auf Basis der Erkenntnisse der Portfolio Selection Theory von Marko-
witz**7 kann ein Kreditportfolio in zwei Risikokomponenten zerlegt werden. Das
systematische Risiko ist auf makrodkonomische Einfliisse, z. B. Anderungen
des Marktzinses, zurickzuflhren. Es trifft alle Marktteilnehmer und ist durch Di-
versifikation nicht eliminierbar. Das unsystematische Risiko ist kreditnehmer-
bzw. objektspezifisch und kann insofern durch Risikostreuung reduziert wer-

den.**®

ebenfalls von Relevanz. Vgl. Gellen, Germany, S. 196 ff.; Sirmans, Finance, S. 23 f.;
Wurtzebach/Miles, Real Estate, S. 440 ff.
43 ygl. Alda, Offene Immobilienfonds, S. 533-572; Becker/Cofalka, Immobilien-Spezialfonds,
S. 573-594; Tiemann, Geschlossene Immobilienfonds, S. 595-620; Munsberg, Schuldver-
schreibungen, S. 691 ff.; Scharpenack/Nack/Haub, Immobilien-Aktiengeselischaften, S.
655-685 Schulte et al., Immobilienfinanzierung, S. 460 ff.; VaaBen, Immobilienleasing, S. 8
ff.
Mehrere Kapitalgeber schlieBen sich in diesem Fall zu einem Konsortium zusammen. Vgl.
hierzu Achleitner, Handbuch, S. 516 ff.
Kostendegressionseffekte werden auch als Skaleneffekte bzw. ,Economies of Scale* be-
zeichnet. Vgl. Copeland/Koller/Murrin, Unternehmenswert, S. 442; Porter, Wettbewerbs-
strategie, S. 35f.
“&  Bei Poolfinanzierungen ist aus Sicht des Kapitalgebers ein horizontaler Diversifikationset-
fekt zu vermuten. Vgl. Kreikebaum, Unternehmensplanung, S. 51 f.
et Vgl. Markowitz, Harry M. (Portfolio): Portfolio Selection. Efficient Diversification of Invest-
ments, New York/London 1959.
Zu systematischem und unsystematischem Risiko vgl. z. B. Achleitner, Handbuch,
S. 638 ff.; Levy/Samat, Portfolio, S. 266 ff.; MacLeary/Nanthakumaran, Property, 110 ff.
sowie Abbildung 14.
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Abbildung 14:  Risikoreduktion durch Diversifikation**®

Bezogen auf den Kreditnehmer ist eine Diversifikation des Forderungsportfolios
insbesondere in geographischer und branchenspezifischer Hinsicht sinnvoll. Da
bei immobilienspezifischen Finanzierungen die Objektqualitat im Vordergrund
steht, liegt der Schwerpunkt der Risikostreuung auf immobilienspezifischen
Kriterien. Die Abbildung 15 verdeutlicht die wesentlichen Diversifikationsmdg-
lichkeiten bei Immobilienportfolios. Neben der Streuung des Bestands ist bei
gewerblichen Immobilien auch eine objektbezogene Diversifikation denkbar.

Die Hohe der Risikoreduktion ist nicht zuletzt vom bereits vorhandenen Kredit-
bzw. Investment-Portfolio der Kapitalgeber abhangig.**® Die Starke des Effektes
hangt davon ab, inwieweit die Poolfinanzierung aus Sicht der Kapitalgeber zur
Senkung des Risikos beitragen kann. Bei Kapitalgebern mit bereits stark diver-
sifizierten Portfolios ist ein eher geringer Diversifikationseffekt zu vermuten.
Hellwig verweist in diesem Zusammenhang auf eine Ambivalenz breit gestreu-
ter Kreditportfolios hin. Dem positiven Diversifikationseffekt steht namlich auf-
grund der wachsenden Anzahl der Finanzierungsprojekte der negative Effekt
héherer Informations- und Uberwachungskosten gegentiber. **'

% Quelle: in Anlehnung an Ohl, Finanzierung, S. 172.

40 ygl. Wurtzebach/Miles, Real Estate, S. 442 {.
! vgl. Hellwig, Risk Choices, S. 2 f.
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Abbildung 15:  Immobilienspezifische Mdglichkeiten der Risikostreuung*®

3.2.3.2 Anhaltspunkte fiir die Relevanz der immobilienspezifischen Finan-
zierung

3.2.3.2.1 Marktwertvorteile der Fremdfinanzierung im deutschen Steuersy-
stem

In Abschnitt 3.2.2.1 wurde festgestellt, dass eine Erhéhung des Verschuldungs-
grades sowohl im derzeitigen deutschen Steuersystem als auch nach Einfih-
rung der Anderungen gemaB Steuersenkungsgesetz bei Kapitalgesellschaften
zu einer Erhéhung des Marktwertes des Eigenkapitals fiihrt. Im Rahmen des bis
Ende 2000 giiltigen Kérperschaftsteuersystems ist diese steuerliche Bevorzu-
gung von Fremdkapital maBgeblich auf die Abzugsfahigkeit der halftigen Dau-
erschuldzinsen von der gewerbeertragsteuerlichen Bemessungsgrundlage zu-
rickzufihren. Die Kapitalstruktur ist in diesem Falle nicht irrelevant, da Anteils-
eigner die durch die Gewerbeertragsteuer bewirkten Marktwertvorspriinge der
Unternehmensverschuldung nicht Gber private Vermégensdispositionen her-
stellen kénnen. Durch die Einfilhrung des mit dem Halbeinkinfteverfahren
kombinierten Doppelbesteuerungssystems verstarken sich die Vorteile der Un-
ternehmensverschuldung, da die kérperschaftsteuerlichen Vorteile des betrieb-
lichen Fremdkapitals durch eine private Anteilsfinanzierung nicht erzielbar sind.

42 Quelle: in Anlehnung an Bone-Winkel, Inmobilienportfolio, S. 807.
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Aufgrund der steuerlichen Bevorzugung von Fremdkapital ist grundséatzlich eine
moglichst hohe Unternehmensverschuldung anzustreben. Unterstellt man, dass
der Kreditspielraum des Unternehmens durch den Einsatz der Immobilie als
Kreditsicherheit erweitert werden kann, so kann der Einsatz immobilien-
spezifischer Finanzierungsformen bei der Realisierung mdglichst hoher Ver-
schuldungsgrade einen wertvollen Beitrag leisten. Diese These soll im Folgen-
den weiter untermauert werden.

3.2.3.2.2 Marktunvollkommenheiten als Ursache fiir die Institutionenbil-
dung auf dem Markt fiir Inmobilienfinanzierung

Die Argumentation der auf dem Irrelevanztheorem von Modigliani und Miller
aufbauenden neoklassischen Ansatze der Finanzierungstheorie basiert auf der
Annahme friktionsloser ‘Markte. Insbesondere die Annahmen vollstandiger
Markttransparenz und homogener Erwartungen der Marktteilnehmer fiihren da-
zu, dass Risiken infolge opportunistischer Verhaltensweisen anderer Wirt-
schaftssubjekte nicht von Bedeutung sind.*>

Erst mit Einfihrung unvollkommener Kapitalmarkte werden Risiken aus oppor-
tunistischem Verhalten der Anteilseigner bzw. Manager fir die Glaubiger rele-
vant. Zum Schutz ihrer Position vor den aus ,hidden information und ,hidden
action“ entstehenden Risiken ergreifen Glaubiger entsprechende MaBnahmen.
Waéhrend solche SchutzmaBnahmen die Agency-Kosten der Glaubiger re-
duzieren, erhdhen sich im Gegenzug die Kosten der Anteilseigner.*** Nach-
folgend werden einige aufgrund der geschilderten Problematik entstandenen
SchutzmaBnahmen und Institutionen, die fur die Finanzierung von Unter-
nehmensimmobilien von besonderer Relevanz sind, naher erlautert.

3.2.3.2.2.1 Einschaltung von Finanzintermediaren

Aus neoklassischen Theorien ist eine Existenzberechtigung von Finanzinterme-
diaren wie Banken, Versicherungen etc. aufgrund der Annahme des vollkom-
menen Marktes nicht ableitbar. Erst der Verzicht auf die Vollkommenheitspra-
misse liefert Ansatzpunkte fiir eine Begriindung des in der Realitat beobachtba-

43 vgl. SchmidtTerberger, Grundziige, S. 389 ff.; Miiller-Trimbusch, Anleihen, S. 87.

Vgl. hierzu Abschnitt 3.2.2.3.
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ren Phanomens, dass Finanzierungen haufig nicht direkt zwischen Kapital-
nachfrager und -anbieter, sondern iber Mittler abgewickelt werden.*®

Die Erklarungsansatze der neoinstitutionalistischen Finanzierungstheorie basie-
ren auf der Existenz von Transaktionskosten und Informationsasymmetrien. Fi-
nanzintermediare sind unter dieser Voraussetzung als sinnvoll anzusehen, so-
fern ihre Einschaltung zu einer Senkung der Transaktions- und Agency-Kosten
fiahrt.*® Zahlreiche Autoren vermuten nun, dass Mittler wie z. B. Banken auf-
grund von Spezialisierungsvorteilen bei der Suche nach Vertragspartnern, der
Informationsverarbeitung sowie bei der Bewaltigung von Informationsasymme-
trien komparative Kostenvorteile aufweisen.**” Diese Vermutung erscheint be-
rechtigt, da anzunehmen ist, dass Finanzintermediare, die Rechte zahlreicher
Kapitalgeber auf sich vereinigen, Bonitatsprifungen, Kontrollaufgaben sowie
die Wahrnehmung von Beteiligungsrechten effizienter ausfihren kénnen als
einzelne Kapitalanleger.**® Eine besondere Bedeutung kommt in diesem Zu-
sammenhang dem in Deutschland stark ausgepragten Hausbankensystem zu.
Durch langfristige Bindungen zum Unternehmen besitzt die Hausbank einen
Informationsvorsprung, der ihr signifikante Wettbewerbsvorteile gibt.** Dartiber
hinaus fiihrt die durch die monolithische Struktur wesentlich vereinfachte Er-
reichbarkeit der Glaubiger zu einer Reduktion der Transaktionskosten.**

Der dargestellten Argumentation kann entgegengehalten werden, dass durch
die Zwischenschaltung eines Finanzintermediars lediglich der Verhandlungs-
partner des Kapitalanlegers ersetzt wird. Dies befreit ihn nicht von der Notwen-

% vgl. Mller-Trimbusch, Anleihen, S. 101 sowie S. 105 ff.; Schmidt/Terberger, Grundziige,
S. 463.

4% ygl. Schmidt/Terberger, Grundziige, S. 465.

“7 vgl. z. B. Benston/Smith, Transaction, S. 215; Campbell/Kracaw, Information, S. 864;

Diamond, Intermediation, S. 393-414; Franke/Hax, Finanzwirtschaft, S. 445 f.;

Schmidt/Terberger, Grundzlge, S. 466. Neben dem neoinstitutionalistischen Erklarungs-

ansatz existieren weitere Begrlindungsversuche, die hier aufgrund mangeinder Erkennt-

niserweiterung bzw. Relevanz nicht weiter verfolgt werden sollen. Uberblicksmé&Bige Dar-

stellungen zahlreicher Ansatze zur Erklarung von Finanzintermediaren finden sich z. B. bei

Greenbaum/Thakor, Intermediation, S. 105 ff. sowie bei Muller-Trimbusch, Anleihen,

S. 105 ff. Die nachfolgenden Ausfihrungen beschrénken sich auf die wesentlichen Aussa-

gen neoinstitutionalistischer Erklarungsansatze.

Vgl. Franke/Hax, Finanzwirtschaft, S. 446.

Vgl. Elsas/Krahnen, Relationship, S. 4; Fischer, Hausbankbeziehung, S. 23-35.

Vgl. Rajan, Insiders, S. 1368.

LR R
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digkeit, sich umfassend Uber die Bonitat des Intermediars zu informieren und
ein laufendes Monitoring durchzufiihren. In diesem Fall greift jedoch der Staat
ein. Durch den Erlass spezieller Gesetze und die Einrichtung staatlicher Kon-
trollinstanzen, z. B. der Bankenaufsicht, wird der Kapitalanleger von diesen
Aufgaben weitgehend entlastet.*®’

Das deutsche Finanzsystem und speziell der Markt fiir Immobilienfinanzierun-
gen ist durch einen hohen Intermediationsgrad gekennzeichnet.*®> Zu den An-
bietern von Immobilienfinanzierungen gehéren die privaten Hypothekenbanken,
offentlich-rechtliche Realkreditinstitute, Universalbanken, Bausparkassen, Ver-
sicherungsgesellschaften sowie Leasing- und Fondsgesellschaften.*® Sie un-
terscheiden sich insbesondere durch ihre spezifischen Refinanzierungssyste-
me.*®* Daraus resultiert eine Vielzahl unterschiedlicher Auspragungsformen von
Immobilienfinanzierungsinstrumenten. Eine herausragende Stellung nimmt das
grundpfandrechtlich gesicherte Darlehen ein.*®® Die Bedeutung dieses klassi-
schen Instruments der Immobilienfinanzierung wird maBgeblich beeinflusst
durch das deutsche Pfandbriefsystem, das den Hypothekenbanken als wichtig-
ste Institution des grundpfandrechtlich gesicherten Darlehens eine giinstige Re-
finanzierungsméglichkeit gewahrt.*%

Einige, fur die Finanzierung von Unternehmensimmobilien wesentliche Instru-
mente und deren Eignung fir spezifische Problemstellungen im Rahmen der
Finanzierung von Unternehmensimmobilien werden in den Kapiteln 1 und 1
analysiert.

Vgl. Schmidt/Terberger, Grundzige, S. 466.

Vgl. Achleitner, Handbuch, S. 537.

Vgl. Bellinger/Reif, Anbietergruppen, S. 427 ff.; Gerhards/Keller, Baufinanzierung, S. 469
ff.; Gellen, Germany, S. 193 ff.; Schulte et al., Inmobilienfinanzierung, S. 458 f.; Steiner,
Immobilienfinanzierung, S. 24 ff. sowie S. 34 ff.; zum Markt fir Gewerbeimmobilienfinan-
zierungen im Speziellen vgl. Gellen, Germany, S. 192 f.

Vgl. Schulte et al., Immobilienfinanzierung, S. 459.

Vgl. Barschneider, Markt, S. 333; Gellen, Germany, S. 201; Staender/Kétter, Gewerbeim-
mobilien, S. 606.

Vgl. Deutsche Bank, ABS, S. 6; Munsberg, Schuldverschreibungen, S. 712.

g8s
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3.2.3.2.2.2 Kapitalrationierung

Nachdem festgestellt wurde, dass die Einschaltung von Intermediaren tenden-
ziell eine Senkung der Kosten von Finanzierungsbeziehungen bewirken kann,
wird nachfolgend die Verfigbarkeit von Finanzierungsquellen untersucht. Vor
dem Hintergrund der bereits angesprochenen hohen Bedeutung des Hypo-
thekarkredits in Deutschland wird das in der Immobilienfinanzierung beobacht-
bare Phanomen der Kreditrationierung der Banken fokussiert.*’

Zunachst ist es erforderlich, zwei Eingrenzungen vorzunehmen: Zum einen wird
die Betrachtung auf kreditnachfragende Unternehmen beschréankt, die rentable
Investitionen finanzieren wollen. Daneben ist die Kreditrationierung von der Be-
grenzung der Verschuldung durch die Hdhe des Marktzinses abzugrenzen. %
Der Zins verkérpert namlich den Regelmechanismus, lber den Kapitalangebot
und -nachfrage in Ubereinstimmung gebracht werden.**® Er sorgt damit fir eine
marktliche Begrenzung des Finanzierungsspielraums.

In der Finanzierungsliteratur wird zwischen der Kreditrationierung vom Typ |
und Typ |l differenziert. Kreditrationierung vom Typ | liegt vor, wenn ein Kredit-
nehmer einen héheren Kreditbetrag nachfragt, als ihm letztlich von der Bank
angeboten wird. Demgegeniber versteht man unter Kreditrationierung vom Typ
Il eine Situation, in der von mehreren kapitalnachfragenden Unternehmen der
gleichen Risikoklasse nur Einzelnen Kredit gewahrt wird; die anderen, objektiv
gesehen gleichwertigen, Anfragen werden abgelehnt.“”® Unter der Vielzahl der
in der Literatur auffindbaren Ursachen der Kreditrationierung erscheinen die fol-
genden plausibel:

Unter Portfoliogesichtspunkten kann es fur den Kreditgeber von Vorteil sein,
sein Kreditportfolio zu diversifizieren und somit sein Gesamtrisiko zu verringern.

487

Natirlich bestehen auch an den B&rsen und hier insbesondere auf den inléndischen Ka-
pitaimérkten sowohl auf der Eigen- als auch auf der Fremdfinanzierungsseite Kapitaleng-
passe, auf die in diesem Zusammenhang hingewiesen wird. Auf die steigende Bedeutung
der kapitalmarktorientierten Finanzierungsformen im Vergleich zu traditionellen Finanzie-
rungsformen wird spéter eingegangen. Vgl. Achleitner, Handbuch, S. 469, S. 536 ff. sowie
S. 555 ff.; Eilenberger, Finanzwirtschaft, S. 314.

“8  vgl. Schneider, Investition, S. 629.

49 ygl. Felderer/Homburg, Makrodkonomik, S. 73.
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Als Folge entstehen Obergrenzen fir Einzelkredite. Das Argument klingt auf
den ersten Blick rational. Man ist damit in der Lage, von einzelnen Kreditgebern
vorgegebene Kreditobergrenzen zu begriinden. Allerdings kénnen auf diese
Weise Nachfrageiiberhdnge am Gesamtmarkt nicht erklart werden.*”"

Deshalb ist anzunehmen, dass der Hauptgrund fir das Phanomen der Kredit-
rationierung wiederum in durch asymmetrische Informationsverteilung be-
dingten Glaubigerrisiken zu sehen ist. Diese Risiken steigen mit wachsendem
Verschuldungsgrad.*”? Verschuldungsgrenzen stellen somit eine magliche
MaBnahme des Glaubigers dar, sich vor den aus hidden information und hidden
action entstehenden Risiken zu schitzen.*”®

Empirische Studien belegen die Existenz der Kreditrationierung.*”* Gerade im
Bereich der klassischen Immobilienfinanzierung, dem Hypothekarkredit, ist das
Phanomen besonders evident. Im Aligemeinen fordern die kreditgebenden
Banken einen zum Teil nicht unerheblichen Eigenkapitalanteil. Vollstandige
Fremdfinanzierungen sind nur in Ausnahmefallen méglich.*’®

3.2.3.2.2.3 Vereinbarung von Kreditsicherheiten

Die Abstimmung der Einzelwirtschaftsplane von Kapitalanbieter und -nachfrager
erfolgt in Finanzierungsvertragen.*’® Unter Beriicksichtigung der Risiken aus
asymmetrischer Informationsverteilung ist die Vertragsgestaltung fir beide Ver-
tragsparteien von hoher Relevanz. Der Abschluss effizienter Vertrage liegt da-
bei im Interesse beider Vertragsseiten. Ein Vertrag ist nach Franke/Hax unter
Bezugnahme auf die Pareto-Optimalitat als effizient anzusehen, wenn es ,kei-

470
4an

Vgl. Schneider, Investition, S. 629; Miller-Trimbusch, Anleihen, S. 122.

Vgl. Schneider, Investition, S. 629 f. sowie Abschnitt 3.2.3.1.3.

472 ygl. Abschnitt 3.2.2.3.

473 vgl. Schneider, Investition, S. 615 sowie S. 630 f. Marktgleichgewichtsmodelle zur Erkla-
rung des Phénomens der Kreditrationierung von Typ | und Il, auf die im Weiteren nicht na-
her eingegangen wird, finden sich z. B. bei Hodgman, Credit, S. 258-278; Freimer/Gordon,
Bankers, S. 397-416; Jaffee/Russell, Information, S. 651-666; StiglitzWeiss, Credit,
S. 393-410.

Vgl. Winker, Kreditrationierung, S. 123.

Vgl. Follak, Joint Ventures, S. 100 ff.; Gellen, Germany, S. 198; Schulte et al., Imnmobilien-
finanzierung, S. 460; Staender/Kotter, Gewerbeimmobilien, S. 606.

476 ygl. Schneider, Investition, S. 614 f.

474
475
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nen anderen Vertrag gibt, der mindestens einen Vertragspartner besserstelit,
ohne gleichzeitig einen anderen schlechter zu stellen*”’.

Glaubiger kénnen die durch den Informationsvorsprung der Eigentimer bzw.
Manager entstehenden Risiken durch eine intensive Informationsbeschaffung
und -auswertung (Kreditwirdigkeitspriifung) vor Vertragsabschluss und im An-
schluss daran durch angemessene vertragliche Vereinbarungen einschranken.
Fama verdeutlicht die Relevanz der Informationsbeschaffung, indem er bei Exi-
stenz eines vollkommenen Kapitalmarktes nachweist, dass vollstandige Infor-
mation dem Glaubiger einen perfekten Schutz bietet. Mégliche Ausfalle werden
nicht ausgeschlossen, aber sie kommen nicht Gberraschend und sind insofern
kalkulierbar.*”® Vertragliche Gestaltungsméglichkeiten beziehen sich insbeson-
dere auf die Entlohnung des Glaubigers (z. B. Vereinbarung von Risikoprami-
en), Informationsiibermittlungspflichten des Kreditnehmers, Einwirkungs- und
Kontrolirechte des Glaubigers sowie Vereinbarungen zur Beschrankung des
Handlungsspielraums des Kreditnehmers.*’”® Es existieren vielfaltige Mittel zur
Beschrankung des Handlungsspielraums. Zu den wesentlichen gehéren ver-
tragliche Nebenabreden (,financial covenants“), Negativklauseln und Kreditsi-
cherheiten.**® Im Folgenden soll aufgrund der hohen Relevanz fiir den Bereich
der Immobilienfinanzierung, wo die Mehrzahl der Kredite gegen grundpfand-
rechtliche Sicherheiten gewahrt wird*®', die betriebswirtschaftliche Bedeutung
von Kreditsicherheiten untersucht werden.

Unter Kreditsicherheiten werden in Anlehnung an Drukarczyk vertraglich verein-
barte Zugriffsrechte des Glaubigers auf Vermdgensgegenstande, die sich im

477 Franke/Hax, Finanzwirtschaft, S. 416. Zum Begriff der Pareto-Optimalitit bzw. Pareto-
Effizienz vgl. Feess, Mikrodkonomie, S. 94 ff.

47 ygl. Fama, Effects, S. 272-284. Zur Kreditwirdigkeitsprifung vgl. Siichting, Finanzmana-
gement, S. 207 ff.; Swoboda, Finanzierung, S. 277 ff.; zur Kreditwirdigkeitsprifung bei
Immobilienfinanzierungen vgl. Deutsche Bank AG, Immobilienfinanzierung, Kapitel Kre-
ditrichtlinien, 2. Vertretbarkeit, S. 1-17.

47 vgl. Breuer, Finanzierungstheorie, S. 192 ff.; Drukarczyk, Theorie, S. 313 ff.; Franke/Hax,
Finanzwirtschaft, S. 437 ff.

% ygl. Drukarczyk, Theorie, S. 328 ff.; Franke/Hax, S. 440 ff.; Gerke/Bank, Finanzierung, S.
356 ff.; Swoboda, Finanzierung, S. 279 ff.; Wittig, Financial Covenants, S. 1381-1424;
Wourtzbach/Miles, Real Estate, S. 443 ff.; vgl. auch Abschnitt 3.2.2.3.

8" vgl. Abschnitt 3.2.3.2.2.1.
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Besitz des Schuldners befinden, verstanden.*®? Bei Grundstiicken bilden die
Grundpfandrechte die Ubliche Form der Kreditsicherheit. Neben der Verpfan-
dung bzw. sicherungsweisen Ubereignung von Vermdgensgegenstinden
(sachliche Sicherheiten) existieren personliche Sicherheiten wie Burgschaften
und Garantien. Diese dienen bei Kapitalgesellschaften im Aligemeinen zur Um-
gehung der Haftungsbeschrankung der Gesellschafter.*®® Da dieses Thema je-
doch nicht im unmittelbaren Zusammenhang mit der Finanzierung von Unter-
nehmensimmobilien zu sehen ist, beschrankt sich die Betrachtung auf die obige
Definition von Kreditsicherheiten.

Durch Kreditsicherheiten kénnen Glaubigerrisiken zum Teil erheblich reduziert
werden. Schneider weist nach, dass Sicherheiten den Erwartungswert der Ren-
dite der gesicherten Kreditgeber erhhen und somit aus Sicht des Schuldners
zu einer Ausweitung der Verschuldungsmoglichkeit bzw. einer Senkung der
Kreditkosten fiihren.*® Drukarczyk kommt zu einem ahnlichen Ergebnis. Unter
der Bedingung, dass dritte Glaubiger keinen Zugriff auf das Sicherungsgut ha-
ben und vertragswidrige Verfligungen Uber das Sicherungsgut durch den
Schuldner quasi ausgeschlossen werden kénnen, kann das Ausfallrisiko der
Glaubiger, definiert als Funktion der Varianz des Unternehmens-Cashflows und
der Hohe der vertraglich fixierten Zahlungsanspriiche, durch die Gewéahrung
von Sicherheiten reduziert werden. Die Bevorzugung des gesicherten gegen-
Uber dem ungesicherten Glaubiger &uBert sich zum einen im Insolvenzfall.
Wahrend der gesicherte Glaubiger seine Anspriiche aus dem Sicherungsgut
bevorzugt befriedigen kann, kann der ungesicherte Glaubiger lediglich einen
dem gesicherten Glaubiger nachrangigen Anspruch auf die Konkursquote gel-
tend machen. Dariiber hinaus besitzt der gesicherte Glaubiger auch auBerhalb
des Insolvenzverfahrens ein Zugriffsrecht auf die Sicherheiten.®®

Das AusmaB der Verringerung des Ausfallrisikos hangt entscheidend von der
Wertentwicklung des Sicherungsgegenstands ab. Die zentrale Frage ist, ob der

Vgl. Drukarczyk, Theorie, S. 336.

Vgl. Schneider, Investition, S. 625.

Vgl. Schneider, Investition, S. 625 ff.

Vgl. Drukarczyk, Insolvenz, S. 114 ff.; Drukarczyk/Duttie/Rieger, Mobiliarsicherheiten,
S. 29; Drukarczyk, Theorie, S. 337; Frings, Insolvenzrecht, S. 7.

EeEk
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Verwertungserlds abzuglich der ggf. anfallenden Verwertungskosten zu jedem
Zeitpunkt den Kreditrestbetrag abdeckt.*®® Insofern hat der gesicherte Glaubiger
bei der Ermittlung seiner erwarteten Rendite zwei Aspekte der Unsicherheit zu
beriicksichtigen:

¢ das Ausfallrisiko des Schuldners und

» die Wertentwicklung des Sicherungsgutes.

Seine Risikoposition ergibt sich aus der zusammengefassten Wahrscheinlich-
keitsverteilung beider Aspekte.*®”

Die Besicherung von Krediten bringt dem Glaubiger weitere Vorteile. Die Ver-
mutung liegt nahe, dass sich seine Informations- und Kontrollkosten reduzieren.
Deckt der Sicherheitenwert wahrend der gesamten Kreditlaufzeit den jeweiligen
Kreditbetrag, beschrankt sich das Informationsbeschaffungs- und Kontrollbe-
durfnis des gesicherten Glaubigers auf Wert und Wertentwicklung des Siche-
rungsgutes. Auch die in Abschnitt 3.2.2.3 dargestellten Risiken der nachtragli-
chen Verschuldung, der Uberinvestition und der Unterinvestition sind aus Sicht
des Glaubigers von untergeordneter Bedeutung.*®®

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass Unternehmen ihren Ver-
schuldungsspielraum durch die Gewahrung von Kreditsicherheiten erhdhen
bzw. die Kreditkosten senken kénnen. Entscheidend hierfiir ist zum einen die
mit dem jederzeitigen Zugriffsrecht und der Bevorzugung im Insolvenzverfahren
verbundene Senkung der Ausfallrisiken des Glaubigers und zum anderen die
Reduktion der Agency-Kosten.*®® Ferner sind die erzielbaren Laufzeiten besi-
cherter und insbesondere grundpfandrechtlich gesicherter Darlehen im Alige-
meinen langer als die unbesicherter Kredite. Folglich kann die Rickzahlung des
Darlehens Uber einen langeren Zeitraum verteilt werden; die jahrliche Belastung

Vgl. Drukarczyk, Theorie, S. 337.

Vgl. Schneider, Investition, S. 626.

Vgl. Drukarczyk, Insolvenz, S. 116 ff.; Drukarczyk /Duttie/Rieger, Mobiliarsicherheiten, S.
30f

g 8458

Vgl. Drukarczyk/Duttle/Rieger, Mobiliarsicherheiten, S. 31; Schneider, Investition, S. 628.
Die Vorteile der Kreditbesicherung werden reduziert um die Kreditsicherungskosten. Dazu
zdhlen z. B. die Gebihren der Bestellung und L&schung von Grundpfandrechten sowie die
Kosten der Bewertung des Sicherungsgutes (Beleihungswertermittiung). Vgl. Bellin-
ger/Reif, Realkredit, S. 420, Swoboda, Finanzierung, S. 295.
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sinkt.*® Somit kann gefolgert werden, dass eine Vollbesicherungsstrategie c. p.

zu einer Marktwertmaximierung des Eigenkapitals fiihrt.*’

Diese hohe Bedeutung von Kreditsicherheiten wird durch empirische Beobach-
tungen gestitzt. Drukarczyk/Duttle/Rieger stellten bei einer Befragung von 249
Unternehmen fest, dass 77,6 % der Bankkredite durch Sicherheiten unterlegt
waren. Dabei wurden in 38,9 % der Falle Grundschulden bzw. Hypotheken als
Sicherheit vereinbart. Den zweiten Rang in der Bedeutungsskala nahmen Biirg-
schaften ein, allerdings mit gebiihrendem Abstand (18,7 % der Vereinbarun-
gen).*®? Dieses Ergebnis unterstreicht, dass sich Immobilien aufgrund ihrer
spezifischen Eigenschaften vergleichsweise gut als Kreditsicherheit eignen.
Suchting identifiziert vier wirtschaftliche Anforderungen, die an Kreditsicher-
heiten zu stellen sind:*®?

e Wertbestandigkeit

o Schnelle Liquidierbarkeit

« Sicherung der Unabhangigkeitsposition des Kreditgebers vom Kreditnehmer
* Wirtschaftlichkeit der Kreditsicherheit

Das Kriterium der Wertbestandigkeit ist bei Immobilien Uberwiegend erfiillt. Ein
wesentlicher Einflussfaktor bei Unternehmensimmobilien ist allerdings die Dritt-
verwendungsfahigkeit. Der Beleihungs- und Liquidationswert wird bei drittver-
wendungsfahigen Immobilien (z. B. Biro- und Verwaltungsgeb&aude) grundséatz-
lich héher sein als bei beschrankt oder nicht drittverwendungsfahigen Spezia-
limmobilien, die im Rahmen der Betriebstatigkeit auf bestimmte gewerbliche
Zwecke ausgerichtet sind.*%

Hinsichtlich der Liquidierbarkeit weisen Immobilien im Vergleich zu bérsenno-
tierten Wertpapieren Nachteile auf. Die Verwertung kann sich ggf. iber Monate
hinziehen.*®® Erleichtert wird der Prozess der Verwertung durch gesetzliche

490
491
492
493

Vgl. Brueggeman/Fisher/Porter, Rethinking, S. 45 f.

Vgl. Rudolph, Kreditsicherheiten, S. 28 ff.; Scott, Bankruptcy, S. 1-19.
Vgl. Drukarczyk/Duttle/Rieger, Mobiliarsicherheiten, S. 57 sowie S. 63.
Vgl. Stchting, Finanzmanagement, S. 212.

4% vgl. Abschnitt 3.2.3.1.1.

% ygl. Siichting, Finanzmanagement, S. 213.
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Regelungen. Als Beispiele sind neben den Verfahrensvorschriften der Zivilpro-
zessordnung die Regelungen des Gesetzes (ber die Zwangsversteigerung und
Zwangsverwaltung zu nennen. ‘%

Mit der Sicherung der Unabhangigkeit vom Kreditnehmer ist der Wunsch des
Kreditgebers gemeint, die im Verhalten des Kreditnehmers liegenden Risiken
und somit die Agency-Kosten zu minimieren. Diese Anforderung wird von Im-
mobiliarsicherheiten erflllt, sofern der Wert der Immobilie die jeweilige Restfor-
derung des Glaubigers abdeckt. Vor Verfigungen durch den Kreditnehmer ist
der Glaubiger durch die umfangreichen Bestimmungen des BGB zu Erwerb und
Abtretung von Grundpfandrechten weitgehend geschiitzt.*®”

Wahrend Maschinen oder Vorrate besonders kostenintensive Sicherheiten dar-
stellen, sind die Kosten von Grundpfandrechten aus Sicht des Glaubigers ver-
héaltnismaBig Uberschaubar. Zwar fallen zu Beginn im Rahmen der Grund-
schuldbestellung, der Bewertung etc. Kosten an, jedoch ist der laufende Ar-
beitsaufwand einer Bank im Rahmen der Sicherheitenverwaltung bei Maschi-
nen und Vorraten wesentlich hdher.*%®

Als Zwischenfazit ist festzuhalten, dass der Einsatz der Unternehmens-
immobilien als Kreditsicherheiten aufgrund der Risiko reduzierenden Wirkung
und der guten Eignung von Immobilien als Kreditsicherheit ein wirksames Mittel
zur Maximierung des Eigenkapitalwertes darstellt.

3.2.3.2.3 Das Disintermediationsphé@nomen und seine Bedeutung fiir die
Finanzierung von Unternehmensimmobilien

In den letzten Jahren ist eine deutliche Tendenz zur Verbriefung von Finanzie-
rungen, die so genannte Securitisation, festzustellen.*® Hauptzweck der Secu-

4% vgl. Frings, Insolvenzrecht, S. 7; Gaberdiel, Kreditsicherung, S. 350 ff.

“7  ygl. Gaberdiel, Kreditsicherung, S. 38-61 sowie S. 72-114.

4% ygl. Siichting, Finanzmanagement, S. 215f.

4% ygl. Sichting, Entwicklungen, S. 147 und 153; Maller-Trimbusch, Anleihen, S. 130 ff. Der
Begriff Securitisation wird in der Literatur uneinheitlich gebraucht. So verstehen Bih-
ler/Feuchtmiller/Vogel darunter den ,Trend zum Werpapier®. Vgl. Bih-
ler/Feuchtmiller/Vogel, Securitization, S. 11 f. Vielfach wird der Begriff auch synomym
verwandt mit den Begriffen Asset- bzw. Mortgage-backed Securities, die eine Sonderform
der Securitisation darstellen. Vgl. Thompson, Securitisation, S. 7 ff.



Seite 112 Finanzierungspolitische Grundsatze

ritisation ist es, Finanzkontrakte oder andere Vermdgensgegenstande handel-
bar zu machen und so einen liquiden Sekundarmarkt zu kreieren.5®

Securitisation impliziert, dass die Einschaltung von Finanzintermediaren unter-
bleibt. Dieser Trend zur marktlichen Koordination der Unternehmens-
finanzierung wird auch als Disintermediation bezeichnet.*®' Grundsatzlich sind
zwei Stufen der Disintermediation vorstellbar. In der ersten Stufe wird auf die
Einschaltung von Geschéftsbanken als Intermediar verzichtet. Die Finanz-
transaktion des Kapitalnachfragers am Kapitalmarkt wird jedoch von Invest-
mentbanken in der Funktion eines Arrangeurs, Underwriters oder Platzierungs-
instituts begleitet. Die zweite Stufe reprasentiert dann eine vollige Disinterme-
diation, bei der Kapitalangebot und -nachfrage direkt und ohne Einschaltung
von Geschafts- oder Investmentbanken am Kapitalmarkt agieren.*

In der Literatur findet man zahlreiche Erklarungsansatze fir das Disinter-
mediationsphanomen. Ausgangspunkt der hier gewéahlten Argumentation sind
wiederum Unvollkommenheiten des Kapitalmarktes. In Abschnitt 3.2.3.2.2 wur-
de gezeigt, dass die Existenz von Finanzintermediaren tber das Anfallen von
Transaktions- und Agency-Kosten begriindet werden kann. Es wird vermutet,
dass Finanzintermediare Funktionen wie die Suche nach Vertragspartnern, die
Informationsbeschaffung und -auswertung sowie die Uberwachung des Schuld-
ners kostengtinstiger bewerkstelligen kénnen als die Kapitalgeber. Die Tendenz
zur Disintermediation kann darauf aufbauend durch eine Erosion dieser Ko-
stenvorteile der Finanzintermediare begriindet werden.**® Die Ursachen fiir die-
se Kostenverschiebung sind zum einen in der Verbesserung der Rahmenbe-
dingungen am Kapitalmarkt und zum anderen in einer Verscharfung des Wett-
bewerbsumfelds fur die Finanzintermediare zu vermuten.

5% ygl. Achleitner, Handbuch, S. 65 1.

%' vgl. Achleitner, Handbuch, S. 62; Wessel, Banken, S. 478.

Vgl. Bér, Asset Securitisation, S. 24 f.; Paul, Bankenintermediation, S. 55 ff.
Vgl. Berlin/Loeys, Bond, S. 397-412.
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+ Verbesserung der Rahmenbedingungen am Kapitalmarkt

Die Rahmenbedingungen an den Finanzmarkten, insbesondere an ihrer we-
sentlichen Organisationsform, den Boérsen®®, haben sich in den letzten Jahren
zunehmend verbessert. Hierzu hat neben der Harmonisierung der rechtlichen
Rahmenbedingungen auf internationaler Ebene insbesondere der Abbau regu-
latorischer Hindernisse beigetragen.®® Weiterhin ist eine erhebliche Verbesse-
rung der Markttransparenz in den letzten Jahren zu beobachten. Ein wesentli-
cher Faktor, der zu dieser Verbesserung beigetragen hat, ist das verstarkte En-
gagement US-amerikanischer Rating-Agenturen an den Euromarkten. Ratings
erleichtern den Anlegern die Einschatzung von Kreditrisiken erheblich. Sie er-
fordern seitens der Unternehmen erhohte Anstrengungen im Rahmen der
Kommunikationspolitik, da Rating-Agenturen Uber die gesetzlichen Anforderun-
gen hinausgehende Informationen verlangen.*® Die erhéhten Publizitatsan-
strengungen sind aber auch vor dem Hintergrund der steigenden Bedeutung
der Shareholder Value-Orientierung zu sehen. Dies wird durch die wachsenden
Anstrengungen unterstrichen, die Unternehmen im Rahmen des Investor Rela-
tions in den letzten Jahren unternommen haben.*” Die rasante technologische
Entwicklung hat dazu gefihrt, dass die Handelssysteme an den Borsen erheb-
lich verbessert werden konnten. Dadurch wurden Geschwindigkeit und Kapazi-
taten erhoht sowie Transaktionskosten reduziert. Auf Anlegerseite konnte durch
die Weiterentwicklung im Bereich der Kommunikationstechnologie die Daten-
aufnahme- und -verarbeitungskapazitat erheblich gesteigert werden.>%

SchlieBlich ist ein Trend zur Institutionalisierung erkennbar. Darunter versteht
man die Entwicklung, dass institutionelle Investoren wie Pensionsfonds, Banken
und Versicherungen fir den Anleger am Kapitalmarkt auftreten. Die Ein-
schaltung von Institutionen verspricht neben Know-how- und Kostenvorteilen

-

Vgl. Neuber, Kapitalmarkt, S. 63.

Als Beispiel ist die Einfihrung des Dritten Finanzmarktférderungsgesetzes zu nennen. Vgl.
Achleitner, Handbuch, S. 70 f.; Storck, Euromarkt, S. 439-456; Stchting, Entwicklungen, S.
148 ff.; Wessel, Banken, S. 478.

Vgl. Siichting, Entwicklungen, S. 154, Betsch/Groh/Lohmann, Corporate, S. 189.

Vgl. Corporate Communications, Investor, S. 1.

Vgl. Achleitner, Handbuch, S. 69 f.; Miller-Trimbusch, Anleihen, S. 248; o. V., Kiuft, S. 27;
Sichting, Entwicklungen, S. 152 f.; Schwilling, Bérsenplatz, S. 433 ff.

g§88
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eine verbesserte Risikodiversifikation.®® Insgesamt ist festzustellen, dass die
verbesserten Rahmenbedingungen an den Finanzmarkten die Transaktions-
und Informationskosten aus Sicht der Kapitalanbieter reduziert und somit ein
Engagement ohne Einschaltung von Finanzintermediaren beginstigt haben.

o Verscharftes Wettbewerbsumfeld fir die Finanzintermediéare

Der Trend zur Globalisierung und die damit verbundene Offnung der Mérkte er-
6ffnen den Banken nicht nur Chancen, sondern flihren zugleich zu einem er-
héhten Wettbewerbsdruck durch zusatzliche Anbieter, die auf den Heimatmarkt
drangen.®'° Dies gilt nicht nur fir die Aktivseite, wo die Zinsmargen zunehmend
sinken, sondern auch fir die Passivseite. Die Anleger sind informierter und so-
mit auch performancebewusster geworden. Als Folge ist die Produktpalette der
Investmentangebote gréBer und attraktiver geworden. Das Sparkonto hat seine
ehemals groBe Bedeutung weitgehend eingebiiBt°'' Diese Entwicklungen
spiegeln sich in den Ergebnissen des deutschen Bankgewerbes wider. Auf-
grund sich verschlechternder Refinanzierungsbedingungen und zunehmendem
Wettbewerbsdruck ist der Zinstuberschuss deutlich zuriickgegangen. Es ist an-
zunehmen, dass infolge der zunehmenden Shareholder Value-Orientierung und
daraus resultierenden erhdhten RentabilitatsmaBstéaben eine weitere Rationie-
rung des klassischen Kreditgeschaftes folgen wird. Demgegeniber haben die
Banken ihr Engagement im so genannten Provisionsgeschaft verstarkt.5'?

Im Bereich der Immobilienfinanzierung zeichnet sich die dargestellte Entwick-
lung in gleicher Weise ab. Der Wettbewerbsdruck steigt, Zinsmargen werden
zunehmend geringer. Verbriefungen fanden in den letzten Jahren in Deutsch-
land insbesondere bei Banken in Form von Mortgage-backed Securities-
Transaktionen statt. Vorrangige Beweggriinde sind in der Bilanz- bzw. Eigenka-
pitalentlastung und somit der Schaffung zusatzlichen Spielraums fir das Neu-

Vgl. Achleitner, Handbuch, S. 62 f.

Vgl. Herrhausen, Wettbewerbsposition, S. 79 ff.; Kreim, Kreditentscheidung, S. 11 ff.;
Wessel, Banken, S. 475.

Vgl. Deutsche Bundesbank, Vermdgenssituation, S. 33-50; Rehkugler/Voigt/Wolff, Anle-
gerverhalten, S. 316-322; Wessel, Banken, S. 476 {.

Als Beispiel sind die verstarkten Bemiihungen der Geschéftsbanken, sich im Investment
Banking zu etablieren, zu nennen. Vgl. Mdller-Trimbusch, Anleihen, S. 261 ff.; Wessel,
Banken, S. 480 f. sowie S. 484 f.
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geschaft sowie in der Steuerung von Portfoliorisiken zu sehen.®'® Im Bereich
Unternehmensimmobilien ist die Immobilien-Aktiengeselischaft als kapital-
marktorientiertes Finanzierungsvehikel immer mehr in den Blickpunkt des Inter-
esses geriickt.>'* Es ist zu erwarten, dass sich im Rahmen des Disintermediati-
onsprozesses weitere Verbriefungsformen fir die Finanzierung von Unterneh-
mensimmobilien herausbilden werden.

3.2.3.2.4 Kapitalfreisetzung fiir Investitionen in das Kerngeschéft durch
Fremdfinanzierung

Unternehmensimmobilien wurden definiert als Immobilien, die im Rahmen des
Leistungserstellungsprozesses als Produktionsfaktor fungieren. Der Immobili-
enbereich stellt folglich kein Kerngeschéftsfeld dar, sondern ist als Erganzungs-
geschaftsfeld anzusehen, das Leistungen zur Unterstitzung des Kerngeschaf-
tes erbringt.>’® Die Vermutung liegt nahe, dass Unternehmen in ihrem Kemnge-
schaftsbereich aufgrund von Spezialisierungs- und GréBenvorteilen langfristig
bessere Rendite-Risiko-Relationen realisieren kénnen als in Nicht-Kernge-
schaftsfeldern.5'®

Daraus kann fir die Finanzierung von Unternehmensimmobilien gefolgert wer-
den, dass es vor dem Hintergrund der Marktwertmaximierung des Eigenkapitals
suboptimal ist, Eigenkapital im Nebengeschéftsfeld zu binden. Anzustreben ist
eine moglichst hohe Fremdfinanzierung der Unternehmensimmobilien. Die da-
durch frei werdenden bzw. nicht gebundenen Mittel kdnnen zur Finanzierung
des Kerngeschaftes verwendet werden.’'” Zur Darstellung einer méglichst ho-
hen Fremdfinanzierung bieten sich zwei Wege an:
a) Es erfolgt eine bilanzwirksame Fremdfinanzierung der Immobilie. Durch
den Einsatz der Immobilie als Kreditsicherheit wird der Beleihungs-

spielraum erhoht 5’

513 ygl. Achleitner, Handbuch, S. 66 f.

514 vgl. Sotelo, Immobilienaktiengeselischaften, S. 24 ff.

515 vgl. Baan, Shareholder-Value-Konzept, S. 133.

5 ygl. auch Gop, Bilanz, S. 14 sowie Pettit, Wall Street, S. 5.

517 vgl. Brealey/Myers, Principles, S. 739; Brueggeman/Fisher/Porter, Real Estate, S. 44; Pe-
derson, Corporate, S. 347; Spremann, Wirtschaft, S. 350.

58 vgl. Abschnitt 3.2.3.2.2.3.
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b) Die Immobilie wird bilanzunwirksam finanziert. Dies kann - abhéngig davon,
ob die Finanzierung einer bereits im Bestand befindlichen oder einer neuen
Immobilie erfolgen soll - in Form einer Leasing-, einer Sale-Leaseback-
oder einer Asset Securitisation-Transaktion geschehen.®'® Auch hier dient
die Immobilie als Sicherheit, gegebenenfalls, aber nicht notwendigerweise
mit (teilweisem) Ruckgriff auf das Unternehmen. Die Kontrolle tber die Im-
mobilie sichert sich das Unternehmen durch den Abschluss langfristiger
Mietvertrage, gegebenenfalls in Verbindung mit Mietverlangerungs- bzw.
Kaufoptionen.

3.2.4 Zusammenfassung

Nachdem in einem ersten Schritt auf Gesamtunternehmensebene die Relevanz
von Finanzierungsentscheidungen bei Vorlage von Marktunvollkommenheiten
wie Steuern, Transaktions- und Informationskosten sowie Glaubigerrisiken fest-
gestellt werden konnte, wurde in einem zweiten Schritt hinterfragt, welche Rolle
die Finanzierung betrieblicher Immobilien in diesem Zusammenhang einnimmt.
Dazu wurden zunachst die finanzierungsrelevanten Eigenschaften von Immobi-
lien herausgearbeitet und alternative Finanzierungsentscheidungen (Unterneh-
mensfinanzierung versus immobilienspezifischer Finanzierung sowie Einzel-
finanzierung versus Poolfinanzierung) dargestellit.

Im Anschluss daran wurden verschiedene Ansatzpunkte aufgezeigt, welche die
Relevanz der Finanzierung von Unternehmensimmobilien untermauern und er-
ste Schlisse auf die anzustrebende Finanzierungsstruktur zulassen. Zunachst
wurde festgestellt, dass die steuerlichen Bedingungen in der Bundesrepublik
Deutschland die Fremdfinanzierung und somit eine méglichst hohe Beleihung
nahelegen. Bei der Analyse der Auswirkungen von Marktunvollkommenheiten
wurde das Phanomen der Einschaltung von Finanzintermediaren erlautert und
seine Relevanz fur den Markt fir Immobilienfinanzierungen herausgestellt. Mit
der Kreditrationierung und der Einraumung von Kreditsicherheiten wurden wirk-

5% In diesem Zusammenhang werden samtliche KapitalbeschaffungsmaBnahmen als Fremd-

finanzierung verstanden, die nicht durch die Eigentimer des Unternehmens erfolgen. Wird
das bilanzunwirksame Vehikel z. T. durch externe Eigenkapitalgeber finanziert, so ist dies
aus Sicht der Eigentimer des Unternehmens ebenfalls als Fremdfinanzierung anzusehen,
sofern keine Personenidentitat vorliegt.



Finanzierungspolitische Grundsatze Seite 117

same MaBnahmen der Glaubiger zur Reduktion der durch Marktunvollkommen-
heiten entstehenden Risiken aufgezeigt. Hinsichtlich der Kreditsicherheiten
wurde festgestellt, dass ihre Einrdumung den Beleihungsspielraum erhdht bzw.
die Kapitalkosten senkt. Insofern ist zum Zwecke der Marktwertmaximierung ei-
ne Vollbesicherung der immobilienspezifischen Finanzierungen anzustreben.

Der in den letzten Jahren zu beobachtende Trend zur Disintermediation und zur
Securitisation konterkarriert die derzeitige Situation am von Finanzintermedia-
ren beherrschten Immobilienfinanzierungsmarkt. Es ist zu vermuten, dass vor
dem Hintergrund der sich verbessernden Rahmenbedingungen am Kapital-
markt und dem erhdhten Wettbewerbsdruck im Kreditgewerbe die Bedeutung
der Verbriefung von Immobilienfinanzierungen zukinftig steigen wird. Der zu
erwartende hohe Kapitalbedarf zur Finanzierung von Unternehmensimmobilien
deutet ebenfalls auf diese Entwicklung hin.5?

AbschlieBend wurde die Betrachtung auf den Investitionsbereich erweitert. Un-
ter der Annahme, dass der Kerngeschéaftsbereich eine héhere risikoangepasste
Rendite erwirtschaftet als das Nebengeschaftsfeld Immobilien, fiihrt eine mog-
lichst hohe Fremdfinanzierung der Unternehmensimmobilien zur Marktwertma-
ximierung des Eigenkapitals. Dies ist bilanzwirksam oder bilanzneutral durch
den Einsatz der Immobilie als Kreditsicherheit moglich.

529 vgl. Sotelo, Immobilienaktiengeselischatten, S. 24.
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4 Konzeption eines Instrumentes zur Beurteilung der Finanzierung von
Unternehmensimmobilien

Nachdem mit der Marktwertmaximierung des Eigenkapitals das finanzwirt-
schaftliche Oberziel festgelegt und die Bedeutung finanzpolitischer Entschei-
dungen im Rahmen der Finanzierung von Unternehmensimmobilien erlautert
wurde, ist es nun erforderlich, ein Modell zu konstruieren, mit dessen Hilfe eine
Auswahl der marktwertmaximalen Finanzierungsstrategie bzw. des optimalen
Finanzierungskonzeptes erfolgen kann. Dazu werden zunachst die Anforderun-
gen, die an ein solches Modell zu stellen sind, formuliert. Im Anschluss daran
werden die Bewertungsmethodik und die einzelnen Bewertungskomponenten
erlautert.

4.1 Modellanforderungen

Eine zentrale Aufgabe der modernen Finanzierungstheorie ist es, der Unter-
nehmensfiihrung konkrete Entscheidungshilfen fir die Lésung von Investitions-
und Finanzierungsproblemen zur Verfiigung zu stellen.®?' Dabei stehen folgen-
de Entscheidungsprobleme im Vordergrund:>?

Entscheidungsprobleme der
modernen Investitions- und
Finanzierungstheorie
|
[ 1
1. Absolute o
R S 2. Relative
Vorteilhaftigkeit der e
Investition Vorteilhaftigkeit
|
[ 1
: . 2.2 Vergleich alternativer
2.1 Vergleich alternativer : . S
Investitionsobjekte Fmanzsta;z’r:g:: :r:tegnen/

Abbildung 16:  Entscheidungsprobleme der modernen Investitions- und Finanzierungs-
theorie®*

Vgl. Schmidt/Terberger, Grundzige, S. 40.

2 ygl. Abbildung 16.

Quelle: in Anlehnung an Ropeter, Investitionsanalyse, S. 39; Schulte, Wirtschaftlichkeits-
rechnung, S. 18; VaaBen, Immobilienleasing, S. 85.
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Die vorliegende Arbeit konzentriert sich auf den Vergleich alternativer Finanzie-
rungsstrategien und -konzepte. Als Zielfunktion fungiert dabei die in Abschnitt
3.1 erlauterte Marktwertmaximierung des Eigenkapitals.

Als zentrale Anforderung an das Bewertungsmodell folgt hieraus, dass es der
Unternehmensfilhrung entscheidungsrelevante Informationen zur Identifikation
der marktwertmaximalen Finanzierungsalternative liefert. Um eine fundierte und
zukunftsgerichtete Entscheidungsfindung zu ermdglichen, miissen die Auswir-
kungen der zu vergleichenden Finanzierungskonzepte auf den Reichtum der
Anteilseigner moglichst genau und transparent erfasst werden. Aufgrund ihrer
hohen Relevanz fur die Finanzierung von Unternehmensimmobilien sind hier
vor allem die Besonderheiten immobilienspezifischer Finanzierungsinstrumente
zu bericksichtigen.

Winschenswert ware in diesem Zusammenhang eine vollstandige und reali-
tatsgetreue Abbildung der bewertungsrelevanten Komponenten. Die Vielfalt der
zu beriicksichtigenden, z. T. interdependenten Einflussfaktoren in Verbindung
mit der Prognoseunsicherheit wiirde jedoch zu einem derart hohen Komplexi-
tatsgrad fuhren, dass der praktische Wert eines solchen realitatsgetreuen Mo-
dells stark in Frage gestelit werden kénnte. Dariiber hinaus wére die notwendi-
ge Datenbeschaffung und -verarbeitung kaum zu bewaltigen.®** Vor diesem
Hintergrund sind MaBnahmen zur Reduktion der Komplexitat erforderlich. Die
folgende Analyse beschréankt sich auf die wesentlichen wertbestimmenden
Faktoren.”®

In finanzierungstheoretischen Modellen ist eine Beschrankung der Betrachtung
auf finanzielle GréBen und Ziele tblich. Dies erscheint sinnvoll, da unternehme-
rische Handlungen im Zeitablauf Zahlungen hervorrufen.>?® Die Abstraktion von
nicht finanziellen GréBen soll jedoch nicht deren Existenz negieren. Es ist un-
bestritten, dass Ziele wie z. B. Unabhéangigkeit, Macht, Prestige die Entschei-

24 ygl. Ballwieser, Komplexitatsreduktion, S. 5 ff.; Kruschwitz, Investitionsrechnung, S. 234.
535 ygl. Richter, Konzeption, S. 74 ff.
% vgl. Hachmeister, Discounted Cash Flow, S. 6; Schneider, Investition, S. 9 und S. 20.
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dungen der Unternehmensfiihrung zum Teil erheblich beeinflussen.’?’ Aller-
dings fihrt die Integration eines mehrdimensionalen Zielsystems in das Ent-
scheidungsmodell zu erheblichen Operationalisierungsproblemen. Es ist erfor-
derlich, fur jeden zukinftigen Zeitpunkt nicht finanzielle Aspekte in quantitative
GroBen zu transformieren. Haufig bestehen zwischen den einzelnen Zielvaria-
blen Interdependenzen, die ebenfalls in das Modell intergriert werden mussen.
Die hieraus resultierende Komplexitat des Entscheidungsmodells lasst eine Re-
duzierung auf finanzielle GréBen aus Kosten-Nutzen-Uberlegungen als ge-
rechtfertigt erscheinen.5?®

Ein wesentliches Element im Rahmen der Unternehmensbewertung ist der
Grundsatz der Zukunftsbezogenheit, der besagt, dass ausschlieBlich der zu-
kinftig zu erwartende Nutzen den Wert des Unternehmens bestimmt.5?°
Aspekte der Vergangenheit sollten lediglich als Indikatoren fiir die Prognose zu-
kiinftiger Zahlungen dienen.5*

Individuen bewerten Zahlungen umso héher, je geringer ihr zeitlicher Abstand
zur Gegenwart ist. Die Berticksichtigung dieser Zeitpraferenz erfolgt im Allge-
meinen, indem periodenspezifische Zahlungen durch Auf- oder Abzinsung auf
einen einheitlichen Zeitpunkt bezogen werden.**' Aufgrund des Gberwiegend
langfristigen Charakters von Immobilienfinanzierungen ist der Einbezug der
Zeitkomponente in das Entscheidungsmodell von besonderer Bedeutung.

Dem Grundsatz der Gesamtbewertung zufolge ist zu fordern, dass die Auswir-
kungen der zu untersuchenden Finanzierungskonzepte auf den Gesamtwert der
Unternehmung ermittelt werden. Diese ganzheitliche Betrachtung des Unter-
nehmens ist erforderlich, um Synergieeffekte, die z. B. aus finanzierungsspezi-
fischen economies of scale resultieren kénnen, aufspiiren und in angemessener
Weise ins Kalkil einbeziehen zu kénnen. Diese wiirden bei einer partiellen Be-

Vgl. Schulte, Wirtschaftlichkeitsrechnung, S. 177.

Vgl. Bérner, Unternehmensbewertung, S. 119; Ballwieser/Leuthier, Grundprinzipien, S.
549; Hachmeister, Discounted Cash Flow, S. 8.

Vgl. Ballwieser/Leuthier, Grundprinzipien, S. 548.

Vgl. Moxter, Unternehmensbewertung, S. 97.

g8 88§
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wertung nicht oder nur ungeniigend beriicksichtigt.*** Dariiber hinaus ermég-
licht dieses Vorgehen, den Einfluss der zu finanzierenden Immobilien sowie der
gewahliten Finanzierung auf die Risikoposition des Unternehmens im Bewer-
tungsmodell abzubilden.>*

Letztlich verlangt das Aquivalenzprinzip der Unternehmensbewertung, dass die
zu beurteilenden Finanzierungsalternativen miteinander vergleichbar sind. Die
Vergleichbarkeit bezieht sich z. B. auf Laufzeit, Verfigbarkeit und Unsicherheit
der Alternative. Da die Aquivalenz in der Praxis in den wenigsten Fallen gege-
ben sein wird, muss die Vergleichbarkeit i. d. R. durch zuséatzliche Annahmen
Jkiinstlich“ hergestellt werden.>**

4.2 Bewertungsmethodik

4.2.1 Rahmenkonzept

Um die Auswirkungen alternativer Finanzierungskonzepte auf den Unterneh-
menswert messen zu kdnnen, ist es notwendig, einen méglichst objektiven und
nachvoliziehbaren VergleichsmaBstab festzulegen.**® Richter bezeichnet die-
sen VergleichsmaBstab, der den Ausgangspunkt der Wertsteigerungsanalyse
bildet, als ,Werthirde*.5* Ubersteigt der potentielle Unternehmenswert nach
Realisierung einer bestimmten Strategiealternative die Werthirde, so ist diese
Strategie wertschaffend und somit als vorteilhaft zu bezeichnen. Andernfalls
liegt eine Wertvernichtung vor; die Strategiealternative ist unvorteilhaft und so-
mit abzulehnen.>*’

53" vgl. Hax, Investitionstheorie, S. 12 f.; Ropeter, Investitionsanalyse, S. 95; Schulte/Ropeter,

Rentabilitdtsanalyse, S. 180 f.

Vgl. Langenkamper, Unternehmensbewertung, S. 10.

Vgl. Hens, Management, S. 102.

Vgl. Grob, Investitionsrechnung, S. 13; Langenkdmper, Unternehmensbewertung, S. 11;
Schulte, Wirtschaftlichkeitsrechnung, S. 115; eine ausfihrliche Darstellung der Aquiva-
lenzgrundsétze findet sich bei Moxter, Unternehmensbewertung, S. 155-202.

Vgl. Copeland/Koller/Murrin, Unternehmenswert, S. 332 ff.; Hachmeister, Discounted Cash
Flow, S. 48 ff.; Hens, Management, S. 105 ff., Richter, Konzeption, S. 152 ff.

Richter, Konzeption, S. 153.

Vgl. Richter, Konzeption, S. 153.

E8R

&

8%



Seite 122 Instrument zur Beurteilung der Finanzierung von Unternehmensimmobilien

Es stellt sich nun die Frage, welcher Wert im Rahmen der Wertsteigerungs-

analyse als VergleichsmaBstab geeignet ist. In der Literatur finden sich dazu

unterschiedliche Vorschlage:**®

e Der Bérsenwert des Unternehmens.

o Der rechnerische Ist-Unternehmenswert, der sich ergibt, sofern das Unter-
nehmen seine bisherigen Aktivititen unverandert fortfihrt (Prestrategy-
Value®®).

e Der Buchwert des investierten Kapitals.

Der Borsenwert als aktuell gehandelter Marktpreis stellt vor dem Hintergrund
der Eigentimerorientierung den theoretisch besten und objektivsten Ver-
gleichsmaBstab dar. Da sich im Bérsenkurs die zukinftigen Erfolge der Unter-
nehmung widerspiegeln, ermdglicht ein an vollkommenen und effizienten
Markten zustande gekommener Aktienkurs eine direkte Evaluierung von Strate-
gien und Managementleistungen.®*® Probleme ergeben sich jedoch bei Existenz
von Marktunvollkommenheiten. So kann der Bérsenkurs vom tatséchlichen, aus
den erwarteten zukunftigen Cashflows der Unternehmung abgeleiteten inneren
Wert der Aktie abweichen, sofern den Marktteilnehmern aufgrund von unvoll-
standiger Information und hoher Komplexitat eine korrekte Wertschatzung nicht
moglich ist. Ferner kénnen psychologische Einflisse und irrationales Verhalten
Abweichungen zwischen Bdrsenkurs und innerem Wert hervorrufen.®*'

Ein rechnerischer Ist-Unternehmenswert basiert auf den zu seiner Ermittlung
getroffenen Annahmen und hangt somit entscheidend von den subjektiven Er-
wartungen der Unternehmensfiihrung ab.>*? Eine Abweichung vom Bérsenkurs
weist auf unterschiedliche Einschatzungen der zukinftigen Entwicklung von

%8 vgl. Copeland/Koller/Murrin, Unternehmenswert, S. 332; Hachmeister, Discounted Cash
Flow, S. 49, Richter, Konzeption, S. 153.

%3 per Begriff Prestrategy-Value geht auf Rappaport zuriick, der im Rahmen der Wertsteige-
rungsanalyse den Prestrategy- mit dem Poststrategy-Value vergleicht. Vgl. Rappaport,
Creating, S. 72.

:‘: Vgl. Hachmeister, Discounted Cash Flow, S. 37.

Eine detailliertere Analyse der Eignung des Borsenwertes als VergleichsmaBstab findet
sich bei Hachmeister, Discounted Cash Flow, S. 37 ff.; vgl. auch Hens, Management, S.
106 f.; Loehr, Bewertung, S. 188; Richter, Konzeption, S. 154 f.

Vgl. Hens, Management, S. 105 f.; Richter, Konzeption, S. 153 und S. 155.
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Markt und Management hin.>*® Daher ist eine sorgfaltige Analyse der Differenz
der Werte empfehlenswert. Das Management kann so seine Erwartungen mit
denen des Marktes vergleichen und auf Realitatsnahe aberprifen.®** Eine ne-
gative Wertdifferenz kann z. B. durch bessere Informationspolitik oder durch ef-
fizienteres Management geschlossen werden.>* Ist das untersuchte Unterneh-
men nicht bérsennotiert bzw. die Verwendung des Bdérsenkurses aufgrund ver-
muteter Bewertungsineffizienzen nicht adaquat, ist der rechnerische Unterneh-
menswert mangels Alternative als Werthiirde zu verwenden.

Voraussetzung fur eine Verwendung des Buchwertes des investierten Kapitals
als Referenzwert ist, dass die Summe samtlicher, auf den Buchwert bezogener
Residualgewinne innerhalb der entsprechenden Zeitspanne Null ergibt.>*® Da
die Wahrscheinlichkeit hierfir eher gering ist, solite man von einer Verwendung
des Buchwertes des investierten Kapitals als VergleichsmaBstab fiir die Wert-
steigerungsanalyse absehen.

In Anlehnung an die strategische Wertsteigerungsanalyse wird fur diese Unter-
suchung ein Gesamtmodell favorisiert, dass die Wahl der vorteilhaften Finanzie-
rung (Wertsteigerungsanalyse auf der Passivseite) mit der investitionsorientier-
ten Wertsteigerungsanalyse kombiniert. Dies ist aufgrund der Interaktion von
Investitions- und Finanztransaktionen unbedingt zu empfehlen. Wie bereits in
Abschnitt 3.2 gezeigt wurde, ist eine Entkopplung von Investitions- und Finan-
zierungsentscheidung lediglich im Falle vollkommener und effizienter Kapital-
mérkte begriindbar. Da beide Seiten z. T. interdependenten Einfluss auf den
Unternehmenswert ausiben, fihrt die Vernachlassigung eines Aspektes u. U.
zu Fehlurteilen.>*” Im Hinblick auf die gesetzte Aufgabenstellung wird die Inve-
stitionsseite im Folgenden als gegeben unterstellt; der Fokus liegt auf der Ana-
lyse von Finanzierungskonzepten. Neben der ganzheitlichen Betrachtung von
Investition und Finanzierung erfolgt auch die Analyse der Unternehmensimmo-

543 ygl. Copeland/Koller/Murrin, Unternehmenswert, S. 332 f.

5% Vgl. Hachmeister, Discounted Cash Flow, S. 47 {.; Richter, Konzeption, S. 155.

545 vgl. Copeland/Koller/Murrin, Unternehmenswert, S. 333. Unter negativer Wertdifferenz
wird in diesem Zusammenhang ein unter dem inneren Wert liegender Borsenkurs verstan-
den.

%6 vgl. Richter, Konzeption, S. 156 f.
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bilien im vorgesteliten Rahmenkonzept auf Gesamtunternehmensebene. Dies
erscheint aufgrund der Sekundarfunktion der Unternehmensimmobilie im Rah-
men des betrieblichen Leistungsprozesses sinnvoll.>*®

Unternehmenswert auf
Basis des aktuellen
Borsenkurses

Gesamtpotential zur
Steigerung des
Unternehmenswertes

Bestehende
Bewertungsdifferenzen

Betrachtungsbereich

Pentagon-
Rechnerischer Koot e Potentieller
Unternehmenswert auf besonderer i Unternehmenswert
Basis der derzeitigen Beriicksichtigung nach Optimierung der
Strategie der Finanzierung i Finanzierung
von
Immobilienspezifisches u’:'n::\:;m.. Wahl des optimalen
strategisches und operatives immobilienspezifischen
Verbesserungspotential Finanzierungskonzeptes
Potentieller Immobilienspezifisches ' Potentieller
Unternehmenswert nach gspotential Unterneh t nach
internen Verbesserungen durch Investi W externen Verbesserungen
Desinvestitionen, Joint !

etc.

Abbildung 17:  Pentagon-Konzept unter besonderer Beriicksichtigung der Finanzierung von
Unternehmensimmobilien®*®
Ausgangspunkt des Konzeptes bildet der aktuelle Bérsenwert des Unterneh-
mens (1). Dieser wird mit dem rechnerischen Unternehmenswert auf Basis der
bisher verfolgten Strategie (2) verglichen. Dabei werden unterschiedliche Ein-
schatzungen von Markt und Management aufgedeckt (2-1). In den nachsten
beiden Schritten werden potentielle Auswirkungen interner (3) und externer
Verbesserungen (4) auf den Unternehmenswert untersucht. Fir den Bereich
der Unternehmensimmobilien kommen hier z. B. ein verbessertes Flachenma-
nagement, die Akquisition neuer Immobilien sowie die VerauBerung von Be-

Vgl. VaaBen, Immobilienleasing, S. 104.

Vgl. Hens, Management, S. 101 sowie Abschnitt 2.2.2.

Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an Copeland/Koller/Murrin, Unternehmenswert,
S. 332; Hens, Management, S. 108; Richter, Konzeption, S. 108.

549
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standsobjekten in Frage.®® Untersuchungsgegenstand der Arbeit sind die durch
die Finanzierung der Unternehmensimmobilien geschaffenen Verbesserungen.
Das diesem Bereich zuzurechnende Wertsteigerungspotential ergibt sich aus
der Differenz zwischen (5) und (4). Vergleicht man diese Differenz mit dem ge-
samten Wertsteigerungspotential (5-1), so gewinnt man einen Eindruck Gber die
Bedeutung der immobilienspezifischen Finanzierungspolitik fir den Unterneh-

mensgesamtwert.>'

4.2.2 Relevante ErfolgsgroBe

Der Wert eines Unternehmens wird maBgeblich durch den aus dem Unterneh-
menseigentum zukiinftig zu erwartenden Nutzen bestimmt.>*? Insofern liegt ein
Schwerpunkt der Arbeit des Bewertenden in der Bestimmung der zukinftigen
Erfolge des Unternehmens. In diesem Zusammenhang stellt sich die Frage,
welche ErfolgsgroBe als Basis der Bewertung heranzuziehen ist.

Bewertungsrelevant kénnen nur die zukiinftigen Zahlungsiiberschiisse sein, die
dem Eigentimer zuflieBen, oder anders formuliert, die dem Unternehmen ent-
ziehbaren Uberschiisse.®* Hierunter fallen Ausschittungen sowie Kapitalein-
zahlungen und -rickzahlungen. Daneben sind alle sonstigen Zahlungen zu be-
ricksichtigen, die mit dem Eigentum am Unternehmen zusammenhangen. In
diesem Rahmen ist insbesondere auf die vom Eigentimer zu entrichtenden
Steuern auf Ausschittungen bzw. Entnahmen zu verweisen.***

4.2.3 Auswahl des Bewertungsverfahrens

Zur Ermittlung des Wertes von Unternehmen existieren zahlreiche Verfahren.®*
Neben der im deutschsprachigen Raum vorherrschenden Ertragswertmethode
erfreuen sich in der Praxis insbesondere die aus dem anglo-amerikanischen

%9 vgl. Hens, Management, S. 108 1.

' vgl. Abbildung 17.

Vgl. Ballwieser, Unternehmensbewertung, S. 6; Langenkdmper, Unternehmensbewertung,
S. 10.

3 vgl. Drukarczyk, Unternehmensbewertung, S. 126 ff.; Giinther, Controlling, S. 81; Moxter,
Unternehmensbewertung, S. 79; Spremann, Wirtschaft, S. 463. Im Folgenden werden die
Begriffe entziehbarer Uberschuss und entziehbarer Cashfiow synonym verwendet.

Als Referenz und flr weitere Beispiele vgl. Langenkd@mper, Unternehmensbewertung,
S. 13.

Fir einen Uberblick Gber mdgliche Verfahren siehe Drukarczyk, Unternehmensbewertung,
S. 176 ff.; Richter, Konzeption, S. 30 ff.
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Raum stammenden Discounted Cashflow (DCF)-Methoden einer immer gréBe-
ren Beliebtheit. Die DCF-Methoden beruhen auf der neoklassischen Kapital-
wertmethode und dem dort untersteliten Annahmenkranz.>*® Daneben flieBen
die Uberlegungen von Modigliani und Miller zum Einfluss der Kapitalstruktur auf
den Unternehmensgesamtwert in die Methoden mit ein, was ihre Eignung fir
die Anwendung im Bereich der finanzwirtschaftlichen Analyse unterstreicht. Da
in diesem Abschnitt methodische Uberlegungen im Vordergrund stehen, erfol-
gen die Ausfiihrungen unter Annahme einer einfachen, linearen Gewinnbe-
steuerung auf Unternehmensebene.®*” Eine Adaption an die in Deutschland
vorherrschenden steuerlichen Bedingungen erfolgt im anschlieBenden Ab-
schnitt.

4.2.3.1 Discounted Cashflow-Methoden im Uberblick

Die DCF-Methoden basieren auf dem Kapitalwertkalkil. Danach werden die
Erwartungswerte der zukinftigen unsicheren Zahlungen mit einem risikoange-
passten Diskontierungssatz, dem Kapitalkostensatz, auf den Bewertungsstich-
tag diskontiert.”*® Der den DCF-Verfahren zugrunde liegende Annahmenkranz
entspricht dem des Modells von Modigliani und Miller. Im Zentrum stehen die
Unterstellung eines vollkommenen Kapitalmarktes und das damit einhergehen-
de Prinzip der Arbitragefreiheit.>*®

Hinsichtlich der Vorgehensweise bei der Bestimmung des Eigenkapitalwertes
sind zwei verschiedene Anséatze zu unterscheiden:

* Eigenkapitalansatz

o Gesamtkapitalansatz

Wahrend die auf dem Eigenkapitalansatz beruhenden Methoden den Wert des
Eigenkapitals unmittelbar durch Diskontierung der den Eigentimern zuflieBen-
den Nettozahlungen ermitteln, wahlen die auf dem Gesamtkapitalansatz basie-
renden Verfahren einen indirekten Berechnungsweg. In einem ersten Schritt

Vgl. Richter, Konzeption, S. 22.

57 vgl. Abschnitt 3.2.2.1.1.

58 vgl. Abschnitt 3.1.1.

Vgl. Abschnitt 3.2.1 sowie Drukarczyk, Theorie, S. 131 ff.; Perridon/Steiner, Finanzwirt-
schaft, S. 490 ff.
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wird durch Diskontierung der an samtliche Kapitalgeber flieBenden Nettozah-
lungen der Unternehmensgesamtwert ermittelt. Der Wert des Eigenkapitals er-
gibt sich im zweiten Schritt durch Subtraktion des Fremdkapitalwertes vom Un-
ternehmensgesamtwert.*®® Die unterschiedliche Methodik hat auch Auswirkun-
gen auf den Diskontierungssatz. Wahrend sich dieser beim Eigenkapitalansatz
an der Renditeforderung der Eigentiimer orientiert, sind beim Gesamtkapitalan-
satz auch die Kosten des Fremdkapitals zu beriicksichtigen.*®'

Man unterscheidet Ublicherweise mindestens drei verschiedene DCF-
Methoden. Bei der Entity- und der Adjusted Present Value (APV)-Methode han-
delt es sich um Gesamtkapitalansatze. Die Equity-Methode ermittelt den Wert
des Eigenkapitals auf direktem Wege und ist somit den Eigenkapitalansatzen

zuzuordnen.*®?
DCF-Methoden
|
I |
Gesamt- Eigen-
kapital- kapital-
ansatz ansatz
|
[ 1
Adjusted
Entity-Methode Pre?:gtv\)l‘alue Equity-Methode
Methode

Abbildung 18:  Discounted Cashflow-Methoden®**

Vgl. Brealey/Myers, Principles, S. 549-551; Copeland/Koller/Murrin, Unternehmensbewer-
tung, S. 157-179; Drukarczyk, Unternehmensbewertung, S. 178; Gunther, Controlling,
S. 105.

Vgl. Langenkd@mper, Unternehmensbewertung, S. 39 f.

Vgl. Abbildung 18.

Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an Brealey/Myers, Principles, S. 541-564; Dru-
karczyk, Unternehmensbewertung, S. 178; Drukarczyk/Richter, Unternehmensgesamtwert,
S. 2-5; Hens, Management, S. 43; Langenkdmper, Unternehmensbewertung, S. 39 f.;
Richter, Konzeption, S. 30-36. Daneben wird in der Literatur haufig eine weitere Methode,
das Total Cashflow-Verfahren, aufgefiihrt. Es stellt eine Kombination aus Entity- und
Equity-Methode dar. Da eine Analyse der Methode fir die Zwecke der Untersuchung keine
wesentlichen zusétzlichen Erkenntnisse mit sich bringen wiirde, wird sie aus der weiteren
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Die DCF-Methoden werden in der Literatur auch als Modigliani/Miller-
Bewertungsmethoden bezeichnet. Wie bereits erwahnt basieren sie auf den
Annahmen, die auch dem von Modigliani und Miller vorgesteliten Modell zu-
grunde liegen.*® Ein modifiziertes Verfahren, das dieser Kategorie zuzuordnen
ist, ist die Economic Value Added (EVA)- bzw. Residualgewinn-Methode. Diese
Methode wurde insbesondere von Stewart gepragt.>®® Dabei wird der Market
Value Added (MVA) durch Diskontierung der so genannten Residualgewinne,
die Stewart als EVA bezeichnet, mit den durchschnittlichen Kapitalkosten er-
mittelt. Den Unternehmenswert erhalt man durch Addition des MVA mit dem
Buchwert des investierten Kapitals (IK).5*® Bei den Residualgewinnen handelt
es sich um einen periodenspezifischen ,Ubergewinn®, der sich wie folgt berech-
net:

EVAF™ = X,(1-sy)- k' IK (45)

Die dargestelite Methodik der Residualgewinnmethode ist an die Verfahrens-
weise der Entity-Methode angelehnt. Stewart weist anhand eines Beispiels die
rechnerische Aquivalenz beider Verfahren nach. Dieser Nachweis wird von
Richter auf die APV- und die Equity-Methode erweitert.>®” Aufgrund ihres me-
thodischen Aufbaus liegt die Starke der Residualgewinnmethode jedoch eher in
der auf Bilanzdaten aufbauenden periodenbezogenen Erfolgsmessung als in
der Ermittiung von Unternehmenswerten.*®® Deshalb wird dieser Ansatz im
Rahmen der Arbeit nicht weiter verfolgt.

In Deutschland ist die so genannte Ertragswert-Methode weit verbreitet. Sie ah-
nelt in ihrer Verfahrensweise der Equity-Methode.**® Der wesentliche Unter-
schied zwischen beiden Verfahren liegt in der Risikoberiicksichtigung im Dis-

Betrachtung ausgeschlossen. Zur Total Cashflow-Methode siehe z. B. Hachmeister, Fi-
nanzierung, S. 255; Langenkamper, Unternehmensbewertung, S. 65 f.

Vgl. stellvertretend Richter, Konzeption, S. 30.

Vgl. Stewart, Value.

Vgl. Hens, Management, S. 50; Richter, Konzeption, S. 36 ff.

Vgl. Richter, Konzeption, S. 23 ff.

Vgl. Hens, Management, S. 53; Richter, Konzeption, S. 45 sowie S. 237.

Far Gegeniberstellungen der DCF-Verfahren mit der Ertragswertmethode vgl. z. B. Dru-
karczyk, Unternehmensbewertung, S. 356-362; Richter, Konzeption, S. 39-41; Schmidt,
Discounted Cash-flow, S. 1087-1118; Sieben, Unternehmensbewertung, S. 714-737.

§g88gg
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kontierungssatz.>™ Ein bei der Beurteilung von Finanzierungskonzepten ent-
scheidender Nachteil gegeniber den DCF-Methoden besteht darin, dass im
Rahmen der Ertragswert-Methode keine Anpassung der Eigenkapitalkosten an
sich andernde Verschuldungsgrade erfolgt. Die Ertragswertmethode negiert
somit den funktionalen Zusammenhang zwischen der Renditeforderung der Ei-
genkapitalgeber und der Kapitalstruktur.*”' Zur Beschreibung dieses Zusam-
menhangs sind so genannte Reaktionshypothesen erforderlich.’? Verfahren,
die aufgrund ihrer Reaktionshypothese unterstellen, dass die Renditeforderung
der Eigentimer nicht nur von einem leistungswirtschaftlichen, sondern bei teil-
weiser Fremdfinanzierung auch von einem finanzwirtschaftlichen Risiko be-
stimmt werden, werden als Bruttogewinn-Anséatze bezeichnet. Wird das Lever-
age-Risiko vernachlassigt, spricht man von Nettogewinn-Ansatzen. Im Folgen-
den wird der Bruttogewinn-Ansatz favorisiert, d. h., es wird im Einklang mit Mo-
digliani und Miller unterstellt, dass Anteilseigner das Kapitalstrukturrisiko wahr-
nehmen.’”® Das Ertragswertverfahren als Nettogewinn-Ansatz wird nicht weiter
betrachtet.

4.2.3.2 Grundsiétzliche Funktionsweise der Discounted Cashflow-
Methoden

Nachdem im vorigen Abschnitt bereits eine Vorauswahl beziiglich des anzu-
wendenden Bewertungsverfahrens getroffen wurde, wird nun die grundsatzliche
Mechanik der DCF-Methoden erlautert. Aus Griinden der Anschaulichkeit wer-
den sowohl der einfache Fall unendlicher uniformer Zahlungsreihen (Rentenfall)
als auch der Nicht-Rentenfall betrachtet. Es wird angenommen, dass Unsicher-
heit bezlglich der zukinftigen Entwicklung besteht. Die Ausfiihrungen unter-
stellen ein einfaches Steuersystem, bei dem die Uberschiisse auf Unterneh-
mensebene mit einer Kdérperschaftsteuer s, belegt werden. Die entziehbaren
Uberschiisse X; bilden zugleich die Steuerbemessungsgrundiage. Auf Ebene
der Anteilseigner erfolgt keine Besteuerung. Insolvenzrisiken werden zunachst
ausgeschlossen, so dass die zukinftigen Zins- und Tilgungszahlungen als si-

7 ygl. Drukarczyk, Unternehmensbewertung, S. 358.

7' vgl. Hachmeister, Discounted Cash Flow, S. 98 f.; Langenkamper, Unternehmensbewer-
tung, S. 53 f.; Richter, Konzeption, S. 40.

72 ygl. auch Abschnitt 4.2.3.3.2.
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cher angenommen werden kénnen. Die Verzinsung des Fremdkapitals erfolgt
somit zum risikolosen Zinssatz i.

e Adjusted Present Value-Methode

Die von Myers urspriinglich zur Bewertung von Investitionsprojekten entwickelte
APV-Methode®™* wurde unmittelbar aus den Uberlegungen von Modigliani und
Miller abgeleitet.5”> Charakteristisch ist die komponentenweise Ermittiung des
Unternehmenswertes.®’® In einem ersten Schritt wird der aus dem Unterneh-
men entziehbare Cashflow bei reiner Eigenfinanzierung ermittelt:

X(1-s) (46)

Die Diskontierung des Erwartungswertes der so ermittelten Zahlungsreihe er-
folgt mit den Eigenkapitalkosten bei reiner Eigenfinanzierung k. Als Ergebnis
erhalt man den Unternehmensgesamtwert bei fingierter Eigenfinanzierung:

ye = iIE(i,) (- 50) 14k )" (47)
Im Rentenfall gilt wegen E(%,) =E(X,) = ... = E(X):
_EX)(1-s) 48)

VEK kEK

Erst im zweiten Schritt erfolgt die Betrachtung der durch die Finanzierung be-
wirkten Vor- und Nachteile. Wie bereits in Abschnitt 3.2.2 erlautert, haben vor
allem die steuerlichen Effekte der Fremdfinanzierung Auswirkungen auf den
Unternehmenswert. Der Barwert der steuerlichen Vorteile der Fremdfinan-
zierung errechnet sich im Nicht-Rentenfall wie folgt:

7 vgl. Hachmeister, Discounted Cash Flow, S. 126 ff.; kritisch dazu Schneider, Investition,

S. 503.

Vgl. Myers, Interactions, S. 1-25.

Vgl. Modigliani/Miller, Income, S. 435 f. Richter, Methoden, S. 228.

Zur nachfolgend beschriebenen Vorgehensweise der APV-Methode vgl. Brealey/Myers,
Principles, S. 555 ff.; Drukarczyk, Unternehmenswert, S. 178; Drukarczyk/Richter, Unter-
nehmensgesamtwert, S. 5 f.; Hachmeister, Discounted Cash Flow, S. 98 f.; Hens, Mana-
gement, S. 47 f.; Langenkdmper, Unternehmensbewertung, S. 73 ff.; Richter, Konzeption,
S. 30 ff.

574
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V= S0 i FKi ()" (49)
Im Rentenfall gilt entsprechend:
V% =5y FK (50)

Zur Diskontierung der steuerlichen Vorteile der Fremdfinanzierung ist ein risi-
koadaquater Zinssatz zu wahlen. Werden Insolvenzrisiken ausgeschlossen und
sind samtliche mit der Fremdfinanzierung verbundenen Zahlungen geplant, so
sind die entstehenden Steuervorteile sicher und kénnen mit dem risikolosen
Zinssatz i diskontiert werden.”””

Der Unternehmensgesamtwert bei tatsachlicher Kapitalstruktur VP ergibt sich
aus der Addition von VX und VU

VK =y s (51)

Den Marktwert des Eigenkapitals erhélt man, indem man den Wert des Fremd-
kapitals FK vom Unternehmensgesamtwert V¢ subtrahiert. Der Wert des
Fremdkapitals entspricht dem mit dem risikolosen Zinssatz i diskontierten Bar-
wert der zukiinftigen Zins- und Tilgungszahlungen.5®:

I (52)

e Entity-Methode

Die Entity-Methode, haufig auch als WACC-Ansatz, Bruttomethode oder Kapi-
talkostenkonzept bezeichnet, ist das international wohl am weitesten verbreitete
Bewertungsverfahren.’” In Analogie zur APV-Methode wird zunachst der ent-
ziehbare Cashflow bei reiner Eigenkapitalfinanzierung ermittelt.

577 vgl. Brealey/Myers, Principles, S. 564 ff.; Langenkimper, Unternehmensbewertung,

S. 106 f. Dieser Aspekt wird im spateren Verlauf der Arbeit noch eingehender diskutiert.
Grundsétzlich gilt, dass der Diskontierungssatz das Risikopotential der Zahlungsstréme
widerspiegeln soll. Voraussetzung fir die Verwendung des risikolosen Zinssatzes ist, dass
- wie hier unterstellt - Insolvenzrisiken ausgeschlossen sind. Vgl. Copeland/Koller/Murrin,
Unternehmenswert, S. 163.

Vgl. Brealey/Myers, Principles, S. 571, Copeland/Koller/Murrin, Unternehmenswert,
S. 157 ff.; Drukarczyk, Unternehmensbewertung, S. 207; Inselbag/Kaufold, Approaches, S.
114; Richter, Methoden, S. 229.

578
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X(1-s) (53)

Der aus einer anteiligen Fremdfinanzierung entstehende Steuervorteil wird im
durchschnittlichen Kapitalkostensatz k? beriicksichtigt:
FK (54)

FK
kd -~ kEK‘FK El‘(/ + l(l _ SU)_V—

In k® gehen zum einen die mit dem Eigenkapitalanteil EK™/V gewichtete Ren-

diteforderung der Eigentiimer k&<

und zum anderen die mit dem Fremdkapi-
talanteil FK/V gewichteten Kosten des Fremdkapitals nach Steuern i(1-s,) ein.
In der hier verwendeten Renditeforderung der Eigentimer k¥ ist das aus der
Fremdfinanzierung resultierende Risiko bericksichtigt:

kEK.FK =kEK+(kEK_i)(l_SU) FKFK (55)
EK

In der Literatur findet man Uberwiegend zwei Versionen der gewogenen durch-
schnittlichen Kapitalkosten. Die erste ist die bereits vorgestellte Version (Formel
54), die haufig als ,textbook formula“ bezeichnet wird.*® Die zweite Version
geht auf eine Veroffentlichung von Modigliani und Miller aus dem Jahre 1963
zuriick.*®' Sie stellt eine Umformung der ,textbook formula“ dar. Setzt man in
Formel 54 fiir k¥ die von Modigliani und Miller entwickelte Formel

kfx,rx — kEK s (kzx -i)1-sy) FKFK (55)
EK
ein, so erhalt man letztlich
FK (56)
kd(MM) = kEK(l -su T] '582

Der Unternehmensgesamtwert ergibt sich durch Diskontierung der entziehbaren
Cashflows bei reiner Eigenkapitalfinanzierung mit dem durchschnittlichen Ka-
pitalkostensatz:

9 ygl. Brealey/Myers, Principles, S. 543; Drukarczyk, Theorie, S. 209.
81 vgl. Modigliani/Miller, Income, S. 422-443.
82 Zur Herleitung vgl. Drukarczyk, Theorie, S. 209 ff.
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v =S BRI 1+ {5
Im Rentenfall vereinfacht sich die Formel zu
_EX)-5) (59)

Fi
v v

Den Marktwert des Eigenkapitals erhalt man wiederum durch Subtraktion des
Fremdkapitalwertes FK vom Unternehmensgesamtwert V7:

EK™ =y™-fk * (60)

Zu beachten ist, dass zur Bestimmung des durchschnittlichen Kapitalkosten-
satzes k° und der Renditeforderung der Eigentiimder k¥ der Unternehmens-
gesamtwert V bzw. der Wert des Eigenkapitals EK™ benétigt wird.*®* Da diese
Werte noch zu ermitteln sind, entsteht ein Zirkularitatsproblem, auf das nachfol-
gend noch naher einzugehen ist.

e Equity-Methode

Im Gegensatz zur Entity- und APV-Methode handelt es sich bei der Equity-
Methode um einen Eigenkapitalansatz, bei dem der Marktwert des Eigenkapi-
tals in einem Schritt bestimmt wird. Dariber hinaus wird nicht wie bei den bei-
den anderen Methoden ein fiktiver, sondern der den Eigentimern tatsachlich
zuflieBende Cashflow ermittelt. Dazu sind vom Cashflow bei reiner Eigenfinan-
zierung die Zinsen sowie die Steuern auf den verbleibenden Uberschuss abzu-

ziehen:
(% -iFK)(1-sy) (61)

Zur Funktionsweise der Entity-Methode vgl. Brealey/Myers, Principles, S. 543 ff.; Dru-
karczyk, Unternehmenswert, S. 178; Drukarczyk/Richter, Unternehmensgesamtwert,
S. 31.; Hachmeister, Discounted Cash Flow, S. 94 ff.; Hens, Management, S. 44 ff.; Lan-
genk@mper, Unternehmensbewertung, S. 57 ff.; Richter, Konzeption, S. 34 ff.

Drukarczyk, Unternehmensbewertung, S. 175; Langenkamper, Unternehmensbewertung,
S. 59 ff.; Richter, Methoden, S 229.
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Um eine Aquivalenz zwischen Z&hler und Nenner herzustellen, muss das durch
die Fremdfinanzierung bewirkte zusatzliche Risiko der Eigentimer im Diskontie-
rungssatz beriicksichtigt werden. Dies geschieht durch Verwendung von k5K,
FK ggs (62)

KRR = B (kB -1 - su)—E—KW
Der Wert des Eigenkapitals ergibt sich durch Division der so ermittelten Zahler
und Nenner. Fir den Nicht-Rentenfall gilt:

EK™ = il(E()'(‘,) =i FK 1= so){1 + k=) (63)

Im Rentenfall ergibt sich die folgende Gleichung:

e (EC) = iFK J1 - 5,) ses (64)

EK.FK
k

Man erkennt, dass sich auch bei Anwendung der Equity-Methode ein Zirkulari-
tatsproblem ergibt, da die ZielgroBe EK™ bereits zur Ermittlung von k¥ be-
notigt wird.

4.2.3.3 Eignung der Verfahren zur Lésung finanzierungsspezifischer Ent-
scheidungsprobleme

Um eine fundierte, problembezogene Auswahl treffen zu kénnen, sind die DCF-

Methoden nun hinsichtlich ihrer Finanzierungspramissen sowie der Praktikabi-

litat bei der Finanzierungsgestaltung zu analysieren.

4.2.3.3.1 Finanzierungspramissen

Zum Zwecke der finanzierungsspezifischen Analyse der Verfahren werden im
Folgenden zwei idealtypische Finanzierungsstrategien unterschieden:

* wertorientierte Finanzierungspolitik

* autonome Finanzierungspolitik.

% vgl. auch Abschnitt 4.2.3.2.
Zur Funktionsweise der Equity-Methode vgl. Brealey/Myers, Principles, S. 549 ff.; Dru-
karczyk, Unternehmenswert, S. 178; Drukarczyk/Richter, Unternehmensgesamtwert,
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Bei einer wertorientierten Finanzierungspolitik legt das Management eine Ziel-
kapitalstruktur fest. Dabei orientiert sich der Verschuldungsumfang am Unter-
nehmensgesamtwert. Der Verschuldungsgrad FK / V wird im Zeitablauf kon-
stant gehalten. Erhéht sich z. B. der Wert des Unternehmens, so wird der
Fremdkapitalbestand entsprechend angepasst. Daraus resultiert eine direkte
Abhangigkeit zwischen Fremdkapitalbestand und Unternehmenswert.*®’ Eine
wertorientierte Finanzierungspolitik erscheint insbesondere aus Sicht der Glau-
biger sinnvoll, da der Verschuldungsumfang, der bei der Festlegung der Finan-
zierungskonditionen Bestand hatte, im Zeitablauf beibehalten wird.>®

Unter einer autonomen Finanzierungspolitik versteht man hingegen eine vom
Unternehmenswert unabhangige Festlegung der Verschuldung. Entscheidend
ist, dass bei dieser Finanzierungsstrategie der Fremdmittelbestand durch vor-
gegebene Tilgungsplane explizit planbar ist.**

Die Wahl der Finanzierungspramisse hat direkte Auswirkungen auf die Bewer-
tung. Préferiert das Unternehmen eine autonome Finanzierungspolitik, steht
das Fremdkapitalvolumen fiir jede Periode des Planungszeitraums fest. Unter
der Voraussetzung, dass der Steuersatz konstant ist, steuerliche Vorteile aus
der Abzugsfahigkeit der Zinsen in voller Hohe erzielt werden kénnen®® und In-
solvenzrisiken nicht bestehen, sind die steuerlichen Vorteile der Fremdfinanzie-
rung als sicher einzustufen.*®' Dagegen sind die steuerlichen Effekte der
Fremdfinanzierung bei wertorientierter Finanzierungspolitik unsicher. Durch die
Kopplung an den Unternehmensgesamtwert korrelieren sie vollstandig mit dem
eigenfinanzierten Cashflow und weisen deshalb auch den gleichen Risikograd

S. 2f.; Hachmeister, Discounted Cash Flow, S. 96 f.; Hens, Management, S. 49; Langen-

kémper, Unternehmensbewertung, S. 66 ff.; Richter, Konzeption, S. 34 ff.

Vgl. 2. B. Schwetzler/Darijtschuk, Unternehmensbewertung, S. 118.

Vgl. Drukarczyk, Untemehmensbewertung, S. 189.

Vgl. Langenkdmper, Unternehmensbewertung, S. 82; Drukarczyk/Honold, Finanzierungs-

vorteile, S. 343.

Die steuerlichen Vorteile der Fremdfinanzierung kdnnen in einer Periode z. B. dann nicht

erzielt werden, wenn das Potential der Steuerabzugsféhigkeit teilweise oder volistandig

durch andere nicht auszahlungsgleiche Aufwendungen (z. B. Abschreibungen, Zufiihrun-

gen zu Rickstellungen) abgeschdpft wird. Hier wird davon ausgegangen, dass eine aus-

reichende positive steuerliche Bemessungsgrundlage vorliegt. Vgl. Drukarczyk/Honold,

Unternehmenswertanderung, S. 37; Richter, Konzeption, S. 137.

oo Vgl. Drukarczyk, Unternehmensbewertung, S. 190 f.; Hachmeister, Discounted Cash Flow,
S. 129.

g 888§
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auf .5 Méglichkeiten, wie die unterschiedliche Risikobehaftung der steuerlichen
Vorteile der Fremdfinanzierung im Rahmen der Bewertungsverfahren zu be-
rucksichtigen ist, werden im Folgenden diskutiert.

4.2.3.3.2 Analyse der einzelnen Discounted Cashflow-Methoden

4.2.3.3.2.1 Adjusted Present Value-Methode

¢ Autonome Finanzierungspolitik

Zunachst wird eine autonome Finanzierungspolitik unterstellt. Der Verlauf der
Verschuldung ist vertraglich vorgegeben; damit sind die steuerlichen Vorteile
der Fremdfinanzierung sicher.*® Die Diskontierung der steuerlichen Vorteile
kann unter diesen Voraussetzungen mit dem risikolosen Zinssatz i erfolgen. Es
ergibt sich die bereits bekannte Berechnungsformel fir den Unternehmenswert:

S S = i}E()?,) (1-s0) (14K %) + ilSu i FK o (140) (69)

Zur Bestimmung des Unternehmenswertes bei vollstandiger Eigenfinanzierung
muss die Renditeforderung der Anteilseigner bei vollstandiger Eigenfinan-
zierung k¥ bekannt sein. Kann der Bewerter jedoch nur auf einen Eigenkapital-
kostensatz unter Beriicksichtigung einer anteiligen Fremdfinanzierung k& zu-
rickgreifen, so wird zur Anpassung der Renditeforderung an das veranderte Fi-

nanzierungsrisiko eine Reaktionshypothese benbtigt.sg‘

Die in Abschnitt 4.2.3.2 vorgestellte Variante von k¥“F wurde von Modigliani
und Miller fir den Fall eines uniformen, unendlichen Zahlungsstroms entwickelt.
FK (66)

JEKFRMM) = L EX o (R EK _j)(] - -"U)—_W
K

Unter der Voraussetzung einer unendlichen Lebensdauer des Unternehmens
und eines konstanten Fremdkapitalbetrags behalt die Formel ihre Giiltigkeit.>*

592

st Vgl. Richter, Verschuldungsgrad, S. 380.

Voraussetzungen sind, wie bereits erwahnt, ein konstanter Steuersatz, die Existenz einer
in ausreichendem MaBe positiven steuerlichen Bemessungsgrundlage sowie der Aus-
schluss von llliquiditatsrisiken. Vgl. Abschnitt 4.2.3.3.1.

%4 ygl. Abschnitt 4.2.3.1.

% vgl. Richter, Konzeption, S. 52; Richter, Verschuldungsgrad, S. 381.
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Sind diese Voraussetzungen nicht erfillt, fihrt ihre Verwendung zu falschen Er-

gebnissen. Eine den Zusammenhang zwischen den Eigenkapitalkosten bei

volistandiger Eigenfinanzierung k&¢

kEK,FK

und den Eigenkapitalkosten bei anteiliger
Fremdfinanzierung in adaquaterer Weise beschreibende Formel wurde

von Inselbag/Kaufold vorgestelit.>*

REKFRUK) _ pEK () EX —i)FKE'T:’Yﬁ'- (67)
=1

Der Ausdruck FK.,— VS stellt dabei die aus Sicht der Anteilseigner durch die
Fremdfinanzierung tatsachlich verursachte Belastung dar und kann folglich als
der reale Wert des Fremdkapitals interpretiert werden.

Die Formel von Inselbag/Kaufold stellt eine veraligemeinerte Form der von Mo-
digliani und Miller entwickelten Formel dar. Wendet man sie auf den Spezialfall
einer unendlichen Lebensdauer des Unternehmens und eines konstanten
Fremdkapitalbestands an, so gilt fir alle Perioden:

FKi1—ViS = FKo(l = sv) (68)

Die Formeln sind also fiir diesen Spezialfall ineinander tGberfihrbar, so dass die
von Inselbag/Kaufold entwickelte Variante fir den Fall der autonomen Finanzie-
rungspolitik universell anwendbar ist. 57

* Wertorientierte Finanzierungspolitik

Verfolgt das Management eine wertorientierte Finanzierungspolitik, Gbertragt
sich das im Cashflow bei reiner Eigenfinanzierung enthaltene Risiko auf die
steuerlichen Vorteile der Fremdfinanzierung. Infolgedessen wére eine Diskon-
tierung der Steuervorteile der Fremdfinanzierung mit dem risikolosen Zinssatz
unangebracht.

5% vgl. Inselbag/Kaufold, Approaches, S. 118; vgl. auch Drukarczyk/Honold, Unternehmens-
wertdnderung, S. 24; Drukarczyk/Schiler, Rickstellungen, S. 10 f.; Richter, Verschul-
dungsgrad, S. 385; zur Herleitung der Formel vgl. Langenkdmper, Unternehmensbewer-
tung, S. 82 ff.

%7 vgl. Langenk&mper, Unternehmensbewertung, S. 84 f.
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Da sich die Zinszahlungen der Periode t annahmegeman auf den Fremdkapital-
bestand in t-1 beziehen, ist der in der Periode t entstehende Steuervorteil aus
der Periode t-1 betrachtet sicher; i s, FK.; ist folglich einmal mit dem risikolosen
Zinssatz i zu diskontieren. Aus der Perspektive der tibrigen Perioden sind die

kEK

steuerlichen Vorteile unsicher und deshalb t-1-mal mit abzuzinsen.’*® Dar-

Uber hinaus ist zu beachten, dass auch die Fremdkapitalwerte unsicher und

demzufolge mit inrem Erwartungswert anzusetzen sind.>%°

z": isy E(FK.-) (69)

VY = 2
r=l (l+l)'l+kEK' .

Damit ergibt sich der Unternehmenswert bei wertorientierter Finanzierungs-
politik nach folgender Formel:
S E(i,)(l'Su) +i i sy E(FK,-1) (70)

vi=3% ; =
=L (1+kEX) "‘(1+i)(l+k“) '

Der erlauterte Ansatz basiert auf den Uberlegungen von Miles und Ezzell.5®
Harris und Pringle haben fir den Fall der wertorientierten Finanzierungspolitik
ein Alternativmodell entwickelt. Ihrer Auffassung nach ist die Bezugnahme auf
den Fremdkapitalbestand der Vorperiode bei Periodenlangen von einem Jahr
als unrealistisch einzustufen. Vielmehr ergeben sich die Zinszahlungen z. T.
aus Zwischenbestéanden sowie der Inanspruchnahme von Kreditlinien, so dass
die tatsachlichen Periodenlangen viel kirzer sind. Infolgedessen ist die Wirkung
der einmaligen Diskontierung mit dem risikolosen Zinssatz i vernachlassigbar
gering. Unterlasst man aus diesem Grund die einmalige Abzinsung mit i, erhalt
man die folgende vereinfachte Berechnungsformel fiir VYt

yUs = }": isy E(FK.-) (71)

= (l + ksx)'

Die vorliegende Untersuchung folgt dem exakteren Ansatz von Miles und Ez-
zell. Auf dieser Grundlage lasst sich fur den Nicht-Rentenfall eine von der Mo-

Vgl. Brealey/Myers, Principles, S. 562, Drukarczyk, Unternehmensbewertung, S. 191 ff,;
Inselbag/Kaufold, Approaches, S. 119.

Vgl. Richter, Verschuldungsgrad, S. 382.

Vgl. Miles/Ezzell, Cost of Capital, S. 719-730.

599
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digliani/Miller-Fassung abweichende Formel der Eigenkapitalkosten bei anteili-
ger Fremdfinanzierung k¥ formulieren:®'

2K’ (72)
EK.FK(ME) — 1 EX L (JEK _ . ] 1 N
k K+l '( "’1+.‘]1-L

bzw.

FK (73)

R EKFRME) _ B +(k“-i (]-SU ;]W

1+i

Die Formel kann in zweifacher Weise in die von Modigliani und Miller entwik-

kelte Fassung tberfihrt werden.®

a) Im Rentenfall kann statt mit (1+i) mit i diskontiert werden. Da i/ i sich weg-
krzt, erhalt man als Ergebnis die Modigliani/Miller-Formel.

b) Das gleiche Resultat ergibt sich fur einen Kérperschaftsteuersatz von null
(sv=0).

Es bleibt festzuhalten, dass die nach Miles und Ezzell korrigierte Reaktions-
hypothese bei wertorientierter Finanzierungspolitik sowohl fiir den Nicht-
Rentenfall als auch fiir den Rentenfall geeignet ist.

4.2.3.3.2.2 Entity-Methode

* Wertorientierte Finanzierungspolitik

Zunéchst wird die Anwendung der Entity-Methode bei wertorientierter Finanzie-
rungspolitik betrachtet. Ubertragt man die in Abschnitt 4.2.3.3.2.1 angesteliten
Uberlegungen zur wertorientierten Finanzierungspolitik auf die Entity-Methode,
so ergibt sich folgende Formel flr die gewogenen durchschnittlichen Kapitalko-
sten:

kd(HE) = kcx =il 1+ kfx 603 (74)
1+i

Miles und Ezzell weisen nach, dass diese Gleichung in die bekannte ,textbook
formula“ Gberfiihrt werden kann.®%*

1 Zur Herleitung vgl. Langenkd@mper, Unternehmensbewertung, S. 81.

Vgl. Langenk&mper, Unternehmensbewertung, S. 82; Richter, Konzeption, S. 48.
93 vgl. Drukarczyk/Honold, Finanzierungsvorteile, S. 338.
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FK (75)

k= kEK-FK‘?T:K"'i(l _ SU)F
Allerdings setzt k*™E) im Gegensatz zu k™ die Verwendung eines anderen
Zusammenhangs zwischen den Eigenkapitalkosten bei reiner Eigenfinanzie-
rung k¥ und den Eigenkapitalkosten bei anteiliger Fremdfinanzierung k&
voraus. Im Nicht-Rentenfall der wertorientierten Finanzierungspolitik ist die be-
reits in Abschnitt 4.2.3.3.2.1 vorgestellte auf Miles und Ezzell zuriickgehende
Form zu verwenden:

i )\ L (76)
EK‘FKih‘E): EX EXK _ . l_. : e—
k K+ (k x{ Iul+‘.]l_L

Als Fazit bleibt festzuhalten, dass bei Vorgabe einer im Zeitablauf konstanten
Kapitalstruktur die Entity-Methode ohne erhebliche Modifikationen angewendet
werden kann. Dabei ist in Analogie zur APV-Methode zu beriicksichtigen, dass
im Nicht-Rentenfall die Reaktionshypothese der Eigenkapitalkosten nach Miles
und Ezzell unterstellt wird.

e Autonome Finanzierungspolitik

Die Anwendung eines einheitlichen gewogenen durchschnittlichen Kapitalko-
stensatzes fuhrt bei einer autonomen Finanzierungspolitik im Nicht-Rentenfall
zu fehlerhaften Bewertungsergebnissen.?® Durch schwankende Unterneh-
menswerte und den Umstand, dass im Gegensatz zur wertorientierten Politik
der Fremdkapitalbestand nicht an den Unternehmenswert angepasst wird, er-
gibt sich die Notwendigkeit, mit periodenspezifischen durchschnittlichen Kapi-
talkosten zu arbeiten. Dabei werden die durchschnittlichen Kapitalkostensatze
periodenindividuell an die veranderte Kapitalstruktur angepasst:**®

K= ka'FKiF':j*i, fi= Su)ﬁl_(:_-n (77)

Vl—l Vf-’f

Zur Herleitung siehe Miles/Ezzell, Cost of Capital, S. 726 {. sowie Hachmeister, Discounted
Cash Flow, S. 116 f.; Langenkdmper, Unternehmensbewertung, S. 79.

Vgl. Richter, Methoden, S. 229 ff.

Vgl. Drukarczyk, Unternehmensbewertung, S. 237 ff.

g &
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Daneben ist auf die Verwendung der adaquaten Reaktionshypothese der Ei-
genkapitalkosten zu achten. Analog zu den im Rahmen der APV-Methode an-
gestellten Uberlegungen ist die Nutzung der von Inselbag/Kaufold vorgesteliten
Formel empfehlenswert:*7

KEKFKUK) — K L (REK _ ) FKi—VS (78)

' EKA
Setzt man kE“FX™ in die ,textbook formula“ ein, so erhalt man als durchschnitt-
liche Kapitalkosten:

k«m:kn(l_}ﬁ]—i}{"ﬁ‘su FK:—:)GOB (79)

el v
Die in Abschnitt 4.2.3.2 erwahnte Zirkularitatsproblematik tritt in diesem Fall in

erheblich starkerem MaBe auf, da zur Bestimmung der durchschnittlichen Ka-
pitalkosten in jeder Periode EK™ und V™ zu bestimmen sind.

4.2.3.3.2.3 Equity-Methode

Die Equity-Methode ermittelt den Wert des Eigenkapitals auf direktem Wege.
Zu diesem Zweck sind zunéchst die entziehbaren Uberschiisse nach Zins- und
Steuerzahlungen, Tilgungen und Fremdkapitalaufnahmen zu ermitteln. Die so
ermittelten Uberschiisse werden mit den Eigenkapitalkosten unter Beriicksichti-
gung des Fremdfinanzierungsrisikos k¥ diskontiert. Diese von der Entity-
Methode abweichende Vorgehensweise hat auch bei der finanzierungsspezifi-
schen Methodenbeurteilung Konsequenzen.

o Wertorientierte Finanzierungspolitik
Bei der Diskontierung ist auf den nach Miles und Ezzell modifizierten Eigen-
kapitalkostensatz zuriickzugreifen:®*®

i ) L (80)
ere) - Ky (K oo !
X K+ '( ’”1+i]1-L

%7 vgl. Abschnitt 4.2.3.3.2.1.

Vgl. Drukarczyk/Honold, Unternehmenswertdnderung, S. 24; Inselbag/Kaufhold, Approa-
ches, S. 118.

Dies gilt insbesondere fiir den Nicht-Rentenfall. Im Rentenfall funktionieren sowohl die Mi-
les/Ezzell- als auch die Modigliani/Miller-Formel. Vgl. Abschnitt 4.2.3.3.2.1.
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Durch die Vorgabe des konstanten Verschuldungsgrads wird die Zirkularitats-
problematik im Diskontierungssatz umgangen. Allerdings entsteht im Unter-
schied zur Entity-Methode bei der Ermittlung der entziehbaren Uberschiisse ei-
ne zusatzliche Zirkularitat: Der Fremdkapitalbestand am Ende einer jeden Peri-
ode wird benétigt, um die Zinszahlungen fir das kommende Jahr zu ermitteln.
Der Fremdkapitalbestand hangt aber bei wertorientierter Finanzierungspolitik
vom Unternehmenswert ab. Auch die Hohe der erforderlichen Tilgungen bzw.
Fremdkapitalaufnahmen ist vom Unternehmenswert abhangig. Somit besteht
bei Anwendung der Equity-Methode im Nicht-Rentenfall die Notwendigkeit, zur
Feststellung des entziehbaren Cashflows in jeder Periode den Unternehmens-
wert bzw. den Wert des Eigenkapitals zu berechnen.®"®

* Autonome Finanzierungspolitik

Die Diskontierung des entziehbaren Cashflows sollte im Nicht-Rentenfall bei
autonomer Finanzierungspolitik periodenindividuell erfolgen.®’’ Als Diskon-
tierungssatz fungiert die Inselbag/Kaufold-Formel:

KERFRUK) = LEK o (K _ FK i _FK‘,F-SI‘ 612 (81)
EK:

Infolge des deterministischen Fremdkapitalbestands besteht die in der Ermitt-
lung der entziehbaren Uberschiisse liegende Zirkularitat bei autonomer Finan-
zierungspolitik nicht. In diesem Fall liegt die Zirkularitat wie bei der Entity-
Methode im Diskontierungssatz. Zur Ermittiung von k¥“F ist die Kenntnis der
Kapitalstruktur erforderlich, dazu musste jedoch der Wert des Eigenkapitals
bzw. der Unternehmenswert bekannt sein.

4.2.3.3.3 Kritische Wiirdigung der Discounted Cashflow-Methoden

Die finanzierungsspezifische Analyse hat gezeigt, dass die betrachteten Be-
wertungsmethoden bei korrekter Anwendung zu gleichen Ergebnissen fiihren;

% ygl. Inselbag/Kaufold, Approaches, S. 122.

' Die Notwendigkeit der Verwendung periodenspezifischer Diskontierungssatze ergibt sich
wie bei der Entity-Methode aus der sich im Zeitablauf &ndernden Kapitalstruktur. Vgl. Ab-
schnitt 4.2.3.3.2.2.

52 vgl. Abschnitt 4.2.3.3.2.1.
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sie sind rechnerisch ineinander Uberfihrbar. Dies gilt sowohl fir den Renten-
als auch fiir den Nicht-Rentenfall. Voraussetzung fir die Aquivalenz der Metho-
den ist die Verwendung einer mit der gewahiten Finanzierungspramisse kon-
formen Reaktionshypothese der Eigenkapitalkosten bei unterschiedlichen Ver-
schuldungsgraden. Vor dem Hintergrund der rechnerischen Aquivalenz der
Methoden kann das entscheidende Auswahlkriterium nur die Anwendungs-
freundlichkeit im Rahmen des Untersuchungszwecks, der Analyse von immobi-
lienspezifischen Finanzierungskonzepten, sein.

4.2.3.3.3.1 Anwendungsvor- und -nachteile der Bewertungsverfahren

Die Entity-Methode hat ihre besondere Starke im Falle der wertorientierten Fi-
nanzierungspolitik. Durch die Vorgabe einer im Zeitablauf konstanten Zielkapi-
talstruktur ist es statthaft, den Unternehmenswert mittels eines einzigen durch-
schnittlichen Kapitalkostensatzes zu ermitteln.®'® Bei der praktischen Anwen-
dung ist lediglich zu beachten, dass im Nicht-Rentenfall die Eigenkapitalkosten
bei anteiliger Fremdfinanzierung nach Miles und Ezzell k¥<™™& perechnet
werden. Problematischer gestaltet sich die Anwendung der Methode bei unter-
stellter autonomer Finanzierungspolitik. Die Verwendung eines stellvertretenden
durchschnittlichen Kapitalkostensatzes fiihrt wegen der implizit untersteliten
konstanten Kapitalstruktur zu falschen Ergebnissen. Formal kann dieses Pro-
blem durch die Verwendung periodenspezifischer Kapitalkostensatze gelost
werden. Dies erhoht die Komplexitat der Berechnung jedoch erheblich, da sich
ein multiples Zirkularitatsproblem ergibt: In jeder Periode muss der relevante
Verschuldungsgrad bekannt sein, der wiederum nur mit Hilfe des periodenspe-
zifischen Unternehmenswertes bestimmt werden kann.5'* Vielfach wird vorge-
schlagen, das Zirkularitatsproblem durch Iteration zu beheben; jedoch wird da-
durch die Handhabbarkeit der Methode erschwert und die Transparenz beein-
trachtigt.®'®

'3 vgl. Drukarczyk, Unternehmensbewertung, S. 197 f.

14 vgl. Hachmeister, Discounted Cash Flow, S. 126.

815 Zu Lésungsmoglichkeiten des Zirkularitatsproblems vgl. z. B. Emnst, lteration, S. 151 ff.;
Mandl/Rabel, Unternehmensbewertung, S. 322 ff.; Langenk&mper schldgt zur Lésung des
Zirkularitatsproblems die Verwendung sukzessiv-retrograder Berechnungsformeln vor. Vgl.
Langenkamper, Unternehmensbewertung, S. 86 ff.
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Bei Verwendung der Equity-Methode ergibt sich ein ahnliches Problem. Sind
Verschuldung und Unternehmenswert nicht aneinander gekoppelt, missen die
Eigenkapitalkosten in jeder Periode an die sich andernden Kapitalstrukturen
angepasst werden. Der Bewerter ist auch hier mit einer Zirkularitat konfrontiert,
da er den periodenindividuellen Marktwert des Eigenkapitals zur Ermittlung der
Kapitalstruktur benétigt. Aber auch bei Vorgabe einer Zielkapitalstruktur besteht
ein Zirkularitatsproblem, da der periodenspezifische Fremdkapitalbestand zur
Ermittlung der periodischen Fremdkapitalaufnahmen sowie der Zins- und Til-
gungszahlungen bekannt sein muss. Die Berechnung periodenindividueller
Unternehmenswerte ist auch hier unumganglich.®'®

Die APV-Methode bewertet die Einflisse der Finanzierungsstruktur getrennt
vom operativen Wert des Unternehmens. Durch diese Vorgehensweise vermei-
det sie das bei Anwendung der Entity-Methode im Rahmen der autonomen Fi-
nanzierungspolitik auftretende Zirkularitatsproblem. Dies erleichtert die Bewer-
tungsaufgabe erheblich.®'” Auch bei wertorientierter Finanzierungspolitik ist die
APV-Methode problemlos anwendbar, wobei die Entity-Methode in diesem spe-
ziellen Fall auf etwas einfacherem Weg die gleichen Ergebnisse produziert.5'®

Als Nachteil der APV-Methode wird z. T. die Diskontierung mit dem Kapital-
kostensatz bei reiner Eigenfinanzierung angefiihrt.®’® Sofern dem Bewerter le-
diglich ein das Finanzierungsrisiko reflektierender Eigenkapitalkostensatz k&
zur Verfigung steht, ist das Finanzierungsrisiko unter Annahme bestimmter
Reaktionshypothesen zu beseitigen. Die zu verwendenden, den Einfluss der
Fremdfinanzierung auf die Eigenkapitalkosten beschreibenden Reaktionsfunk-
tionen wurden in Abschnitt 4.2.3.3.2.1 vorgestelit. Die dabei auftretende Zirkula-
ritét ist durch Iteration zu I6sen. Es handelt sich hierbei jedoch nicht um eine
APV-spezifische Problemstellung, da auch bei den Gbrigen DCF-Methoden im

'8 vgl. Inselbag/Kaufold, Approaches, S. 122.

517 vgl. Drukarczyk, Unternehmensbewertung, S. 175.

®'® vgl. Drukarczyk/Honold, Unternehmenswertanderung, S. 24, Inselbag/Kaufold, Approa-
ches, S. 122.

1% vgl. Ballwieser, Discounted Cash Flow, S. 91, Hachmeister, Finanzierung, S. 267.



Instrument zur Beurteilung der Finanzierung von Unternehmensimmobilien Seite 145

Falle einer sich andernden Kapitalstruktur Anpassungen von k¥ und somit
der Ruckgriff auf Iterationsverfahren erforderlich sind.5°

Der entscheidende Vorteil der APV-Methode im Rahmen der Beurteilung von
Finanzierungskonzepten liegt in ihrer transparenten und Gbersichtlichen Vorge-
hensweise. Das Unternehmen wird komponentenweise bewertet. Zunachst er-
folgt die Ermittlung des Unternehmenswertes bei reiner Eigenfinanzierung. Die
Werteinflisse der Finanzierungsstruktur werden in einem zweiten Schritt ge-
trennt ermittelt. Es wird also deutlich, welche Wertbeitrage auf die operative Ta-
tigkeit und welche auf FinanzierungsmaBnahmen zuriickzufiihren sind.®'

4.2.3.3.3.2 Empirische Relevanz der Finanzierungspramissen

Durch ihr breites Anwendungsspektrum ist die APV-Methode als der komplette-
ste Bewertungsansatz zu beurteilen. Das Verfahren funktioniert bei autonomer
und bei wertorientierter Finanzierungspolitik, so dass sogar gemischte Finanzie-
rungsstrategien analysierbar sind.®* Dennoch soll nicht tiber die Tatsache hin-
weggegangen werden, dass die Entity-Methode im Falle der Vorgabe einer
Zielkapitalstruktur der ,bedienungsfreundlichere” Bewertungsansatz ist. Aus
diesem Grund ist es sinnvoll, vor der endgltigen Methodenauswahl der theore-
tischen und empirischen Relevanz der unterschiedlichen Finanzierungspolitiken
nachzugehen.

Die Frage nach der empirischen Relevanz der beiden Finanzierungspramissen
ist nicht einfach zu beantworten. Auch in der Literatur herrscht Uneinigkeit Gber
die Bedeutung der verschiedenen Finanzierungspolitiken. Brealey/Myers halten
die Vorgabe einer sich am Unternehmenswert orientierenden Zielkapitalstruktur
fir den sinnvolleren Ansatz.5® Schwetzler/ Darijtschuk sehen dagegen die au-
tonome Finanzierungspolitik als die dominante Strategie an. Da die Steuervor-
teile der Fremdfinanzierung bei Vorgabe einer Zielkapitalstruktur ein hdheres
Risiko aufweisen, flhrt die Verfolgung einer wertorientierten Finanzierungspoli-

0 ygl. Drukarczyk/Honold, Unternehmenswertdnderung, S. 35; Richter, Verschuldungsgrad,
S. 388.

Vgl. Drukarczyk, Unternehmensbewertung, S. 229-233; Richter, Konzeption, S. 38.

Vgl. Richter, Verschuldungsgrad, S. 388.

Vgl. Brealey/Myers, Principles, S. 562.

BRB
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tik zu geringeren Unternehmenswerten als eine autonome Finanzierungspoli-

tik.52¢

Zum tatsachlichen Verhalten von Unternehmen findet man in der Literatur
ebenfalls unterschiedliche Hypothesen. Zum Teil wird ohne empirischen Beleg
behauptet, dass zahlreiche Unternehmen eine wertorientierte Finanzierungs-
politik verfolgen.°25 Dariber hinaus stéBt man auf die Vermutung, dass Unter-
nehmen sich bei der Festlegung des Verschuldungsgrads an der branchenibli-
chen Kapitalstruktur orientieren.’® Beide Hypothesen sind empirisch nicht
nachweisbar. Inselbag/Kaufold vermuten, dass ein GroBteil der Unternehmen,
die eine Zielkapitalstruktur vorgeben, sich weniger an Unternehmenswerten als
an Buchwerten orientieren. Dies wirde tendenziell zu einer Unterschatzung der
Verschuldungskapazitat fihren, da die historischen Buchwerte - insbesondere
bei Immobilien - im Allgemeinen unter den Marktwerten liegen.®?’ Aber auch
diese These ist empirisch nicht zu belegen. Drukarczyk/Honold verweisen in
diesem Zusammenhang auf die Korrelation zwischen MDAX und der Verande-
rung der Kapitalstrukturen in den letzten 20 Jahren, die eine Orientierung an
Buchwerten in keinster Weise zu rechtfertigen vermag.®%®

Vor diesem Hintergrund ist davon auszugehen, dass die Mehrzahl der Unter-
nehmen ihre Finanzierungspolitik nicht am Unternehmenswert ausrichtet. Die
praktische Bedeutung der autonomen Finanzierungspolitk durfte dem-
entsprechend hoch sein.®?°

4.2.3.3.3.3 Auswahlentscheidung

Bei der Untersuchung von Finanzierungskonzepten geht man im Aligemeinen
von festgelegten Zins- und Tilgungsplanen aus. Insofern spielt die wertorien-
tierte Politik in diesem Zusammenhang eine untergeordnete Rolle. Angesichts

Vgl. Schwetzler/Darijtschuk, Unternehmensbewertung, S. 120.

Vgl. z. B. Inselbag/Kaufold, Approaches, S. 119.

Vgl. Lev, Industry, S. 290-299; Frecka/lLee, Financial Ratio, S.308-318; zitiert nach Dru-
karczyk/Honold, Unternehmenswertanderung, S.28.

Vgl. Inselbag/Kaufold, Approaches, S. 119.

Vgl. Drukarczyk/Honold, Unternehmenswertanderung, S. 29.

Zu ahnlichen Einschatzungen vgl. Drukarczyk/Honold, Unternehmenswertanderung, S. 29;
Weber, Methoden, S. 471.
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der Vorzige der APV-Methode bei autonomer Finanzierungspolitik und der
transparenten Darstellung der finanzierungsspezifischen Aspekte dient die ihr
zugrunde liegende Methodik als Grundlage fir die Erarbeitung eines Bewer-
tungsinstruments zur Analyse von Finanzierungskonzepten fiir Unternehmen-
simmobilien.

4.2.4 Sonstige Aspekte

4.2.4.1 Beriicksichtigung steuerlicher Rahmenbedingungen

Infolge der bereits festgesteliten erheblichen Einfliisse steuerrechtlicher Rah-
menbedingungen auf Unternehmenswert und Finanzierung ist eine Einbezie-
hung geltender steuerlicher Vorschriften unverzichtbar. Im Hinblick auf die
Komplexitat des Steuersystems ist es allerdings angebracht, sich auf die we-
sentlichen steuerlichen Normen zu beschranken sowie vereinfachende Annah-
men zu treffen.

Das hier vorgestelite Modell beriicksichtigt die wesentlichen im Rahmen des
Steuersenkungsgesetzes beschlossenen Bestimmungen.’®® Das Gesetz sieht
eine Doppelbesteuerung vor, die auf Ebene der Anteilseigner durch das so ge-
nannte Halbeinkiinfteverfahren gemildert wird.?®' Auf Unternehmensebene an-
fallende Gewinne werden mit einem einheitlichen Korperschaftsteuersatz in
Héhe von 25 % belegt. Aufgrund der hohen potentiellen Anzahl von Anteilseig-
nern sind beziglich der Hohe des Einkommensteuersatzes vereinfachende An-
nahmen zu treffen. In diesem Zusammenhang erscheint es zweckmaBig, den
Einkommensteuersatz eines typischen Anteilseigners zugrunde zu legen. Dar-
tber hinaus wird die Gewerbeertragsteuer explizit in die Betrachtung einbezo-
gen. Andere Steuerarten bleiben aufgrund ihrer vergleichsweise geringen Be-
deutung auBer Acht oder werden im Rahmen der Gewinn- und Verlustrechnung

Vgl. Abschnitt 3.2.2.1.3 sowie Wolfs Steuer-Gesetze, Steuersenkungsgesetz. Zur Berlick-
sichtigung der bis dahin geltenden Regelungen des kérperschaftsteuerlichen Anrech-
nungssystems in der Unternehmensbewertung siehe z. B. Drukarczyk, Unternehmensbe-
wertung, S. 168 ff.; Hens, Management, S. 99 ff.; Langenkdmper, Unternehmensbewer-
tung, S. 94 ff.

Vgl. Giinkel /Fenzl/Hagen, Unternehmensteuerreform, S. 455; Rddder/Schumacher, Un-
ternehmensteuerreform, S. 353 .
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in der Position ,sonstige Steuern* beriicksichtigt.5** Steuerliche Details, wie z.
B. Freibetrage oder Freigrenzen, werden ausgeblendet.

4.2.4.2 Beriicksichtigung von Kreditsubstituten

Unter Kreditsubstituten werden im Rahmen der Untersuchung immobilien-
spezifische Finanzierungstransaktionen verstanden, die bilanziell nicht als
Fremdkapital erfasst werden. Es handelt sich dabei meist um leasingahnliche
Transaktionen, bei denen das Unternehmen sich die Nutzungsrechte an den
Immobilien durch den Abschluss langfristiger Nutzungsvertrage sichert.®*® Typi-
sche Beispiele sind neben dem klassischen Immobilienleasing Mortgage- bzw.
Asset-backed Securities-Konstruktionen. In diesen Fallen erfolgt i. d. R. die
Zwischenschaltung einer Zweckgesellschaft (Special Purpose Vehicle, ,SPV*).
Die in der Praxis anzutreffenden Modelle unterscheiden sich im Wesentlichen
durch die Art der Refinanzierung des SPV. Wahrend sich beim Immobilien-
leasing der Leasinggeber insbesondere durch die Aufnahme von grundpfand-
rechtlich gesicherten Darlehen refinanziert, beschafft sich die Zweckgesell-
schaft im Rahmen einer Mortgage- bzw. Asset-backed Securities-Transaktion
die Mittel am Kapitalmarkt durch die Ausgabe von Wertpapieren.®*

Gerade im Bereich der Immobilienfinanzierung gewinnen Kreditsubstitute immer
mehr an Bedeutung. Auf die Vor- und Nachteile, die solche Instrumente gegen-
Uber traditionellen Immobilienfinanzierungsformen aufweisen, wird im Verlaufe
der Untersuchung noch naher eingegangen.®*®

Kreditsubstitute stellen eine Form der vollstandigen Fremdfinanzierung der Im-
mobilien aus Sicht des nutzenden Unternehmens dar.®® Neben der langfristi-
gen Nutzung der Immobilie wird gewahrleistet, dass das Unternehmen die An-
schaffungs- bzw. Herstellungskosten nicht aus eigenen Mitteln aufbringen

Vgl. Coenenberg, JahresabschluB, S. 341.

Vgl. Alvayay/Rutherford/Smith, Tax Rules, S. 208; Gabele/Dannenberg/Kroll, Immobilien-

Leasing, S. 2 ff.

84 vgl. VaaBen, Immobilienleasing, S. 9; Schulte et al., Immobilienfinanzierung, S. 472 f. und
S.4751.

% vgl. Kapitel 1 und 1.

% vgl. Copeland/Koller/Murrin, Unternehmenswert, S. 276.
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muss.®*’ Im Unterschied zur reinen Miete, wo der Vermieter eine Immobilie aus
eigener Entscheidung erwirbt und vermietet, geht im Falle von Immobilienlea-
sing oder Asset-backed Securities die Initiative zur Anschaffung bzw. Herstel-
lung der Immobilie vom nutzenden Unternehmen aus. Durch den Nutzungs-
vertrag sowie eventuell vereinbarte Kauf- oder Mietverlangerungsoptionen si-
chert es sich langfristig die Kontrolle Gber das Objekt. Dementsprechend ist der
durch den Nutzer ausgeubte Einfluss bei Kreditsubstituten wesentlich héher als
bei der reinen Miete.®*®

Der Charakter einer Fremdfinanzierungsform wird insbesondere bei der Be-
trachtung der von Kreditsubstituten ausgeldsten Zahlungen deutlich. Das Un-
ternehmen leistet wahrend der Laufzeit des meist unkiindbaren Nutzungsver-
trags zustandsunabhangige Miet- oder Leasingzahlungen an den rechtlichen
Eigentimer der Immobilie. Somit wird die Risikoposition der Anteilseigner des
Unternehmens in ahnlicher Weise beeinflusst wie bei vertraglich festge-
schriebenen Leistungen aus bilanzwirksamen Fremdfinanzierungskontrakten.5*
Aus diesem Grund werden Kreditsubstitute im Bewertungsmodell explizit als Fi-
nanzierungsgeschaft behandelt. Die ausgeldsten Zahlungen werden aus dem
operativen Cashflow eliminiert. Um die von der reinen Fremdfinanzierung z. T.
abweichenden Wirkungen der Kreditsubstitute korrekt erfassen zu kénnen 5
erfolgt deren Bericksichtigung jedoch in einem separaten Kalkdl, das in Ab-
schnitt 4.3 im Detail erlautert wird.

4.2.4.3 Festlegung des Planungshorizonts

Ein bedeutsamer Aspekt der Bewertung ist die Festlegung des Planungshori-
zontes. Die Lebensdauer von Unternehmen ist in der Regel unbestimmt.5'
Dariiber hinaus sind die wirtschaftlichen Nutzungsdauern von Investitionsob-

87 vgl. Engel, Leasing, S. 32; Tacke, Leasing, S. 1.

%8 vgl. VaaBen, Immobilienleasing, S. 17 ff.

59 vgl. Brealey/Myers, Principles, S. 740; Drukarczyk, Unternehmensbewertung, S. 201 f.;
Hachmeister, Discounted Cash Flow, S. 240 ff.; Hens, Management, S. 145 ff.

Die von Kreditsubstituten ausgeldsten Zahlungen sind z. B. im Gegensatz zu Dauer-
schuldzinsen voll von der gewerbeertragsteuerlichen Bemessungsgrundlage abzugsfahig.
Daneben verzichtet das Unternehmen bei Verwendung von Kreditsubstituten aut die steu-
erlichen Vorteile der Abschreibungen. Vgl. Drukarczyk, Unternehmensbewertung, S. 201;
Hens, Management, S. 146.

Vgl. Copeland/Koller/Murrin, Unternehmensbewertung, S. 162.

640
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jekten wie auch die Laufzeiten von Finanzierungsinstrumenten haufig nicht
identisch. Welche Kriterien sollten unter diesen Umsténden bei der Festlegung
des Planungshorizontes zugrunde gelegt werden?

In der Unternehmensbewertung erfolgt im Allgemeinen eine Aufteilung des Be-
trachtungszeitraums in zwei Phasen.®*? In der ersten Phase, die auch als De-
tailprognosezeitraum oder Nicht-Rentenphase bezeichnet wird, werden samtli-
che Bewertungskomponenten periodenspezifisch ermittelt. In der sich anschlie-
Benden Rentenphase erfolgt die Schatzung eines Fortfihrungswertes, wobei
periodendurchschnittliche Zahlungen angesetzt werden.

Der Detailprognosezeitraum sollte sich generell bis zu dem Zeitpunkt erstrek-
ken, an dem das Unternehmen einen stabilen Zustand erreicht. Dieser Zustand
stellt sich ein, sobald durch Neuinvestitionen und Finanzierungsstrategien er-
zielte Wettbewerbsvorteile und damit die Mdglichkeit der Erzielung ékonomi-
scher Renten nicht mehr besteht.®*® In diesem stabilen Zustand erwirtschaftet
das Unternehmen eine gleich bleibende Rendite in Hohe der Kapitalkosten.5*
Diese Vorgehensweise wird auch bei Bewertungsansatzen fir Unternehmens-
immobilien gefordert.*®

Im Rahmen der finanzierungsspezifischen Analyse ist darauf zu achten, dass
die bewertete Zahlungsfolge die konkrete Auspragung der gewahlten Finanzie-
rungsform und -struktur ausreichend beschreibt.®*® Bewertungsrelevante Tatbe-
stande wie Tilgungsstrukturen und Zinsfestschreibungszeitraume sollten in ad-
aquater Weise im Rahmen des Detailprognosezeitraums erfasst werden. Auf-
grund des starken Zusammenhangs zwischen Investition und Finanzierung®’

Vgl. Copeland/Koller/Murrin, Unternehmensbewertung, S. 162; Hachmeister, Discounted
Cash Flow, S. 74; Langenkamper, Unternehmensbewertung, S. 59; Richter, Konzeption,
S. 144, Siepe, Unternehmensbewertung; S. 52 und S. 58; z. T. findet man die Unterteilung
in drei Phasen, vgl. HauptfachausschuB des Instituts der Wirtschaftsprifer in Deutschland
e.V., Grundsétze, S. 478; Ginther, Controlling, S. 109 f.

Vgl. Brealey/Myers, Principles, S. 276.

Vgl. Copeland/Koller/Murrin, Unternehmenswert, S. 235.

Vgl. Hens, Management, S. 127 ff.; Leopoldsberger/Thomas, Bewertung, S. 147.

Vgl. Ropeter, Investitionsanalyse, S. 22.

Vgl. hierzu z. B. Schneider, Investition, S. 21.

§88¢88
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darfte dieser Zeitraum nur unerheblich von dem nach den oben erlauterten in-
vestitionstheoretischen MaBstaben festgelegten Planungshorizont abweichen.

4.3 Bewertungskomponenten

Im Folgenden werden die einzelnen Komponenten der immobilienfinanzie-
rungsspezifischen Unternehmenswertrechnung dargestellt und erlautert. Das
Instrument basiert auf der APV-Methode. Die Bewertung erfolgt in den in
Abbildung 16 aufgefiihrten Schritten.5*®

4.3.1 Ermittlung des Wertes bei vollstindiger Eigenfinanzierung

4.3.1.1 Entziehbarer operativer Cashflow bei vollstindiger Eigenfinanzie-
rung

4.3.1.1.1 Einflussfaktoren

Bei der Ermittlung der entziehbaren operativen Uberschiisse sind drei Aspekte
von Bedeutung: die Finanzierbarkeit, die Ausschittungsfahigkeit und die Aus-
schittungspolitik.®*°

Zur Ermittlung der Finanzierbarkeit der entziehbaren Cashflows sind zunachst
Zahlungsuberschiisse zu prognostizieren, die dem Unternehmen innerhalb des
Betrachtungszeitraums zur Ausschittung zur Verfigung stehen. Dies erfolgt im
Rahmen einer finanzwirtschaftlichen Planungsrechnung. Eine auf den Bereich
der Unternehmensimmobilien abgestimmte Planungsrechnung wurde von Hens
entwickelt. Die Ermittlung des Perioden-Cashflows erfolgt dabei auf indirektem
Wege, d. h. auf Basis von Plan-Bilanzen und Plan-Gewinn- und Verlust-
rechnungen. Diese dargestellte Vorgehensweise wird auch fir den vorliegen-
den Untersuchungszweck favorisiert. Die von Hens entwickelten immobilien-
spezifischen Versionen von Plan-Bilanz und Plan-Gewinn- und Verlustrechnung
sind in Abbildung 20 dargestelit.5%°

84 ygl. Abbildung 19.

849 vgl. Drukarczyk, Unternehmensbewertung, S. 126 f.; Langenkamper, Unternehmensbe-
wertung, S. 20 ff.

Zum Aufbau immobilienspezifischer Plan-Bilanzen und ~ Plan-Gewinn- und Verlust-
rechnungen sowie der damit verbundenen Prognosetatigkeiten vgl. Hens, Management,
S. 129 ff. sowie Abbildung 20.
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Abbildung 19: Komponenten der immobilienfinanzierungsspezifischen Unternehmenswert-
rechnung®’

Der Vorzug der Einbindung des Rechnungswesens in die Cashflow-Planung im
Vergleich zum direkten Verfahren ist insbesondere in der Praktikabilitat zu se-
hen. Die direkte Methode ist aufgrund der nicht unproblematischen Uberleitung
von Ertragen und Aufwendungen in ZahlungsgréBen mit mehr Aufwand ver-
bunden als der ,Umweg" Gber den Jahresabschluss. Die Praktikabilitat des indi-
rekten Ansatzes wird nicht zuletzt dadurch unterstrichen, dass die Informatio-
nen aus Plan-Bilanz und Plan-Gewinn- und Verlustrechnung bei der Prognose
der periodischen Steuerzahlungen ohnehin bendtigt werden.®*

Die Finanzierbarkeit von Ausschittungen ist nicht gleichbedeutend mit ihrer
Ausschuttungsfahigkeit. Diesbeziglich sind die verschiedenen Ausschittungs-
restriktionen von HGB bzw. AktG zu beriicksichtigen, die insbesondere dem

Quelle: eigene Darstellung.

Eine ausfihrliche Diskussion der Vorzige der an Plan-Jahresiberschiissen ansetzenden
Cashflow-Ermittlung findet sich bei Hachmeister, Discounted Cash Flow, S. 61 ff. sowie
Hens, Management, S. 126 f.
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Glaubigerschutz dienen.®® § 158 AktG, der in diesem Zusammenhang die zen-
trale Rechtvorschrift fir Aktiengesellschaften darstellt, definiert den Bilanzge-
winn als Ausschittungsobergrenze. Dieser ergibt sich aus dem um Entnahmen
aus Gewinn- oder Kapitalricklagen erhdhten bzw. um Einstellungen in Gewinn-
ricklagen verminderten Jahresiiberschuss bzw. -fehlbetrag.®**

Aktiva Passiva

Grundsticke und Gebaude GuG  Eigenkapital EK®

Sonstiges Sachanlagevermégen SSAV  Zinspflichtiges Fremdkapital FK®

Finanzaktiva FA

Nettoumlaufvermégen NUV

Bilanzsumme (investiertes Kapital) IK Bilanzsumme (investiertes Kapital) 1K
Umsatzeridse V)

- Personalaufwand PA

- Materialaufwand MA

- Immobilienbetriebskosten 1BK

- Immobilieninstandsetzungskosten ISK

- Immobilienverwaltungskosten IVK

- Mietaufwand MIA

- Leasingaufwand LA

- Sonstige betriebliche Aufwendungen SBA

- Abschreibungen auf Gebdude Ab®

- Abschreibungen auf SSAV ABSSAY

+ Zinserirage ZE

- Zinsaufwand ZA

+ Mietertrige ME

+ Sonstige betriebliche Ertrage SBE

= Gewinn vor Steuern GvS

- Steuem S

= Jahresiiberschuss/-fehibetrag Ju

- Zuflhrung zu den Ricklagen ARL

= Ausschittungen D

Abbildung 20:  Plan-Bilanz und Plan-Gewinn- und Verlustrechnung®®

i Vgl. Drukarczyk/Richter, Unternehmensgesamtwert, S. 10.

4 vgl. Coenenberg, Jahresabschluss, S. 317 .

%5 Quelle: in Anlehnung an Hens, Management, S. 130 ff. Das Nettoumlaufvermégen setzt
sich zusammen aus den Lagerbestidnden an Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffen LB, den For-
derungen aus Lieferungen und Leistungen FLEI, den geleisteten Anzahlungen GA, den
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen VLEI sowie den erhaltenen Anzahiun-
gen EA: NUV = LB + FLEI + GA - VLEI - EA. Ruckstellungen werden aggregiert im Netto-
umlaufvermégen berlcksichtigt. Pensionsriickstellungen werden vernachlassigt, da von
ihnen keine immobilienspezifische Wirkung zu erwarten ist. Vgl. Hens, Management, S.
130. Ein immobilienspezifischer Anlagespiegel zur Ermittlung des Buchwerts der Aktiva
findet sich ebenfalls bei Hens, Management, S. 131.
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Der letzte fiir die Bemessung der Ausschittungen entscheidende Faktor ist die
Ausschittungspolitik. Da auf diesem Gebiet eine Vielfalt von Gestaltungs-
mdglichkeiten denkbar ist, missen entsprechende Annahmen getroffen werden.
Als Basis fir die folgenden Uberlegungen dient die so genannte residuale Aus-
schiittungspolitik. Diese geht auf Uberlegungen von Jensen zuriick. Er argu-
mentiert, dass aus Anteilseignersicht die Mittel auszuschitten sind, deren Ver-
bleib im Unternehmen nicht zu Wertsteigerungen fiihrt. Folglich sollten die frei-
en Mittel zunachst den zur Auswahl stehenden rentablen Investitionen zuge-
fahrt werden. Der tibrig bleibende Cashflow ist an die Eigentimer auszuschi-
ten. Ubersteigen die rentablen Investitionen die verfiigbaren Mittel, so ist der
Differenzbetrag extern, also am Kapitalmarkt zu beschaffen.®%®

4.3.1.1.2 Immobilienfinanzierungsspezifisches Ermittlungsschema

Zur Ermittlung der entziehbaren operativen Uberschiisse bei reiner Eigenfinan-
zierung ist zunachst der Gewinn vor Zinsen und Steuern zu berechnen. Dieser

errechnet sich wie folgt:®*’

GVvZS: = U, ~ PA\— MA, - IMK, - SBA, — Ab’ — Ab*"" + ME, + SBE, (82)

Hinsichtlich der Immobilienfinanzierung ist zu beachten, dass alle den bilanz-
neutralen Fremdfinanzierungskontrakten zuzuordnenden Mietaufwendungen
MiAZ und Leasingraten LR, aus GvZS, zu eliminieren sind, da deren Beriick-
sichtigung im Rahmen der Ermittlung der fremdfinanzierungsbedingten Steuer-
vorteile erfolgt. Vor diesem Hintergrund ergibt sich der immobilienspezifische
Aufwand nach dem folgenden Rechenschema:

IMK, = IBK, + ISK, + IVK, + MiA, + LA, — MiA: - LR, (83)
mit MiA, = MiA} + MiA (84)
und A, = LR, + SIA,.5® (85)
656

Vgl. Drukarczyk, Unternehmensbewertung, S. 127; Richter, Konzeption, S. 123.

Zu den nachfolgenden Ausflhrungen vgl. Drukarczyk, Unternehmensbewertung, S. 126-
148; Hens, Management, S. 138-148; Langenkamper, Unternehmensbewertung, S. 20-37;
Richter, Konzeption, S. 121-129.

Zum sonstigen Leasingaufwand sind Mietnebenkosten, Sonderzahlungen und Mietvoraus-
zahlungen zu zahlen. Vgl. Hens, Management, S. 132.
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Auf Basis des ermittelten Gewinns vor Zinsen und Steuern lasst sich die resi-
duale Ausschittung berechnen. Dazu muss GvZS; um Abschreibungen, Netto-
Investitionen in das Sachanlagevermégen und die Veranderungen des Netto-
umlaufvermdgens korrigiert werden. Dariiber hinaus sind Steuerzahlungen in
das Kalkil einzubeziehen:

ECF,=((GvZS:— s¢ GvZS )1 = sy) = (I,— Ab, + ANUV ))(1-055,) (86)

Die Netto-Investitionen |, werden in diesem Rahmen als Saldo der Zu- und Ab-
gange des Sachanlagevermdgens ohne Berlicksichtigung der Abschreibungen
definiert:

L=17° - AP+ I3 - A (87)

Die Summe aus den Netto-Investitionen und den Veranderungen des Netto-
Umlaufvermdgens abziglich der Abschreibungen entspricht der Veranderung
des investierten Kapitals AlK;:

AIK: = 1,— Ab, + ANUV, (88)

Die Finanzierung von AlK; erfolgt bei Annahme volistandiger Eigenfinanzierung
und residualer Ausschittung zunachst durch Zufihrung der Gewinne nach Ab-
zug von Korperschaftsteuer zu den Ricklagen ARL;. Reichen die vorhandenen
Mittel nicht zur Finanzierung von AIK; aus, erfolgt die SchlieBung der Licke
durch Zufiihrung von neuem Eigenkapital ZUE¥. Dies erfordert die Durchfiih-
rung einer Kapitalerhéhung:

AIK: = ARL.+ ZU * mit AIK, 20 (89)

Die Besteuerung erfolgt nach den Vorschriften des Steuersenkungsgesetzes.
Auf Unternehmensebene wird der zu versteuernde Gewinn mit einem einheitli-
chen Korperschaftsteuersatz in Hohe von 25 % belegt. Infolge der Aufhebung
des korperschaftsteuerlichen Anrechnungsverfahrens ist diese Besteuerung
endgiiltig. Im Gegenzug sind Dividenden auf der Ebene des Anteilseigners nur
zur Halfte einkommensteuerpflichtig. Die andere Halfte ist von der Einkommen-
steuer freigestellt. Da eine Ermittlung der personlichen Steuersituation fir jeden
einzelnen Anteilseigner praktisch nicht durchfiihrbar ist, wird vereinfachend ein
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stellvertretender Steuersatz eines durchschnittlichen Anteilseigners in Héhe von
sa = 35 % unterstellt. Auf dieser Basis lassen sich die entziehbaren operativen
Uberschiisse nach dem folgenden Schema berechnen:®*°

Umsatzerldse U
- Personalaufwand PA
- Materialaufwand MA
- Immobilienbetriebskosten IBK
- Immobilieninvestitionen ISK
- Immobilienverwaltungskosten IVK
- Mietaufwand (ohne zinsaufwandsgleichen Aufwand) MiA™
- Leasingaufwand (ohne zinsaufwandsgleiche Leasingraten) SLA
- Sonstige betriebliche Aufwendungen SBA
- Abschreibungen Ab
+  Zinsertrage ZE
- Zinsaufwand ZA
+  Mietertrage ME
+  Sonstige betriebliche Ertrdge SBE
=  Gewinn vor Steuern GvS
- Unternehmenssteuern S,
=  Jahresiberschuss/-fehlbetrag JU
- Netto-Investitionen |
+  Abschreibungen AB
+  Veranderungen des Nettoumlaufvermégens ANUV
+  Mittel aus Eigenkapitalzufiihrung ZUEK
=  Residuale Ausschiittung D™
- Einkommensteuern Sa
=  Entziehbarer operativer Cashflow ECF

Abbildung 21:  Ermittlung des entziehbaren operativen Cashflows®®

Die periodisch entziehbaren Cashflows ECF; sind mit den Eigenkapitalkosten
bei reiner Eigenfinanzierung KEX auf den Bezugszeitpunkt abzuzinsen. Die Be-
stimmung des Eigenkapitalkostensatzes wird im folgenden Abschnitt erlautert.

4.3.1.2 Bestimmung der Eigenkapitalkosten

Mit dem Capital Asset Pricing Model (CAPM) existiert ein haufig kritisiertes, je-
doch brauchbares Kapitalmarktmodell zur Ermittlung der Eigenkapitalkosten bei
reiner Eigenfinanzierung kX, das fur die Anwendung im Rahmen des Bewer-
tungsmodells empfohlen wird.

%9 ygl. Abbildung 21.
%0 Quelle: eigene Darstellung.
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4.3.1.2.1 Methodik

Basierend auf dem Diversifikationsgedanken der Portfolio Selection Theory®®'

stellt das CAPM ein Modell zur Ermittiung des Marktpreises fir die Ubernahme

von systematischem Risiko dar. Es ,formalisiert* die Hypothese, dass Investo-
ren zusétzliches Risiko nur gegen Erhalt einer Risikopramie in Kauf nehmen.%¢?

Dabei geht das einperiodige Modell von folgenden Annahmen aus:**

¢ Investoren verhalten sich risikoavers und sind bestrebt, innerhalb des ein-
periodigen Zeitraums ihren Nutzen zu maximieren. Der Nutzen bemisst sich
aus Rendite und Risiko. Letzteres wird definiert als Streuung um den Er-
wartungswert der Investitionsrendite, wobei eine Normalverteilung unter-
stellt wird.

* Investoren besitzen homogene Erwartungen beziiglich Rendite und Risiko.
Ferner kénnen sie sich zum risikolosen Zinssatz i betragsmaBig unbe-
schrankt verschulden bzw. Geld anlegen.

o Es existiert ein vollkommener und friktionsloser Kapitalmarkt. Steuern,
Transaktionskosten fallen nicht an. Alle Marktteilnehmer haben kostenlosen
Zugang zu den relevanten Informationen.

e Samtliche Wertpapiere werden am Kapitalmarkt gehandelt und sind belie-
big teilbar.

Auf Grundlage dieser Annahmen lasst sich ein linearer Zusammenhang zwi-
schen der zu erwartenden Rendite r;, eines Portfolios P und der ibernommenen
Risikomenge o, formulieren, der durch die so genannte Kapitalmarktlinie dar-
gestellt wird.**

rp=i # i) _i)ap (%9)
Ow

%' Zur Portfolio Selection Theory vgl. Markowitz, Portfolio; Drukarczyk, Theorie, S. 226-233;
Kruschwitz, Investitionsrechnung, S. 281-303, Perridon/Steiner, Finanzwirtschaft, S. 249-
255.

Vgl. Drukarczyk, Unternehmensbewertung, S. 248.

Vgl. Hachmeister, Discounted Cash Flow, S. 160; Kruschwitz, Investitionsrechnung, S.
304 f.; Richter, Konzeption, S. 57; SchmidtTerberger, Grundzige, S. 345 f.

Vgl. Perridon/Steiner, Finanzwirtschaft, S. 262; zur grafischen Verdeutlichung des Zu-
sammenhangs vgl. Abbildung 22.

g R
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Kapitalmarktlinie
= Linie dominanter Portfolios

Rendite r,
A
Optuma!es Kurve effizienter
Portfo| :
[ Portfolios
i
O Risiko 0p

Abbildung 22:  Kapitalmarktlinie®®

Die erwartete Rendite r; eines einzelnen Wertpapiers j ist nicht direkt mit Hilfe
der Kapitalmarktlinie bestimmbar. Letztere bildet aber den Ausgangspunkt fur
die Ableitung der Wertpapierlinie (security market line), welche die Kermaussa-
ge des CAPM verkorpert:

(91)

om0 e
kEK=rJ=l+7—C0V(r,.ru)
M

Abbildung 23 verdeutlicht diesen Zusammenhang in grafischer Form. Der Aus-

druck ("“—;') bezeichnet den fir alle Wertpapiere einheitlichen Marktpreis des
Om

Risikos. Dieser wird mit der durch die Kovarianz zwischen der Rendite des
Marktportfolios und der Rendite des Wertpapiers j bezeichneten Menge des sy-
stematischen Risikos cov(?,,?.,) multipliziert. Erhéht sich die Menge des sy-

stematischen Risikos, so steigt c. p. auch die Renditeanforderung der Eigenka-
pitalgeber und damit die Eigenkapitalkosten k¥¥.5% Unter Verwendung des Be-
tafaktors
cov(F7,,7u) (92)

OM

8=

%5 Quelle: in Anlehnung an Richter, Konzeption, S. 59.
Vgl. Abbildung 23.
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kann die erwartete Rendite des Wertpapiers j schlieBlich wie folgt formuliert
werden:

KX =r =i+ (ru-B,% (93)

Erwartete
Rendite r;

{l

e
o\
“eﬂ‘

>
>

cov (7,,7u)

Abbildung 23: Wertpapierlinie®®®

Grundlegend fir die Ableitung der Wertpapierlinie ist die Erkenntnis, dass am
Kapitalmarkt lediglich die Ubernahme des systematischen Risikos honoriert
wird. Ein Entgelt fiir die Ubernahme des durch Portfeullleblldung vermeidbaren
unsystematischen Risikos wird nicht gewahrt 5

Da bei der Ermittlung des entziehbaren Cashflows die Besteuerung der Anteils-
eigner bericksichtigt wurde, ist kB zur Erfillung des Aquivalenzprinzips ent-
sprechend anzupassen. Ein auf das kdérperschaftsteuerliche Anrechnungssy-
stem ausgerichteter pragmatischer Ansatz wurde von Drukarczyk und Richter
entwickelt.? Sie teilen die Aktienmarktrendite ry in zwei Bestandteile: £¢ sym-

bolisiert den in Form von Kursgewinnen erwarteten Renditeanteil, der auBer-

%7 Ausfithrliche Herleitungen des CAPM finden sich bei Brealey/Myers, Principles, S. 187 ff.;
Drukarczyk, Theorie, S. 225 ff.; Franke/Hax, Finanzwirtschaft, S. 375 ff.; Perridon/Steiner,
Finanzwirtschaft, S. 249 ff.; Schmidt/Terberger, Grundzige, S. 341 ff.

%8 Quelle: in Anlehnung an Langenk&mper, Unternehmensbewertung, S. 138.

%9 ygl. Rudolph, Kapitalmarkttheorie, S. 893; Schmidt/Terberger, Grundzige, S. 350 f.

7 vgl. Drukarczyk, Unternehmensbewertung, S. 262 f.; Richter, Konzeption, S. 131.
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halb der Spekulationsfrist keiner Einkommensbesteuerung unterliegt. Bei Uber-
tragung des Ansatzes auf das Steuersenkungsgesetz 2000 ist der erwartete Di-
videndenanteil der Rendite nach Abzug von Unternehmenssteuern rf halftig

mit dem persénlichen Einkommensteuersatz zu versteuern.
k= rj=i (l_SA)+ e+ (l‘0v5h)"i (I‘SA)]ﬁ, (94)

4.3.1.2.2 Ermittlung der Rechnungskomponenten

Bei Anwendung des CAPM sind verschiedene Daten zur Ermittlung von k&<
notwendig. Die Erhebung dieser Daten ist in vielen Fallen mit Problemen ver-
bunden. Im Folgenden werden pragmatische Ansatze zur Datenermittiung im
Rahmen des CAPM vorgestellt.

Der risikolose Zinssatz ist eine rein theoretische GroBe. In der Realitat existiert
keine Anlageform, die weder ein Ausfallrisiko noch eine Korrelation mit Rendi-
ten anderer Anlageformen aufweist.*’”' Eine brauchbare und haufig vorgeschla-
gene Alternative stellt der Ruickgriff auf gegenwartige Renditen langfristiger
Staatspapiere dar.5’? Dabei ist darauf zu achten, dass Investition und Anleihe in
etwa die gleiche durchschnittliche Restbindungsdauer aufweisen.®”® Vielfach
wird die Verwendung aktueller Renditen von Bundesanleihen mit einer Rest-
laufzeit von zehn Jahren empfohlen. Hierfirr sprechen u. a. folgende Griinde:
Zum einen handelt es sich um eine ausreichend langfristige Rendite, die in etwa
mit der durchschnittlichen Restbindungsdauer des Unternehmens-Cashflows
Ubereinstimmt. Zum anderen sind Zehnjahresrenditen weniger anfallig fur un-
erwartete Schwankungen der Inflationsrate als die Renditen langerfristiger Pa-
piere. Ferner liegt die Liquiditatspramie langerfristiger Papiere i. d. R. Uber den
in Zehnjahresrenditen enthaltenen Pramien.5”*

' vgl. Copeland/Koller/Murrin, Unternehmenswert, S. 277; Hachmeister, Discounted Cash

Flow, S. 178; Harrington, Theory, S. 150.

Vgl. z. B. Bihner, Management, S. 43; Copeland/Koller/Murrin, Unternehmenswert, S.
279; Merton, Return, S. 323; Rappaport, Shareholder Value, S. 46 f. Auch Bundesanleihen
sind nicht véllig risikofrei. Sie weisen zwar nahezu kein Insolvenzrisiko auf, unterliegen je-
doch Zinsdnderungs- und Inflationsrisiken.

Vgl. Hachmeister, Discounted Cash Flow, S. 179.

Vgl. Copeland/Koller/Murrin, Unternehmenswert, S. 279.

672
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Die Rendite des Marktportfolios wird im Aligemeinen auf Basis historischer Da-
ten approximiert.’> Um den Einfluss kurzfristiger Anomalien mdglichst klein zu
halten, sollte ein sehr langer Zeitraum zugrunde gelegt werden. Allerdings soll-
ten durch Kriegsereignisse oder Hyperinflationen gekennzeichnete Perioden
moglichst ausgeschlossen werden.®’® Zu empfehlen ist die Verwendung geo-
metrischer Durchschnitte, da diese Zinseszinseffekte erfassen und ihre Anwen-
dung deshalb zu geringeren Verzerrungen fihrt als die Verwendung arithmeti-
scher Durchschnitte.®””

Zur Beschaffung von Betafaktoren sollten die verfiigbaren Angebote von Fi-
nanzdienstleistern genutzt werden.®”® Sind keine Daten tiber das zu bewerten-
de Unternehmen erhaltlich (z. B. bei nicht bérsennotierten Unternehmen), kon-
nen verfigbare Betas vergleichbarer Unternehmen oder Branchenbetas heran-
gezogen werden.® Allerdings ist zu beriicksichtigen, dass empirische Beta-
Werte neben dem operativen Risiko auch das Finanzierungsrisiko reflektieren.
Zur Bereinigung bendtigt man wiederum eine entsprechende Reaktionsfunktion.
Fur das deutsche Steuersystem kann mit folgender Formel gearbeitet wer-

den:%%°

o _ ﬂEK FK

- . FK
1+(1-5")—
it S)EK

ust 95
mit §° = V— ( )
FK

FX

7% Copeland et al. raten von der alternativen Vorgehensweise, sich bei der Schatzung auf

Analystenprognosen zu stitzen, ab. Sie begriinden dies mit Prognoseungenauigkeiten

und der im regelmaBig verwendeten Dividendenwachstumsmodell implizit untersteliten

konstanten Wachstumsrate. Vgl. Copeland/Koller/Murrin, Unternehmenswert, S. 282;

Hachmeister, Discounted Cash Flow, S. 181.

Insofern empfiehlt es sich, in Deutschland die Analyse frihestens 1954 zu starten. Vgl.

Hachmeister, Discounted Cash Flow, S. 180.

77 vgl. Copeland/Koller/Murrin, Unternehmenswert, S. 279; Hachmeister, Discounted Cash
Flow, S. 180; Rappaport, Shareholder Value, S. 47.

7 Betas deutscher Unternehmen und Branchen sind z. B. bei BARRA International, der Uni-

versitdt Karlsruhe und Hoppenstedt verfiigbar. Vgl. Copeland/Koller/Murrin, Unterneh-

menswert, S. 533 ff.

Vgl. Hens, Management, S. 155.

Vgl. Drukarczyk, Theorie, S. 277-279 sowie S. 295-297; Richter, Konzeption, S. 130 ff.

Langenkdmper stellt in diesem Zusammenhang Formeln vor, die auf den in Abschnitt

4.2.3.3.2 vorgesteliten fallspezifischen Reaktionsfunktionen fir eine wertorientierte Finan-

zierungspolitik basieren. Vgl. Langenkdmper, Unternehmensbewertung, S. 149-152.

676
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s* kennzeichnet den relativen Fremdfinanzierungsvorteil, der sich aus dem
Quotient des Wertes der steuerlichen Vorteile der Fremdfinanzierung VYS! und
dem Wert des Fremdkapitals FK ergibt. VYS' wiederum setzt sich aus dem durch
die Korperschaftsteuer und dem durch die Gewerbeertragsteuer bewirkten
Wertvorteil der Fremdfinanzierung V*' bzw. V&' zusammen. Die Ermittiung der
fremdfinanzierungsbedingten steuerlichen Vorteile wird in Abschnitt 4.3.3.2.1
naher erlautert.®®' Durch Umformung ergibt sich letztlich

ﬂEK _ ﬂEK.FK (96)

FK - VUS:

1+ K

4.3.1.2.3 Einfluss von Unternehmensimmobilien auf die Eigenkapital
kosten

Den Einfluss der Unternehmensimmobilien auf die Renditeforderung der Eigen-
kapitalgeber untersucht Hens.®*? Er unterscheidet zu diesem Zweck nach dem
Kriterium der Drittverwendungsfahigkeit zwischen Mehrzweckimmobilien und
Sonderimmobilien. Mehrzweckimmobilien kénnen auBerhalb des Unterneh-
mens alternativen Nutzungen zugefihrt werden und sind somit als selbstandige
Primarinvestitionen bewertbar. Aufgrund der Geltung des Additivitatsprinzips
der Kovarianz®®®

A= ?":1 %8, (97)

kann der Betafaktor des Unternehmens in den Betafaktor der operativen Ge-
schaftstatigkeit Bo und den Betafaktor des Mehrzweckimmobilienbestands
Bimmo,p zerlegt werden:

v V o, (98)
ﬂ=—v—0,30+ ’vopﬂmuar
mit V=vo+V mmo.r (99)
und B _ iVmqu B
MMO.P = e o MHO.1 (100)

' ygl. Abschnitt 4.3.3.2.1 sowie Richter, Konzeption, S. 130 f. und S. 138 1.

Vgl. zu den folgenden Ausfiihrungen Hens, Management, S. 119 ff.
3 ygl. Drukarczyk, Unternehmensbewertung, S. 261 f.
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Dagegen bergen Sonderimmobilien aufgrund ihrer exklusiven Nutzbarkeit im
Rahmen des operativen Geschéfts kein isolierbares Investitionsrisiko. |hr Ein-
fluss auf die Kapitalkosten beschrankt sich auf inren Beitrag zum Operating Le-
verage, der das Verhaltnis von variablen zu fixen Kosten bezeichnet.®® Je ho-
her der Anteil der fixen Kosten ist, desto hoher ist das operative Risiko, da der
Anteil fixer Kosten in konjunkturell schwierigen Lagen kurzfristig kaum zu sen-
ken ist. Bei den eher beschrankt fungiblen Immobilien ist ein relativ hoher Anteil
der fixen Kosten zu vermuten.

4.3.1.2.4 Mégliche Alternative zum Capital Asset Pricing Model

In der Literatur wird als Alternativmodell zum CAPM haufig die von Ross ent-
wickelte Arbitrage Pricing Theory (APT) genannt.%® Die APT geht davon aus,
dass Wertpapierrenditen von mehreren mikro- und makrodkonomischen Fakto-
ren beeinflusst werden. Diese werden nicht - wie beim CAPM - in einem Risi-
komaB verdichtet, sondern explizit im Rahmen eines Multifaktorenmodells ab-
gebildet.5® Das zentrale Problem der APT liegt in der Unbestimmtheit der Ein-
flussfaktoren, die im Gegensatz zum CAPM nicht einwandfrei definiert werden.
Folglich ergeben sich im Vergleich zum CAPM weitaus gréBere Auslegungs-
und Manipulationsspielraume.®’ Aus diesem Grund wird das CAPM im Rah-
men des Bewertungsmodells bevorzugt.

4.3.1.3 Fortfilhrungswert

Zur Ermittlung des Marktwertes bei vollstandiger Eigenfinanzierung wurden die
Prognose der entziehbaren Cashflows fir die Detailprognose und die Festle-
gung des Diskontierungssatzes erlautert. Aufgrund des im Rahmen des Be-
wertungsmodells verfolgten Zweiphasen-Ansatzes ist es nun erforderlich, zur
Beschreibung der zweiten Phase einen Fortfihrungswert zu schatzen. Dieser
ergibt sich aus dem Barwert der erwarteten entziehbaren operativen Cashflows
nach der Detailprognose. Da die Schatzung der Daten mit zunehmender zeitli-
cher Entfernung schwieriger wird, ergibt sich zwangslaufig die Notwendigkeit,

Vgl. auch Richter, Konzeption, S. 131 f.

Vgl. Ross, Arbitrage, S. 341-360; Hachmeister, Discounted Cash Flow, S. 164 ff.; Hens,
Management, S. 35 ff.

Vgl. Hens, Management, S. 35.

Vgl. Hachmeister, Discounted Cash Flow, S. 227 und S. 232.
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von vereinfachenden Annahmen auszugehen.®® Es existieren zwei pragmati-
sche Verfahren, deren Anwendung in diesem Zusammenhang zu empfehlen ist.

e Forfihrungswert-Formel

Bei der Fortfihrungswert-Formel wird der normalisierte, in Periode n+1 erwar-
tete Cashflow als ewige Rente mit den Eigenkapitalkosten bei volistandiger Ei-
genfinanzierung diskontiert. Das zu erwartende Cashflow-Wachstum wird durch
Abzug einer konstanten Wachstumsrate g von k¥ beriicksichtigt.

yIWEK = ECFnni (101)
n K —g

Von zentraler Bedeutung ist die Anpassung bzw. ,Normalisierung* des
Cashflows. Haufig wird die Annahme getroffen, dass das Cashflow-Wachstum
in der Rentenphase unter dem Wachstum der Detailphase liegt. Dies erscheint
plausibel vor dem Hintergrund der Erosion der wahrend der Detailprognose er-
warteten Wettbewerbsvorteile. Aus dieser Annahme ergibt sich zwangslaufig
eine niedrigere Investitionsrate; der entziehbare Cashflow andert sich entspre-
chend.®®®

o Wertfaktorenformel
Die Wertfaktorenformel greift diese Uberlegung auf und beriicksichtigt die Inve-
stitionsrate explizit.5®

(102)
(GVZS a1 — 56 GvZS a1 —sl'{l-i}l—o.ssa)

rix

ywEK =
k*-g

Fortfihrungs- und Wertfaktorenformel fiihren bei korrekter Anwendung zum
gleichen Ergebnis.®®' Allerdings wird der Anwender beim Wertfaktorenansatz
gezwungen, sich mit der Normalisierung der Investitionen auseinanderzu-
setzen. Die Fehlerwahrscheinlichkeit sinkt. Aus diesem Grund wird im vor-

Vgl. Schulte/Allendorf/Crommen, Investitionsrechnung, S. 129.

Vgl. Copeland/Koller/Murrin, Unternehmenswert, S. 294 f.

Vgl. Copeland/Koller/Murrin, Unternehmenswert, S. 295; Richter, Konzeption, S. 135 f.
Vgl. Copeland/Koller/Murrin, Unternehmenswert, S. 297.
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liegenden Bewertungsmodell der Wertfaktorenformel der Vorzug gegeniber der
Fortfahrungsformel gegeben.

Der ermittelte Fortfiihrungswert ist schlieBlich mit dem Eigenkapitalkostensatz
k¢ (ohne Abzug der Wachstumsrate g) auf den Bezugszeitpunkt zu diskontie-
ren.

4.3.2 Ermittlung des Werteinflusses der Fremdfinanzierung

Nachdem der Marktwert des Unternehmens bei unterstellter vollstandiger Ei-
genfinanzierung bestimmt wurde, ist nun in einem zweiten Schritt der Wert des
Steuervorteils der anteiligen Fremdfinanzierung zu ermitteln. In diesem Rahmen
werden die Kreditsubstitute aufgrund ihrer teilweise unterschiedlichen markt-
wertrelevanten Auswirkungen separat vom bilanzwirksamen zinspflichtigen
Fremdkapital betrachtet.

4.3.2.1 Bilanzwirksames Fremdkapital

Der Steuervorteil der anteiligen Fremdfinanzierung des zinspflichtigen bilanz-
wirksamen Fremdkapitals unter Beriicksichtigung der wesentlichen Regelungen
des Steuersenkungsgesetzes 2000 kann aufgeteilt werden in einen korper-
schaftsteuerlich (V¥$'™%) und einen gewerbeertragsteuerlich bedingten Wert-
vorteil (VE3FX)_ Diese berechnen sich wie folgt:5%?

YRS i su k™ FK:-l(l"' 0‘554) +3U k™ FK.-’(I —0‘5.\‘4)(“_1(’,)-:- (103)
1=l (l+k r) k
YOSFK = i 0,556 k™ FK.- (1 i~ Squ ‘OrSSA) (104)
= 1+ ’)’
0,5 R rEr.(1-s,M1-0,5 —
+ 0556 k™ FK (k sul sA)(Hk,)

Der Gesamtbetrag der Steuervorteile der Fremdfinanzierung ergibt sich aus
VUSJ.FK = VKSJ.FK + VGS:,FK (105)

892 Zur Herleitung vgl. Abschnitt 3.2.2.1.3.
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Die Formeln bericksichtigen den Wert der im Detailprognosezeitraum und in
der anschlieBenden Rentenphase anfallenden Steuervorteile. Neben den rele-
vanten Steuersatzen®* werden bei der Berechnung die vertraglich vereinbarten
Zinszahlungen sowie ein risikoadaquater Diskontierungssatz benétigt.

o Vertraglich vereinbarte Zinszahlungen

Die Entwicklung der vertraglich vereinbarten Zinszahlungen lasst sich durch die
Aufstellung von Zins- und Tilgungspléanen bestimmen. Die Daten sind den lau-
fenden Fremdfinanzierungskontrakten zu entnehmen. Bei revolvierendem kurz-
fristigem Fremdkapital bzw. nach Ablauf einer Zinsfestschreibung besteht die
Notwendigkeit, Annahmen beziiglich der zukinftigen Zinsséatze zu treffen. Viel-
fach werden in diesem Falle vereinfachende und auf historischen Daten basie-
rende Verfahren gewahlt®* Es ist jedoch empfehlenswert, sich bei der
Zinsprognose an der aktuellen Zinsstruktur der Finanzmarkte und somit an den
Markterwartungen zu orientieren.®® Im Rahmen des Bewertungsmodells wer-
den laufzeitspezifische Terminzinssatze (forward rates) verwendet. Diese las-
sen sich direkt aus der Zinsstruktur ableiten.®®®

* Risikoadaquater Diskontierungssatz

Die Diskontierung der periodischen, durch die Fremdfinanzierung bedingten
steuerlichen Vorteile erfolgt mit Hilfe des risikoadaquaten Diskontierungssatzes
k". Seine Hohe hangt vom Grad der Unsicherheit der Steuervorteile ab. Hier
sind verschiedene Falle zu unterscheiden:

Bei autonomer Finanzierungspolitik kdnnen die Steuervorteile bei Ausschluss
von llliquiditatsrisiken mit dem risikolosen Zinssatz nach Steuern i (1-sa) dis-
kontiert werden.

Bei wertorientierter Finanzierungspolitik bertragt sich das im Cashflow bei rei-
ner Eigenfinanzierung enthaltene Risiko auf die steuerlichen Vorteile der

83 ygl. hierzu Abschnitt 4.2.4.1.
84 Geier/KraB schlagen z. B. die Verwendung durchschnittlicher historischer Zinssatze vor.
Vgl. Geier/KraB, Kapitalanlage, S. 172.

%5 vgl. Rolfes, Investitionsrechnung, S. 697.
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Fremdfinanzierung.*” Die Diskontierung erfolgt - wie bereits in Abschnitt
4.2.3.3.2.1 erlautert - einmal mit dem risikolosen Zinssatz nach Steuern i (1-
s4)**® und t-1mal mit dem Eigenkapitalkostensatz bei volistandiger Eigenfinan-
zierung k&

KSLFK _ i su k™ FK (1 —0,55‘) (106)

= (1+i(1-5,) thjm

1-05 -
———SUk Fli.( 34 (l+l(l -5 )xl"'k“) !

yosre g 05 sck™ FKii (1= 50 )1-055,) (107)
S (1ims k)

20556 k™ FK,(1-5,)1-055,)
K= a

+ (l—,‘)XHk E")'M

Neben der Finanzierungspolitik beeinflusst das Verhaltnis von steuerlicher Be-
messungsgrundlage und der zu leistenden Zinszahlungen den Grad der Unsi-
cherheit der steuerlichen Vorteile der Fremdfinanzierung. Besteht die Méglich-
keit, dass die steuerliche Bemessungsgrundlage vor Abzug der Zinsen die Ho-
he der Zinszahlungen unterschreitet, kann die Annahme der Risikolosigkeit der
fremdfinanzierungsbedingten steuerlichen Vorteile nicht aufrechterhalten wer-
den. Fur die Zwecke dieser Arbeit wird angenommen, dass die Héhe der steu-
erlichen Bemessungsgrundlage vor Abzug der Zinsen in jeder Periode minde-
stens den Zinszahlungen entspricht.5%

In zahlreichen Bewertungsansatzen wird von einer Quasi-Risikolosigkeit der
Fremdkapitalpositionen ausgegangen. Ausfallrisiken der Glaubiger werden
ausgeblendet.”® Diese Annahme wird damit begriindet, dass die Unternehmen
ihren Verschuldungsgrad auf ein als risikolos anzusehendes MaB begrenzen
oder aber die Quasi-Risikolosigkeit durch geeignete SicherungsmaBnahmen

Vgl. hierzu Schulte/Allendorf/Schieble, Terminzinssétze, S. 250 f.

Vgl. Abschnitt 4.2.3.3.2.1.

Voraussetzung ist auch hier der Ausschluss von llliquiditatsrisiken.

Zu diesem Problemkomplex vgl. Drukarczyk/Honold, Finanzierungsvorteile, S. 345 f.

Vgl. exemplarisch Drukarczyk, Unternehmensbewertung, S. 190; Hachmeister, Discounted
Cash Flow, S. 233; Hens, Management, S. 234; Richter, Konzeption, S. 137.
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gewahrleistet wird.”' In der Realitét ist angesichts der hohen Zahl von Insol-
venzen jedoch zu vermuten, dass auch Fremdkapitalgeber an den Unterneh-
mensrisiken partizipieren.”® Insofern stellt sich die Frage, wie die Steuervorteile
der Fremdfinanzierung im Falle von Ausfallrisiken zu diskontieren sind.

Zunachst wird von einer autonomen Finanzierungspolitik ausgegangen. Formal
betrachtet ist eine Schatzung des systematischen Risikos der Steuervorteile der
Fremdfinanzierung erforderlich.”®® Unterstellt man, dass die steuerliche Bemes-
sungsgrundlage die Zinszahlungen in jeder Periode voll abdeckt, so ist das
Beta-Risiko der steuerlichen Vorteile unmittelbar an das Beta-Risiko der
Fremdfinanzierung gekoppelt: Leistet das Unternehmen den vereinbarten Ka-
pitaldienst nicht in voller Hohe, reduzieren sich auch die steuerlichen Vorteile im
entsprechenden Umfang. Deshalb ist es sinnvoll, der Fremdfinanzierung und
den fremdfinanzierungsbedingten steuerlichen Vorteilen das gleiche Risiko zu-
zuordnen.

Das Beta-Risiko des Fremdkapitals ist ein Bestandteil des Beta-Risikos des
Gesamtunternehmens.

B =ﬂzx%,:x+ﬂm%m‘ (108)

B setzt sich wiederum aus den spezifischen Betafaktoren der i. d. R. zahlrei-
chen Fremdfinanzierungskontrakte des Unternehmens zusammen.””® Bei-
spielsweise beinhalten erstrangige grundpfandrechtlich gesicherte Darlehen im
Aligemeinen ein relativ geringes Risiko fur den Fremdkapitalgeber. Demgegen-
uber weisen nachrangige Darlehen ohne zusatzliche Sicherheiten ein wesent-
lich héheres Risiko auf. Da eine Schatzung der systematischen Risiken der ein-
zelnen Fremdfinanzierungskontrakte in der Praxis kaum umsetzbar ist, sollte
eine pragmatische Vorgehensweise gewahlt werden. Im Rahmen dieser Arbeit

Vgl. Drukarczyk, Theorie, S. 153; Fama, Effects, S. 284; Hens, Management, S. 123.
Vgl. Ballwieser, Discounted Cash Flow, S. 91 {.; Deppe, Unternehmenskrisen, S. 6.
Vgl. Drukarczyk/Honold, Unternehmenswertanderung, S. 37.

Vgl. Rudolph, Kapitalmarkttheorie, S. 894.

Vgl. Hens, Management, S. 123 {.; JUrgensonn/Schafers, Ansétze, S. 831
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wird zur Diskontierung der steuerlichen Vorteile die aktuelle Marktrendite fir
Fremdkapital mit vergleichbarem Risiko nach Steuern k"™ (1-s,) gewahit.”%

Es existieren verschiedene Ansatze zur Bestimmung des Fremdkapital-
kostensatzes.”” Wahrend in der Praxis haufig auf vereinfachte Naherungsfor-
men zuriickgegriffen wird, wird fir das Bewertungsmodell die Effektivrendite
nach der internen ZinsfuB-Formel verwendet.”®

$ Z(1=5.)+T, (109)

Markiwert des Fremdfinanzierungskontrakts = -
= (Hk"”(l—h))

Da aktuelle Marktrenditen bendtigt werden, ist bei der Berechnung von k" ¥
nicht die historische, sondern die aktuelle Kursnotiz heranzuziehen.”® Bei va-
riabel verzinslichem Fremdkapital bzw. nach Ablauf einer Zinsfestschreibung
sind Annahmen beziglich der zukinftigen Marktrendite zu treffen. Zwei Verfah-
ren erscheinen in diesem Zusammenhang praktikabel: Copeland et al. schlagen
vor, auch bei kurzfristigem Fremdkapital den langfristigen Zinssatz zu verwen-
den. Die Vorgehensweise basiert auf der Erwartungstheorie der Zinsstruktur.
Danach entspricht die langfristige Rendite von Fremdfinanzierungskontrakten
dem geometrischen Mittel der erwarteten kurzfristigen Zinssatze.”"® Zur ge-
naueren Erfassung der zu erwartenden Zahlungsstruktur sowie zum Zwecke
der Zinsprognose ist jedoch der Rickgriff auf laufzeitspezifische Terminzinssat-
ze vorzuziehen.

Vgl. auch Brealey/Myers, Principles, S. 564 ff.; Copeland/Koller/Murrin, Unternehmens-

wert, S. 271.; Damodaran, Finance, S. 285.

7 vgl. z. B. GrilllPerczynski, Kreditwesen, S. 429 f.; Kloster, Kapitalkosten, S. 95; Perri-
don/Steiner, Finanzwirtschaft, S. 180 ff.

™8 |m anglo-amerikanischen Raum wird diese Effektivrendite als Yield to Maturity bezeichnet.

Vgl. Bodie/Kane/Marcus, Investments, S. 273 f.; Copeland/Koller/Murrin, Unternehmens-

wert, S. 272; Fabozzi/Modigliani, Capital, S. 422 f.; Hachmeister, Discounted Cash Flow,

S. 233; Perridon/Steiner, Finanzwirtschaft, S. 181.

Vgl. Copeland/Koller/Murrin, Unternehmenswert, S. 271; Hachmeister, Discounted Cash

Flow, S. 233; Rappaport, Shareholder Value, S. 45. Anmerkung: Der anhand der Bérsen-

notierung berechnete Marktwert eines Fremdfinanzierungskontrakts ergibt sich durch Mul-

tiplikation der Kursnotiz mit den ausstehenden Nennwerten.

1% vgl. Copeland/Koller/Murrin, Unternehmenswert, S: 271; Hachmeister, Discounted Cash

Flow, S. 235; zur Erwartungstheorie der Zinsstruktur sowie alternativen Theorien vgl. Swo-

boda, Finanzierung, S. 119 ff.
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Bei risikobehafteten Fremdfinanzierungskontrakten ist nicht die tber die Rest-
laufzeit zugesicherte, sondern die erwartete Rendite anzusetzen. Zur Bestim-
mung der erwarteten Marktrendite ist das systematische Risiko der Anleihe zu
schatzen. Im Regelfall sind die hierfiir notwendigen Daten nicht verfigbar. An-
gesichts dieser Problematik wird im Rahmen des Modells der Auffassung von
Copeland et al. gefolgt, die die zugesicherte Marktrendite als einen brauchba-
ren Naherungswert fiir das Ausfallrisiko aus Marktsicht ansehen.”""

Im Gegensatz zu Anleihen kann bei Bankdarlehen nicht auf taglich veréffent-
lichte Bbrsenkurse zuriickgegriffen werden. Vorzugsweise sind in diesem Fall
Renditen risikodquivalenter bérsennotierter Fremdfinanzierungsinstrumente
heranzuziehen.”'? Hachmeister schlagt zur Approximation des aktuellen Zins-
satzes folgende Verfahrensweise vor: Zunéchst ist der durchschnittliche Zins-
satz fur Kredite mit korrespondierender Laufzeit und Besicherung zum Zeitpunkt
der Kreditaufnahme und zum Bewertungsstichtag zu ermitteln. Die Daten sind
i. d. R. den Monatsberichten der Deutschen Bundesbank entnehmbar. Die Dif-
ferenz der ermittelten Zinssatze wird zum historischen Zinssatz des Bankdarle-
hens addiert. Dieses Vorgehen erscheint bei grundpfandrechtlich gesicherten
Darlehen akzeptabel, insbesondere vor dem Hintergrund, dass Kurse ver-
gleichbarer Anleihen kaum verfigbar sind. Voraussetzung fir die Anwendung
des Verfahrens ist allerdings, dass sich das Risiko des Darlehens zwischenzeit-
lich nicht wesentlich verandert.”"?

Bei wertorientierter Finanzierungspolitik andert sich bei Annahme von Ausfallri-
siken die in den Gleichungen 106 und 107 dargestellte Vorgehensweise nur in

einem Punkt. Die Diskontierung erfolgt weiterhin t-1-mal mit dem Eigenkapital-

kostensatz bei vollstandiger Eigenfinanzierung k™ sowie einmal mit der aktuel-

len Marktrendite fir Fremdkapital mit vergleichbarem Risiko nach Steuern

k" K (1-sx) anstelle des risikolosen Zinsatzes nach Steuern i (1-sa).

m
712

Vgl. Copeland/Koller/Murrin, Unternehmenswert, S. 272 f.
Vgl. Copland/Koller/Murrin, Unternehmenswert, S. 264.
7% ygl. Hachmeister, Discounted Cash Flow, S. 235.
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4.3.2.2 Kreditsubstitute

Kreditsubstitute werden im Rahmen des Bewertungsmodells explizit dem Fi-
nanzierungsbereich zugeordnet. Ihre Beriicksichtigung erfolgt auf Grundlage
der Annahme, dass sie bilanzwirksames zinspflichtiges Fremdkapital mit aqui-
valenter Laufzeit ersetzen. Aus diesem Grund wurden die von Kreditsubstituten
ausgeldsten zustandsunabhangigen Zahlungen bei der Berechnung des
Cashflows bei vollstandiger Eigenfinanzierung nicht beriicksichtigt.”"*

Die Bewertung der von Kreditsubstituten bewirkten steuerlichen Vorteile erfolgt
analog zur Bewertung der Steuervorteile bilanzwirksamer Finanzierungsinstru-
mente. Allerdings sind Unterschiede in der steuerlichen Wirkung zu beachten.
Im Gegensatz zu Zinsaufwendungen I6sen zinsaufwandsgleiche Mietaufwen-
dungen bei der Gewerbeertragsteuer keine Hinzurechnungen im Sinne des
§ 8 GewStG aus. Damit ergeben sich fiir V¥t S und V@t XS folgende Berech-
nungsformeln:

RSKS = z": 5. MiA(1-055,) 4 S Miax (1 ‘O'SSA)(H_kr)'" (110)
=l (1+kr)' [¥

YOSKS = i sc MiAF (1= 5, 1-055,)
o (l+k ’)

SaKS (1 i .
4 SeMiA% (1 .:‘qu 0,5“)(“’(,) (111)
k
mit MiA* = MiA* + LR (112)

Der Gesamtwert der durch Kreditsubstitute bewirkten Steuervorteile berechnet
sich wie folgt:
YUSKS = | KSLKS 4 1/ GStKS (113)

Die Diskontierung der Steuervorteile erfolgt bei autonomer und wertorientierter
Finanzierungspolitik in Analogie zur Vorgehensweise bei bilanzwirksamen In-
strumenten.”'® Bei Verwendung des risikoadaquaten Fremdkapitalkostensatzes

714 vgl. Abschnitte 4.2.4.2 und 4.3.1.1.
'8 vgl. Abschnitt 4.3.2.1.
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soliten aktuelle Marktrenditen risiko- und laufzeitaquivalenter bilanzwirksamer
Finanzierungsinstrumente herangezogen werden.”'®

4.3.3 Ermittlung des Unternehmenswertes

4.3.3.1 Marktwert des Gesamtunternehmens

Als erster Bestandteil des Unternehmensgesamtwertes wurde der Wert des rein
eigenfinanzierten Unternehmens durch Diskontierung der entziehbaren operati-
ven Cashflows ermittelt. Im Anschluss daran wurden die Werteinflisse der
Fremdfinanzierung bestimmt. Aus der Summe dieser beiden Komponenten er-
rechnet sich der Wert der operativen und finanziellen Tatigkeiten des Unter-
nehmens. Nicht operative Cashflows blieben bislang unbericksichtigt. Ihr
Marktwert ist im Sinne einer transparenten Darstellung der Unternehmensakti-
vitaten separat von den beiden anderen Bereichen zu ermitteln.”'” Da nicht be-
triebsnotwendige Vermdgensgegenstande nicht oder nur unwesentlich zum ei-
gentlichen Geschaftsbetrieb beitragen, sind sie mit ihrem Liquidationswert zu
beriicksichtigen.”'® Damit ergibt sich der Unternehmensgesamtwert unter Be-
ricksichtigung der Fremdfinanzierung nach dem in Abbildung 24 dargesteliten
Schema.”"®

Marktwert des Unternehmens bei Eigenfinanzierung VvEK

+ Marktwert des Korperschaftsteuereffekts des zinspflichtigen bilanzwirk-
samen Fremdkapitals VSER

+ Marktwert des Gewerbeertragsteuereffekts des zinspflichtigen bilanzwirk-
samen Fremdkapitals Vi

+ Marktwert des Korperschaftsteuereffekts der Kreditsubstitute VHSUKS

+ Marktwert des Gewerbeertragsteuereffekts der Kreditsubstitute yosues

+ _Liquidationswert der nicht betriebsnotwendigen Vermogensgegenstande VM@

Marktwert des Unternehmens unter Beriicksichtigung der Fremdfi-
nanzierung VFK

Abbildung 24:  Ermittlung des Marktwertes des Gesamtunternehmens im Uberblick™

716

" Vgl. Copeland/Koller/Murrin, Unternehmenswert, S. 276.

Vgl. Rappaport, Shareholder Value, S. 40; Richter, Konzeption, S. 143; zu immobilienspe-
zifischen Aspekten bei der Ermittlung des Marktwertes der nicht-operativen Tétigkeiten vgl.
Hens, Management, S. 162 ff.

Vgl. Bellinger/Vahl, Unternehmensbewertung, S. 24 f. und S. 259; Hens, Management, S.
162 1.

1% ygl. Abbildung 24.

Quelle: eigene Darstellung.
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4.3.3.2 Marktwert des Fremdkapitals

4.3.3.2.1 Bilanzwirksame Fremdfinanzierung

Um aus dem Unternehmensgesamtwert den Marktwert des Eigenkapitals ab-
leiten zu kdnnen, ist die Ermittlung des Fremdkapitalwertes erforderlich. Dazu
sind die Marktwerte der einzelnen Finanzierungsinstrumente zu bestimmen.
Grundsatzlich gilt, dass Borsen- bzw. Marktpreise (z. B. der Borsenpreis einer
Anleihe) zur Bewertung herangezogen werden sollten. Sind diese nicht verfig-
bar, ist der Wert des Finanzierungsinstruments durch Abzinsung der zu erwar-
tenden zukinftigen Zins- und Tilgungszahlungen mit der Marktrendite fir risiko-
und laufzeitaquivalente Fremdfinanzierungskontrakte zu berechnen.”'

™ =§ s+ T, (114)

"'(1+k'-"f(1—s,)]'

4.3.3.2.2 Kreditsubstitute

Zur Bericksichtigung von Kreditsubstituten wird ein Verfahren angewendet,
dass Drukarczyk zur Bewertung von Finanzierungs-Leasing-Vertragen vor-
schlagt. Er ermittelt einen belastungsgleichen Fremdkapitalbetrag, der die wirt-
schaftlichen Konsequenzen des Finanzierungssurrogats exakt nachbildet.

In die Berechnung des belastungsgleichen Fremdkapitalbetrags flieBen folgen-

de Komponenten ein:

o Ausgangspunkt der Berechnung ist die vertraglich vereinbarte Mietzahlung.
Zur Bericksichtigung der vollen Abzugsfahigkeit bei Gewerbeertrag- und
Koérperschaftsteuer ist die Mietzahlung MiAKS (1 - sgu) nach Steuern anzu-
setzen.”?

e Wird eine Immobilie gekauft und fremdfinanziert, ist die Anschaffungs-
auszahlung in der Bilanz zu aktivieren und kann periodisch abgeschrieben
werden. Die durch die Abschreibungen bewirkten Steuervorteile sgy Ab;

' vgl. Copeland/Koller/Murrin, Unternehmenswert, S. 263 f.; Richter, Konzeption, S. 150.

Zur Ermittlung der risiko- und laufzeitdquivalenten Marktrendite vgl. Abschnitt 4.3.2.1.
Sgu =8g + Sy —8Sg Su.



Seite 174 Instrument zur Beurteilung der Finanzierung von Unternehmensimmobilien

entfallen bei der Finanzierung Uber bilanzneutrale Kreditsubstitute und sind
deshalb als Opportunitatskosten zu beriicksichtigen.”®

¢ Die Diskontierung der Leasingraten erfolgt mit dem risiko- und laufzeitaqui-
valenten Fremdkapitalkostensatz k" € nach Steuern. Dabei sind die steuer-
lichen Auswirkungen der bilanzwirksamen Fremdfinanzierung zu berick-
sichtigen. Als Diskontierungssatz ergibt sich somit:
kX (1=0,5 56)(1 = 5 )™ (115)

e Eine weitere potentielle Einzahlung, die bei der Finanzierung Uber Kre-
ditsubstitute entfallt, ist der Restverkaufserlds am Ende des Planungshori-
zontes. Auch diese Position ist nach Steuern in die Rechnung einzubezie-
hen:

RVE, - sou (RVE,— RBW,)"®® (116)

* Die Diskontierung des Restverkaufserldses nach Steuern erfolgt mit einem
risikoaquivalenten Zinssatz k" "€, Die steuerlichen Wirkungen des Fremd-
kapitals sind hier gleichermaBen zu beriicksichtigen:

k"*E (1= 0,5 56)(1 - 5) 28 (117)

Damit ergibt sich folgende Formel zur Berechnung des belastungsgleichen
Fremdkapitalbetrags FK,<S:

s _ & SouAb+MiAF(1-scy) . RVE,= scu(RVE,— RBW,) (118)
FKO - 2 FK RVE
E L+ (10,5560 -s0)) [+ & EQ-0,556)1 - s0))

FKo"® stellt den bei der Ermittiung des Marktwertes des Fremdkapitals anzuset-
zenden Betrag dar.

4.3.3.2.3 Sonstige wertbeeinflussende Faktoren

Hybride Finanzierungsinstrumente weisen haufig zusatzliche Merkmale auf, die
den Wert des Finanzierungskontrakts beeinflussen. Beispiele hierfirr sind Opti-
onsanleihen oder Wandelschuldverschreibungen. Handelt es sich um bdrsen-
notierte Wertpapiere, sollte ihr Marktwert aus der aktuellen Kursnotiz abgeleitet

723

= Vgl. Brealey/Myers, Principles, S. 745; Drukarczyk, Theorie, S. 485.

Vgl. Drukarczyk, Theorie, S. 489; Drukarczyk, Unternehmensbewertung, S. 202 f.
2 vgl. Drukarczyk, Theorie, S. 499 f.
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werden.”? Bei nicht gehandelten Papieren soliten — falls vorhanden — Kurse
von Wertpapieren mit vergleichbarem Risiko und Ausstattung herangezogen
werden. Sind auch keine Vergleichspapiere verfligbar, ist die Bewertung auf
Basis geeigneter Optionspreismodelle durchzufiihren.”?

Im Rahmen des Risikomanagements haben Zinsderivate in der letzten Zeit
stark an Bedeutung gewonnen. Als Beispiele sind Forward Rate Agreements,
Zinsswaps, Caps, Floors und Swaptions zu nennen.”? Die durch diese Instru-
mente ausgeldsten Effekte sind bei der Bewertung des Fremdkapitals ebenfalls
einzubeziehen, da sie die Hohe der zukinftigen finanzierungsspezifischen
Zahlungen beeinflussen. Im Falle von Zinsswaps sind die aus den vertraglichen
Vereinbarungen resultierenden Zahlungen mit der aktuellen Marktrendite des
durch die Kombination aus Finanzierungsinstrument und Swap entstandenen
Wertpapiers zu diskontieren. Zinsoptionen wie z. B. Caps, Floors und Swapti-
ons sind mit Hilfe eines Optionspreismodells zu bewerten, sofern keine Markt-
preise verfgbar sind.”

4.3.3.3 Marktwert des Eigenkapitals

Der Marktwert des Eigenkapitals ergibt sich schlieBlich, indem man den Markt-
wert des Gesamtunternehmens um den Marktwert des Fremdkapitals reduziert.
Abbildung 25 fasst die einzeln Ermittiungsschritte nochmals zusammen.”’

4.4 Zusammenfassende Wiirdigung des Modells

Basierend auf der Methodik des APV-Ansatzes wurde ein Modell entwickelt,
das eine Bewertung von Finanzierungskonzepten fur Unternehmensimmobilien
erméglicht. Es handelt sich dabei um einen ganzheitlichen Ansatz, der die ab-
solute und relative Vorteilhaftigkeit von Finanzierungsmodellen in einem Ge-
samtunternehmenskontext analysiert. Diese Vorgehensweise ermdglicht die
Aufdeckung von unternehmensweiten Synergien, die im Rahmen der Finanzie-
rung von Unternehmensimmobilien potentiell erzielbar sind.

Vgl. Hens, Management, S. 146.

Vgl. Copeland/Koller/Murrin, Unternehmenswert, S. 266 f.

Vgl. hierzu Brealey/Myers, Principles, S. 581-660; Uszczapowski, Optionen, S. 89 ff.
Vgl. Deutsche Bank, Zinsmanagement, S. 3 ff.

Vgl. Copeland/Koller/Murrin, Unternehmenswert, S. 264 f.

Vgl. Abbildung 25.

a3y
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Marktwert des Unternehmens bei Eigenfinanzierung VEK
+ Marktwert des Korperschaftsteuereffekts des zinspflichtigen bilanzwirk-
samen Fremdkapitals V/SLEK
+ Marktwert des Gewerbeertragsteuereffekts des zinspflichtigen bilanzwirk-
samen Fremdkapitals V/GSLFK
+ Marktwert des Kérperschaftsteuereffekts der Kreditsubstitute VASLES
+ Marktwert des Gewerbeertragsteuereffekts der Kreditsubstitute VERks
+ _Liquidationswert der nicht betriebsnotwendigen Vermégensgegenstande V'@
= Marktwert des Unternehmens unter Beriicksichtigung der Fremdfi-
nanzierung VK
- Marktwert des bilanzwirksamen Fremdkapitals FK3W
- Marktwert der Kreditsubstitute FK*S
- Marktwert sonstiger wertbeeinflussender Faktoren der Fremdfinanzierung
(Zinssicherungsinstrumente, Optionen, sonstige Rechte) FKS®
= Marktwert des Eigenkapitals EK™

Abbildung 25:  Ermittlung des Marktwertes des Eigenkapitals im Uberblick’

Die APV-Methode wurde aufgrund ihrer Vorziige hinsichtlich des Untersu-
chungsgegenstands ausgewahit. Im Vergleich zu konkurrierenden Ansétzen
weist sie eine eindeutig hdhere Anwenderfreundlichkeit bei autonomer Finan-
zierungspolitik auf. Da bei der Beurteilung unterschiedlicher Finanzierungskon-
zepte im Aligemeinen von im Vorhinein planbaren Zins- und Tilgungsplénen
ausgegangen werden kann, konnen die zweifellos vorhandenen Praktikabili-
tatsvorzige der Entity-Methode bei wertorientierter Finanzierungspolitik die An-
wendungsvorteile des APV-Ansatzes bei im Zeitablauf variierender Kapital-
struktur nicht kompensieren. Daneben ermdglicht das komponentenweise Vor-
gehen dem Anwender, den Wertbeitrag der Finanzierung von den Ubrigen
Werttreibern zu separieren. Im Rahmen des Modells wird zudem zwischen dem
koérperschaftsteuerlich und dem gewerbesteuerlich bedingten Steuervorteil der
Fremdfinanzierung unterschieden. Dies erhéht die Transparenz in entscheiden-
dem MaBe.

In ihrer Grundform basieren die Discounted Cashflow-Modelle auf den restrikti-
ven Pramissen einer Modigliani-Miller-Welt. Zentrale Annahme ist die Existenz
eines vollkommenen und arbitragefreien Kapitalmarktes.”® Ein aussagekrafti-

72 Quelle: eigene Darstellung.
™ vgl. Ballwieser, Discounted Cash Flow, S. 91 f.; Hachmeister, Discounted Cash Flow,
S. 261; Langenka@mper, Unternehmensbewertung, S. 154.
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ger Vergleich von Finanzierungsmodellen ist jedoch nur dann méglich, wenn die
Unternehmenswertrechnung die wesentlichen immobilienfinanzierungsspezifi-
schen Werttreiber in das Kalkil einbezieht. In einer Modigliani-Miller-Welt blie-
ben diese groBtenteils auBer Acht. Aus diesem Grund wurden pragmatische
Modellerweiterungen vorgenommen: Die Unternehmenswertrechnung beriick-
sichtigt die wesentlichen Regelungen des zum 01.01.2001 in Kraft tretenden
Steuersenkungsgesetzes. Weiterhin werden Ausfallrisiken der Glaubiger nicht
ausgeblendet, was in zahlreichen Modellen der Unternehmensbewertung aus
Vereinfachungsgrinden géangige Praxis ist. Vielmehr wurden Moglichkeiten
vorgestellt, Glaubigerrisiken auf pragmatische Weise in die Unternehmens-
wertrechnung zu integrieren. Dieser Aspekt ist fur die Aussagefahigkeit und
Praxisrelevanz des Modells von entscheidender Bedeutung. In der Realitat ist
namlich davon auszugehen, dass ein nicht unerheblicher Teil der Fremd-
finanzierungskontrakte mit Ausfallrisiken behaftet ist.

Als Lésungsansatz zur Ermittlung der Renditeforderung der Eigentiimer bei rei-
ner Eigenfinanzierung k¥ wurde das CAPM vorgestellt. Auch diesem Ansatz
liegt der enge Pramissenkranz der Modigliani-Miller-Welt zugrunde, weshalb es
in der Literatur umfassend kritisiert wird.”>* Weiterhin handelt es sich um ein
einperiodiges Modell. Da empirische Untersuchungen stark auf eine zeitliche
Instabilitat von Marktrenditen und Betafaktoren hindeuten, ist eine Ubertragung
des einperiodigen CAPM auf den Mehrperiodenfall nur eingeschrankt begriind-
bar.”* Jedoch sind die bisher entwickelten mehrperiodigen Modelle, die sich im
Ubrigen ebenso auf zahlreiche vereinfachende Annahmen stitzen, in ihrer
praktischen Anwendung sehr aufwendig.’*® Die haufig als Alternative zum
CAPM angefiihrte APT erdffnet dem Anwender aufgrund der Unbestimmtheit

der zu verwendenden Einfussfaktoren erhebliche Auslegungs- und damit Mani-

4 Zur Kritik am CAPM vgl. z. B. Arthur Andersen/European Business School, Steuerung,
S. 20; Franke/Hax, Finanzwirtschaft, S. 348; Grob, Einflihrung, S. 391 f.; Hachmeister,
Discounted Cash Flow, S. 171 ff.; Hens, Management, S. 38 ff.; Richter, Konzeption, S. 60
ff., Schneider, Investition, S. 523 ff.

Vgl. Drukarczyk, Unternehmensbewertung, S. 246 sowie S. 253 ff.. SchmidtTerberger
merken in diesem Zusammenhang an, ,daB im Mehrperiodenfall das CAPM nur eine
pragmatische, nicht aber eine theoretisch wirklich korrekte L&sung fir Investitionsprobleme
darstelit.* Schmidt/Terberger, Grundzige, S. 370.

Vgl. z. B. Richter/Drukarczyk, Wachstum, S. 7-9 sowie S. 27 f.; Drukarczyk, Unterneh-
mensbewertung, S. 253 ff.
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pulationsspielrdume. Da ein theoretisch konsistentes, intersubjektives und ope-
rationales Alternativmodell derzeit also nicht zur Verfigung steht, greift der vor-
gestellte Ansatz auf das einperiodige CAPM zuriick.

Letztlich stellt ein Modell grundsatzlich nur ein unvolistandiges Abbild der Wirk-
lichkeit dar. Finanzierungstheoretische Modelle fokussieren dabei den Zah-
lungsaspekt der Handlungsalternativen. In der Realitat wirken dariiber hinaus
zahlreiche nicht quantifizierbare Faktoren auf das abschlieBende Urteil der Ent-
scheidungstrager. Beispiele solcher Imponderabilien fir den Bereich der Immo-
bilienfinanzierung sind die Kontrolle {iber die Immobilie, die Erlangung von Pre-
stige, der Erhalt wirtschaftlicher Unabhangigkeit sowie die Bewahrung von Fle-
xibilitat.”” Diese zum Teil hochst entscheidungsrelevanten Einflussfaktoren
kénnen im Rahmen eines quantitativen Modells i. d. R. nicht in adaquater Wei-
se beriicksichtigt werden.”®

Als Fazit bleibt festzuhalten, dass das entwickelte Modell trotz der geduBerten
Kritik den zu Beginn gestellten Anforderungen gerecht wird. Dies gilt insbeson-
dere fir die zentrale Aufgabe, dem Management ein wirkungsvolles Instrument
zur Entscheidungsfindung hinsichtlich der immobilienspezifischen Finanzierung
zur Verfiigung zu stellen. Es bericksichtigt die wesentlichen quantifizierbaren
Einflussfaktoren und liefert somit eine solide Basis fiir die zu treffende Auswahl-
entscheidung.

*7 Vgl z. B. Schulte, Wirtschaftlichkeitsrechnung, S. 177.

™ Eine vorstellbare Erweiterung des Modells wére die Integration von Realoptionen zur Ab-
bildung des Flexibilitdtsaspekts von Finanzierungsmodellen. Vgl. Damodaran, Real Opti-
ons, S. 29 ff.; Rams, Unternehmensbewertung, S. 349-364; Hommel/Mdiller, Investitions-
bewertung, S. 177-188.
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5 Shareholder Value-orientierte Analyse traditioneller Finanzierungsin-
strumente

In diesem Kapitel werden die wesentlichen traditionellen Finanzierungsalterna-
tiven vorgestellt und auf ihre Wirkung auf den Marktwert des Eigenkapitals hin
analysiert. Zunachst werden mit der Innen- und der AuBenfinanzierung sowie
der Eigen- und Fremdfinanzierung die grundsatzlichen Alternativen aufgezeigt
und erértert. Im Anschluss an eine kurze Darstellung der Voraussetzungen fir
die Finanzierbarkeit mit immobilienspezifischen Instrumenten erfolgt eine aus-
fahrliche Auseinandersetzung mit dem Hypothekarkredit und dem Immobilien-
leasing. In diesem Zusammenhang wird auf Méglichkeiten verwiesen, wie durch
maBgeschneiderten Einsatz der Instrumente Marktwertvorspringe zu erzielen
sind.

5.1 Grundsétzliche Alternativen im Rahmen der Finanzierung betriebli-
cher Immobilien

5.1.1 Die Bedeutung von Innen- und AuBenfinanzierung

Die Innenfinanzierung nimmt im Rahmen der Unternehmensfinanzierung eine
bedeutende Stellung ein. Statistiken zufolge finanzierten deutsche und US-
amerikanische Aktiengeselischaften in den letzten drei Jahrzehnten den GroB-
teil ihrer Bruttoinvestitionen durch Innenfinanzierungsmittel.”*® Es stellt sich nun
die Frage, weshalb Unternehmen die Innenfinanzierung gegeniiber der AuBen-
finanzierung favorisieren und wie diese Finanzierungsstrategie zu werten ist.

In der Literatur werden zahireiche Vorteile der Innenfinanzierung angefiihrt,

z. B4

+ Da keine externen Kapitalgeber im Rahmen der Innenfinanzierung involviert
sind, tragt die Innenfinanzierung zur Unabhangigkeit von Unternehmen bei.

72 vgl. Brealey/Myers, Principles, S. 384, Drukarczyk, Finanzierung, S. 344 f.; Drukarczyk,
Theorie, S. 402 f. Laut Bischgen betrugen die von deutschen Unternehmen zwischen
1991 und 1996 beanspruchten Finanzierungsmittel insgesamt rund DM 3 Billionen. Davon
erfolgten 61 % als Cashflow-Finanzierung, 34 % durch Kreditaufnahme und 5 % Uber die
Emission von Aktien. Vgl. Bischgen, Entwicklungen, S. 12.

™ vgl. stelivertretend Spremann, Wirtschaft, S. 329; Perridon/Steiner, Finanzwirtschaft,
S. 461; Wohe/Bilstein, Unternehmensfinanzierung, S. 306 ff.; Drukarczyk, Theorie,
S. 405 ff.; Stchting, Finanzmanagement, S. 257 ff.; Brealey/Myers, Principles, S. 364 ff.
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¢ Innenfinanzierung filhrt zu einer Starkung der Eigenkapitalbasis und somit
sowohl zu einer verminderten Krisenanfalligkeit als auch zu einer erhdhten
Kreditwirdigkeit.

« Bei der Innenfinanzierung fallen im Allgemeinen keine Kapitalbeschaffungs-
kosten an.

« Im Rahmen der Innenfinanzierung hat das Unternehmen keinerlei Informati-
onspflichten gegentiber externen Kapitalgebern zu erfillen.

o Externe KapitalbeschaffungsmaBnahmen, insbesondere die Emission neuer
Aktien, werden von den Investoren haufig als schlechtes Signal wahr-
genommen. Diverse Studien von Emissionen neuer Aktien ergaben, dass
Aktienpreise nach Bekanntgabe einer Neuemission nachgaben.”' Als Be-
grindung fir diesen Signaling-Effekt wird haufig folgender Sachverhalt ver-
mutet: Manager von Publikumsgesellschaften haben als Insider tblicherwei-
se gegenuber den Aktionaren einen Informationsvorsprung. Sie sind — ratio-
nales Handeln unterstellt — nur dann bestrebt, neues Kapital durch die
Emission von Aktien zu generieren, wenn der vorherrschende Aktienpreis
aus ihrer Sicht Giberbewertet ist. Investoren realisieren dies und sind deshalb
zur Zeichnung neuer Aktien nur dann bereit, wenn sich der Zeichnungspreis
unter dem vor Bekanntgabe der Emission notierten Kurs befindet.

e Eine Erhdhung des Innenfinanzierungsvolumens fihrt — im Gegensatz zur
Fremdfinanzierung — nicht zu Bindungen des Unternehmens hinsichtlich zu-
kinftiger Zins- und Tilgungszahlungen. Dariber hinaus sind keine Sicher-
heitsleistungen zu erbringen.

Allerdings kdnnen hohe Innenfinanzierungsquoten aus Sicht der Eigentimer u.
U. problematisch sein. Stille InnenfinanzierungsmaBnahmen wie die Ausnut-
zung von Bilanzierungs- oder Bewertungswahlrechten mindern den Informati-
onsgehalt des Jahresabschlusses erheblich, da sie die tatsachlichen Werte und
die Ertragskraft des Unternehmens verschleiern. Daraus resultiert eine subop-
timale Versorgung der aktuellen und potentiellen Kapitalgeber mit wichtigen In-
formationen.”*? Ein wesentlicher Kritikpunkt an InnenfinanzierungsmaBnahmen

741

Vgl. Brealey/Myers, Principles, S. 393 sowie die dort zitierten Literaturstellen.
™2 ygl. Drukarczyk, Theorie, S. 406; Piitz/Willgerodt, Beteiligungskapital, S. 85-116.
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setzt an der Prinzipal-Agenten-Beziehung an. Aus Sicht der Anteilseigner stel-
len InnenfinanzierungsmaBnahmen vom Management erzwungene Aktienemis-
sionen dar.”*® Dem Eigentimer werden Zugriffsrechte auf den Gewinn des Un-
ternehmens entzogen. Aufgrund der daraus resultierenden fehlenden Kontrolle
der Manager durch externe Kapitalmarkte wird vermutet, dass Innenfinanzie-
rungsmaBnahmen Fehlinvestitionen beglnstigen, da das Management dazu
verleitet wird, Investitionen ohne vorherige grindliche Rentabilitatsprifung zu
tatigen.”** Pitz/Willgerodt sehen eine ausreichende Kontrolle lediglich bei Voll-
ausschittung erzielter Uberschiisse gewahrleistet. In diesem Fall flieBen die
Gelder nur in das Unternehmen zuriick, wenn dies aus Sicht der Eigentimer die
beste Anlageméglichkeit darstelit.”*

Die Empirie bestéatigt die groBe Bedeutung der Innenfinanzierung auch fir den

Bereich der Unternehmensimmobilien. Redman/Tanner kamen im Rahmen ei-

ner Untersuchung zu dem Ergebnis, dass insbesondere gréere Unternehmen

ihre Immobilien iberwiegend aus dem operativen Cashflow finanzieren. Erst mit
gebiihrendem Abstand folgen immobilienspezifische Finanzierungsformen.’®

Trotz der offensichtlich groBen Beliebtheit der Innenfinanzierung sprechen aus

Shareholder Value-Sicht vor allem folgende Griinde gegen die Verwendung von

operativem Cashflow zur Finanzierung von Unternehmensimmobilien.

« Die Verwendung operativer Cashflows zur Finanzierung betrieblicher Immo-
bilien bedeutet den Einsatz von Eigenkapital in Nicht-Kerngeschaftsfelder.
Vor dem Hintergrund, dass Unternehmen im Kerngeschaft im Allgemeinen
bessere Rendite-Risiko-Relationen erzielen kénnen als mit Sekundéarinvesti-
tionen in betriebliche Immobilien, ware es marktwertoptimal, durch méglichst
hohe immobilienspezifische Verschuldungsquoten Eigenmittel fur die Kern-
geschaftsbereiche vorzubehalten.””

74 vgl. Brealey/Myers, Principles, S. 364.

744 vgl. Spremann, Wirtschaft, S. 330; Perridon/Steiner, Finanzwirtschaft, S. 461.

74 vgl. PitzWillgerodt, Beteiligungskapital, S. 93 ff.

& InnenfinanzierungsmaBnahmen hatten demnach einen Anteil von 63 %, immobilienspezifi-
sche Finanzierungen von lediglich 40 %. Die Summe der Prozentzahlen Gbersteigt 100 %
aufgrund der Mdglichkeit von Mehrfachnennungen. Vgl. Redman/Tanner, Financing, S.
217-240.
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o Der Einsatz der Immobilie als Kreditsicherheit reduziert Glaubigerrisiken und
Agency-Kosten. Folglich durfte ein verstarkter Einsatz immobilienspezifi-
scher Finanzierungsformen zu einer Marktwertsteigerung fiihren.”*®

5.1.2 Die Bedeutung von Eigen- und Fremdfinanzierung

Die Eigenfinanzierung, gemessen an den so genannten vertikalen Eigenkapi-
talquoten der Unternehmen, hat in Deutschland im Zeitablauf tendenziell abge-
nommen.”*® Auch im internationalen Vergleich weisen deutsche Unternehmen
relativ niedrige Eigenkapitalquoten auf.”® Die Finanzierung durch Fremdkapital
scheint also attraktiver zu sein als die Finanzierung durch Eigenkapital. Als Ur-
sachen werden in der Literatur verschiedene Aspekte angefiihrt:

¢ Jensen vermutet, dass ein hoher Fremdkapitalanteil zu einer Disziplinierung
der Manager fihrt. Hohe Eigenkapitalquoten implizieren ein niedriges Insol-
venzrisiko. Das Polster zum Auffangen von Fehlleistungen ist hoch, so dass
der Anreiz des Managements zum effizienten Wirtschaften relativ gering ist.
Hohe Fremdkapitalquoten dagegen verstarken den Leistungsdruck auf die
Unternehmensfilhrung, da die Festbetragsanspriiche der Kreditgeber be-
friedigt werden missen, um die Insolvenz zu vermeiden. Insofern sind nied-
rige Eigenkapitalquoten unter dem Gesichtspunkt des Leistungsanreizes
von Vorteil.”’

o Steuerlich kann ein hoher Fremdkapitalanteil aufgrund der Abzugsfahigkeit
der Fremdkapitalzinsen vorteilhaft sein. Hohe Eigenkapitalquoten kénnen im
Umkehrschluss zu einer Vernichtung von Marktwert fiihren.”*

e Als Hauptgrund fir die im internationalen Vergleich niedrige Eigenkapital-
quote werden die historisch gesehen relativ geringen Renditen deutscher
Unternehmen genannt.”**7>* Eine weitere Ursache wird in den vergleichs-

747

Vgl. Abschnitt 3.2.3.2.4;vgl. auch Brealey/Myers, Principles, S. 739; Weatherhead, Strat-
egy, S. 100 f.

78 ygl. Abschnitt 3.2.3.2.2.3.

™ Unter der vertikalen Eigenkapitalquote versteht man das Eigenkapital in Prozent der Bi-
lanzsumme, vgl. Drukarczyk, Finanzierung, S. 262.

Vgl. hierzu Deutsche Bundesbank, Ertragslage, S. 42 f.; Drukarczyk, Finanzierung, S. 262
ff.; Jacobi, Bedeutung, S. 72.

Vgl. Jensen, Agency Costs, S. 324; vgl. auch Damodaran, Finance, S. 227 f.

Vgl. Drukarczyk, Theorie, S. 151 ff.; Brealey/Myers, Finance, S. 474 ff. sowie Abschnitt
3.221.

Vgl. Drukarczyk, Finanzierung, S. 265 f.; Jacobi, Bedeutung, S. 62 f.; Krahnen, Eigenka-
pitalbasis, S. 47; Albach/Hunsdiek/Kokalj, Finanzierung, S. 16 ff. Einen Beleg fir die unter-
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weise hohen deutschen Steuersatzen vermutet. Da sich Investoren an den
Renditen nach Steuern orientieren, geht von hohen Steuersatzen eine inve-
stitionshemmende Wirkung aus.”®

Die langfristige Entwicklung der Eigenkapitalquoten deutet also auf einen relati-
ven Wettbewerbsvorteil bei Finanzierung durch Fremdkapital hin. Dass den-
noch ein gewisser Einsatz von Eigenkapital erfolgt, ist insbesondere mit der
Funktion des Eigenkapitals als Verlustpuffer zu begriinden. Ausfallrisiken und
Agency-Kosten werden durch Eigenfinanzierung begrenzt. Daneben dient die
Begrenzung des Verschuldungsgrads der Bewahrung finanzieller Flexibilitat, die
notwendig ist, um zukinftige Investitionsopportunitaten wahrnehmen zu kon-

nen.”®

Eigenkapital sollte - wie bereits angesprochen - vorzugsweise in Kernge-
schaftsbereiche investiert werden. Die fiir den Bereich der Innenfinanzierung
festgestelite Vorteilhaftigkeit immobilienspezifischer Fremdkapitalinstrumente
zur Finanzierung von Unternehmensimmobilien gilt auch fiir den Bereich der
Eigenfinanzierung. Insofern fokussieren die folgenden Ausfihrungen langfristi-
ge immobilienspezifische Fremdfinanzierungsformen. Nach der Darstellung der
notwendigen Voraussetzungen fir die Finanzierung mit immobilienspezifischen
Instrumenten werden mit dem Hypothekarkredit und dem Immobilienleasing zu-
nachst die klassischen immobilienspezifischen Fremdfinanzierungsinstrumente
dargestellt und analysiert. Beide Instrumente sind Finanzierungsformen, bei de-

stellte Korrelation zwischen Eigenkapitalquoten und Renditen liefert die jingste Entwick-
lung. Mit der positiven Ertragsentwicklung deutscher Unternehmen in den Jahren 1996 bis
1998 haben sich auch die Finanzierungsverhéitnisse gefestigt. 1998 erhdhten die Unter-
nehmen ihre Eigenmittel mit 7,5 % (berproportional stark. Die Bruttoumsatzrendite stei-
gerte sich im gleichen Zeitraum um einen halben Prozentpunkt auf 3,5 %; die Nettoum-
satzrendite stieg um einen viertel Prozentpunkt auf 2 %. Vgl. Deutsche Bundesbank, Er-
tragslage, S. 31 ff.

Die Deutsche Bundesbank relativiert die Aussageféhigkeit eines internationalen Vergleichs
der Eigenkapitalquoten. Bei Personengeselischaften sei es aus haftungsrechtlichen und
steuerlichen Grinden vorteilhaft, Vermdgensgegenstande dem Privatbereich zuzuordnen.
Folglich wird das betriebliche Kapital tendenziell niedrig gehalten. Demgegeniber sei die
Finanzierungsstruktur von Kapitalgesellschaften solide. Zu beachten sind auch bilanztech-
nische Unterschiede, z. B. bei der Behandlung von Rickstellungen. Vgl. Deutsche Bun-
desbank, Ertragslage, S. 43 sowie Brealey/Myers, Finance, S. 368 f.

Diese These ist allerdings umstritten, da nicht nur die Hohe der Steuersétze, sondern auch
die Ermittlung der Steuerbemessungsgrundlage das Anlageverhalten der Investoren be-
einflusst, vgl. hierzu Drukarczyk, Finanzierung, S. 266.
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nen Finanzintermediare involviert sind. Hypothekarkredite werden liblicherweise
auf der Passivseite der Unternehmensbilanz ausgewiesen. Demgegeniiber
stellt Immobilienleasing im Allgemeinen eine bilanzneutrale Finanzierungsform
dar. Die sich hieraus ergebenden Auswirkungen auf den Marktwert des Unter-
nehmens werden eingehend analysiert. Im sechsten Kapitel wird mit der Asset
Securitisation schlieBlich ein kapitalmarktorientiertes Finanzierungskonzept
vorgestellt und auf seine marktwertrelevanten Eigenschaften hin untersucht.
Dabei steht die Frage der Anwendbarkeit dieser Finanzierungstechnik fir die
Finanzierung von Unternehmensimmobilien im Vordergrund.

5.2 Analyse traditioneller immobilienspezifischer Finanzierungsinstru-
mente

5.2.1 Voraussetzungen fiir die Finanzierbarkeit mit immobilienspezifi-
schen Instrumenten

In Abschnitt 3.2.3.1.1 wurden die finanzierungsrelevanten Eigenschaften von
Unternehmensimmobilien diskutiert. Als wesentlicher Einflussfaktor wurde die
nachhaltige Ertragskraft der Immobilien angefiihrt: Der Kapitaldienst muss Gber
die gesamte Darlehenslaufzeit aus dem erwirtschafteten Cashflow bedient wer-
den kénnen. In der Regel verlangen die Banken aufgrund der Prognose-
unsicherheit komfortable Uberdeckungen.”®” Wesentlichen Einfluss auf die
nachhaltige Ertragskraft hat die Nutzungsflexibilitdt bzw. Drittverwendungs-
fahigkeit. Ist die Immobilie ausschlieBlich auf die Bedirfnisse des Unter-
nehmens zugeschnitten und eine Nutzung durch Dritte ausgeschlossen, so ist
kein eigenstandiger Zweitmarkt fir diese Immobilie vorhanden. Sie ist isoliert
nicht verkaufsfahig. Dementsprechend weist die Immobilie kein eigenstandiges
immobilienspezifisches Risiko auf. Ihr Schicksal ist vollstandig von der Nutzung
durch das Unternehmen abhangig. Die Finanzierung solcher nicht drittver-
wendungsfahiger Spezialimmobilien ist ausschlieBlich tber Instrumente der all-
gemeinen Unternehmensfinanzierung darstellbar. Immobilienspezifische In-
strumente kommen in diesem Bereich nicht in Betracht.

7% vgl. Damodaran, Finance, S. 236 .
7 vgl. Riichardt, Bewertung, S. 167 und S. 242 f.
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Es ist davon auszugehen, dass ein GroBteil der Unternehmensimmobilien im-
mobilienspezifische Risiken aufweist und folglich immobilienspezifisch finanziert
werden kann. Als Beispiele sind Verwaltungsgebaude, Parkhauser, Geschafts-
hauser, Warenhauser, Lagerhallen, Fabrikationshallen, Verbrauchermarkte,
Einkaufszentren und ahnliche Gebaude zu nennen. Beschrankt drittverwen-
dungsfahig sind z. B. Heizwerke, Kraftwerke und Raffinerien. Auch fir diese
Falle sind immobilienspezifische Finanzierungsmodelle denkbar. Die einge-
schrankte Drittverwendungsfahigkeit wird sich jedoch im Regelfall in unginsti-
geren Konditionen &uBern.”®®

Im Rahmen der Untersuchung wird unterstellt, dass die zu finanzierenden Im-
mobilien eine hinreichende Drittverwendungsfahigkeit aufweisen und somit im-
mobilienspezifische Finanzierungsformen anwendbar sind.

5.2.2 Hypothekarkredit als Ausgangspunkt
Hypothekarkredite werden allgemein als die klassische Form der Immobilien-

finanzierung angesehen und bilden deshalb den Ausgangspunkt der Untersu-
chung.”™®

5.2.2.1 Das Pfandbriefsystem als Grundlage des Hypothekarkredits

Hypothekarkredite sind langfristige Bankdarlehen, die durch Grundpfandrechte
gesichert sind.”® Die heutige Auspragung des Realkredits hat ihren Ursprung in
der zweiten Halfte des 18. Jahrhunderts. Seitdem hat eine rasante Entwicklung
stattgefunden.”® Der Markt fiir grundpfandrechtlich gesicherte Darlehen ist
heute der bedeutenste Kreditmarkt in Deutschland. Bei ca. 42 % (EUR 837
Mrd.) der ausstehenden Kredite (rund EUR 2 Billionen) handelt es sich um
grundpfandrechtlich besicherte Darlehen. Die grundpfandrechtlichen Darlehen

Vgl. Gondert/Biagosch, Immobilienleasing, S. 866; Brueggeman/Fisher/Porter, Rethinking,

S. 49; Hens, Management, S. 218 {.; VaaBen, Immobilienleasing, S. 53.

75 vgl. Staender/Kétter, Gewerbeimmobilien, S. 606. Neben dem Begriff Hypothekarkredit
findet man in Literatur und Praxis weitere Bezeichnungen, z. B. Realkredit, Immobiliarkre-
dit, Bodenkredit, Hypothekendarlehen, die synonym verwendet werden. Vgl. Schénmann,
Geschichte, S. 823; Schulte et al., Immobilienfinanzierung, S. 457.

7 ygl. Swoboda, Finanzierung, S. 20.

' Eine ausfihrliche Darstellung der Historie des Hypothekarkredits bis zur heutigen Zeit fin-

det sich bei Goedecke/Kerl, Hypothekenbanken, S. 18 ff.; Schénmann, Geschichte,

S. 823 ff.
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unterteilen sich wiederum zu 75 % (EUR 629 Mrd.) in wohnungswirtschaftliche
und zu 25 % (EUR 208 Mrd.) in gewerbliche Ausleihungen.”®

Der Kreis der Anbieter von Hypothekarkrediten in Deutschland ist gro3. Neben
den Universalbanken (Kreditbanken, Sparkassen, Landesbanken, Kreditgenos-
senschaften) gehdren Realkreditinstitute (Hypothekenbanken, Bausparkassen,
offentlich-rechtliche Bodenkreditinstitute) sowie Lebensversicherungsgesell-
schaften zu den wichtigsten Marktteilnehmern.”®* Gemessen an ihrem Markt-
anteil stellen Sparkassen und Realkreditinstitute die groBten Hypothekarkredit-
geber dar.”® Unterschiede in den angebotenen Finanzierungskonditionen sind
zu einem groBen Teil auf die spezifischen Refinanzierungsmaglichkeiten der
verschiedenen Institute zurickzufihren. Wahrend Kreditbanken sich der bli-
chen Refinanzierungsquellen des Kreditgeschaftes bedienen, haben Hypothe-
kenbanken, offentlich-rechtliche Kreditinstitute sowie Landesbanken und Giro-
zentralen das Recht zur Emission von Pfandbriefen (Pfandbriefprivileg).”®®
Pfandbriefe sind so genannte gedeckte Schuldverschreibungen. Sie zeichnen
sich im Vergleich zu ungedeckten Titeln durch ein héheres MaB an Sicherheit
aus. Dementsprechend haben Realkreditinstitute durch das Pfandbriefprivileg
Zugang zu vergleichsweise giinstigen Refinanzierungsquellen.”®® Der hohe
Anlegerschutz des Pfandbriefs wird durch die Bestimmungen des Hypotheken-
bankgesetzes vom 13. Juli 1899 sowie im Falle &ffentlich-rechtlicher Pfand-
briefanstalten durch die des ,Gesetzes Uber die Pfandbriefe und verwandten
Schuldverschreibungen offentlich-rechtlicher Kreditanstalten“ vom 21. Dezem-
ber 1927 (Pfandbriefgesetz) gewahrleistet. Das Hypothekenbankgesetz regelt
den gesamten Geschaftsbetrieb der Hypothekenbanken und ist somit wesent-
lich umfangreicher als das Pfandbriefgesetz, das sich ausschlieBlich mit der
Ausgabe gedeckter Schuldverschreibungen befasst. Infolge erganzender Sat-

% ygl. Deutsche Bank, ABS, S. 6. Vgl. auch Steffan, Hypothekarkredit, S. 5.

3 ygl. Bellinger/Reif, Anbietergruppen, S. 427 ff.; Brauer, Immobilienfinanzierung, S. 354;
Schulte et al., Immobilienfinanzierung, S. 458 f.; Steffan, Hypothekarkredit, S. 4 f.

Vgl. Bellinger/Reif, Anbietergruppen, S. 428; Jenkis, Wohnungsbaufinanzierung, S. 18;
Deutsche Bank, ABS, S. 6.

Im Falle des Hypothekarkredits handelt es sich um Hypothekenpfandbriefe. Daneben ver-
geben Realkreditinstitute Kommunaldarlehen, die durch Kommunalobligationen bzw. &6f-
fentliche Pfandbriefe refinanziert werden. Vgl. Bonfig, Passivgeschaft, S. 518; Brauer, Im-
mobilienfinanzierung, S. 352.

% vVgl. Bonfig, Passivgeschaft, S. 518 ff.
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zungsbestimmungen sowie der Novellierung des Kreditwesengesetzes (KWG)
1984, das den Geltungsbereich der §§ 11 und 12 Hypothekenbankgesetz auch
auf offentlich-rechtliche Realkreditinstitute erweitert, sind die Regelungen im
privaten und &ffentlich-rechtlichen Bereich jedoch weitgehend vergleichbar.”’
Aus diesem Grund beschrankt sich die Untersuchung auf die Bestimmungen
des Hypothekenbankgesetzes.

In den letzten Jahren wurden vermehrt Anstrengungen unternommen, den
Pfandbrief als wichtigstes Refinanzierungsinstrument der Realkreditinstitute zu-
kunftsfahig zu machen. In diesem Rahmen ist insbesondere die Einfilhrung des
Jumbo-Pfandbriefs zu nennen, der sich binnen kiirzester Zeit etablieren konn-
te.”®® Er hat maBgeblich dazu beigetragen, dass sich aus dem urspriinglich rein
nationalen Produkt ,Pfandbrief* eine Anlageform entwickelt hat, die im wach-
senden MaBe auch von auslandischen Investoren nachgefragt wird.”®®

Zur Gewabhrleistung des hohen Qualitatsstandards der Pfandbriefe unterliegen
Hypothekenbanken strengen Vorschriften, die direkte Konsequenzen auf die
Vergabe von Hypothekarkrediten haben. Das Hypothekenbankgesetz stellt in
diesem Rahmen explizite Forderungen an die Art der Begebung von Pfand-
briefen und den Deckungsstock. Geleitet vom Prinzip des Anlegerschutzes au-
Bern sich die Anforderungen in drei normativen Grundprinzipien, dem Spezi-
alprinzip, dem Deckungsprinzip und dem Kongruenzprinzip.””®

e Spezialprinzip

Das in § 1 Hypothekenbankgesetz geregelte Spezialprinzip beschrankt das Ak-
tivgeschaft der Hypothekenbanken auf das risikoarme Hypotheken- und Kom-
munaldarlehensgeschéaft. Daneben sind in begrenztem Umfang Nebenge-
schafte sowie Hilfsgeschafte, die sich im Zusammenhang mit den Haupt- und

Uy Vgl. auch Bellinger/Reif, Anbietergruppen, S. 431.

8 Jumbo-Pfandbriefe miissen gewissen Mindeststandards geniigen. Zu den wesentlichen
gehdren: a) Eine Jumbo-Pfandbrief-Emission muss Gber mindestens DM 1 Mrd. lauten. b)
Es mussen sich drei Banken als Market-Maker verpflichten. ¢) Es missen Zwei-Wege-
Kurse mit fester Geld-Briefspanne wahrend der Gblichen Handelszeiten gestellt werden.
Vgl. Munsberg, Jumbo-Pfandbriefe, S. 26 ff.

7% vgl. Morgan Stanley & Co. Inc., Pfandbrief, S. 1.

7 vgl. Goedecke/Kerl, Hypothekenbanken, S. 57 ff.
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Nebengeschaften ergeben (z. B. Hedging von Zinspositionen), zuléssig. Be-
sondere Beachtung gebiihrt den in § 5 Hypothekenbankgesetz verankerten Ge-
schaftsgrenzen.””’ So begrenzt z. B. § 5 Abs. 1 Ziffer 2 Hypothekenbankgesetz
die Vergabe von AuBerdeckungsdarlehen’’? auf 20 % des Gesamtbetrags der
hypothekarischen Beleihungen. Diese Obergrenze stellt eine massive Be-
schrankung des Geschaftspotentials von Hypothekenbanken dar.””®

e Deckungsprinzip
Eine Hypothekenbank hat diverse quantitative und qualitative Richtlinien hin-
sichtlich der Zusammensetzung der Deckungsmasse fir die emittierten Pfand-
briefe zu erfillen. Im Zentrum steht dabei die Regelung des § 6 Abs. 1 Hypo-
thekenbankgesetz, wonach der Nennwert der sich im Umlauf befindlichen Hy-
pothekenpfandbriefe jederzeit durch eine Hypothekendeckungsmasse von min-
destens gleicher Hohe gedeckt sein muss. Die Deckung kann in zwei Formen
erfolgen:

a) Die ordentliche Deckung wird durch die im so genannten Deckungsregister
eingetragenen Hypothekendarlehen gebildet. Die eingetragenen Hypothe-
karkredite missen gemaB § 11 Hypothekenbankgesetz erststellig sein, d.
h., ihr Betrag darf drei Funftel (60 %) des Beleihungswertes des Grund-
stiicks nicht berschreiten.”*

b) Als Ersatzdeckung kénnen Bargeld, Bundesbankguthaben, Einlagen bei
Banken und Bundeswertpapiere herangezogen werden. Allerdings ist der
Umfang der Ersatzdeckung auf 10 % des gesamten Pfandbriefumlaufs be-
grenzt.”’®

m
72

Vgl. Bellinger/Reif, Anbietergruppen, S. 429.

Darunter versteht man Beleihungen ber 60 % des Beleihungswertes. Sie werden auch als
nicht deckungsfahige Beleihungen bezeichnet. Vgl. Goedecke/Kerl, Hypothekenbanken,
S. 60.

Vgl. Frih, Asset, S. 108. Die Ausschdpfung der AuBerdeckungsgrenze war der Haupt-
grund fir eine 1995 durchgefiihrte Mortgage-backed Securities-Transaktion. Durch die
Verbriefung von rund DM 500 Mio. nicht deckungsfahiger Hypothekendarlehen wurde
neuer Raum flir AuBerdeckungsgeschéfte geschaffen. Vgl. o. V. (Spielraum): Mit verbrief-
ten Forderungen den Spielraum erweitern, in: Handelsblatt vom 11.04.1995, S. 38.

Der Beleihungswert darf dabei den nach § 12 Hypothekenbankgesetz festgesteliten Ver-
kaufswert nicht Ubersteigen.

Vgl. § 6 Abs. 4 und 5 Hypothekenbankgesetz.

7”3
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Im Deckungsprinzip liegt ein weiterer entscheidender Engpassfaktor fir das Ak-
tivgeschaft der Hypothekenbanken. Die Begrenzung der Deckungsmasse auf
drei Funftel des Beleihungswertes beschrankt die Darlehensvergabekapazitat
erheblich. Die Vorschriften zur Ermittlung des Beleihungswertes sind sehr strikt.
Aufgrund des Charakters eines nachhaltig erzielbaren Sicherungswertes sind
umfangreiche Sicherheitsabschlage vorzunehmen. Man findet in der Literatur
Schatzungen, nach denen der Beleihungswert durchschnittlich rund 15 % unter
dem Marktwert der Immobilie liegt. Damit betrige die auf den Marktwert bezo-
gene Beleihungsgrenze fiir erststellige Hypothekarkredite lediglich 50 %.””® An-
dere Autoren gehen bei gewerblich genutzten Grundstiicken sogar von bis zu
40 %igen Sicherheitsabschlagen vom Verkehrswert aus.””

e Kongruenzprinzip

Ziel des Kongruenzprinzips ist die Erhaltung der Zahlungsfahigkeit der Hypo-

thekenbank durch die Minimierung von Refinanzierungs-, Wiederanlage- und

Liquiditatsrisiken. Zur Verwirklichung dieses Ziels sieht das Hypothekenbank-

gesetz z. B. folgende Bestimmungen vor:

a) Die Zinsertrage aus vergebenen Krediten miissen jederzeit mindestens die
Zinsverpflichtungen aus dem Pfandbriefumlauf decken (Zinskongruenz
nach § 6 Abs. 1 Hypothekenbankgesetz).

b) Daneben soll die jederzeitige Liquiditat durch die Laufzeitkongruenz ge-
wahrleistet werden, die vorsieht, dass den Laufzeiten des Aktivgeschéfts
insgesamt gleiche Laufzeiten der Refinanzierungsmittel gegeniiberstehen.
Somit scheidet eine Fristentransformation, wie sie z. B. bei Sparkassen b-
lich ist, fir Hypothekenbanken aus. Das Laufzeitkongruenzprinzip wird
durch verschiedene Regelungen des Hypothekenbankgesetzes flankiert.
Wesentlich ist die Sollvorschrift des § 9 Hypothekenbankgesetz, der die
Ausgabe von Schuldverschreibungen untersagt, deren Laufzeit wesentlich
langer ist als zur Refinanzierung der korrespondierenden Darlehen erfor-
derlich.””® In diesem Zusammenhang ist auch die Regelung des § 8 Abs. 2
Hypothekenbankgesetz zu sehen, der ein ordentliches Kiindigungsrecht fiir

% vgl. Amdt, Pfandbriefmarkt, S. 19.
7 vgl. Bellinger/Reif, Realkredit, S. 419.
™ vgl. Goedecke/Kerl, Hypothekenbanken, S. 70 1.
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Pfandbriefglaubiger ausschlieBt und somit in Verbindung mit § 609a BGB""®
zur Sicherung der Fristenkongruenz beitragt.

Eine letzte erwahnenswerte Restriktion im Rahmen der Darlehensvergabe bil-
den die Eigenkapitalvorschriften fir das Kreditwesen. Nach § 10 Abs. 1 Satz 1
KWG missen Kreditinstitute zum Zwecke des Glaubigerschutzes Uber ange-
messene Eigenmittel verfigen. Das Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen
hat die Eigenkapitalvorschriften des KWG durch die Aufstellung von Grundsat-
zen konkretisiert, nach denen im Regelfall die Angemessenheit der Eigenmitte-
lausstattung festgestellt wird. In diesem Zusammenhang sind insbesondere die
Bestimmungen des Grundsatzes | zu beachten. Danach muss das haftende Ei-
genkapital mindestens 8 % der gewichteten Risikoaktiva betragen. Zur Bestim-
mung der Hohe der Risikoaktiva werden allen Vermdgensgegenstanden eines
Kreditinstitutes so genannte Solvabilitatskoeffizienten zugeordnet. Erststellige
Hypothekarkredite werden den Risikoaktiva nur zu 50 % ihres Gesamtbetrages
zugerechnet. Das bedeutet, dass sie nur mit 4 % haftendem Eigenkapital zu
unterlegen sind. Demgegeniiber weisen AuBerdeckungsdarlehen einen Solva-
bilitatskoeffizienten von 100 % auf.”® Im Hypothekenbankgesetz findet sich er-
ganzend zu dieser Vorschrift die Regelung des § 7, der besagt, dass der Ge-
samtbetrag des Fremdkapitals einer Hypothekenbank das 60fache des haften-
den Eigenkapitals nicht tibersteigen darf.”®’

Als Zwischenergebnis kann festgehalten werden, dass den Realkreditinstituten
mit dem Pfandbrief ein liquides und hohen Qualitatsstandards entsprechendes
Refinanzierungsinstrument zur Verfiigung steht. Zur Erzielung dieses Qualitats-
standards sind allerdings Vorschriften einzuhalten, die sich restriktiv auf die
Darlehensvergabe auswirken. Neben dem Deckungsprinzip, den Kongruenz-

§ 609a BGB sieht ein Kindigungsrecht fur Darlehensschuldner nach Ablauf von zehn Jah-
ren vor, selbst wenn eine langere Zinsbindungsdauer vereinbart wurde. Innerhalb der er-
sten zehn Jahre der Zinsbindungsdauer ist eine ordentliche Kiindigung durch den Darle-
hensschuldner jedoch nicht méglich. Vgl. auch Brandmdiller, Grundschulddariehen,
S. 229 ff.

Eine umfassende Darstellung der flr den Hypothekarkredit relevanten Vorschriften des
KWG sowie der erganzenden Vorschriften des Bundesaufsichtsamts flr das Kreditwesen
findet sich bei Rauch/Zimmermann, Grundschuld, S. 1- 218; zu dem beschriebenen Sach-
verhalt vgl. Rauch/Zimmermann, Grundschuld, S. 187 ff.

' vgl. Goedecke/Kerl, Hypothekenbanken, S. 93.
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grundsétzen und den Eigenkapitalvorschriften ist in diesem Zusammenhang
insbesondere die Begrenzung des AuBerdeckungsgeschéftes zu nennen.

5.2.2.2 Finanzierungsstruktur

Im weiteren Sinne wird der Begriff Realkredit haufig zur allgemeinen Bezeich-
nung grundpfandrechtlicher Darlehen verwendet. Im engeren Sinne versteht
man unter einem Realkredit einen Kredit, fir den der Wert des belasteten
Grundsticks, nicht aber derjenige des sonstigen Schuldnervermégens oder die
personliche Kreditwiirdigkeit des Schuldners entscheidend ist.”®? Das Hypo-
thekenbankgesetz konkretisiert diese eher weitlaufige Formulierung durch die
Definition einer Beleihungsgrenze, die 60 % des Beleihungswerts des Grund-
stiicks betragt. Darlehensbetrage innerhalb dieser Beleihungsgrenze werden
als la-Hypothek bezeichnet. Nachrangige Hypothekarkredite, die zusatzlich
durch eine Birgschaft der &ffentlichen Hand gedeckt sind, werden ebenfalls
den Realkrediten im engeren Sinne zugerechnet (so genannte Ib-Hypothek).
Nachrangige Hypothekarkredite, die ohne o&ffentlich-rechtliche Birgschaft ge-
wahrt werden, bezeichnet man als gedeckte Personalkredite, da die Bonitat des
Kreditnehmers maBgeblichen Einfluss auf die Kreditentscheidung hat.”®

Als Folge der in Abschnitt 5.2.2.1 dargelegten Restriktionen im Nachrangbe-
reich hat sich fiir den Hypothekarkredit die in Abbildung 26 dargestellte typische
Finanzierungsstruktur herausgebildet:”®* Beleihungen, die tiber 80 % des Belei-
hungswertes hinausgehen, sind bei Hypothekarkrediten eher uniblich.”® Als
Hauptgrinde dafur sind die zunehmenden Glaubigerrisiken, der begrenzte
Spielraum im AuBerdeckungsgeschéft sowie nicht zuletzt die hohen Eigenka-
pitalunterlegungspflichten im Nachrangbereich zu nennen.”®® Banken stellen vor
dem Hintergrund der zunehmenden Bedeutung des Shareholder Values immer
hoéhere Anforderungen an die Eigenkapitalrentabilitat. Dies fuhrt aufgrund des

Rode, Grundzige, S. 27.

Vgl. Jenkis, Wohnungsbaufinanzierung, S. 17.
Vgl. Abbildung 26.

Vgl. Richardt, Bewertung, S. 242 f.

Vgl. auch Scheidl, Solvenznormen, S. 779-804.

gagan
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zunehmenden Ausfallrisikos sowie der 100 %-Gewichtung nach Grundsatz | zu
stark steigenden Zinsforderungen im risikobehafteten Nachrangbereich.”®

Sicherheits- Eigenkapital
abschlag (15%) (23%)

Nachrangiger
Hypothekar-
Projekt- kredit (26%)
kosten (100%) Beleihungs-
wert (85%) Erstrangiger
Hypothekarkredit
(51% = 60% des
Beleihungswerts)

Abbildung 26: Typische Finanzierungsstruktur eines Hypothekarkredits”®

5.2.2.3 Wesentliche Konstruktionsmerkmale

Die Begriindung des Darlehensverhaltnisses erfolgt in Form eines Darlehens-
vertrages. Neben Verzinsung, Auszahlungskurs und Tilgungsstruktur enthalten
Vereinbarungen fir Hypothekarkredite Angaben zu den Bearbeitungskosten,
der Darlehenslaufzeit, den Zahlungsterminen, Kindigungsrechten, Sicherheiten
und sonstigen Rechten und Pflichten der Vertragsparteien.”®® Die wesentlichen
und wertbeeinflussenden Vertragsbestandteile im Realkreditbereich werden
nachfolgend kurz vorgestellt und erértert.

Die Auszahlung von Hypothekarkrediten erfolgt vielfach nicht zum Darlehens-
nennbetrag, sondern mit einem Disagio bzw. Damnum. Dieser Abschlag dient
zum einen der Abgeltung von Bearbeitungsgebihren, Wertermittlungskosten
und sonstigen einmaligen Gebihren. Vielfach fungiert das Disagio aber auch
als Zinsvorauszahlung. Eine durch das Disagio eventuell entstehende Finan-

7 Vgl. Bar, Strukturbereinigung, S. 23; Deutsche Bank, ABS, S. 6; Gloystein, Anforderungen,
S.150f.

Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an Schulte et al., Immobilienfinanzierung, S. 460
Vgl. z. B. Bellinger/Reif, Realkredit, S. 423 ff.; Nagele/MaaB/Flehinghaus, Finanzierung,
S. 1037 ff.

g8
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zierungslicke wird entweder durch Eigenkapital oder durch eine Ausweitung
des Darlehensbetrags geschlossen. Erfolgt die Auszahlung nicht sofort nach
Abschluss des Kreditvertrags, so verlangen die Kreditinstitute regelméaBig eine
Bereitstellungsprovision bzw. Bereitstellungszinsen auf die nicht ausgezahlten
Betrage.”™

Die Riickzahlung des Darlehens erfolgt i. d. R. in Hohe des Nominalbetrags.”"
Die Darlehenslaufzeit ist objektspezifisch. Die Kreditrickfihrung sollte bei Hy-
pothekarkrediten wahrend der voraussichtlichen wirtschaftlichen Nutzungsdauer
der Immobilie erfolgen. Diese gibt folglich die Obergrenze der Kreditlaufzeit an.
Man unterscheidet grundsatzlich drei typische vertragliche Tilgungsvereinba-
rungen: die Annuitatentilgung, die Ratentilgung und die endféllige Tilgung.

Bei der Annuitatentilgung werden Zinsen und Tilgung in der Weise angesetzt,
dass der Kreditnehmer wahrend der gesamten Laufzeit des Darlehens einen
periodisch gleich bleibenden Kapitaldienst leistet. Die sich aus Zins- und Til-
gungsrate zusammensetzende Annuitat errechnet sich nach der folgenden
Formel:"*?

K (14+57)" (126)

Annuitit = FgN™ -
1+ FX) — 1
Die Zinszahlungen nehmen aufgrund der fortlaufenden Tilgungszahlungen im
Zeitablauf ab. Demgegenuber steigt der Tilgungsanteil der jahrlich konstanten
Zahlungen um den jeweils ersparten Zinsanteil.”*® Die Darlehenslaufzeit ist bei
annuitatischer Tilgung abhangig von der Hohe des anfanglichen Tilgungssatzes
und des Zinssatzes. Es ergibt sich folgender Effekt: Die Darlehenslaufzeit ist bei
gleichem anfanglichen Tilgungsatz umso geringer, je hoher der Zinssatz ist. Ur-
sache hierfir ist die Tatsache, dass der ersparte Zinsanteil der Annuitat bei hé-

herem Zinssatz zunimmt.”®

Vgl. Nagele/MaaB/Flehinghaus, Finanzierung, S. 1039.

Einen Sonderfall stellen so genannte Indexdarlehen dar, bei denen der Rickzahlungsbe-
trag an einen bestimmten Index gebunden ist. Vgl. Drukarczyk, Finanzierung, S. 384.

Vgl. Schulte, Immobilienfinanzierung, S. 453.

Vgl. Abbildung 27.

Vgl. Brauer, Immobilienfinanzierung, S. 360.
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Kapital-
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@Tilgungsanteil
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Abbildung 27: Kapitaldienst bei Annuitétentilgung”™®®

Ratendarlehen werden in periodisch gleichmaBigen Betragen getilgt. Aufgrund
der im Zeitablauf abnehmenden Zinszahlungen sinkt auch die periodische Ge-
samtbelastung, was Abbildung 28 in grafischer Form demonstriert.”®®

Kapital-
dienst
A

DOZnsanteil
@Tilgungsanteil

T
O E L

Abbildung 28:  Kapitaldienst bei Ratentilgung”’

Endfallige Darlehen werden wahrend der Darlehenslaufzeit nicht getilgt. Daraus
folgt, dass die periodischen Zinszahlungen im Zeitablauf konstant sind. Die Til-
gung erfolgt einmalig zum Ende der Darlehenslaufzeit in Hohe des vollen No-
minalbetrags.

™ Quelle: eigene Darstellung.
7% vgl. Abbildung 28.
7 Quelle: eigene Darstellung.
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Von Bedeutung ist in diesem Zusammenhang die Regelung des § 8 Abs. 2 Satz
1 Hypothekenbankgesetz, wonach eine Hypothekenbank auf das Recht der
Ruckzahlung héchstens fir einen Zeitraum von zehn Jahren verzichten darf. Da
die Laufzeit von Hypothekendarlehen in den meisten Fallen die Zehnjahresfrist
weit (bersteigt, scheidet die Mdglichkeit der Vergabe endfalliger Darlehen fir
Hypothekenbanken zumeist aus. Denkbar sind jedoch Mischformen, die zu Be-
ginn der Darlehenslaufzeit einen tilgungsfreien Zeitraum von bis zu zehn Jahren
vorsehen.”®

Zins- und Tilgungstermine sind frei vereinbar. Grundsatzlich hat der Kreditneh-
mer die Wahl zwischen monatlicher, quartalsweiser, halbjahrlicher oder jahrli-
cher Zahlungsweise. Hinsichtlich der Verzinsung sind verschiedene Gestal-
tungsmaéglichkeiten denkbar. Am weitesten verbreitet sind festverzinsliche Hy-
pothekarkredite. Der Zinssatz wird flr einen bestimmten Zeitraum (Abschnittsfi-
nanzierung) oder die Gesamtlaufzeit des Darlehens festgeschrieben. Im Falle
von in der Praxis Ublichen Abschnittsfinanzierungen deckt die Zinsfestschrei-
bungsperiode nicht die Gesamtlaufzeit des Darlehens ab. Dem Darlehensneh-
mer wird dann das Recht zugestanden, nach Ablauf der Zinsbindung eine
Neufestlegung der Konditionen geman der dann vorliegenden Marktlage zu for-
dern oder das Darlehen ordentlich zu kiindigen. Er Gbernimmt in diesem Fall ein
Zinsanderungsrisiko.”®® Wesentlich héher ist das Zinsanderungsrisiko bei Ver-
einbarung eines variablen Zinssatzes. Dabei wird der Zins wahrend der Darle-
henslaufzeit an eine BezugsgroBe gekoppelt. In der Praxis verwendet man
i. d. R. kurzfristige Geldmarktzinssatze als OrientierungsgréBen, z. B. LIBOR,
EURIBOR oder den Diskontsatz der Deutschen Bundesbank. Die Vereinbarung
eines Zero-Bond-ahnlichen Darlehens ist im Realkreditbereich uniblich. Zero-
Bonds weisen keine Nominalverzinsung auf. Die Effektivverzinsung ergibt sich

™8 Neben der Tilgungsaussetzung stehen mit Tilgungsstreckungs- und Tilgungszuschuss-
darlehen weitere Instrumente zur Erleichterung des Kapitaldienstes zur Verfligung, auf die
im Rahmen der Arbeit jedoch nicht ndher eingegangen wird. Vgl. N&ge-
le/MaaB/Flehinghaus, Finanzierung, S. 1030 f.

Vgl. Brauer, Immobilienfinanzierung, S. 364, Bellinger/Reif, Realkredit, S. 421. Bei Annui-
tatendarlehen ist nach Ablauf der Zinsfestschreibung eine Anpassung des Tilgungssatzes
erforderlich, z. B. wenn die bis dahin glltige Annuitét beibehalten werden soll. Vgl. Nage-
le/MaaB/Flehinghaus, Finanzierung, S. 1030.
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ausschlieBlich aus der Differenz zwischen Auszahlungs- und Rickzahlungs-
kurs.°

Nochmals hingewiesen sei auf § 609a BGB, der ein Kiindigungsrecht fir Darle-
hensschuldner wahrend der ersten zehn Jahre der Festzinsphase ausschlieBt.
Erst nach Ablauf von zehn Jahren ist eine ordentliche Kiindigung méglich, auch
dann, wenn die Zinsfestschreibung weiter andauert.®*' Die Kundigungs-
maoglichkeit nach zehn Jahren stellt aus Sicht des Darlehensnehmers eine Opti-
on dar. Der Optionspreis wird bei Darlehen mit einer Zinsfestschreibung von
mehr als zehn Jahren Ublicherweise als Aufschlag im Darlehenszinssatz be-
ricksichtigt. Zahlt der Darlehensnehmer sein Darlehen trotz laufender Zinsfest-
schreibung vor Ablauf des Zehnjahreszeitraums vorzeitig zurick, hat er dem
Kreditgeber den durch die vorzeitige Rickzahlung entstandenen Schaden zu
ersetzen.

Zur Berechnung dieser Vorfalligkeitsentschadigung stehen zwei Methoden zur
Verfliigung. Beim so genannten Aktiv-Aktiv-Vergleich werden dem Darlehens-
geber die Kosten einer eventuellen Zinsniveauverschlechterung zuziglich der
wahrend der Zinsfestschreibung entgangenen Zinsmarge®” erstattet. Erlaubt ist
weiterhin der Aktiv-Passiv-Vergleich, bei dem der vereinbarte Darlehenszins der
Rendite einer offentlichen Anleihe mit gleicher Restlaufzeit gegeniibergestellt
wird. 5%

Die Besicherung von Hypothekarkrediten erfolgt grundsatzlich durch Grund-
schulden. Hypotheken haben in der Praxis aufgrund ihrer Akzessorietat nur

Vgl. Drukarczyk, Finanzierung, S. 386.

Vgl. FuBnote 779; die Kindigungsfrist betrdgt einen Monat zum Ende jedes Festzinsab-
schnitts. Nach Ablauf von zehn Jahren, gerechnet vom Tage der Auszahlung oder Zins-
neufestsetzung an, ist die Kiindigung jederzeit mit einer Frist von einem Monat mdglich.
Vgl. Francke, Technik, S. 427 f.

Die Zinsmarge ist die Differenz zwischen dem vereinbarten Darlehenszins und den Refi-
nanzierungskosten des Darlehensgebers, wobei Risikopramie und eingesparte Verwal-
tungskosten herauszurechnen sind. Die Betrage sind bei der Berechnung der Vorfallig-
keitsentschadigung mit dem Wiederanlagezins auf den Bezugszeitpunkt abzuzinsen.

Vgl. Nagele/MaaB/Flehinghaus, Finanzierung, S. 1041 f. Neben der Vorfalligkeitsentscha-
digung kann der Darlehensgeber die ihm durch die vorzeitige Riickzahlung entstandenen
administrativen Kosten in Rechnung stellen.
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noch eine untergeordnete Bedeutung.®** Die Verbindung zwischen Grundschuld
und Darlehen wird durch eine Sicherungszweckerklarung hergestellt, die die
Rechtsposition des Grundschuldglaubigers gegeniiber dem Schuldner im Detail
regelt.’® Daneben verlangen Banken bei hohen Beleihungsauslaufen haufig
Zusatzsicherheiten in Form von Birgschaften, Garantien oder der Verpfandung
bzw. sicherungsweisen Ubereignung sonstiger Sachen oder Rechte.

5.2.2.4 Auswirkungen auf den Marktwert des Eigenkapitals

5.2.2.4.1 Quantitative Aspekte

Mit dem Pfandbrief verfigen die Realkreditinstitute Gber ein liquides und inter-
national anerkanntes Refinanzierungsinstrument, dessen Effektivitat wesentlich
mit der Einfihrung des Jumbo-Pfandbriefes gesteigert werden konnte. Aus die-
sem Grund sind sie in der Lage, im erststelligen Beleihungsraum giinstige Kon-
ditionen anzubieten.

Im Nachrangbereich ist der Spielraum der Hypothekenbanken jedoch begrenzt.
MaBstab fiir die Festlegung der Beleihungsgrenze ist der Beleihungswert. Ubli-
cherweise gilt ein Beleihungsauslauf von 80 bis 90 % des Beleihungswertes als
Obergrenze bei der Darlehensvergabe.?® Bei der Ermittiung des Beleihungs-
wertes dirfen nur die sicheren und langfristigen Merkmale und Ertrage heran-
gezogen werden, da der Kapitaldienst Giber die gesamte, i. d. R. lange Laufzeit
des Hypothekarkredits gedeckt werden muss.®”’ Die praktische Umsetzung die-
ser normativen Vorgabe erfolgt im Allgemeinen durch die Vornahme von Si-
cherheitsabschlagen vom Verkehrswert, die bei gewerblichen Immobilien bis zu
40 % betragen kénnen.®® Dies beschrankt die Beleihungsmadglichkeiten von
Hypothekenbanken erheblich.

Vgl. Abschnitt 2.2.3.1.

Zu Wesen und Ausgestaltung von Sicherungszweckerkldrungen vgl. Bellinger/Reif, Real-
kredit, S. 424, Nagele/MaaB/Flehinghaus, Finanzierung, S. 1055 ff.

Vgl. Richardt, Bewertung, S. 242 f.

Vgl. Richardt, Bewertung, S. 163.

Vgl. Bellinger/Reif, Realkredit, S. 419 f.

g§&g 88
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Eine weitere Begrenzung des Handlungsspielraums im Nachrangbereich erfolgt
durch bankrechtliche Vorschriften.®® In diesem Zusammenhang stellen insbe-
sondere die Begrenzung des AuBerdeckungsgeschafts durch § 5 Abs. 1 Hypo-
thekenbankgesetz sowie die Eigenkapitalunterlegungsvorschriften nach dem
KWG Engpasse dar. Nicht zuletzt spielen Risikoaspekte eine bedeutende Rolle.
Wahrend erstrangige Beleihungen als quasi-risikolos angesehen werden kon-
nen und sich die Kreditentscheidung fast ausschlieBlich auf die im Beleihungs-
wert manifestierte Objektqualitat stitzt, sind bei nachrangigen Beleihungen
umfangreiche Informationen zur persénlichen Kreditwirdigkeit des Schuldners
zu erheben und zu analysieren.®’ Das Erfordernis der Bonitatspriifung besteht
nicht nur im Rahmen der Kreditentscheidung, sondern wéahrend der gesamten
Laufzeit des Darlehens.®' Infolge der steigenden Bedeutung des Shareholder
Value-Gedankens gehen Banken immer mehr dazu Uber, sich erhdhte Risiken
und Informationskosten im Nachrangbereich angemessen vergiten zu lassen.
Dies wird durch die vermehrten Anstrengungen zur Einfiihrung von Kreditrisiko-
modellen unterstrichen.'?

Fur die Finanzierung betrieblicher Immobilien bedeutet dies, dass erststellige
Hypothekarkredite aus Kostengesichtspunkten eine durchaus interessante Fi-
nanzierungsalternative darstellen. Probleme bestehen jedoch im Nachrangbe-
reich. Hohe Beleihungsauslaufe oder vollstandige Fremdfinanzierungen von
Immobilieninvestitionen sind mit Hilfe von Hypothekarkrediten entweder nicht
oder nur zu hohen Kosten realisierbar. Trotz des Einsatzes der Immobilie als
Kreditsicherheit kénnen keine marktwertoptimalen Finanzierungsrelationen er-
reicht werden. Die Finanzierungslicke ist entweder durch Eigenkapital oder
durch alternative Finanzierungsmodelle zu schlieBen.

Vgl. Abschnitt 5.2.2.1.

Die Prifung der persdnlichen Kreditwirdigkeit geht bei nachrangigen Darlehen im Allge-
meinen weit Uber die Erfordernisse des § 18 KWG hinaus. AuBerdem gelten fir grund-
pfandrechtlich gesicherte Darlehen Ausnahmeregelungen, die sie z. T. von den Erforder-
nissen des § 18 KWG befreien. Vgl. §§ 20 und 21 KWG sowie Rauch/Zimmermann,
Grundschuld, S. 135 ff.

' vgl. Riichardt, Bewertung, S. 246.

812 vgl. Bar, Strukturbereinigung, S. 23; Deutsche Bank, ABS, S. 6; Wahrenburg/Niethen,
Kreditrisikomodelle, S. 235-257.

810
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Die Auswirkungen auf den Marktwert des Eigenkapitals kénnen Gber das im vo-
rigen Kapitel entwickelte Bewertungsmodell untersucht werden. Dabei werden
die aktuellen Kosten von Hypothekarkrediten benétigt. Bei neu aufzunehmen-
den Darlehen kénnen diese direkt bei den anbietenden Instituten in Form von
Indikationen eingeholt werden. FlieBt ein bereits bestehendes Darlehen in die
Bewertung ein, so kann die aktuelle Marktrendite mit Hilfe von Pfandbriefrendi-
ten hinreichend genau geschatzt werden. Dazu ist die aktuelle Pfandbriefrendite
mit der zum Zeitpunkt der Darlehensaufnahme vorliegenden zu vergleichen.®'®
Um eine Approximation des aktuellen Kreditzinses zu erhalten, wird die Diffe-
renz der ermittelten Renditen zum historischen Zinssatz des Darlehens addiert.

Die zu zahlenden Zinsen sind steuerlich als Betriebsausgaben von der Kérper-
schaftsteuer voll abzugsfahig. Da es sich bei Non Property Companies annah-
megemanB nicht um reine Grundstiicksgesellschaften handelt, kann die erwei-
terte Kirzung geman § 9 Abs. 1 Satz 2 GewStG prinzipiell nicht in Anspruch
genommen werden.?"* Die auf den Hypothekarkredit anfallenden Zinsen sind
als Dauerschuldzinsen zu qualifizieren und folglich nach § 8 Nr. 1 GewStG nur
zur Halfte von der gewerbeertragsteuerlichen Bemessungsgrundiage abzugsfa-
hig. Ein Disagio wird steuerlich als Entgelt fur die langfristige Nutzung von
Fremdkapital qualifiziert und ist daher als Rechnungsabgrenzungsposten lber
die Laufzeit des Darlehens zu verteilen.®'

Ein weiteres Problem des Hypothekarkredits stellt die begrenzte Flexibilitat bei
der Strukturierung des Kapitaldienstes dar. Zero-Bond-ahnliche Strukturen sind
vollig untblich. Eine tilgungsfreie Zeit kann geman § 8 Abs. 2 Satz 1 Hypothe-
kenbankgesetz fiir maximal zehn Jahre vereinbart werden. Aus Shareholder
Value-Perspektive konnen jedoch endfallige Tilgungsvereinbarungen unter be-
stimmten Voraussetzungen zu Marktwertvorspriingen filhren. Das folgende
Beispiel soll dies belegen.

3  Es sind Renditen zu verwenden, die mit dem urspriinglichen Darlehen laufzeitaquivalent

sind.

84 Nach § 9 Abs. 1 Satz 2 GewStG konnen grundbesitzverwaltende Unternehmen auf Antrag
die gewerbeertragsteuerliche Bemessungsgrundlage um den Teil des Gewerbeertrags, der
auf die Verwaltung und Nutzung des eigenen Grundbesitzes entfallt, kiirzen. Vgl. auch
Benkert/Haritz/Slabon, Steuerarten, S. 1237.
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Beispiel NPC AG

Die NPC AG plant, EUR 70 Mio. fir den Erwerb einer Handelsimmobilie tber
ein langfristiges Hypothekendarlehen zu finanzieren. Der zur Aufbringung des
Investitionsvolumens notwendige Restbetrag in Héhe von EUR 20 Mio. wird aus
den vorhandenen liquiden Mitteln des Unternehmens finanziert. Das Unterneh-
men hat die Wahl zwischen annuitatischer, ratierlicher oder endfalliger Tilgung.

Konditionen Annuitaten- Raten- Endfélliges Darle-
darlehen darlehen hen®'®
Betrag in Mio. EUR 70 70 70
Auszahlungskurs 100 % 100 % 100 %
Zinssatz p. a. 6 % 6 % 6 %
Anféngliche Tilgung p. a. 1,5 % 3,57 % 0%
Tilgungsart Annuitatisch ratierlich endfallig
Laufzeit 28 Jahre 28 Jahre 28 Jahre
Zins- und Tilgungstermine | jéhrlich nachtraglich | jahrlich nachtréglich | jahrlich nachtréglich

Nach Schatzungen des Unternehmens wird die Investition ein operatives Er-
gebnis vor Steuern und Abschreibungen von EUR 10 Mio. p. a. erwirtschaften.
Es wird eine jahrliche Ergebnissteigerung fir die ersten 15 Jahre von 4 % er-
wartetet (Detailprognosezeitraum). Danach belauft sich die erwartete Steige-
rung auf 2,5 % p. a. Die jahrlichen Abschreibungen betragen EUR 2 Mio., Inve-
stitionen werden ebenfalls mit EUR 2 Mio. p.a. angesetzt. Die Koérper-
schaftsteuer betragt geman StSenkG 25 %, der persénliche Einkommensteuer-
satz wird pauschal mit 35 % angenommen. Der gewerbeertragsteuerliche He-
besatz der Gemeinde betragt 400 %. Die Renditeforderung der Anteilseigner
bei reiner Eigenfinanzierung wurde mit Hilfe des CAPM auf 10 % geschétzt.
Leistungs- oder finanzwirtschaftliche Synergien werden im Rahmen der Investi-
tion nicht erzielt.

Fur die drei Darlehensvarianten ergibt sich bei Anwendung des im vorigen Ab-
schnitt vorgestellten Bewertungsmodells folgendes Bild:

815 ygl. Abschnitt H 37 EStR sowie BFH-Urteil vom 19.1.1978, IV R 153/72.
8 Dje Beschrankung des § 8 Abs. 2 Satz 1 HBG bleibt unberiicksichtigt.
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alle Angaben Annuitédten- Raten-

in Mio. EUR darlehen darlehen Endfélliges Darlehen

Marktwert des rein
eigenfinanzierten 77,87 77,87 77,87
Unternehmens (V=)

Marktwert der kdrper-
schaftsteuerlichen
Vorteile der Fremd-
finanzierung (V<)

17,08 13,78 22,21

Marktwert der gewer-
beertragsteuerlichen
Vorteile der Fremd-

| finanzierung (V%)

4,27 3,44 5,55

Marktwert des Ge-
(s;g(\tuntomohmons 99,22 95,09 105,64
)

Marktwert des Fremd-

kapitals (FK) 70,00 70,00 70,00

Marktwert des Ei-
| genkapitals (EK™)

29,22 25,09 35,64

Das endfallige Darlehen weist aufgrund der konstant hohen Zinszahlungen ge-
geniber den beiden anderen Varianten eindeutige kérper- und gewerbesteuer-
liche Vorteile auf und fihrt daher c. p. zum héchsten Marktwert des Eigenkapi-
tals.®'” Aufgrund der Restriktionen des Hypothekenbankgesetzes ist die Verein-
nahmung dieses Vorteils bei Verwendung von Hypothekarkrediten jedoch nur
begrenzt moglich.

5.2.2.4.2 Qualitative Aspekte

Fir Unternehmen ist es von entscheidender Bedeutung, schnell und flexibel auf
Marktveranderungen reagieren zu kdnnen. In diesem Zusammenhang ist zu
analysieren, ob und inwieweit die Aufnahme von Hypothekarkrediten operative
oder finanzwirtschaftliche Entscheidungen behindert.

Unter bestimmten, Umsténden kann es fir Unternehmen sinnvoll sein, eine Im-
mobilie zu verauBern. Mdgliche Hintergriinde sind verminderter Raumbedarf
infolge von RationalisierungsmaBnahmen, kurzfristiger Bedarf an liquiden Mit-
teln oder die Ausnutzung einer ginstigen Situation am Immobilienmarkt. In
Niedrigzinsphasen sind Unternehmen bestrebt, teure Altdarlehen durch kosten-

7  Die vorliegende Analyse geht vereinfachend davon aus, dass sich die alternativen Finan-

zierungen nur hinsichtlich der Tilgungsstruktur voneinander unterscheiden. In der Praxis ist
davon auszugehen, dass Darlehen mit verschiedenen Tilgungsstrukturen hinsichtlich der
Obrigen Konditionen (z. B. Zinssatz) Unterschiede aufweisen.
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ginstigere Kredite abzuldsen. In beiden Fallen ergibt sich die Notwendigkeit,
das Darlehensverhaltnis vorzeitig zu beenden.

Wie bereits angesprochen, kénnen Hypothekarkredite wahrend der ersten zehn
Jahre der Zinsfestschreibung nicht gekiindigt werden. Dennoch akzeptieren
Kreditinstitute im Regelfall vorzeitige Riickzahlungen und stellen als Kompen-
sation der ihnen entstehenden Nachteile eine Vorfalligkeitsentschadigung in
Rechnung. Diese ist - wie angesprochen - abhangig von den aktuellen
Marktkonditionen, der dem Kreditgeber entgangenen Zinsmarge sowie den
durch die vorzeitige Abldsung entstehenden administrativen Kosten.®'®

Im Falle des Verkaufs kdnnen alternativ die Anspriiche aus dem Darlehens-
vertrag auf den Kaufer der Immobilie ibertragen werden. Allerdings steht dem
Darlehensgeber im Regelfall ein vertraglich vereinbartes Zustimmungsrecht zu.
Die Einwilligung zur Ubertragung des Darlehensvertrags wird voraussichtlich
nur dann erteilt, wenn die Bonitat des Kaufers den Anforderungen des Kredit-
gebers genigt. Vielfach wird der Ubertragung nur zu veranderten Konditionen
zugestimmt. Die der Bank durch Bonitatspriifung und Abwicklung der Ubertra-
gung entstehenden Kosten werden ublicherweise auf den Altschuldner abge-
walzt.8'®

SchlieBlich besteht die Mdglichkeit, das Darlehen auf eine andere, unbelastete
Immobilie zu tbertragen. In diesem Fall erfolgt eine erneute Objektprifung und
-bewertung. Dariiber hinaus ist fur die auf dem zu verauBernden Grundstiick la-
stende Grundschuld Pfandfreigabe zu erteilen und die neue Immobilie mit einer
Grundschuld zu belasten. Die entstehenden Eintragungs-, Wertermittlungs- und
Verwaltungskosten hat der Darlehensnehmer zu tragen. Die Zustimmung zur
Ubertragung wird der Darlehensgeber nur dann erteilen, wenn das neue
Grundstick mindestens den gleichen Wert aufweist wie das vorige. Andernfalls
ist die Ubertragung des Darlehens nicht oder nur zu verénderten Konditionen
moglich.®%°

818 ygl. Nagele/MaaB/Flehinghaus, Finanzierung, S. 1041 f.
819 vgl. §§ 414-416 BGB sowie Francke, Technik, S. 455 f.
Vgl. Francke, Technik, S. 453.
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Auch umfangreichere bauliche bzw. nutzungsspezifische Anderungen bedirfen
im Allgemeinen der Einwilligung des Kreditgebers. Die Erteilung der Zustim-
mung ist immer dann wahrscheinlich, wenn die Anderungen nicht zu einer
Wertbeeintrachtigung fihren.

Hypothekarkredite gewahrleisten also eine hinreichende Flexibilitat. Die Vorteile
einer vorzeitigen Darlehensbeendigung oder -lbertragung sollten jedoch im
Einzelfall den entstehenden Kosten gegeniibergestellt werden.

5.2.2.5 Marktwertsteigerung durch Bildung von Sicherheitenpools

In Abschnitt 3.2.3.1.3 wurden die Vorziige von Poolfinanzierungen erlautert. Bei
dieser Finanzierungstechnik werden mehrere Grundstiicke in einem Pool zu-
sammengefasst. Der Pool wird als Einheit finanziert. Die Glaubiger haben das
Recht, nach Belieben auf jedes der in den Pool eingebrachten Grundstiicke zu-
rackzugreifen. Die Vorteile dieser Konstruktion liegen insbesondere in Kosten-
degressions- und Diversifikationseffekten.

Im Rahmen von Hypothekarkrediten sind Poolvereinbarungen ohne weiteres
durchfahrbar. Die technische Umsetzung erfolgt durch die Bildung von Sicher-
heitenpools. Schuldrechtlich wird der Sicherheitenpool durch einen Poolvertrag
begriindet.®?' Dieser kann gesondert oder im Rahmen des Darlehensvertrags
vereinbart werden. Der Poolvertrag stellt als Sicherungszweckerklarung die
Verbindung zwischen Sicherheiten und Forderung her. Er regelt u. a. die Kondi-
tionen der Sicherheitenbestellung, determiniert die gesicherten Verbindlichkei-
ten und Beleihungsgrenzen, definiert die Rahmenbedingungen fiir eventuelle
Erweiterungen des Sicherungsgutes und setzt Voraussetzungen fiir die Rick-
gabe der Sicherheiten fest.??

Aufgrund ihrer Nicht-Akzessorietat sind Grundschulden den Hypotheken als Si-
cherheit vorzuziehen. Hinsichtlich der Einbringung der Sicherheiten in den Si-

&' Zu den wesentlichen Charakteristika von Poolvertrigen und einem Beispiel vgl. Paal, Ent-

wicklungen, S. 277 ff.
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cherheitenpool existieren zwei Méglichkeiten. Zum einen kénnen Einzelgrund-
schulden in den Pool eingebracht werden. Bei dieser Konstruktion wird die ge-
samtschuldnerische Haftung der Grundschulden lediglich schuldrechtlich durch
den Poolvertrag begriindet. Ein administrativer Nachteil entsteht im Verwer-
tungsfall, da eine gleichzeitige Versteigerung der Objekte grundsatzlich nicht
moglich ist.?® Alternativ bietet sich die Eintragung einer Gesamtgrundschuld
an. Dabei werden mehrere Grundstiicke mit derselben Grundschuld belastet.
Die gesamtschuldnerische Haftung ist damit nicht nur schuldrechtlich, sondern
auch dinglich begriindet, da nach § 1132 Abs. 1 Satz 1 BGB jedes belastete
Grundstuck fur den vollen Betrag der Gesamtgrundschuld haftet. Der Glaubiger
kann ,die Befriedigung nach seinem Belieben aus jedem der Grundstiicke ganz
oder zu einem Teile suchen*®®*. Mit der Eintragung der Gesamtgrundschuld ist
aus Glaubigersicht auch die Gesamtverwertung aller Objekte gesichert.®

Aufgrund der hohen Finanzierungsvolumina beteiligen sich im Regelfall mehre-
re Glaubiger am Sicherheitenpool. Die Poolsicherheiten werden fir einen ge-
meinsamen Zweck eingesetzt, um im Verwertungsfall eine gleichrangige und
gleichmaBige Befriedigung der Anspriiche zu erreichen.®® Es ist Gblich und
sinnvoll, in diesem Fall ein Poolmitglied als Sicherheitentreuhénder zu bestim-
men. Der Treuhander halt und verwaltet die Grundschulden stellvertretend fur
alle Poolmitglieder. Die Rechte der Poolmitglieder beziglich der Sicherheiten
gegeniiber dem Treuhander werden in einer Treuhandabrede festgelegt.*’ Da
die Treuhandabrede lediglich einen schuldrechtlichen Anspruch gegeniber dem
Treuhander begrindet und die dinglichen Rechte aus der Grundschuld voll-
standig beim Treuhander verbleiben, sollte die Auswahl des Treuhanders mit
héchster Sorgfalt erfolgen. Die Qualitat der Sicherheit hangt bei Treuhandver-
haltnissen nicht nur vom wirtschaftlichen Wert der Sicherheit, sondern auch von

Vgl. Néagele/MaaB/Flehinghaus, Finanzierung, S. 1055 f.; Gaberdiel, Kreditsicherung,
S. 155 ff.; Paal, Entwicklungen, S. 278 ff.

Vgl. Gaberdiel, Kreditsicherung, S. 146.

§ 1132 Abs. 1 Satz 2 BGB.

Vgl. Gaberdiel, Kreditsicherung, S. 145.

Vgl. Kimpel, Kapitalmarktrecht, S. 640 ff.

Zu Inhalt und Ausgestaltung solcher Treuhandabreden vgl. Gaberdiel, Kreditsicherheiten,
S.330 ff.

RBBES
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der Bonitat und Zuverlassigkeit des Treuhanders ab.®?® Fir die Verwaltung der
Sicherheiten, die auch die regelmaBige Bewertung der Poolobjekte beinhaltet,
erhalt der Treuhander ein Entgelt. Es ist davon auszugehen, dass diese Gebihr
aufgrund von GroBendegressionseffekten geringer ist als die Summe der Ko-
sten der Sicherheitenverwaltung, die bei den Poolbeteiligten im Falle von Ein-
zelfinanzierungen anfiele.**® Diese Kostenerspamis sollte im Regelfall Gber
glnstigere Konditionen an den Kreditnehmer weitergegeben werden. Abbildung
29 gibt einen Uberblick {iber die dargesteliten Elemente eines Sicherheiten-

pools.®°

e /@ @j N
\ \
/ \

Sicherheiten- ‘ Glaubiger
treuhander | Sicherheitenpool /,-— (einer/mehrere) |
TN ® © /T
' Gesamt- | " Sicherheiten- |
grundschuld i __ poolvertrag

Abbildung 29: Elemente eines Sicherheitenpools®™"’

Bei der marktwertorientierten Beurteilung des Sicherheitenpools sind drei

Aspekte hervorzuheben:

a) Sofern aus Sicht der Glaubiger ein Diversifikationseffekt eintritt, fihrt dies zu
einer Risikoreduzierung. Der Diversifikationseffekt liegt darin, dass sich
Wertschwankungen der Sicherungsguter teilweise gegenseitig kompensie-
ren.®* Die verbesserte Risikosituation kann auf zwei Wegen an den Schuld-
ner weitergegeben werden. Zum einen kénnen im Vergleich zur Einzelfinan-
zierungsalternative bei gleich bleibender Beleihungsgrenze die Zinskonditio-

Vgl. Gaberdiel, Kreditsicherung, S. 328.

Vgl. Paal, Entwicklungen, S. 287.

Vgl. Abbildung 29.

Quelle: eigene Darstellung.

Vgl. Paal, Entwicklungen, S. 286 sowie Abschnitt 3.2.3.1.3.
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b)

c)

nen verbessert werden. Alternativ kann bei gleich bleibenden Konditionen
der Beleihungsraum erweitert werden.

Aufgrund von GréBendegressionseffekten ist mit einer Reduzierung der
Transaktionskosten sowohl auf Seiten der Glaubiger als auch auf Seiten des
Schuldners zu rechnen.®® Die positiven Effekte fiir die Glaubiger treten z. B.
bei den Kosten der Verwaltung und Wertermittiung auf. Der Schuldner hat
im Falle der Bestimmung eines Sicherheitentreuhdnders und -verwalters le-
diglich einen Ansprechpartner. Bei zahlreichen Einzelfinanzierungen mit
unterschiedlichen Banken ist aufgrund der héheren Anzahl der Verhand-
lungsparteien mit weit hdherem administrativem Aufwand zu rechnen.

Der Einsatz eines Sicherheitenpools bringt Flexibilitatsvorteile mit sich. Ist
der zugestandene Beleihungsrahmen nicht vollstandig ausgeschopft, kann
das Unternehmen im Bedarfsfall kurzfristig und mit geringem Aufwand Li-
quiditat schépfen. Weitere Verbindlichkeiten kdnnen durch eine einfache
schuldrechtliche Vereinbarung in die Sicherungszweckvereinbarung einbe-
zogen werden. Flexibilitat besteht ebenfalls hinsichtlich der Reduzierung
bzw. Erweiterung der Sicherheiten. Zentrale Voraussetzung ist, dass die
vereinbarten Beleihungsgrundsatze eingehalten werden.®** Folglich ist die
Dispositionsfreiheit des Unternehmens Uber die belasteten Grundsticke
mindestens genauso hoch, im Falle freien Beleihungsraums sogar héher als
bei separater Finanzierung der Immobilien.

5.2.3 Immobilienleasing und leasingdhnliche Modelle als Alternativen

zum Hypothekarkredit

Unter Immobilienleasing versteht man die mittel- bis langfristige Vermietung von

Grundstiicken, Gebauden und sonstigen Betriebsanlagen.?®® Der Immobilien-

nutzer (Leasingnehmer) verpflichtet sich vertraglich, als Gegenleistung fur die

Nutzungsiiberlassung Zahlungen an den Eigentimer (Leasinggeber) zu lei-

sten.®® Immobilienleasing tritt im Regelfall in der Form des Finanzierungslea-

sings auf, das aufgrund der langen, wahrend der Grundmietzeit meist unkind-

833
834

Vgl. z. B. Paal, Entwicklungen, S. 287; Swoboda, Finanzierung, S. 21.

Zur technischen Durchfiihrung der nachtraglichen Erweiterung einer Gesamtgrundschuld
auf weitere Grundstiicke bzw. zur Freigabe einzelner Grundsticke vgl. Gaberdiel, Kreditsi-
cherung, S. 149 ff.

Vgl. Schulte et al., Immobilienfinanzierung, S. 474.
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baren Vertragslaufzeiten vom kurzfristigen bzw. kiindbaren Operateleasing ab-
zugrenzen ist. Im Folgenden wird zunachst die klassische Form des Immobili-
enleasings dargestellt und hinsichtlich der Auswirkungen auf den Marktwert des
Unternehmens analysiert. Im Anschluss daran werden leasingahnliche Kon-
struktionen vorgestellt, die durch die Variation einzelner Strukturelemente spe-
zifische Bedurfnisse des Unternehmens aufgreifen und somit in bestimmten
Situationen eine Steigerung des Shareholder Values bewirken kénnen.

5.2.3.1 Klassisches Immobilienleasing

5.2.3.1.1 Finanzierungsstruktur

Leasingfinanzierungen existieren in den unterschiedlichsten Formen und Aus-
pragungen. Die Grundform bildet das Herstellerleasing. Dabei Gbernimmt der
Hersteller direkt die Rolle des Leasinggebers. Weiter verbreitet ist jedoch das
herstellerunabhéngige Leasing, bei dem ein Dritter das Leasingobjekt vom Her-
steller erwirbt und als Leasinggeber auftritt.*’

Im Rahmen des Immobilienleasings trifft man Gberwiegend auf Konstruktionen,
bei denen eine Objektgesellschaft (Special Purpose Vehicle) Leasinggeber ist.
Die Leasinggesellschaft fungiert in dieser Struktur als Kapital- und Verwal-
tungsholding der Objektgesellschaft.®*® Die Zwischenschaltung der Objektge-
sellschaft®? ist i. d. R. steuerlich motiviert. Da sich die Geschaftstatigkeit auf die
Verwaltung des eigenen Grundbesitzes beschrankt, kann die erweiterte Kir-
zung geman § 9 Nr. 1 Satz 2 GewStG in Anspruch genommen werden. Danach
wird die gewerbesteuerliche Bemessungsgrundlage um den Teil des Gewer-
beertrags gekirzt, der auf die Verwaltung und Nutzung des eigenen Grundbe-
sitzes entfallt. Da die Vermietung und Verwaltung der Immobilie das aus-
schlieBliche Tatigkeitsfeld der Objektgesellschaft darstellt, fihrt die Inanspruch-

Vgl. Brealey/Myers, Principles, S. 737.

Vgl. Kiihn, Immobilienleasing, S. 27 ff.; Tacke, Leasing, S. 69 ff.

Vgl. Abbildung 30.

Die Griindung von Objektgesellschaften erfolgt meist in der Rechtsform der GmbH oder
der GmbH & Co. KG. Vgl. Gabele/Dannenberg/Kroll, Immobilien-Leasing, S. 72 ff.

ggag
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nahme der erweiterten Kirzung im Regelfall zu einer weitgehenden Gewer-
beertragsteuerbefreiung.®*

Leasing-
gesellschaft

Verwaltungsvertrag

Leasing- ¢ Loasing- __Objektgesellschaft Refinan- _ Kapital-
nehmer venirag (Leasinggeber) Zerung geber
f

Grundstickskaufvertrag
Erbbaurechtsvertirag

Hersteller/
Lieferant

Abbildung 30:  Typische Vertragsbeziehungen beim Immobilienleasing®’

Bei der Strukturierung ist darauf zu achten, dass die Objektgesellschaft keine
gewerbesteuerschadlichen Tatigkeiten austbt. Schadlich wirken sich z. B. die
teilweise Zugehdrigkeit des Grundbesitzes zum Geschaftsbetrieb des Leasing-
nehmers sowie die Vermietung von Betriebsvorrichtungen aus. Eine teilweise
Zurechnung der Immobilie zum Geschéftsbetrieb des Leasingnehmers erfolgt
meist schon bei einer geringen Beteiligung des Leasingnehmers an der Objekt-
gesellschaft, die deshalb vermieden werden sollte. Dennoch findet man auch
Objektgesellschaften, tuberwiegend in der Rechtsform einer GmbH & Co. KG,
an der der Leasingnehmer eine Beteiligung halt. In dieser Konstellation entfallt
die Moglichkeit, die erweiterte Kiirzung in Anspruch zu nehmen. Dennoch ist
auch diese Struktur i.d. R. steuerlich motiviert, z. B. zur Reduzierung der
Grunderwerbsteuer bzw. zur Nutzung von Verlustzuweisungen, Investitionszu-

80 ygl. Gondert/Biagosch, Immobilienleasing, S. 881; Benkert/Haritz/Slabon, Steuerarten,
S. 1237. Weitere Motive fir die Einschaltung von Objektgesellschaften werden bei Gabe-
le/Dannenberg/Kroll, Inmobilien-Leasing, S. 74 genannt. Aus Leasinggebersicht steht da-
bei haufig die verminderte Haftung im Vordergrund, die sich i. d. R. auf die Beteiligung be-
schrankt.

841

Quelle: in Anlehnung an Gondert/Biagosch, Immobilienleasing, S. 868; Kihn, Immobilien-
leasing, S. 29 ff.; Schulte et al., Inmobilienfinanzierung, S. 476 f.; StraBheimer, Manage-
ment, S. 95; VaaBen, Immobilienleasing, S. 53 ff.
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lagen, erhdhten Abschreibungsmdéglichkeiten sowie vom Leasingnehmer gebil-
deten Riicklagen gemaB § 6b EStG.*? Betriebsvorrichtungen soliten aus den
erlauterten Griinden durch die Leasinggesellschaft oder eine separate Objekt-
gesellschaft vermietet werden.®®

Der Kauf des Grundstiicks erfolgt durch Abschluss eines Grundstickskauf-
oder Erbbaurechtsvertrags. Optional kénnen entweder nur Grund und Boden
oder eine bereits fertig gestellte Immobilie erworben werden. Im ersten Fall ist
das Gebaude noch zu errichten. Der Leasinggeber Gbernimmt die Funktion des
Bauherrn und beauftragt entweder die Leasinggesellschaft oder externe
Dienstleister mit der Projektplanung und Baudurchfiihrung.2** Wird eine bereits
bestehende Immobilie erworben, ergeben sich folgende mbgliché Konstellatio-
nen: Erwirbt die Objektgesellschaft die Immobilie von einem externen Dritten,
spricht man von einem Buy-and-lease-Geschaft. Eine im Rahmen der Finanzie-
rung von Unternehmensimmobilien ebenfalls anzutreffende Mdglichkeit ist der
Kauf vom Leasingnehmer. In diesem Fall spricht man von einer Sale-
Leaseback-Transaktion.®®

Die Refinanzierung des Immobilienerwerbs erfolgt i. d. R. Uber grundpfand-
rechtlich gesicherte Darlehen, die Forfaitierung zukinftiger Leasingraten oder
Eigenkapital.

o Die Zinsfestschreibung grundpfandrechtlich gesicherter Darlehen erstreckt
sich Ublicherweise nicht Giber die gesamte Grundmietzeit. Das somit entste-
hende Zinsanderungsrisiko nach Ablauf der Zinsfestschreibung wird im Re-
gelfall durch entsprechende Mietanpassungsklauseln auf den Leasingneh-
mer (iberwalzt. Die Mietanpassung erfolgt in Korrespondenz mit der Ande-
rung des Darlehenszinssatzes.®*® Bei den im Regelfall hohen Beleihungs-
auslaufen fordern die Banken oft die Stellung von Zusatzsicherheiten.
Denkbar ist in diesem Zusammenhang eine Zession der Leasingraten oder

Vgl. hierzu im Einzelnen Gabele/Dannenberg/Kroll, Immobilien-Leasing, S. 75 ff.; VaaBen,
Immobilienleasing, S. 55 f. sowie Schulte et al., Immobilienfinanzierung, S. 480.

Vgl. Gabele/Dannenberg/Kroll, Immobilien-Leasing, S. 73.

Eine detaillierte Beschreibung der méglichen Varianten findet sich bei VaaBen, Immobili-
enleasing, S. 61 ff.

Vgl. Gabele/Dannenberg/Kroll, Immobilien-Leasing, S. 84 f.

§ EE B
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die Einbeziehung der Leasinggesellschaft in die Haftung (so genanntes Ob-
ligo-Leasing).®*’

o Als Alternative zur Finanzierung Uber Hypothekarkredite kommt die Forfaitie-
rung von Leasingforderungen in Betracht. Der Leasinggeber verauBert dabei
die zukinftigen Leasingraten und erhélt als Gegenleistung eine Einmalzah-
lung, die dem Barwert der zukinftigen Forderungen entspricht. Der Verkauf
erfolgt im Regelfall regresslos, d. h., das Ausfallrisiko (Delkredererisiko) geht
vollstandig auf den Kaufer iber.®*® Die Diskontierung der Leasingraten er-
folgt i.d. R. mit dem Zinssatz des aquivalenten Refinanzierungsdarle-
hens.®*® Auch hier besteht die Méglichkeit, dem Forderungskaufer ein Zu-
griffsrecht auf die Leasinggesellschaft einzuraumen.®*

o Ist die Refinanzierung nicht volistandig Gber Hypothekarkredite oder die
Forfaitierung der Leasingraten darstellbar, verbleibt die Méglichkeit der Ein-
bringung von Eigenkapital durch die Leasinggesellschaft oder externe Drit-
te.%'

5.2.3.1.2 Wesentliche Konstruktionsmerkmale

5.2.3.1.2.1 Vertragsmodelle

Grundsatzlich unterscheidet man im Rahmen des Immobilienleasings zwischen
drei Vertragsmodellen: Vollamortisationsmodelle, Teilamortisationsmodelle
i. e. S. und Teilamortisationsmodelle mit Mieterdarlehen.

Das Vollamortisationsmodell ist dadurch gekennzeichnet, dass sich die Investi-
tionskosten des Leasinggebers einschlieBlich der Verwaltungs-, Gewinn- und
Risikoaufschlage wahrend der Grundmietzeit durch die Zahlung der Leasingra-
ten vollstandig amortisieren. Dagegen decken die in der Grundmietzeit zu zah-
lenden Leasingraten im Teilamortisationsmodell i. e. S. nur einen Teil der dem
Leasinggeber entstehenden Gesamtaufwendungen. Die am Ende der Grund-
mietzeit noch nicht amortisierten Kosten (Restwert) entsprechen im Regelfall

Vgl. Feinen, Konzeption, S. 173.

Vgl. VaaBen, Immobilienleasing, S. 72.

Vgl. Feinen, Leasing, S. 104; Gabele/Dannenberg/Kroll, Immobilien-Leasing, S. 84 ff.
Vgl. Gabele/Dannenberg/Kroll, Imnmobilien-Leasing, S. 85.

Vgl. Tacke, Leasing, S. 97 {.; VaaBen, Immobilienleasing, S. 75.

ggise
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dem Restbuchwert des Leasingobjekts.?? Da die Tilgung wahrend der Grund-
mietzeit meist in Hohe der Abschreibungen erfolgt, verbleibt am Ende ein Rest-
darlehen in Hohe des Restbuchwertes. Insofern besteht fir den Leasinggeber
und fir die finanzierende Bank ein Restrisiko: Der Marktwert des Leasingob-
jektes muss nach Ablauf der Grundmietzeit mindestens der Restvaluta des
Darlehens entsprechen. Beim Teilamortisationsvertrag mit Mieterdarlehen wer-
den die Leasingraten auf Teilamortisationsbasis kalkuliert. Daneben wird die
Restvaluta des Darlehens wahrend der Grundmietzeit durch periodische Mie-
terdarlehenszahlungen angespart. Der Betrag des Mieterdarlehens am Ende
der Grundmietzeit ist identisch mit dem Restbuchwert des Objekts. Die Ge-
samtbelastung des Leasingnehmers wahrend der Grundmietzeit entspricht so-
mit der Belastung im Vollamortisationsmodell.®®

Vertragsmodelle
im Immobilienleasing

Vollamortisations- Teilamortisations- Tellamort:uﬂ:ns-
modelle modelle i. e. S. M'm'”"";'“
ehen
Volle Amortisation der Teilweise Amortisation Teilweise Amortisation
Investitionskosten des der Investitionskosten der Investitionskosten
Leasinggebers wahrend des Leasinggebers des Leasinggebers
der Grundmietzeit wahrend der wahrend der
Grundmietzeit Grundmietzeit mit
Mieterdariehen

Abbildung 31:  Vertragsmodelle im Immobilienleasing®™*

Bis Anfang der siebziger Jahre existierten ausschlieBlich Vollamortisationsmo-
delle. Samtliche Kosten des Leasinggebers wurden wahrend der Grundmietzeit
im vollen Umfang amortisiert. Im Gegenzug konnte der Leasingnehmer bei Ab-
lauf des Leasingvertrages das Leasingobjekt fur einen symbolischen Preis von

Vgl. Gabele/Dannenberg/Kroll, Immobilien-Leasing, S. 91 f.

Vgl. Fohimeister, Immobilien-Leasing, S. 192; Gondert/Biagosch, Immobilienleasing,
S. 870 ff.

Vgl. Gondert/Biagosch, Immobilienleasing, S. 875 f. Abbildung 31 gibt einen Uberblick
Ober die erlduterten Vertragsmodelle.

Quelle: in Anlehnung an Gondert/Biagosch, Immobilienleasing, S. 869.

Vgl. VaaBen, Immobilienleasing, S. 27.
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DM 1,- erwerben. Mit Verbdffentlichung des ersten Immobilienleasingerlasses®>®,
der die steuerliche Zurechnung des wirtschaftlichen Eigentums des Leasingob-
jekts regelt, wurden Vollamortisationsmodelle nahezu vollstandig durch Teila-
mortisationsmodelle verdrangt. Der Erlass regelt die Zurechnung von Gebaude
und Grundstiick wie folgt:®%®

Vertrags- | Zurechnungskriterien Zurechnung Gebaude Zurechnung Grund-
typ stiick
LG LN LG LN

Ohne 1. GM 240 % und v v
Option | S90%derND |

2. GM < 40 % oder v v
> 90 % der ND

Kaufoption |1. GM 240 % und v v
< 90 % der ND

...... undKP>RBW |

2. GM =240 % und v v
<90 % der ND
und KP < RBW

> 90 % der ND

Miet- 1. GM 240 % und v 7
verlange- < 90 % der ND
rungsoption und AM 2 75 % des
R e ot SR IRt SRR
<90 % der ND
und AM s 75 % des
R G i o e e R et B S
> 90 % der ND

Spezial- v =
leasing®’

Abbildung 32:  Zurechnung von Grundstiick und Gebaude bei Vollamortisationsmodellen®®

Die Regelungen machen Vollamortisationsmodelle aus Sicht des Leasingneh-
mers unattraktiv, da im Regelfall niemand bereit sein wird, nach Zahlung der die
Investitionskosten vollstandig deckenden Leasingraten bei Ausiibung der Kauf-
option noch den Restbuchwert der Immobilie an den Leasinggeber zu leisten.
So findet man seit Mitte der siebziger Jahre fast ausschlieBlich Teilamortisati-
onsmodelle. Wahrend zuné&chst Uberwiegend Mieterdarlehensmodelle abge-

85 ygl. BMF-Schreiben vom 19.4.1971, BStBI. | S. 264-266.

88 vgl. Abbildung 32.

%7 Beim Spezialleasing ist das Leasingobjekt speziell auf die Bedirfnisse des Leasingneh-
mers zugeschnitten.

Quelle: in Anlehnung an Gabele/Dannenberg/Kroll, Immobilien-Leasing, S. 25 ff.; Gon-
dert/Biagosch, Immobilienleasing, S. 870 f.; VaaBen, Immobilienleasing, S. 27 ff. Zur de-
taillierten Erlduterung von Abbildung 32 vgl. ebenfalls die vorgenannten Literaturquellen.

858
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schlossen wurden, dominieren heutzutage aufgrund der zwischenzeitlichen
Herabsetzung der betriebsgewdhnlichen Nutzungsdauer von Gebauden Teila-
mortisationsmodelle i. e. S.%*° Die steuerliche Zurechnung des wirtschaftlichen
Eigentums an Grundstiick und Gebaude wird im Falle der Teilamortisationsmo-
delle durch den Erlass vom 23. Dezember 1991 geregett.w’ Dieser orientiert
sich weitgehend an den Bestimmungen fiir Vollamortisationsmodelle. Liegt we-
der eine Kauf- noch eine Mietverlangerungsoption vor, so ist die Immobilie
grundsatzlich dem Leasinggeber zuzurechnen. Die Zurechnung von Grund und
Boden erfolgt in Analogie zum Gebaude. Die Vorgehensweise im Falle von
Kauf- oder Mietverlangerungsoptionen verdeutlicht Abbildung 33. Die 40 %-
Grenze ist im Vergleich zum Vollamortisationserlass weggefallen. Bei Unter-
schreiten dieser Grenze wird im Vollamortisationsmodell ein verdeckter Raten-
kauf unterstellt. Deshalb erfolgt dort die Zurechnung beim Leasingnehmer. Da
bei nicht vollstandiger Amortisation von einem Ratenkauf nicht ausgegangen
werden kann, entfallt diese Grenze im Falle von Teilamortisationsmodellen.®’

Vertrags- | Zurechnungskriterien Zurechnung Gebéude Zurechnung Grund-
typ stiick
LG LN LG LN
Ohne Grundsatzregel v v
Option
Kaufoption |1. GM <90 % der ND v v
...... undKP>RBW. | b
2. GM =90 % der ND v v
...... undKP<RBW. |
3. GM > 90 % der ND v v
Miet- 1. GM s 90 % der ND v v
verlange- und AM 2 75 % des
rungsoption | | M e e ]
2. GM =90 % der ND v v
und AM s 75 % des '
...... M
3. GM > 90 % der ND v v
Spezial- v v
leasing®?

Abbildung 33:  Zurechnung von Grundstiick und Gebaude bei Teilamortisationsmodellen®®

9% vgl. Gabele/Dannenberg/Kroll, Immobilien-Leasing, S. 33. Zum 1. Januar 2001 wurde die
betriebsgewdhnliche Nutzungsdauer allerdings wieder von 25 auf 33 Jahre angehoben.
Vgl. § 7 Abs. 4 ESIG.

%% ygl. BMF-Schreiben vom 23.12,1991, BStBI. 19921, S. 13-15.

%1 vgl. Abbildung 33.

Beim Spezialleasing ist das Leasingobjekt speziell auf die Bedirfnisse des Leasingneh-

mers zugeschnitten.
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Dariiber hinaus formuliert der Teilamortisationserlass sechs neue Zurech-
nungskriterien. Danach hat die Bilanzierung des Leasingobjekts beim Leasing-
nehmer zu erfolgen, sofern er die wesentlichen Risiken des Leasingobjekts auf-
grund der vertraglichen Vereinbarungen zu tragen hat. Dies gilt insbesondere
fur das Risiko des zufalligen Untergangs bzw. der Zerstérung des Leasingge-
genstands.®*

Bei den folgenden Ausfiihrungen wird von Teilamortisationsmodellen ausge-
gangen, wobei das Leasingobjekt steuerlich dem Leasinggeber zugerechnet
wird. Dies ist der Fall, sofern die Grundmietzeit unter 90 % der betriebsgewohn-
lichen Nutzungsdauer festgesetzt wird, der Optionspreis bzw. die Anschluss-
miete ausreichend dimensioniert wird und die wesentlichen im Rahmen der
sechs Zusatzkriterien aufgefuhrten Risiken bzw. Verpflichtungen beim Leasing-
geber verbleiben.

5.2.3.1.2.2 Zahlungsstrukturen

Die Zahlungsstruktur der Leasingraten orientiert sich an der Refinanzierung des
Leasinggebers. Wurde ein Refinanzierungsdarlehen mit annuitatischer Tilgung
aufgenommen, so werden periodisch gleich bleibende Leasingraten angesetzt.
Erfolgt die Refinanzierung auf Basis einer ratierlichen Tilgungsstruktur, so wei-
sen die Leasingraten einen degressiven Verlauf auf.*®® Neben dem Zins- und
Tilgungsanteil enthalt die Leasingrate einen Aufschlag, der Verwaltungsauf-
wand, Gewinn und Risiko des Leasinggebers abdeckt.®®®

Um sich nach Ablauf der Grundmietzeit die Kontrolle Gber die Immobilie zu si-
chern oder an einer etwaigen Wertsteigerung zu partizipieren, wird in der Praxis
haufig eine Kaufoption zugunsten des Leasingnehmers vereinbart. Die Hohe
des Optionspreises muss gemaB Erlass mindestens dem linearen Restbuch-
wert der Immobilie am Ende der Grundmietzeit entsprechen. Die Vereinbarung
eines hoheren Optionspreises ist erlasskonform. Die Hohe der Leasingraten

Quelle: in Anlehnung an Gabele/Dannenberg/Kroll, Immobilien-Leasing, S. 33 ff.; Gon-
dert/Biagosch, Immobilienleasing, S. 870 ff.; VaaBen, Immobilienleasing, S. 37 ff.

Eine Auflistung der sechs Kriterien findet sich bei Gondert/Biagosch, Immobilienleasing, S.
873 f. sowie bei VaaBen, Immobilienleasing, S. 39 f.

Vgl. VaaBen, Immobilienleasing, S. 42 ff. sowie Abschnitt 5.2.2.3.
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und damit die liquiditatsmaBige Belastung wahrend der Grundmietzeit ist umso
niedriger, je hoher der Optionspreis festgelegt wird.*” Alternativ oder in Kombi-
nation mit der Kaufoption kann dem Leasingnehmer eine Mietverlangerungsop-
tion gewahrt werden.?®® Analog zur Kaufoption gilt, dass die Hohe der verein-
barten Anschlussmieten die Hohe der Leasingraten beeinflusst: Je niedriger die
vereinbarte Anschlussmiete ist, desto hdher ist die laufende Leasingrate.

5.2.3.1.3 Auswirkungen auf den Marktwert des Eigenkapitals

Zunachst werden die Auswirkungen einer Buy-and-lease-Transaktion auf den
Marktwert des Eigenkapitals analysiert. Es wird davon ausgegangen, dass das
Leasingobjekt beim Leasinggeber bilanziert wird und es sich folglich um eine
bilanzneutrale Finanzierung handelt. Im Vordergrund steht der Vergleich mit der
bilanzwirksamen Finanzierung Uber Hypothekarkredite. Die Ausflihrungen wer-
den um die spezifischen Auswirkungen eines Sale-Leaseback-Geschéftes er-
ganzt.

5.2.3.1.3.1 Quantitative Aspekte

Das Unternehmen erreicht durch den Einsatz von Immobilienleasing eine
100%ige Fremdfinanzierung. Im Normalfall ist diese Beleihungshdhe bei Ver-
wendung bilanzwirksamer Hypothekendarlehen nicht erzielbar. Das im Ver-
gleich zu Hypothekarkrediten frei werdende Eigenkapital kann marktwertstei-
gernd eingesetzt werden, z. B. zur Finanzierung rentabler Kernbereichsinvesti-
tionen, zur Tilgung von teurem Fremdkapital oder — sofern keine rentablen In-
vestitionen zur Verfiigung stehen — zur Ausschiittung an die Anteilseigner.®®

Ob die Belastung des Unternehmens durch die Leasingraten hdher ist als die
bei bilanzwirksamer Finanzierung hervorgerufene Belastung, hangt von ver-
schiedenen Faktoren ab. Es kann vermutet werden, dass Immobilienleasingge-
sellschaften bei der Verwaltung, Verwertung und Refinanzierung der Immobilien
tendenziell Wettbewerbsvorteile im Vergleich zu Non Property Companies auf-

%8 vgl. Gabele/Dannenberg/Kroll, Inmobilien-Leasing, S. 22 sowie S. 92 ff.

%7 ygl. Wérn, Immobilienleasing, S. 94.

% vgl. Drukarczyk, Theorie, S. 466.

%9 ygl. Brealey/Myers, Principles, S. 739; Ebert, Lease, S. 19 f.; Feinen, Leasing, S. 116;
Redman/Tanner, Financing, S. 229 f.; Schulte et al., Immobilienfinanzierung, S. 485.
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weisen. Als professionelle Immobilieninvestoren profitieren sie von Wissenvor-
spriingen und GroéBenvorteilen und sind so in der Lage, die Immobilien kosten-
gunstiger zu bewirtschaften und zu verwerten. Daneben ist anzunehmen, dass
sie hinsichtlich der immobilienspezifischen Finanzierung hohere Verschul-
dungsquoten bzw. niedrigere Fremdkapitalkosten realisieren konnen.®”° Fiir das
Hypothekendarlehen spricht die Tatsache, dass Leasingeber neben den Refi-
nanzierungs- und Verwaltungskosten eine Gewinn- und Risikomarge in die
Leasingraten einrechnen.®’! Hinsichtlich der Struktur der Zahlungen weisen
Immobilienleasing und Hypothekarkredit ahnliche Méglichkeiten auf.

Vielfach sprechen steuerliche Grinde fir das Immobilienleasing. Die im Ver-
gleich zur bilanzwirksamen Fremdfinanzierung entfallenden Steuervorteile
durch Abschreibungen und Zinszahlungen werden durch die volle Abzugsféahig-
keit der Leasingrate als Betriebsausgabe kompensiert.*’? Haufig kann der Lea-
singgeber die durch Abschreibungen der Immobilie generierten Steuerschilde
besser nutzen als der Leasingnehmer. Dies ist z. B. der Fall, wenn der Lea-
singgeber hohere Steuersatze aufweist als der Leasingnehmer. Eine Markt-
wertsteigerung flr den Leasingnehmer tritt ein, wenn die so entstehenden Vor-
teile tiber die Leasingrate weitergereicht werden.®’® Im Gegensatz zu Fremdka-
pitalzinsen sind die Leasingraten beim Leasingnehmer nicht nur bei der Kérper-

schaftsteuer, sondern auch bei der Gewerbeertragsteuer voll abzugsfahig.®”*

Der Leasinggeber kann im Regelfall die erweiterte Kirzung geman § 9 Abs. 1
Satz 2 GewStG in Anspruch nehmen, so dass auf die Leasingeinnahmen fak-
tisch keine Gewerbesteuerbelastung anfallt. Diese Méglichkeit besteht fiir Non
Property Companies, die ihre Immobilien bilanzwirksam finanzieren, normaler-
weise nicht. Der Leasingnehmer profitiert durch entsprechend niedrigere Lea-

870 vgl. Brealey/Myers, Principles, S. 737; Drukarczyk, Theorie, S. 468 und S. 473; Hens, Ma-

nagement, S. 205. Auch die Tatsache, dass es sich bei vielen Leasinggeselischaften um
Tochterunternehmen von GroBbanken handelt, stitzt diese Hypothese der ginstigeren
Refinanzierungsmdglichkeiten. Vgl. Feinen, Konzeption, S. 173.

71 ygl. Abschnitt 5.2.3.1.2.2.

72 ygl. Schulte et al., Immobilienfinanzierung, S. 483.

2 vgl. Brealey/Myers, Principles, S. 737 f.; Drukarczyk, Theorie, S. 472 1.

4 Dauerschuldzinsen sind nach § 8 Nr. 1 GewStG nur zur Hélfte von der gewerbeertrag-
steuerlichen Bemessungsgrundlage abzugsfahig.
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singraten von der durch die Inanspruchnahme der erweiterten Kirzung entste-
henden Reduzierung der Steuerlast des Leasinggebers.*’

Eine im Vergleich zur bilanzwirksamen Finanzierung zusétzliche finanzielle Be-
lastung tritt bei Ausiibung der Kaufoption auf. Bei VerauBerung zum Rest-
buchwert entsteht zwar keine ertragsteuerliche Belastung, jedoch sind Erwerbs-
nebenkosten wie z. B. die Grunderwerbsteuer, Notarkosten sowie Grundbuch-
kosten zu entrichten.

Da es sich bei den Leasingobjekten annahmegemaB um drittverwendungs-
fahige Immobilien mit isolierbarem immobilienspezifischem Risiko handelt, un-
terscheiden sich die Eigenkapitalkosten des Unternehmens bei reiner Eigenfi-
nanzierung von der bilanzwirksamen Finanzierungsvariante, bei der die im Ei-
gentum des Unternehmens stehende Immobilie Gber Hypothekarkredite finan-
ziert wird. Bei bilanzwirksamer Finanzierung ergibt sich der Betafaktor des Ge-
samtunternehmens aus der Addition der gewichteten operativen und immobili-
enspezifischen Betafaktoren. Die im Normalfall voneinander abweichenden Ri-
sikocharakteristika des operativen und des immobilienspezifischen Geschafts
werden miteinander vermischt.®”®

(127)

| % V mmo.p
= 70:30 ar Vv Bumo.r

Bei der Leasingvariante erfolgt eine eindeutige Trennung zwischen operativem
und immobilienspezifischem Risiko. In der durch diese Separation geschaffe-
nen Transparenz kann unter Umstanden ein Marktwertvorteil der Leasingvari-
ante liegen. Unterstellt man Informationseffizienz des Kapitalmarktes, so sind
die Marktteilnehmer in der Lage, die einzelnen Risikokomponenten sowohl in
der bilanzwirksamen zusammengesetzten Form als auch in der bilanzneutralen
separierten Form exakt zu identifizieren.*”” Die Marktbewertung kommt c. p.

87 Weitere steuerliche Vorteile kénnen bei Neuerrichtung der Immobilie durch die Ausibung

der Optionsmdglichkeit nach § 9 UStG erzielt werden. Vgl. z. B. Schulte et al., Immobilien-
finanzierung, S. 483.

Vgl. Abschnitt 4.3.1.2.3.

Vgl. Brueggeman/Fisher/Porter, Rethinking, S. 40. Zu den verschiedenen Arten der Infor-
mationseffizienz vgl. Fama, Markets, S. 1575-1617.

53
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zum gleichen Ergebnis. Die Realitat zeigt jedoch, dass diese Informationseffizi-
enz an den Kapitalmarkten nicht gegeben ist. Vielmehr ist festzustellen, dass
eigenstandige immobilienspezifische Risiken von Investoren und externen
Analysten vielfach nicht oder nur unzureichend wahrgenommen werden. Da
anzunehmen ist, dass die immobilienspezifischen Risiken im Normalfall niedri-
ger sind als die operativen Risiken von Non Property Companies, fihrt die
Wahrnehmungsliicke zu einer Unterbewertung im Fall der bilanzwirksamen Fi-
nanzierung.’’® Eine Leasingtransaktion, durch die operative und immobilien-
spezifische Risiken separiert und folglich fir die Kapitalmarktteilnehmer trans-
parenter gemacht werden, kann zu einer Vermeidung von Wahrnehmungslik-
ken beitragen und so c. p. eine Marktwertsteigerung im Vergleich zur bilanz-
wirksamen Finanzierungsalternative bewirken.

Die geschilderten Vor- und Nachteile des Immobilienleasings im Vergleich zur
bilanzwirksamen Kreditfinanzierung beziehen sich auf Buy-and-lease-
Transaktionen. Handelt es sich um ein Sale-Leaseback-Geschaft, ist ein weite-
rer Aspekt zu bertcksichtigen. Bei der VerauBerung der Immobilie an den Lea-
singgeber fallen zusétzliche Zahlungen an, die die Vorteilhaftigkeit der Leasin-
galternative erheblich beeintrachtigen kénnen.®’® Die Ubertragung von Grund-
sticken und Erbbaurechten unterliegt nach § 1 GrEStG grundsatzlich der
Grunderwerbsteuer. Auch die Ubertragung von Gesellschaftsanteilen fuhrt unter
bestimmten Voraussetzungen zum Anfall von Grunderwerbsteuer.®® Der Steu-
ersatz betragt nach § 11 Abs. 1 GrEStG z. Zt. 3,5 %. Bemessungsgrundlage ist
gemaB § 8 Abs. 1 GrEStG grundsatzlich der Wert der Gegenleistung.®®' Neben

878

Vgl. Brueggeman/Fisher/Porter, Rethinking, S. 40; Hens, Management, S. 208.

9 ygl. Gabele/Dannenberg/Kroll, Inmobilien-Leasing, S. 85; Hens, Management, S. 222 .
80 GemaB § 1 Abs. 2 a GrESIG gilt bei Personengesellschaften eine wesentliche Anderung
des Gesellschafterbestands innerhalb von finf Jahren bei grundbesitzenden Gesellschaf-
ten als ein Grundstiicksibereignungsgeschaft. Eine wesentliche Anderung des Gesell-
schafterbestands wird angenommen, wenn mindestens 95 % der Anteile am Gesell-
schaftsvermdgen auf neue Gesellschafter Gbertragen werden. Seit dem 1. Januar 2000 gilt
auch fir Kapitalgesellschaften eine dhnliche Regelung. Geméan § 1 Abs. 3 GrEStG unter-
liegt der inlandische Grundbesitz einer Kapitalgesellschaft der Grunderwerbsteuer, sofern
mindestens 95 % der Anteile an einer Kapitalgesellschaft ibertragen wurden. Auch An-
teilsvereinigungen fallen unter die beschriebenen Regelungen. Eine ausfihrliche Darstel-
lung der grunderwerbsteuerlichen Tatbestande findet sich bei Benkert/Haritz/Slabon,
Steuerarten, S. 1275 ff.

Ist eine Gegenleistung nicht bestimmbar, so ist nach § 8 Abs. 2 GrEStG als Bemessungs-
grundlage der im Sinne des § 138 Abs. 2 oder 3 BewG ermittelte Wert heranzuziehen.
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der Grunderwerbsteuer fallen bei der Grundstlcksibertragung weitere Er-
werbsnebenkosten an, z. B. Notarkosten, Grundbuchkosten etc. Erzielt die
Ubertragende Gesellschaft einen VerauBerungsgewinn, so unterliegt dieser bei
Immobilien im Betriebsvermdgen grundsatzlich der Einkommen- bzw. Kdérper-
schaft- sowie der Gewerbeertragsteuer. Diese zuséatzlichen Zahlungen fielen
beim Verbleib der Immobilie im Unternehmen nicht an.

5.2.3.1.3.2 Qualitative Aspekte

Neben den erwahnten quantifizierbaren Faktoren existieren verschiedene qua-
litative Aspekte, die bei der Finanzierungsentscheidung zu beriicksichtigen sind.

Unter dem Gesichtspunkt der Flexibilitat sind folgende Aspekte hervorzuheben:

o Ublicherweise sind Leasingvertrage wahrend der Laufzeit unkiindbar. Da
nach dem Teilamortisationserlass von 1991 die 40 %ige Untergrenze weg-
gefallen ist, kdnnen Teilamortisationsvertrage jedoch grundsatzlich auch vor
Ablauf dieser Grenze steuerunschadlich aufgeldst werden.®®? Die Einrau-
mung von ordentlichen Kindigungsrechten stellt aus Sicht des Leasing-
nehmers eine Option dar, fir die im Alilgemeinen ein Optionspreis zu zahlen
ist. Ob hinsichtlich der Maglichkeit der vorzeitigen Vertragsbeendigung fle-
xibilitatsmaBige Unterschiede zwischen der Leasingalternative und der bi-
lanzwirksamen Finanzierungsalternative bestehen, hangt letztlich von der
relativen Verhandlungsmacht des Leasing- bzw. Kreditnehmers gegeniber
dem jeweiligen Vertragspartner ab und kann daher nur fallspezifisch beur-
teilt werden.

e Wahrend der Eigentimer seine Immobilie jederzeit verauBern und somit an
eventuellen Wertsteigerungen partizipieren kann, schrankt die Leasingal-
ternative den Leasingnehmer diesbeziglich erheblich ein. Eine Partizipation
an einer eventuellen Wertsteigerung ist im Falle einer vertraglich verein-
barten Kaufoption tblicherweise erst am Ende der Grundmietzeit mdglich.
Demgegeniiber wird das Wertminderungsrisiko beim Immobilienleasing im

2 vgl. VaaBen, Immobilienleasing, S. 212.
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Regelfall vollstandig auf den Leasinggeber Uberwalzt. Die Risikoubernahme
lasst sich der Leasinggeber jedoch regelmanig durch die Einrechnung eines
Risikoaufschlages in der Leasingrate vergiiten %

Grundsatzlich gewahrleistet die Eigentimerposition bei betrieblich notwen-
digen Veranderungen am Leasingobjekt einen héheren Freiheitsgrad als
die Leasingalternative. Allerdings wird sich die finanzierende Bank bei wert-
beeinflussenden Verénderungen ebenfalls ein Mitspracherecht einrdumen
lassen.®®

Die Beeinflussung von Zahlungsterminen, die z. B. im Falle von Liquiditats-
engpassen von Bedeutung sein kann, ist bei beiden Alternativen wahrend
der Zinsfestschreibungsfrist bzw. der Grundmietzeit als nicht unproblema-
tisch einzustufen. Grundsétzlich besteht jedoch die Mdglichkeit, Zahlungen
zu stunden. Tendenziell weist die bilanzwirksame Finanzierungsalternative
diesbeziglich einen hdheren Flexibilitatsgrad auf, da einem Zahlungsauf-
schub im Falle der Leasingalternative durch die steuerlich bedingte maxi-
male Grundmietzeit von 90 % der betriebsgewdhnlichen Nutzungsdauer
Grenzen gesetzt werden.®®

In Literatur und Praxis wird als Vorteil der Leasingalternative haufig angefihrt,

dass durch die Bilanzneutralitat wichtige Bilanzkennzahlen des Unternehmens

(z. B. der Verschuldungsgrad) im Vergleich zu bilanzwirksamen Transaktionen

verbessert werden und dass damit die Verschuldungskapazitat steigt.®®® Die-

sem Argument kann lediglich in Bezug auf die Einhaltung bestimmter regulato-

rischer Anforderungen, z. B. der Eigenkapitalanforderungen im Rahmen des

Kreditwesengesetzes oder der Uberschuldungsregelungen des Insolvenzrech-

tes®®’, zugestimmt werden. Dagegen werden Kapitalgeber und Ratingagenturen

L ER R

8
S

Vgl. z. B. Fohimeister, Immobilien-Leasing, S. 193.

Vgl. Abschnitt 5.2.2.4.2.

Vgl. VaaBen, Immobilienleasing, S. 215 f.

Vgl. z. B. Feinen, Leasinggeschéft, S. 107; Gabele/Dannenberg/Kroll, Inmobilien-Leasing,
S. 156 f.

Vgl. hierzu Abschnitt 5.2.2.1 sowie Gabele/Dannenberg/Kroll, Immobilien-Leasing, S. 159.
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die Leasingverpflichtungen aufgrund ihrer fremdfinanzierungséahnlichen Wirkung
im Regelfall bei der Bonitatspriifung beriicksichtigen.®®

Als ein weiteres Argument zugunsten der Leasingfinanzierung wird gelegentlich
angefiihrt, dass milhsame Genehmigungsprozesse, die im Falle eines bilanz-
wirksamen Geschafts durchlaufen werden mussten, durch die Wahl der Lea-
singvariante vermieden werden. Das Argument ist nicht von der Hand zu wei-
sen, da es in der Praxis scheinbar einige Unternehmen gibt (insbesondere 6f-
fentlich-rechtliche Institutionen), bei denen Leasing und bilanzwirksame Trans-
aktionen unterschiedliche Genehmigungsverfahren nach sich ziehen. In diesem
Fall kann ein Einfluss auf die Finanzierungsentscheidung vorhanden sein.®®®
Aufgrund der ahnlichen Zahlungswirkung von Leasing und bilanzwirksamer
Fremdfinanzierung ist es jedoch prinzipiell nicht nachvollziehbar, warum die
Genehmigungsprozesse differieren sollten.

Zur Bestimmung der Vorteilhaftigkeit von Buy-and-lease- bzw. Sale-Leaseback-
Transaktionen im Vergleich zu bilanzwirksamen Finanzierungsalternativen sind
die erlauterten Vor- und Nachteile auf den Einzelfall bezogen gegeniber-
zustellen. In diesem Zusammenhang sind die spezifischen Unternehmens-
situationen von Leasingnehmer und Leasinggeber zu beachten.

5.2.3.2 Strukturierungsmaéglichkeiten zur Marktwertsteigerung des Eigen-
kapitals

Nachfolgend werden, ausgehend von dem in Abschnitt 5.2.3.1 erlauterten klas-
sischen Modell der Finanzierung Uber Immobilienleasing, alternative Strukturie-
rungsmoglichkeiten vorgestellt, die unter bestimmten Voraussetzungen Markt-
wertsteigerungen hervorrufen kénnen. Die erste Variation betrifft die Refinanzie-
rung der als Leasinggeber fungierenden Objektgeselischaft. Danach werden
Méglichkeiten im Rahmen der Strukturierung von Zahlungen und Wertsteige-
rungsbeteiligungen vorgestelit.

o Vgl. auch Brealey/Myers, Principles, S. 739 f.; Hens, Management, S. 220; VaaRBen, Im-
mobilienleasing, S. 231 ff.
%9  vgl. Brealey/Myers, Principles, S. 739.
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5.2.3.2.1 Eigenkapitalbeschaffung durch die Ausgabe von geschlossenen
Fondsanteilen

5.2.3.2.1.1 Grundgedanke

Zur Optimierung der Refinanzierung der Leasinggeber-Objektgesellschaft hat in
den letzten Jahren das so genannte Fondsleasing an Bedeutung gewonnen.*®
Das bei der Refinanzierung der Objektgesellschaft benétigte Eigenkapital wird
dabei nicht von der Leasinggesellschaft, sondern von privaten oder institu-
tionellen Investoren erbracht. Mit dieser Modellvariante soll durch eine markt-
wertoptimale Kapitalstruktur und die Ausnutzung komparativer steuerlicher
Vorteile eine Senkung der gewichteten Kapitalkosten der Objektgesellschaft er-
reicht werden.

Unterstellt man, dass eine Haftung der Leasinggesellschaft fir die Verbind-
lichkeiten der Objektgesellschaft nicht besteht (Non-Recourse-Leasing), so sind
hohe Verschuldungsgrade oder eine vollstandige Fremdfinanzierung aufgrund
der hohen Glaubigerrisiken nur zu unverhaltnismaBig hohen Kosten realisier-
bar. Folglich ist die Einbringung eines bestimmten Eigenkapitalvolumens unter
Marktwertmaximierungsgesichtspunkten sinnvoll. Ziel ist es, ein optimales Ver-
haltnis zwischen den Steuervorteilen der Fremdfinanzierung und den Nach-
teilen der bei hohen Verschuldungsgraden durch steigende Glaubigerrisiken
verursachten hdheren Kosten der Fremdfinanzierung herbeizufiihren.®'

Das Eigenkapital kdnnte prinzipiell auch durch die Leasinggesellschaft erbracht
werden. Die Besonderheit des Fondsleasings liegt jedoch in der Ausnutzung
komparativer steuerlicher Vorteile zur Senkung der Eigenkapitalkosten. Markt-
wertvorspringe im Vergleich zur klassischen Form des Immobilienleasings
werden erzielt, wenn die Fondsinvestoren mit der Investition héhere steuerliche
Vorteile erzielen kénnen als die Leasinggesellschaft. Die Fondsinvestoren ge-
ben sich aufgrund der héheren steuerlichen Vorteile mit einer niedrigeren Ei-
genkapitalverzinsung vor Steuern zufrieden. Der Leasingnehmer partizipiert
Uber niedrigere Leasingraten an der Senkung der Refinanzierungskosten.

) Vgl. Feinen, Konzeption, S. 168; Utech/Weinand-Harer, Rechtsform, S. 8.
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5.2.3.2.1.2 Strukturvarianten

Immobilienleasingfonds werden im Regelfall als geschlossene Immobilienfonds
aufgelegt. Dabei handelt es sich um Zusammenschlisse von Kapitalanlegern
mit dem Zweck, Immobilien zu errichten oder zu erwerben und diese anschlie-
Bend zu vermieten oder zu verpachten.’® Im Gegensatz zu offenen Immobili-
enfonds, die nach den Bestimmungen des Gesetzes Uber Kapitalanlage-
gesellschaften (KAGG) operieren, existieren fir geschlossene Immobilienfonds
keine Spezialvorschriften®® Sie werden (berwiegend als Kommandit-
geselischaft (KG) oder als Gesellschaft birgerlichen Rechts (GbR) konzipiert.
Aufgrund der unbeschrankten und gesamtschuldnerischen Haftung sowie der
fehlenden Rechtsfahigkeit ist die GbR jedoch fir Publikumsgesellschaften mit
zahlreichen Investoren ungeeignet. Deshalb werden Fonds mit einer Vielzahl
von Anlegern meist als KG aufgelegt.®®* Im Rahmen der KG existieren fir die
Investoren zwei Beteiligungsmdglichkeiten. Sie kénnen sich unmittelbar als
Kommanditisten oder mittelbar Giber einen Treuhander-Kommanditisten an der
KG beteiligen. Bei einer Vielzahl von Anlegern bietet sich aus praktischen
Grinden die Treuhanderldsung an, da bei einer unmittelbaren Beteiligung jeder
Kommanditist beim Handelsregister angemeldet werden muss. Bei Einschal-
tung eines Treuhanders wird nur dieser im Handelsregister eingetragen. Ge-
sellschaftsrechtlich sind die Anleger damit nicht an der KG beteiligt. Da sie aber
aufgrund des Treuhandverhaltnisses wirtschaftlich gesehen wie Kommanditi-
sten gestellt sind, hat der BGH entschieden, dass Anteilseigner in diesem Fall
wie Kommanditisten behandelt werden.?*® Die weitere Betrachtung beschrankt
sich aus den erlauterten Grinden auf die Rechtsform der KG.

Ein entscheidender Vorteil von Personengesellschaften ist die steuerliche Tran-
sparenz.®® Kapitalgesellschaften scheiden als Rechtsform fiir steuerorientierte
geschlossene Fonds prinzipiell aus, da sie als steuerlich nicht transparente juri-
stische Personen mit Unternehmensteuern (z. B. Koérperschaftsteuer, Gewerbe-

Vgl. Abschnitt 3.2.

Vgl. Flehinghaus, Gemeinschaftsformen, S. 463.

Vgl. Opitz, Immobilienfonds, S. 31. Eine detaillierte Abgrenzung von geschlossenen und
offenen Immobilienfonds findet sich bei Laux/Ohl, Grundstiicksinvestment, S. 123-127.
Vgl. Helmer, GenuBschein, S. 159 .

Vgl. BGH-Urteil vom 17.12.1979, |l ZR 240/78 sowie Willburger, Asset, S. 23 ff.

gt BRE
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steuer) belegt werden.®” Unter steuerlichen Gesichtspunkten ist es sinnvoll,
g P

zwischen vermégensverwaltenden und gewerblich gepragten Immobilienfonds
zu unterscheiden.

Die Gesellschafter einer vermogensverwaltenden Immobilien-KG erzielen
aus ihrer Beteiligung Einkiinfte aus Vermietung und Verpachtung geman
§ 21 EStG. Voraussetzung ist, dass sich die Geschéftstatigkeit auf die Ver-
waltung des eigenen Vermdgens beschrankt.®® Daneben darf keine ge-
werbliche Pragung im Sinne des § 15 Abs. 3 Nr. 2 EStG vorliegen. Danach
ist auch eine Personengeselischaft, die rein vermdgensverwaltende Tatig-
keiten ausubt, als Gewerbebetrieb zu qualifizieren, sofern a) ausschlielich
Kapitalgesellschaften personlich haftende Gesellschafter sind und b) nur
diese oder Personen, die nicht Gesellschafter sind, zur Geschaftsfiihrung
befugt sind. Die gewerbliche Pragung vermégensverwaltender KGs kann
folglich vermieden werden, wenn mindestens eine naturliche Person als
persénlich haftender Gesellschafter fungiert oder ein Kommanditist neben
den personlich haftenden Gesellschaftern mit der Geschéftsfilhrung beauf-
tragt wird.®®® SchlieBlich darf die Gesellschaft weder gewerbliche Grund-
sticksvermietung, gewerblichen Grundstiickshandel oder sonstige gewerbli-
che Tatigkeiten betreiben.®®

Gewerblich gepragte Immobilienfonds werden meist in der Rechtsform der
GmbH & Co. KG gegriindet.*®' Als Komplementar fungiert eine GmbH, die
im Falle von Immobilienleasingfonds ublicherweise eine Tochter der Lea-
singgesellschaft ist.*? Die Gesellschafter der gewerblich gepragten KG er-
zielen Einkinfte aus Gewerbebetrieb nach § 15 EStG.

Aus steuerlicher Sicht sollte eine der beiden Einkunftsarten angestrebt werden.

Zur steuerlichen Anerkennung ist die Erfullung zweier grundlegender Voraus-

setzungen notwendig. Zum einen muss eine Mitunternehmerschaft der Gesell-

888883

Vgl. Véth, Investmentaktiengesellschaft, S. 63 f.

Vgl. Helmer, GenuBschein, S. 156 f.

Vgl. Utech/Weinand-Hérer, Rechtsform, S. 8.

Vgl. Knobbe-Keuk, Unternehmenssteuerrecht, S. 377 f.

Vgl. hierzu ausfihrlich Helmer, GenuBschein, S. 186 ff.

Alternativ kdme die Rechtsform der Offenen Handelsgesellschaft (OHG) in Frage, wobei
analog zur GbR-Konstruktion die Haftungsbeschrankung entfélit. Deshalb fokussiert die
Betrachtung die Rechtsform der GmbH & Co. KG. Vgl. auch Feinen, Konzeption, S. 178.
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schafter vorliegen.*®® Fehit die steuerliche Anerkennung als Mitunternehmer, so
erfolgt eine Umqualifizierung in Einkinfte aus Kapitalvermdgen. Dariber hinaus
ist eine Uberschusserzielungsabsicht nachzuweisen. Weist die Prognoserech-
nung innerhalb der gesamten Lebensdauer der Fondsgesellschaft keinen To-
taliiberschuss aus, unterstellt die Finanzverwaltung eine fehlende Uber-
schusserzielungsabsicht. Die steuerliche Anerkennung der Einkinfte und damit
auch die Moglichkeit des horizontalen bzw. vertikalen Verlustausgleichs ent-
falit.%* Dariber hinaus sind die Vorschriften des § 15a EStG zu beachten, wo-
nach Kommanditisten die steuerliche Anerkennung von Verlustzuweisungen
versagt wird, sofern ein negatives Kapitalkonto entsteht. Das Verlustaus-
gleichsvolumen wird damit auf die Kapitaleinlage bzw. die gezeichnete Haftein-
lage beschrankt. Uber die Hafteinlage hinausgehende Verluste diirfen nicht mit
anderen Einkinften ausgeglichen werden, sondern sind zur Verrechnung mit
kiinftigen Gewinnen aus der Beteiligung vorzutragen.®®®

5.2.3.2.1.3 Marktwertrelevante Effekte

Die dargestellten Fondsvarianten haben unterschiedliche Konsequenzen auf
den Marktwert des Eigenkapitals. Die aus Sicht des Leasingnehmers markt-
wertrelevanten Aspekte werden im Folgenden dargestellt. Voraussetzung fir
die Marktwertrelevanz von steuerlichen und sonstigen Effekten ist, dass diese
Uber eine entsprechende Senkung bzw. Erhdhung der Leasingraten an den
Leasingnehmer weitergegeben werden.

5.2.3.2.1.3.1 Vermbgensverwaltende Immobilienfonds

Da sich die Investoren an der vermogensverwaltenden KG als Kommanditisten
beteiligen, ist inre Haftung auf die Hohe ihrer Einlage beschrankt. Unabhangig
von der Einkinftequalifikation ist es eine Voraussetzung fir die Erzielung von
Einklnften aus Vermietung und Verpachtung, dass sich die Anteile im Privat-
vermdgen des Anteilseigners befinden. Werden die Anteile im Betriebsver-

%2 ygl. Feinen, Konzeption, S. 177.

%3 Eine Mitunternehmerschaft setzt voraus, dass dem Gesellschafter Mitunternehmerinitiative
gewahrt wird und er Mitunternehmerrisiko tragt. Vgl. im Einzelnen Utech/Weinand-Héarer,
Rechtsform, S. 8.

%4 Man spricht in diesem Fall von ,Liebhaberei“ des Anlegers. Vgl. Oho, Wolfgang/ Scheln-
berger, Steuerfolgen, S. 1335; Utech/Weinand-Hérer, Rechtsform, S. 8 f.; zu den Méglich-
keiten des Verlustausgleichs vgl. Benkert/Haritz/Slabon, Steuerarten, S. 1252.
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mogen gehalten, sind sie auf Ebene des Investors als Einkiinfte aus Gewerbe-
betrieb zu qualifizieren.**® Damit ist einsichtig, dass Leasinggeber und das im-
mobiliennutzende Unternehmen (Leasingnehmer) als Anteilseigner eines ver-
mogensverwaltenden Fonds im Allgemeinen nicht in Frage kommen, da fir sie
die Erzielung von Einkinften aus Vermietung und Verpachtung normalerweise
nicht méglich ist. Aufgrund der steuerlichen Transparenz der KG werden die
Einkinfte den Gesellschaftern entsprechend ihrer Beteiligungshéhe zugerech-
net. Sie unterliegen der persénlichen Einkommensteuerpflicht des Kommanditi-
sten und damit seinem personlichen Steuersatz. Marktwertrelevante Effekte
kénnen z. B. in folgenden Bereichen auftreten:

e Hohe der sofort abzugsfahigen Werbungskosten

Die Erzielung von Einkinften aus Vermietung und Verpachtung fiihrt im Gegen-
satz zu gewerblichen Einkunften zur Anwendung des Zu- und Abflussprinzips
geman § 11 EStG.*7 Damit entfallt die Notwendigkeit der Periodenabgrenzung.
Verschiedene im Vorhinein vereinnahmte Zahlungen, z. B. ein etwaiges Disagio
eines Refinanzierungsdarlehens von bis zu 10 %, sind bereits in der Investiti-
onsphase in voller Hohe als Werbungskosten abzugsfahig.®® Im Vergleich zu
den gewerblichen Einkunften, bei denen das Disagio als Rechnungsabgren-
zungsposten Uber die Laufzeit des Darlehens zu verteilen ist,**® entsteht ein
positiver Steuerstundungseffekt.

e Steuerprogression

Aufgrund des hohen Werbungskostenabzugs erzielt die Fondsgesellschaft in
den ersten Jahren regelmaBig Buchverluste. Die entsprechenden Verlustzu-
weisungen kann der Anteilseigner mit positiven Einkiinften anderer Einkunfts-
arten verrechnen.’’® Da sich an geschlossenen Immobilienfonds regelmaBig
Anleger mit hoher Steuerprogression beteiligen, ist anzunehmen, dass die aus
den Verlustzuweisungen erzielbaren Steuervorteile héher sind als bei einer Ei-

%5 vgl. Benkert/Haritz/Slabon, Steuerarten, S. 1255.

%5 ygl. BFH-Urteil vom 11.12 1997, Il R 14/96 sowie Helmer, GenuBschein, S. 180.
%7 ygl. § 2 Abs. 2 Nr. 2 EStG.

%8 ygl. Oho/Schelnberger, Steuerfolgen, S. 1337 ff.

%9 ygl. Abschnitt H 37 EStR.

91 ygl. § 2 Abs. 1-3 in Verbindung mit § 10 d EStG.
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genkapitalzufihrung durch die Leasinggeselischaft. Die Eigenkapitalzufuhr Gber
vermdgensverwaltende geschlossene Immobilienfonds fuhrt unter diesen Vor-
aussetzungen zu Marktwertsteigerungen.

* Steuerfreier VerauBerungsgewinn

Ein weiterer Vorteil der vermodgensverwaltenden Fonds besteht im Ver-
auBerungsfall. Innerhalb der Einkiinfte aus Vermietung und Verpachtung unter-
liegen VerauBerungsgewinne und -verluste aus dem Verkauf der Immobilien
keiner Besteuerung, sofern eine Spekulationsfrist von zehn Jahren eingehalten
wird.®"" Die VerauBerung von Fondsanteilen gilt nach § 23 Abs. 1 Satz 4 als
VerauBerung der anteiligen Wirtschaftsgiter, so dass auch hier die Zehn-
jahresfrist gilt.

* Positive Erbschaft- und Schenkungsteuereffekte

Positive steuerliche Effekte bei der Vererbung oder Schenkung von Anteilen an
geschlossenen Immobilienfonds kdénnen ebenfalls zu reduzierten Vorsteuer-
Renditeanforderungen der Fondsanteilseigner flhren. Vielfach ergibt sich bei
der Kalkulation der erbschaft- bzw. schenkungsteuerlichen Bemessungs-
grundlage ein negatives Ergebnis. Dies fuhrt dazu, dass im Erbschafts- oder
Schenkungsfall neben der Fondsbeteiligung auch noch andere Vermogens-
werte steuerfrei vererbt bzw. iibertragen werden kénnen.®'? So bedeutet bei-
spielsweise eine negative erbschaftsteuerliche Bemessungsgrundlage von
100 %, dass neben dem Fondsanteil ein gleich hoher nomineller Betrag an
Wertpapiervermdgen steuerfrei vererbt werden kann. Die erbschaft- und schen-
kungsteuerliche Bevorzugung von Immobilienvermégen gegeniber anderen
Vermdgensgegenstanden ergibt sich aus der Berechnungsweise der Bemes-
sungsgrundlage. Die Feststellung des erbschaft- bzw. schenkungsteuerlichen
Bedarfswertes erfolgt nach dem so genannten vereinfachten Ertragswertverfah-
ren gemaB § 146 Abs. 2 BewG. Als Berechnungsbasis dient demnach die
durchschnittlich erzielte Nettokaltmiete der letzten drei Jahre.®'® Diese wird mit

' vgl. § 23 Abs. 1 Nr. 1 EStG.

2 ygl. Feinen, Konzeption, S. 181 ff.

3 Eine etwaige Umsatzsteuer ist nicht zu beriicksichtigen. Vgl. Abschnitt R 167 Abs. 1 Satz 2
Erbschaftsteuer-Richtlinien.
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einem Faktor von 12,5 multipliziert. Ab Bezugsfertigkeit wird das Alter des Ge-
baudes durch Abzug von 0,5 % p. a., héchstens jedoch 25 % des berechneten
Wertes, berticksichtigt. AnschlieBend erfolgt ein Abgleich mit dem Bodenricht-
wert, der als Mindestwert anzusetzen ist. Liegt der Verkehrswert unter dem er-
mittelten Bedarfswert, so kann dieser stattdessen verwendet werden. Jedoch ist
ein entsprechender Nachweis zu erbringen. Im Fall einer Erbschaft wird der so
ermittelte anteilige Bedarfswert der Fondsimmobilien zuziglich des anteiligen
Wertes des sonstigen Fondsvermdgens den anteiligen nominalen Verbindlich-
keiten gegenibergestellt. Die sich ergebende Differenz bildet die erb-
schaftsteuerliche Bemessungsgrundlage. Bei einer Schenkung erfolgt der
Schuldenabzug in leicht abgewandelter Form, da die Schenkung von Anteilen
an vermoégensverwaltenden Personengesellschaften geman § 10 Abs. 1 Satz 3
ErbStG als so genannte gemischte Schenkung angesehen wird. Die Verbind-
lichkeiten sind in diesem Fall lediglich im Verhaltnis des Verkehrswertes der
Immobilien zu dem nach den Vorschriften des Bewertungsgesetzes ermittelten
Bedarfswert zu beriicksichtigen. Dadurch ergibt sich im Schenkungsfall i. d. R.
ein geringerer abzugsfahiger Schuldposten als im Erbschaftsfall.

e Weiche Kosten

Allerdings fallen im Rahmen der Auflegung geschlossener Fonds z. T. nicht un-
erhebliche so genannte weiche Kosten an.®'* Dazu gehdren die Kosten fiir
Konzeption, Marketing, Eigenkapitalbeschaffung sowie Platzierungs- und Ei-
genkapitaleinzahlungsgarantien. Die weichen Kosten sind beim klassischen
Leasing im Regelfall wesentlich niedriger, so dass diese Position die positiven
Steuereffekte der Fondsalternative teilweise kompensiert.

5.2.3.2.1.3.2 Gewerblich gepréagte Immobilienfonds

Bei nach § 15 Abs. 3 Nr. 2 EStG gewerblich gepragten Personengesellschaften
erzielen Anleger Einkinfte aus Gewerbebetrieb. Die Einkiinfte unterliegen wie
beim vermégensverwaltenden Fonds der persdnlichen Einkommensteuerpflicht
des jeweiligen Kommanditisten. Allerdings ergeben sich diverse marktwertrele-
vante Unterschiede.

914 vgl. Schulte et al., Inmobilienfinanzierung, S. 474.
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o Uberschusserzielungsabsicht

Wie beim vermdgensverwaltenden Fonds ist die Uberschusserzielungsabsicht
Voraussetzung fir die steuerliche Anerkennung der Einkinfte. Abweichend von
der Vorgehensweise bei Einkiinften aus Vermietung und Verpachtung berech-
net sich der Totalgewinn bei gewerblichen Einkinften unter Beriicksichtigung
der VerauBerungsgewinne.®'® Die Erzielung eines Totalgewinns wird damit im
Vergleich zur vermoégensverwaltenden Fondsvariante vereinfacht. Die Gefahr,
dass Einkinfte wegen so genannter Liebhaberei steuerlich nicht anerkannt
werden, sinkt.

e Keine Anwendung des Zu- und Abflussprinzips gemaB § 11 EStG

Geman § 2 Abs. 2 Nr. 2 EStG entsprechen die Einkinfte aus Gewerbebetrieb
dem Gewinn. Demnach findet das Zu- und Abflussprinzip gemaB § 11 EStG
keine Anwendung. Aufgrund der Notwendigkeit zur Periodenabgrenzung kon-
nen positive Zinseszinseffekte aus der vollen steuerlichen Abzugsfahigkeit be-
stimmter Zahlungen in der Investitionsphase (z. B. Disagio) nicht erzielt wer-

den 916

e Erhdhte Abschreibungsmaéglichkeiten

Bei Gebauden, die einem Betriebsvermdgen angehdren und nicht zu Wohn-
zwecken dienen, betragt die jahrliche lineare Abschreibung gemas § 7 Abs. 4
Satz 1 Nr. 1 EStG 4 % bzw. ab 1. Januar 2001 3 %. Gebaude, die sich im Pri-
vatvermdgen befinden, sind dagegen nur mit einem linearen Satz in Héhe von
2 % p. a. abschreibungsfahig.®'”

o Besteuerung des VerauBerungsgewinns

Die bei der VerauBerung des Fondsanteils erzielten VerauBerungsgewinne
werden den Einkinften aus Gewerbebetrieb zugerechnet und sind somit grund-
satzlich zu versteuern. Eine Steuerbefreiung auBerhalb der Spekulationsfrist

95 vgl. Abschnitt R 138 Abs. 6 ESIR.
€ vgl. Helmer, GenuBschein, S. 178.



Seite 230 Shareholder Value-orientierte Analyse traditioneller Finanzierungsinstrumente

wie beim vermdgensverwaltenden Fonds existiert nicht. Die Einkommensteuer
betragt nach der Neuregelung des § 34 Abs. 1 und Abs. 2 EStG durch das
Steuerentlastungsgesetz 1999/2000/2002 das Funffache des Unterschieds-
betrags zwischen der Einkommensteuer fiir das um die VerauBerungsgewinne
verminderte zu versteuernde Einkommen (verbleibendes zu versteuerndes Ein-
kommen) und der Einkommensteuer fiir das verbleibende zu versteuernde Ein-
kommen zuziglich eines Funftels der VerauBerungsgewinne. Diese so ge-
nannte Funftelungsregelung ersetzt die bis 1999 glltige Besteuerung mit dem
halben durchschnittlichen Steuersatz. Es wird dabei lediglich die Progressions-
wirkung der VerauBerungsgewinne abgefedert. Befindet sich der Steuerpflichti-
ge bereits mit seinen ubrigen laufenden Einkiinften im Bereich des Spitzen-
steuersatzes, lauft die beabsichtigte Steuerentlastung ins Leere.®'®

Die Regelung stellt prinzipiell eine wesentliche Benachteiligung des gewerb-
lichen Fondsmodells dar. Da beim klassischen Leasingmodell der im Ankaufs-
recht des Leasingnehmers festgesetzte Kaufpreis haufig dem Restbuchwert der
Immobilie entspricht, fallt kein VerauBerungsgewinn an, und die Regelung ver-
liert an Bedeutung.

e Anwendung der Ubertragung von Riicklagen nach § 6b EStG
Die Gewerblichkeit der Fondsgesellschaft ist Voraussetzung dafir, dass Ruick-
lagen gemaB § 6b EStG auf das Fondsobjekt ibertragen werden kénnen.®'®

e Erbschaft- und Schenkungsteuervorteile

Bezuglich der Erbschaftsteuer gelten fiir einen gewerblichen Fonds die gleichen
Grundsatze wie fur einen vermogensverwaltenden Fonds. Bei der Schenkung
wird im Unterschied zum vermdgensverwaltenden Fonds keine gemischte
Schenkung unterstellt, so dass die Verbindlichkeiten voll abzugsfahig sind.*?°

7 Eine weitere Voraussetzung firr die Anwendung des 4%igen bzw. seit 1.1.2001 3%igen

Abschreibungssatzes ist, dass der Bauantrag nach dem 31. Marz 1985 gestellt wurde. Vgl.
§ 7 Abs. 4 EStG.
18 vgl. auch Oho /Schelnberger, Steuerfolgen, S. 1326.
% vgl. hierzu auch Hens, Management, S. 224 ff.; Oho/Schelnberger, Steuerfolgen, S. 1334.
#0  ygl. Oho/Schelnberger, Steuerfolgen, S. 1342,
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Die dargestellten marktwertrelevanten Effekte sind im Einzelfall gegenuber-

zustellen. Eine pauschale Empfehlung zur Vorteilhaftigkeit der dargesteliten

Fondsvarianten kann nicht gegeben werden. Tendenziell ist jedoch Folgendes

festzuhalten:

e Legen die Fondsinvestoren besonderen Wert auf die Wertsteigerung der
Immobilien, ist das vermdgensverwaltende KG-Modell tendenziell zu bevor-
zugen. Diese Aussage gilt gleichermaBen fiir den Fall, dass die zeitliche
Vorziehung von Werbungskosten in die Investitionsphase von hohem Inter-
esse ist.

* Das gewerbliche Modell stellt eine Alternative dar, sofern die Erreichung ei-
nes Totalgewinns wahrend der Lebensdauer der Fondsgesellschaft Pro-
bleme bereitet. Dariiber hinaus bietet es im Regelfall hdhere lineare Ab-
schreibungsmaglichkeiten.

e Steht aus Sicht der Fondsanleger die Erzielung von schenkungsteuerlichen
Vorteilen oder die Ubertragung von Riicklagen gemaB § 6b EStG im Vor-
dergrund, sollte ein gewerbliches Modell gewahlit werden.

5.2.3.2.1.4 Besondere Problembereiche der Inmobilienfondslésung

5.2.3.2.1.4.1 Eingeschrénkte Fungibilitdt der Anteile

Den Steuervorteilen und der relativ hohen Sicherheit der Immobilienanlage
steht aus Anlegersicht die eingeschrankte Fungibilitat der Fondsanteile gegen-
uber. Obwohl insbesondere groBe Fondsinitiatoren versuchen, verkaufswillige
Investoren bei ihren Bemiihungen zu unterstiitzen,®' ist die Etablierung eines
liquiden Zweitmarktes fiir Fondsanteile bisher nicht gelungen.®?? Dariiber hinaus
stehen oft steuerliche Griinde einer friihzeitigen AnteilsverauBerung entgegen.
Es besteht die Gefahr, dass die Finanzverwaltung bei Nichterreichen des To-
taliiberschusses im VerauBerungszeitpunkt die Uberschusserzielungsabsicht in

%' Die Deutsche Grundbesitz Management GmbH schreibt zu diesem Thema in ihren
Fondsangeboten Folgendes: ,Bei VerduBerungswiinschen werden die Deutsche Bank AG
und die Deutsche Grundbesitz Management GmbH nach Méglichkeit vermittelnd tatig und
versuchen, den Verkauf abzuwickeln. Auch wenn bisher Verkaufswiinschen bei bereits
aufgelegten Fonds der Deutschen Bank Gruppe entsprochen werden konnte, ist bei einer
VerduBerung von Anteilen an Geschlossenen Immobilienfonds eine groBere Zeitspanne
far die Abwicklung einzuplanen. [...]*. Deutsche Grundbesitz Management GmbH, Main-
Taunus-Zentrum, S. 41 f.

2 ygl. Demuth, Immobilienfonds, S. 157.
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Zweifel stellt und die steuerliche Anerkennung vergangener negativer und posi-
tiver Einkiinfte nachtraglich verweigert.”

Die mangelnde Fungibilitat der Fondsanteile fihrt regelmaBig zu nicht unerheb-
lichen Aufschlagen auf die Renditeforderung der Fondsinvestoren und somit zu
Marktwertbeeintrachtigungen aus Sicht des Leasingnehmers.

5.2.3.2.1.4.2 Eingeschrénkte Verlustverrechnung nach § 2b EStG

Durch das Steuerentlastungsgesetz 1999/2000/2002 wurde das Einkommen-
steuergesetz um den § 2b EStG erganzt.** Dieser wurde am 5. Juli 2000 um
das Anwendungsschreiben des Bundesministeriums der Finanzen erganzt.®®
Die Vorschriften dienen dem Zweck, die Ausgleichsmaglichkeiten von Verlusten
mit positiven Einklnften durch so genannte Verlustzuweisungsmodelle einzu-
schranken und somit wichtige ,Steuerschlupflécher* zu stopfen. Vorbehaltlich
einer Ubergangsregelung gemaB § 52 Abs. 4 EStG sieht der § 2b EStG vor,
dass die einem Investor aus einer Verlustzuweisungsgesellschaft zugeteilten
Verluste nur mit spateren positiven Einkinften aus derselben Einkunftsquelle
oder einer anderen Einkunftsquelle, die ebenfalls unter die Vorschrift des § 2b
EStG fallt, verrechnet werden kénnen.®® Verlustzuweisungsgesellschaften
werden in diesem Zusammenhang als Beteiligungen an Gesellschaften, Ge-
meinschaften oder ahnlichen Modellen definiert, wobei bei Erwerb bzw. Be-
grindung der Einkunftsquelle die Erzielung eines steuerlichen Vorteils im Vor-
dergrund steht. Erganzend enthalt das Gesetz zwei so genannte Regelbeispie-
le. Danach steht ein steuerlicher Vorteil besonders dann im Vordergrund, wenn
a) die Rendite nach Steuern die Rendite vor Steuern um mehr als das Doppelte
Ubersteigt oder b) mit Steuervorteilen geworben wird. Das Anwendungsschrei-
ben erganzt den § 2b EStG, indem es die eher unscharfen Formulierungen des

o2 Voraussetzung fir die Nichtanerkennung ist, dass eine von Anfang an vorhandene Ver-

kaufsabsicht des Anlegers nachgewiesen werden kann. Vgl. Oho/Schelnberger, Steuerfol-
gen, S. 1335 sowie Deutsche Grundbesitz Management GmbH, Main-Taunus-Zentrum,
S. 42.

Vgl. Steuerentlastungsgesetz 1999/2000/2002 vom 24. Marz 1999, BGBI. |, S. 402. Neben
dem § 2b EStG wurde im Rahmen des Steuerentlastungsgesetzes der § 2 Abs. 3 ESIG
neu eingefiihrt. Dieser begrenzt die Verlustgeltendmachung. Zu den Steuerfolgen des § 2
Abs. 3 EStG vgl. Benkert/Haritz/Slabon, Steuerarten, S. 1254 f.

e Vgl. BMF-Schreiben vom 5.7.2000, IVA5-S 2118 b - 111/00.

Vgl. Beck/Girra, Einkanfte, S. 20; Benkert/Haritz/Slabon, Steuerarten, S. 1253 ff.
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Gesetzestextes konkretisiert, so dass nach anfanglicher Verunsicherung auf
Seiten der Fondsinitiatoren und der Anleger mittlerweile mehr Klarheit Gber die

Auswirkungen des Paragrafen besteht.*’

Eine Studie ergab, dass extrem steuerorientierte Immobilienleasingfonds mit
relativ kurzen Laufzeiten durch das Verlustausgleichsverbot betroffen sind. Die
hohen Verluste dieser Modelle resultierten hauptsachlich aus den hohen Son-
derabschreibungen gemaB Fordergebietsgesetz, die ohnehin ausgelaufen sind
bzw. zur Zeit auslaufen. Dagegen sind weniger steuerorientierte Fonds mit
Laufzeiten zwischen 20 und 30 Jahren von der Regelung nahezu nicht be-
troffen. Die Aussage gilt gleichermaBen fir den Bereich der Gewerbe-
immobilienfonds. ¥ Demnach sind fiir den im Rahmen dieser Untersuchung
relevanten Bereich keine wesentlichen Beeintrachtigungen durch den § 2b
EStG zu erwarten.®®

5.2.3.3 Marktwerterhhung durch Veranderung von Strukturelementen

Nachdem der Leasingfonds als Mdglichkeit zur Optimierung der Refinan-
zierungskosten der Leasinggeber-Objektgesellschaft erlautert wurde, werden
nun Maoglichkeiten vorgestellt, durch Strukturierung von Zahlungen und durch
Risikoverteilung Marktwertvorteile zu erzielen.

5.2.3.3.1 Umsatzabhéngige Miete

Unter bestimmten Umstanden kann es fir das immobiliennutzende Unter-
nehmen von Vorteil sein, nicht eine feste Leasingrate zu vereinbaren, sondern
einen Teil des vereinbarten Mietzinses an den in den vermieteten Geschafts-
raumen erzielten Umsatz zu koppeln. In Frage kommen hierfir Immobilien, in
denen ein messbarer Umsatz erwirtschaftet wird. Trifft dies nicht zu, ist alterna-
tiv eine Kopplung an den um Geschéaftserweiterungen bzw. -reduzierungen be-
reinigten Gesamtumsatz des Mieters vorstellbar.

Vgl. im Einzelnen das Schreiben des Bundesfinanzministeriums vom 5. Juli 2000, IV A 5 -
S2118 b - 111/00.

Vgl. Loipfinger, Wirfel, S. 4-19.

Zu beachten ist allerdings die Einschrankung, dass nicht mit Steuervorteilen geworben
werden sollte.

§8
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Eine Umsatzmietvereinbarung senkt das Finanzierungsrisiko des Unterneh-
mens. Werden feste Leasing- bzw. Zins- und Tilgungsraten vereinbart, besteht
im Falle konjunkturell oder strukturell bedingter Umsatzeinbriiche die Gefahr ei-
nes starken Gewinneinbruchs oder sogar der Zahlungsunfahigkeit. Wird hinge-
gen eine umsatzabhangige Miete vereinbart, werden Umsatzriickgange auto-
matisch durch eine entsprechende Reduzierung des umsatzabhéngigen
Mietanteils abgefedert. Das AusmaB der Risikoreduzierung aus Sicht des Un-
ternehmens hangt dabei von der Relation zwischen dem umsatzabhéngigen
und dem Festmietanteil ab. Dem Finanzierungsvorteil in umsatzschwachen
Phasen steht jedoch eine Verteuerung der Finanzierungskosten in umsatzstar-
ken Perioden gegeniber. Dieses Risiko kann durch die Vereinbarung eines
Caps eingeschrankt werden. Dabei wird ein méglicher Anstieg der Umsatzmiete
durch die Vereinbarung einer Mietobergrenze limitiert. Die Mietobergrenze kann
absolut oder in Relation zum Festmietanteil vereinbart werden. Die dem Mieter
dadurch gewahrte Option wird durch Zahlung eines Optionspreises vergutet,
der in Form eines Einmalbetrages oder durch Einrechnung in die Mietzahlungen
geleistet werden kann.

Umsatzabhangige Mietvereinbarungen bieten sich insbesondere fiir Unterneh-
men an, deren Umséatze starken zyklischen bzw. konjunkturellen Schwan-
kungen unterworfen sind. Auch zur Uberbriickung umsatzschwacher Anlauf-
zeiten bei Expansionsinvestitionen sind umsatzabhangige Vereinbarungen von
Vorteil, weil sie die Belastung des Unternehmens in der Investitionsanlaufphase
verringern. Da durch den Umsatzmietanteil ein Teil des unternehmerischen Ri-
sikos auf den Leasinggeber bzw. den Leasingfondsinvestor abgewalzt wird,
steigen dessen Renditeforderungen. Er wird nur bei einer héheren Renditeer-
wartung zur Ubernahme des zusétzlichen Risikos bereit sein. Marktwertvor-
spriinge fur das immobiliennutzende Unternehmen treten auf, wenn sich aus
der umsatzabhangigen Mietvereinbarung eine vorteilhaftere Rendite-Risiko-
Relation ergibt als bei Vereinbarung einer Festmiete.

Da aus Sicht des Vermieters die Gefahr besteht, dass der Mieter seinen Ge-
schaftsbetrieb zuriickfahrt oder im Extremfall ganz einstellt, wird bei umsatzab-
hangiger Miete regelmaBig eine Betriebspflicht des Mieters vertraglich verein-
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bart. Diese etwaige Verpflichtung ist bei der Beurteilung umsatzabhangiger
Mietvereinbarungen zu beriicksichtigen.®*

5.2.3.3.2 Beteiligung des Anteilseigners an der Wertsteigerung

Im Regelfall hat der Leasingnehmer das Recht, das Leasingobjekt am Ende der
Grundmietzeit zum Restbuchwert zu erwerben. Folglich tragen der Leasingge-
ber bzw. die Fondsinvestoren das Wertminderungsrisiko; die Wertsteigerung-
schance liegt vollstandig auf Seiten des Leasingnehmers. Eine Mdglichkeit zur
Senkung der laufenden Leasingraten besteht darin, einen Teil der Wertsteige-
rungschance auf den Leasinggeber bzw. die Fondsinvestoren zu Ubertragen.
Dies kann durch eine Anhebung des Optionspreises oder durch Verzicht auf die
Einraumung einer Kaufoption erfolgen. Die Vorteilhaftigkeit der Vereinbarung
hangt vom Rendite-Risiko-Profil des Leasingnehmers ab. Bevorzugt er niedrige-
re Leasingraten wahrend der Laufzeit unter gleichzeitigem Verzicht auf einen
Teil der etwaigen Wertsteigerung der Immobilie, so kann die aufgezeigte Ver-
einbarung zu einer Erhdhung des Marktwertes des Eigenkapitals fihren.

5.3 Zusammenfassende Wiirdigung traditioneller immobilienspezifischer
Finanzierungsinstrumente

Infolge der in den letzten Jahren anziehenden Konjunktur, der zunehmenden
Verschuldung der &ffentlichen Hand sowie der Deregulierung und Liberalisie-
rung der Finanzmarkte hat sich die Kapitalbeschaffung der Unternehmen zu-
nehmend zum Engpassfaktor entwickelt. Kapital ist zu einer knappen Ressour-
ce geworden, um die Unternehmen des privaten und &ffentlichen Sektors ver-
starkt konkurrieren.®! In diesem Umfeld stellen immobilienspezifische Finanzie-
rungsformen einen sinnvollen Ausweg dar. Der Einsatz der Unternehmensim-
mobilien als Kreditsicherheit ist nicht nur aus Shareholder Value-Gesichtspunk-
ten sinnvoll, sondern eréffnet auch zusatzliche Wege der Kapitalbeschaffung.

Jedoch sind traditionelle immobilienspezifische Instrumente wie der Hypothe-
karkredit, das Immobilienleasing sowie Immobilienfondsfinanzierungen in ihren
Mdglichkeiten begrenzt. Mit dem Pfandbrief steht den Realkreditinstituten ein

90 vgl. Flehinghaus, Probleme, S. 490 f.
%' vgl. Bar, Strukturbereinigung, S. 22.



Seite 236 Shareholder Value-orientierte Analyse traditioneller Finanzierungsinstrumente

liquides, international anerkanntes Refinanzierungsinstrument fir den erstran-
gigen Beleihungsraum zur Verfligung, so dass sie fiir diesen Bereich glnstige
Konditionen anbieten kénnen. Allerdings sind die Beleihungsméglichkeiten im
nachrangigen Finanzierungsbereich aufgrund der hohen regulatorischen und
wirtschaftlichen Anforderungen beschrankt. Verstarkt wird die Problematik
durch die mit der Emanzipation der Kapitalanleger einhergehende Verschlech-
terung der Refinanzierungsméglichkeiten der Banken. Diese fuhrt in Verbindung
mit der zunehmenden Effizienz der Kapitalmarkte zu einer Erosion der kompa-
rativen Vorteile der Finanzintermediare.™*? Der Einsatz von Immobilienleasing
und Immobilienfondsfinanzierungen erméglicht neben der Realisierung einer
vollstandigen Fremdfinanzierung die Ausnutzung komparativer steuerlicher
Vorteile. Diesen Vorziigen stehen allerdings begrenzte Maglichkeiten im Be-
reich der Refinanzierung gegenuber.

Kapitalmarktorientierte Instrumente stellen eine interessante Alternative dar. Sie
eroffnen den Unternehmen Zugang zu den internationalen Kapitalmarkten und
damit zu zusatzlichen Kapitalquellen.**® Die steigende Diversifikation der Finan-
zierungsquellen reduziert die Abhangigkeiten von einzelnen Financiers. Zudem
bieten kapitalmarktorientierte Instrumente den Kapitalgebern meist eine we-
sentlich héhere Fungibilitat, was zu einer Reduzierung der Renditeforderungen
und aus Sicht des Unternehmens zu Kosteneinsparungen fihrt. Mit der Asset
Securitisation wird nachfolgend eine Finanzierungsalternative vorgestellt, die
die Vorzige kapitalmarktorientierter und immobilienspezifischer Finanzierungs-
instrumente kombiniert.

92 ygl. Arbeitskreis ,Finanzierung®, Asset Backed Securities, S. 495 f.
%3 vgl. Wainwright, Off balance, S. 337.
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6 Die Asset Securitisation als kapitalmarktorientierte Finanzierungsal-
ternative

Der Abschnitt beginnt mit einer Darstellung des Begriffs und der immobilienspe-
zifischen Auspragungen der Asset Securitisation. Danach wird die Anwendung
des Instruments im Rahmen der Finanzierung von Unternehmensimmobilien
erlautert. Im Mittelpunkt stehen dabei neben den strukturellen, rechtlichen und
steuerlichen Aspekten insbesondere die Mbglié,hkeiten im Rahmen des Finan-
cial Engineerings. Die Beurteilung der Asset Securitisation erfolgt — wie im vori-
gen Kapitel — auf Grundlage des Zielsystems der Marktwertmaximierung des
Eigenkapitals. In diesem Rahmen wird insbesondere auf die Vor- und Nachteile
der Finanzierungsalternative im Vergleich zu den in Abschnitt 1 untersuchten
traditionellen Instrumenten hingewiesen. Die zunehmende praktische Bedeu-
tung der Asset Securitisation wird abschlieBend anhand empirischer Daten ver-
deutlicht.

6.1 Begriff und immobilienspezifische Auspragungen der Asset Securiti-
sation

Securitisation ist ein in Literatur und Praxis haufig gebrauchter Begriff. Da er zur

Beschreibung unterschiedlicher Sachverhalte herangezogen wird, ist an dieser

Stelle eine Begriffsabgrenzung erforderlich.

In einem weiteren Sinne wird der Begriff Securitisation zur Beschreibung eines
seit den achtziger Jahren erkennbaren Trends im internationalen Bankgeschaft
verwendet. Dabei handelt es sich um die zunehmende Verdrangung des tradi-
tionellen Kreditgeschéftes durch die Finanzierung Uber handelbare Wertpapie-
re.®** Diese anhaltende Tendenz wird als Securitisation i. w. S. bezeichnet.

In einem engeren Sinne versteht man unter Securitisation eine aus den USA
stammende innovative Finanzierungstechnik. Es handelt sich um eine spezifi-
sche Auspragungsform der Securitisation i. w. S., bei der relativ illiquide Ver-
mogensgegenstande (Assets) aus der Unternehmensbilanz in eine eigens zu
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diesem Zweck gegriindete Gesellschaft (Special Purpose Vehicle) ausge-
gliedert werden. Das Special Purpose Vehicle refinanziert sich durch die Aus-
gabe von handelbaren Wertpapieren (Asset-backed Securities).”® Diese Finan-
zierungsform wird im Folgenden mit Securitisation i. e. S. bzw. Asset Securiti-
sation bezeichnet.

Auf den Bereich der Unternehmensimmobilien Gbertragen bedeutet Asset Secu-
ritisation, die Immobilien vom Unternehmen zu separieren und in handelbare
Wertpapiere zu verbriefen. Als handelbare Wertpapiere kommen Aktien, Unter-
nehmensanleihen, Wandel- und Optionsanleihen, Genussscheine u. a. in Fra-
ge.® In diesem Abschnitt soll keine der spezifischen Auspragungsformen von
Asset Securitisation fokussiert werden. Vielmehr greift die folgende Analyse die
Finanzierungstechnik der Asset Securitisation auf und versucht, diese fur den
Bereich der Finanzierung von Unternehmensimmobilien nutzbar zu machen.
Durch den Einsatz der Immobilie als Sicherheit und die Verwendung bestimmter
Strukturelemente wird eine Optimierung der Finanzierung angestrebt. Ziel ist,
den Marktwert des die Immobilien nutzenden Unternehmens zu steigern. Dabei
stehen kapitalstrukturelle, steuerliche sowie Kostenaspekte im Vordergrund.

6.2 Einsatz der Asset Securitisation zur Finanzierung betrieblicher Im-
mobilien

6.2.1 Finanzierungsstruktur

Die in der Praxis beobachtbaren Ausgestaltungen von ABS-Finanzierungen
sind sehr heterogen. Das liegt daran, dass die Strukturen an die Bedurfnisse
der Beteiligten sowie die rechtlichen und steuerlichen Rahmenbedingungen an-
gepasst werden. Insofern handelt es sich bei ABS-Finanzierungen um Ge-

%4 Dieser Trend wird auch als Disintermediation bezeichnet. Vgl. Arbeitskreis ,Finanzierung®,
Asset Backed Securities, S. 495; Gdgler, Asset backed securities, S. 13; Paul, Banken-
intermediation, S. 55 ff. sowie Abschnitt 3.2.3.2.3.

Vgl. Bér, Asset Securitisation, S. 25 ff.; Bhattacharya/Fabozzi, Asset-Backed Securities,
S. 2; Hultsch, Asset-Backed Securities, S. 2129.

Vgl. z. B. Barter, Finance, S. 213. Eine in Deutschland haufig in Literatur und Praxis disku-
tierte Auspragungsform ist die Finanzierung durch Separation der Unternehmensimmobili-
en in eine Aktiengesellschaft. Vgl. z. B. Benkert/Nagele/Stengel, Immobilien-AG, S. 493-
528; Hens, Management, S. 257 ff.
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flechte von Vertragen, die nach den spezifischen Bedirfnissen der beteiligten
Parteien ausgestaltet werden.**’

Dennoch weisen fast alle Strukturen wesentliche Gemeinsamkeiten auf. Zen-
trales Element stellt dabei das Beziehungsdreieck zwischen dem Verkaufer der
Vermogensgegenstande (Originator), der Zweckgesellschaft (SPV) und den In-
vestoren dar. Die Zweckgesellschaft wird entweder vom Originator oder einer
dritten Partei gegriindet. Ublicherweise wird eine Konstruktion gewahlt, bei der
das SPV nicht vom Originator zu konsolidieren ist. Den Kauf der Vermdgens-
gegenstande refinanziert das SPV tber die Ausgabe von Wertpapieren (Asset-
backed Securities), die i. d. R. von einem Bankenkonsortium an internationalen
Kapitalmarkten platziert werden.*®

Weitere wichtige Strukturelemente bilden die Bonitatseinschatzungen von Ra-
tingagenturen, die zusatzlichen BesicherungsmaBnahmen (Credit Enhance-
ment), der Treuhander sowie der Service-Agent. Ratingagenturen bewerten die
Sicherheit der Wertpapiere und verleihen ihnen ein Giitesiegel (Rating). Ratings
geben repréasentative Einschatzungen iber das Investitionsrisiko ab und er-
leichtern damit den Anlegern die Beurteilung potentieller Investments. Sie bil-
den die wesentliche Voraussetzung fir den Zugang zu internationalen Kapital-
quellen und ginstigen Refinanzierungskonditionen.®*® Da das SPV nur eine
formale Hulle mit i. d. R. geringer Kapitaldecke verkérpert, sind zusatzliche Be-
sicherungsmaBnahmen durch den Originator, externe Dritte oder strukturelle
Gestaltungen notwendig, um erstklassige Ratings zu erhalten.?*® Der Treuhan-
der kann als eine Komponente des Credit Enhancements angesehen werden.
Als Interessenvertreter der Investoren verwaltet er die als Sicherheiten fir die
vom SPV ausgegebenen Wertpapiere dienenden Vermdgensgegenstande
treuhanderisch und teilt den Wertpapieren die entsprechenden Zins- und Til-
gungszahlungen gemaB den getroffenen Vereinbarungen zu.**' Der hierfir zu

Vgl. Bar, Asset Securitisation, S. 87.

Vgl. Arbeitskreis ,Finanzierung®, Asset Backed Securities, S. 500 ff.

Vgl. Betsch/Groh/Lohmann, Corporate, S. 183.

Vgl. Wenman, Credit, S. 164-172.

Die Treuhandfunktion wird meist von Banken oder Wirtschaftspriifungsgeselischaften
wahrgenommen. Vgl. Fahrholz, Unternehmensfinanzierung, S. 226.

£2888
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Verfigung stehende, von den Vermégensgegenstanden generierte Cashflow
wird vom Service-Agent (meist der Originator selbst) eingezogen.®*? SchlieBlich
sind weitere Parteien am Prozess beteiligt, z. B. Banken, mit denen zum Zwek-
ke der Zahlungsstromstrukturierung und der Absicherung von Zins- und Wah-
rungsrisiken derivative Geschafte getatigt werden.®*® Abbildung 34 resiimiert
die beschriebenen Zusammenhénge bei der Emission von Asset-backed Secu-
rities. %

Andere
Rating- Sicherungs- Beteiligte
agenturen geber Treuhander (z. B. Swap-
Partner)
\ /
Rating g,’.’:m,. Uberwachung  Zusatzgeschalte

Originator/
Service-Agent

Investor

Banken-
konsortium

Abbildung 34:  Grundstruktur einer ABS-Emission®*®

Zur weiteren Verdeutlichung des Sachverhaltes dient Abbildung 35, die die
wahrend der Laufzeit bestehenden Beziehungen und Zahlungsstréome auf-
zeigt.**® Im Folgenden werden einige wesentliche Elemente der dargesteliten
ABS-Struktur aufgegriffen und naher erlautert.

Vgl. Ohl, Finanzierung, S. 21.

Vgl. Bér, Asset Securitisation, S. 88.
Vgl. Abbildung 34.

Quelle: eigene Darstellung.

Vgl. Abbildung 35.

EEERER
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Investor

| Zins und Tilgung
Asset Uberwachung I—‘ Treuhander —I

Abbildung 35:  Vertragsbeziehungen und Zahlungsstréme nach ABS-Emission®’
6.2.2 Wesentliche Konstruktionsmerkmale

6.2.2.1 Anforderungen an die Vermdgensgegenstande

Generiert der Vermogensgegenstand einen Zahlungsstrom, ist die wesentliche
Voraussetzung fir seine Verbriefung gegeben. Nur unter dieser Bedingung ist
eine Separation der Vermdgensgegenstande vom Geschéftsbetrieb des Origi-
nators Uberhaupt méglich. Die herausragende Bedeutung der Ertragsfahigkeit
der Assets wird durch einen im anglo-amerikanischen Sprachraum entstande-
nen Ausspruch etwas Uberspitzt, jedoch sehr anschaulich wiedergegeben: ,If it
flows, securitise it!“**®, Diese etwas optimistische Einschatzung bedarf jedoch
einiger Einschrankungen.

So sollte der Cashflow auf Basis von historischen Daten hinreichend genau
prognostizierbar sein. Eine stabile Erwartungsbildung ist nétig, um Aussagen
Uber Art und Umfang der erforderlichen SicherungsmaBnahmen treffen zu kon-
nen. Zur Einschatzung von Cashflow-Verhaltensmustern sollten historische

%7 Quelle: eigene Darstellung.

%8 Smallman/Selby, Securitisation, S. 242.
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Daten Uber einen Zeitraum von mindestens drei bis funf Jahren verfigbar

sein.®*®

Neben die Existenz eines prognostizierbaren Cashflows tritt die Anforderung
der rechtlichen und technischen Trennbarkeit der Vermégensgegenstande. Aus
rechtlicher Sicht ist darauf zu achten, dass kein Abtretungs- oder Verpfan-
dungsverbot nach §§ 399 oder 400 BGB vorliegt, das eine VerauBerung der
Vermdégensgegenstande verhindert. Weiterhin muss gewahrleistet sein, dass
der von den verbrieften Vermoégensgegenstanden generierte Cashflow eindeu-
tig bestimmbar und von den Cashflows der Ubrigen Vermégensgegenstande
des Originators separierbar ist.*

Bei den bisher genannten Kriterien handelt es sich um zwingende Voraus-

setzungen fur die Verbriefbarkeit. Daneben sind weitere Charakteristika zu

nennen, die sich begiinstigend auf den Prozess der Asset Securitisation aus-
wirken.%!

« Die Vermodgensgegenstande sollten eine hohe Wertbestandigkeit aufweisen.
Weiterhin ist eine schnelle und einfache Liquidierbarkeit der Assets wiin-
schenswert.

o Da ABS-Emissionen im Allgemeinen mit hohen Fixkosten verbunden sind,
bedarf es zur Sicherstellung ausreichender Rentabilitat eines gewissen Min-
destvolumens. In der Praxis werden ABS-Transaktionen erst ab einem Vo-
lumen von etwa DM 100 bis DM 200 Millionen durchgefiihrt. Aus dem glei-
chen Grund sollte die Transaktion eine bestimmte Mindestlaufzeit aufwei-
sen.

¢ Die Vermdgensgegenstande sollten auf der einen Seite eine weitgehend
standardisierte Abwicklung der Transaktion erméglichen, auf der anderen
Seite jedoch hinsichtlich ihrer wertrelevanten Merkmale (z. B. regionale
Verteilung, Branchenmix, LosgréBen etc.) hinreichend heterogen sein, um
einen moglichst hohen Risikodiversifikationseffekt zu gewahrleisten.

%9 ygl. Paul, Bankenintermediation, S. 188.

%0 ygl. Willburger, Asset, S. 10 ff.
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6.2.2.2 Zweckgeselischaft

Der rechtlichen und steuerlichen Ausgestaltung der Zweckgesellschaft kommt
zentrale Bedeutung zu. Zur Erreichung einer maximalen Bewertung durch den
Markt mussen verschiedene Bedingungen erfillt werden. Die wesentlichen
werden nachfolgend erlautert.

6.2.2.2.1 Risikoseparation

Ein vorrangiges Ziel von ABS-Transaktionen ist die Herstellung einer strikten
Trennung zwischen dem Risiko der zu verbriefenden Vermégensgegenstande
und dem Geschéftsrisiko des Originators. Damit wird den Investoren eine vom
Unternehmensrisiko isolierte Bewertung der Assets ermdglicht.®? Zur Errei-
chung einer Risikoseparation ist sicherzustellen, dass die Vermdgensgegen-
stande in keinem Fall der Konkursmasse des Originators zugerechnet werden
kénnen.®s® Dazu muss gewahrleistet sein, dass die Ubertragung aus rechtlicher
Sicht als echter Verkauf im Sinne von § 433 BGB und nicht etwa als Siche-
rungsabtretung zu werten ist (True Sale). Nur in diesem Fall ist eine Aussonde-
rung gemaB § 47 Insolvenzordnung méglich.** Die Qualifizierung als echter
Verkauf ist ebenfalls entscheidend fir die handels- und steuerbilanzielle Zuord-
nung der Vermdgensgegenstande zur Zweckgesellschaft.**® Da es sich bei den
im Rahmen von ABS-Transaktionen verbrieften Vermdgensgegenstanden meist
um Forderungen handelt, sind nach vorherrschender Meinung die Kriterien zur
Abgrenzung zwischen echtem und unechtem Factoring anzuwenden.®® Fur die
Qualifizierung als echtes Factoring ist die Ubernahme des Delkredererisikos
durch den Kaufer entscheidend.®” Dies ist immer dann anzunehmen, wenn der

8

Vgl. zu den nachfolgenden Kriterien Arbeitskreis ,Finanzierung®, Asset Backed Securities,
S. 509 ff.; Lerbinger, Securities, S. 310; Paul, Bankenintermediation, S. 189 ff.; Willburger,
Asset, S. 11 1.

Vgl. Ohl, Finanzierung, S. 32 sowie die Ausfihrungen in Abschnitt 5.2.3.1.3.

Vgl. Rosenthal/Ocampo, Securitization, S. 43 ff.

Vgl. Kiin, Mortgage, S. 73 ff. sowie Abbetmeier et al., Insolvenzrecht, S. 125 f.

Vgl. Engellandt/Litje, Rechtsnatur, S. 520 {.; Fahrholz, Unternehmensfinanzierung, S. 226.
Einen Vergleich der Bilanzierungsvorschriften fiir Asset-backed Securities nach HGB und
US-GAAP hat Findeisen durchgefihrt. Er kommt dabei zu dem Schluss, dass die US-
GAAP-Bilanzierungskriterien grundsétzlich nicht auf die deutsche Rechnungslegung iber-
tragbar sind. Vgl. Findeisen, Asset-Backed Securities, S. 481-488.

Vgl. z. B. Ohl, Finanzierung, S. 38 f.; Willburger, Asset, S. 118 ff. Kritisch dazu Hultsch,
Asset-Backed Securities, S. 2129-2132; Kurn, Mortgage, S. 73.

Der BFH argumentiert wie folgt: ,Geht das Ausfallwagnis ganz (in voller Hohe der ange-
kauften Forderung) auf den Factor (ber (echtes Factoring), verliert der Anschlusskunde
nicht nur die rechtliche Inhaberschaft an den abgetretenen Forderungen gegen seine Ab-

geaB
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Verkaufer einen angemessenen Kaufpreis fir die verkauften Forderungen er-
halt und dem Kaufer keine Ruckgriffsmoglichkeiten auf den gezahlten Betrag
zustehen.*® Eine partielle Ubernahme des Delkredererisikos durch den Origi-
nator kann in bestimmten Fallen unschadlich sein. Gewéahrt der Verkaufer dem
SPV beispielsweise einen Kaufpreisabschlag zur Beriicksichtigung des Forde-
rungsausfallrisikos®®, erfolgt im Allgemeinen keine Umqualifizierung in unech-
tes Factoring.®®® Die Abdeckung des Bonitatsrisikos durch Ausgleichszahlun-
gen, Garantieerklarungen oder die Bildung von Reservefonds dirfte einem
echten Verkauf nicht entgegenstehen, solange die Inanspruchnahme der Si-
cherheiten sich nicht nach der Bonitat der einzelnen Forderungen, sondern
nach der kalkulatorischen Ausfallquote des Forderungspools bemisst.*®' Fun-
giert der Originator gleichzeitig als Service-Agent, ist eine Ubernahme des Del-
kredererisikos bis zu einer Hohe gestattet, die ihm einen ausreichenden Anreiz
zur sorgfaltigen Ausiibung seiner Dienstleistungsfunktion gewahrt (erfolgsab-
hangige Vergiitung).%?

6.2.2.2.2 Beschriankung des Geschiftszweckes

Neben der Trennung vom Risiko des Originators fordern Ratingagenturen eine
strikte Beschrankung des Geschaftszweckes des SPV auf den Ankauf und die
Refinanzierung der Vermogensgegenstande. Auch diese Vorgabe tragt dazu
bei, das Potential der allgemeinen Geschafts- und Managementrisiken der
Zweckgesellschaft moglichst gering zu halten, um eine Vermischung der Risi-
ken des Asset-Pools mit anderen Risiken zu vermeiden.

nehmer und Auftraggeber; vielmehr scheidet der Wert der Forderungen auch wirtschaftlich

aus seinem Vermégen aus®; BFH-Urteil vom 10.12.1981, V R 75/76 Zu einer detaillierten

Darstellung der Abgrenzung von echtem und unechtem Factoring vgl. Willburger, Asset,

S. 105 ff.

Vgl. Geurts, Aspekte, S. 451 ff.; Willburger, Asset, S. 118. Ruckgriffsméglichkeiten des

Kaufers kénnen z. B. durch eine vertragliche Rickkaufzusage des Verkaufers oder ein

Andienungsrecht zugunsten des Kéaufers bestehen. Vgl. Kirn, Mortgage, S. 75.

Der Kaufpreisabschlag duBert sich in einem prozentualen die prognostizierte Ausfallquote

bericksichtigenden Abschlag vom Nominalwert der Forderungen.

Dies ist auch fir den Fall anzunehmen, dass vereinbart wird, bei Realisierung der Forde-

rungen einen Teil des Kaufpreisabschlages an den Originator zurlickzuerstatten. Vgl.
" Arntz/Schultz, Uberlegungen, S. 697; Fahrholz, Unternehmensfinanzierung, S. 227.

%! vgl. Amtz/Schultz, Uberlegungen, S. 697.

%2 ygl. Arntz/Schultz, Uberlegungen, S. 697; Willburger, Asset, S. 118 ff.
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Zudem solite die Zweckgesellschaft nach Méglichkeit Gber keine eigenen Ange-
steliten verfiigen, da deren Gehaltsforderungen im Konkursfall den Forderun-
gen der Investoren im Range vorstehen,*®

6.2.2.2.3 Wahl der Rechtsform

Neben steuerlichen und haftungsrechtlichen Uberlegungen spielen bei der
Rechtsformwanhl die finanziellen Ausgestaltungsmoglichkeiten der Asset-backed
Securities eine Rolle. Grundsatzlich bestehen zwei Mbglichkeiten der Zah-
lungsstromstrukturierung. Bei der Anteilszertifikatstruktur (Pass-Through-
Konstruktion) werden die von den Vermdgensgegenstanden generierten Zah-
lungen unverandert an die Investoren durchgereicht. Im anglo-amerikanischen
Raum wird bei einer solchen Zahlungsstromgestaltung im Allgemeinen die
Rechtsform des so genannten Grantor Trusts gewahit. Es handelt sich dabei
um ein steuerbefreites, rechtlich selbstandiges Sondervermdgen, das von ei-
nem Treuhander verwaltet wird. Die Investoren sind Miteigentimer des Trusts.
Die Besteuerung der durchgeleiteten Zahlungen erfolgt auf Ebene der Mitei-
gentimer. Daneben existiert die so genannte Anleihestruktur (Pay-Through-
Konstruktion). Bei dieser Konstruktion werden die Zahlungen nicht unverandert
an die Investoren durchgeleitet, sondern es erfolgt eine Zahlungsumgestaltung
auf Ebene des SPV. Die Zahlungsstrukturierung orientiert sich an den speziel-
len Bedurfnissen der unterschiedlichen Investorengruppen. Als Rechtsform
kommt der Grantor Trust bei dieser Konstruktion nicht in Frage, da dieser auf-
grund von restriktiven Rechtsvorschriften in seinen Aktivitaten begrenzt wird. So
ist z. B. die Auflegung mehrerer Wertpapiertranchen mit unterschiedlichen
Laufzeiten untersagt. Infolgedessen wird das SPV bei Verwendung einer Pay-
Through-Konstruktion regelmaBig als Kapitalgesellschaft (Corporation bzw. Li-
mited Purpose Finance Corporation) gegriindet.**

Soll die Gesellschaft ihren Sitz in Deutschland haben, kommen im Falle der
Anteilszertifikatstruktur insbesondere eine Personengesellschaft oder ein Son-
dervermodgen gemaB KAGG in Frage. Die Kapitalanlagegesellschaft scheidet

%3 vgl. Arbeitskreis ,Finanzierung*, Asset Backed Securities, S. 510; Bar, Asset Securitisati-
on, S. 111; Paul, Bankenintermediation, S. 135.
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als mogliche Tragergesellschaft des Sondervermégens in vielen Féllen aus, da
diese nach § 1 KAGG ihre Mittel nur in Wertpapieren, Beteiligungen oder
Grundstiicken anlegen darf. Der Erwerb von Forderungen ist nicht erlaubt.®
Ein weiterer Nachteil dieser Alternative ergibt sich aus § 2 KAGG, nach der Ka-
pitalanlagegeselischaften als Kreditinstitut gelten und damit den Vorschriften
des Kreditwesengesetzes und der Aufsicht durch das Bundesaufsichtsamt fir
das Kreditwesen unterliegen. Die Anteilszertifikatstruktur kann durch die Grin-
dung einer Personengeselischaft realisiert werden. Aus Griinden der Haftungs-
begrenzung und Praktikabilitat bietet sich insbesondere die Verwendung einer
Publikums-KG an.®® Bei einem Ankauf von Forderungspools liegt prinzipiell ei-
ne gewerblich gepragte Personengesellschaft vor, deren Anteilseigner aus der
Beteiligung Einkiinfte aus Gewerbebetrieb geman § 15 Abs. 3 Nr. 2 EStG er-
zielen.*” Ein Hindernis stellt jedoch die mangelnde Borsenfahigkeit von Beteili-
gungen an Personengesellschaften dar.®® Insofern lassen sich kapitalmarktori-
entierte Formen der Anteilszertifikatstruktur in Deutschland nicht oder nur unter
erheblichen Einschrankungen realisieren.

Zur Umsetzung von Pay-Through-Modellen in Deutschland stehen mit der Akti-
engesellschaft und der GmbH die Formen der Kapitalgesellschaft zur Verfi-
gung. Aufgrund der héheren gesellschaftsrechtlichen Flexibilitat und dem gerin-
geren Kosten- und Verwaltungsaufwand bietet sich die GmbH als Vehikel an.
Ist neben der Notierung von Fremdkapitalkontrakten auch eine Bérseneinfiih-
rung der Eigenkapitalanteile vorgesehen, ist die Rechtsform der Aktiengesell-
schaft zu wahlen.®®® Zwar ist es auch Personenhandelsgesellschaften erlaubt,
bérsennotierte Inhaberschuldverschreibungen bzw. Genussscheine zu emittie-
ren, allerdings ist fraglich, ob sich bei der Emission von Wertpapieren einer
Personengesellschaft genligend Anlegerkapital mobilisieren lasst. Es handelt

%4 vgl. Arbeitskreis ,Finanzierung, Asset Backed Securities, S. 504 ff.; Baums, Asset-
Backed, S. 7.

%5 vgl. Baums, Asset-Backed, S. 9; Willburger, Asset, S. 17 f. sowie erganzend § 8 KAGG.

% vgl. hierzu auch die Ausfihrungen in Abschnitt 5.2.3.2.1.

%7 Zum Nachweis der gewerblichen Pragung vgl. Willburger, Asset, S. 26 ff.

: Vgl. Willburger, Asset, S. 25 f.

Vgl. Baums, Asset-Backed, S. 8 f.; Gogler, Asset backed securities, S. 54 ff.; Willburger,
Asset, S. 151 ff.
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sich namlich um eine eher ungewdhnliche Konstruktion, die eines hohen Erkla-
rungsaufwands bedarf und aus diesem Grund selten anzutreffen ist.*°

6.2.2.2.4 Steuerliche Aspekte

Vielfach domizilieren ABS-Zweckgesellschaften in Niedrigsteuerlandern wie den
Cayman Islands, den Kanalinseln (z. B. Jersey) oder den Niederlanden. Haupt-
motivation dieser Verfahrensweise ist die Vermeidung bzw. Senkung der ge-
werbe- und ertragsteuerlichen Belastung.®”'

Gewerblich gepragte Personengesellschaften und Kapitalgesellschaften mit Sitz
in Deutschland unterliegen prinzipiell der Gewerbesteuerpflicht. Besonders be-
lastend wirkt sich im Rahmen von ABS-Transaktionen die halftige Hinzurech-
nung der Entgelte fir Dauerschulden zur gewerbesteuerlichen Bemessungs-
grundlage nach § 8 Nr. 1 GewStG aus. Willburger kommt im Rahmen einer
Untersuchung der Hinzurechnungsvorschriften bei ABS-Konstruktionen jedoch
zum Schluss, dass bei Forderungsportfolios,” die dem Umlaufvermégen zuzu-
rechnen sind, die Verbindlichkeiten des SPV gewerbesteuerlich nicht als Dau-
erschulden zu qualifizieren sind und die Hinzurechnungsvorschrift des § 8 Nr. 1
GewStG daher nicht greift. Selbst bei Zugehdrigkeit des Forderungspools zum
Anlagevermégen sollte die Hinzurechnung der Dauerschuldzinsen aufgrund der
Anwendbarkeit des § 19 GewStDV entfallen.’? Da diesbeziiglich bis dato keine
Rechtssicherheit besteht, fallt in der Praxis die Wahl des Gesellschaftssitzes oft
zugunsten von Niedrigsteuerlandern aus, in denen eine Gewerbesteuerpflicht
nicht bzw. in weit geringerem AusmaBe besteht.*”® Auch aus enragsteqerlicher
Sicht bietet die Ansiedlung in Niedrigsteuerlandemn vielfach Entlastungen. Da
der Gewinn der Zweckgeselischaft im Normalfall relativ niedrig ausfallt, domi-
nieren bei der Wahl des Firmensitzes jedoch meist gewerbesteuerliche Uber-

974

legungen.

70 ygl. Helmer, GenuBschein, S. 256 ff.; Willburger, Asset, S. 26.

1 Zu umsatzsteuerlichen Aspekten vgl. Fahrholz, Unternehmensfinanzierung, S. 229; Ohl,
Finanzierung, S. 292 ff.

2 vgl. Willburger, Asset, S. 161-189.

3 vgl. z. B. Ebenroth/NeiB, Abschirmwirkung, S. 145; Eichholz/Nelgen, Asset Backed Secu-
rities, S. 796; Kurn, Mortgage, S. 131 ff.

4 vgl. Fahrholz, Unternehmensfinanzierung, S. 229.
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Eine Forderungsabtretung an eine auslandische Zweckgesellschaft ist grund-
satzlich problemlos durchfiihrbar. Dabei ist nach herrschender Meinung das
Recht der abgetretenen Forderung, d. h. im Falle der Abtretung von Forderun-
gen an deutsche Schuldner das Recht der Bundesrepublik Deutschland, an-
wendbar.”’® Bei der Konzeption des auslandischen SPV ist jedoch darauf zu
achten, dass eine so genannte ,Abschirmwirkung“ gegenuber dem deutschen
Fiskus hergestellt wird. Nach internationalem Steuerrecht ist eine solche Wir-
kung bei auslandischen juristischen Personen grundsatzlich gegeben. Wird der
auslandischen Geselischaft allerdings die Anerkennung als juristische Person
versagt, werden Gewinne und Vermdgen des SPV dem inlandischen Anteils-
eigner zugerechnet und bei diesem versteuert. Insofern ist sicherzustellen, dass
die auslandische Gesellschaft als Rechtsperson anerkannt wird.*”® Daneben ist
die ABS-Transaktion so zu gestalten, dass die Regelungen der §§ 7-14 AStG
(Hinzurechnungsbesteuerung) sowie § 42 AO (missbrauchliche Gestaltungen)
nicht greifen. Eine missbrauchliche Gestaltung nach § 42 AO wird angenom-
men, sofern fur die gewahite Gestaltung wirtschaftliche oder sonstige beachtli-
che Griinde fehlen und sie insofern vorrangig dem Zwecke der Steuerminde-
rung dient. Als Rechtsfolge wird das SPV steuerlich nicht anerkannt; die Ge-
winne der Gesellschaft sind unmittelbar beim inlandischen Anteilseigner zu ver-
steuern.””” Kommt es zur Anwendung der Hinzurechnungsbesteuerung, werden
die so genannten passiven Einkiinfte der Zweckgesellschaft der Ausschit-
tungsfiktion nach § 10 Abs. 2 Satz 1 AStG unterworfen und damit den Einkanf-
ten der inlandischen Anteilseigner zugerechnet. Die Voraussetzungen dafir
sind gegeben, wenn folgende Punkte zutreffen:%’®
e Unbeschrankt steuerpflichtige Inlander sind an dem SPV zu mehr als 50 %
unmittelbar oder mittelbar beteiligt (§ 7 AStG).
e Das SPV erzielt Einkiinfte aus passiver Tatigkeit (§ 8 Abs. 1 AStG).
* Die Einkiinfte des SPV unterliegen einer niedrigen Besteuerung. Diese wird
bei einer ertragsteuerlichen Belastung von 25 % oder weniger unterstellt (§
8 Abs. 3 AStG).

5 vgl. Willburger, Asset, S. 90 ff.
% ygl. Ebenroth/NeiB, Abschirmwirkung, S. 146 f.
977 vgl. Ebenroth/NeiB3, Abschirmwirkung, S. 147.
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In der Praxis wird eine Hinzurechnungsbesteuerung regelmaBig dadurch ver-
mieden, dass keine Inlander Beteiligungen am SPV halten.®”

6.2.2.2.5 Sonstige Aspekte

Bei der Domizilierung der Zweckgesellschaft im Ausland spielen zum Teil auch
nicht steuerliche Aspekte eine Rolle. Neben der Sicherstellung der Dekonsoli-
dierung aus Sicht des Originators sind hier insbesondere die giinstigen bank-
aufsichtsrechtlichen Rahmenbedingungen sowie die geringen Grindungs- und
Verwaltungsanforderungen fir Kapitalgesellschaften einiger Offshore-Gebiete

zu nennen.*®

6.2.2.3 Risikoaufteilung und zusétzliche BesicherungsmaBnahmen im
Rahmen des Credit Enhancements

Wie bereits mehrfach angesprochen, liegt ein wesentliches Ziel der Asset Secu-
ritisation in der Isolierung der Vermdgensgegenstande von allgemeinen Ge-
schafts- und Managementrisiken. Dies erméglicht eine separate Finanzierung
der Assets Uber die internationalen Kapitalmarkte. Die durch die fehlende Ver-
mischung von Risiken erhdhte Transparenz fihrt haufig zu héheren Ratings
und daraus resultierenden gunstigeren Refinanzierungskonditionen. Ein zusatz-
licher Mehrwert lasst sich dadurch erzielen, dass die separierten Risiken der
Vermdgensgegenstande nochmals entsprechend der individuellen Bediirfnisse
der unterschiedlichen potentiellen Investorengruppen strukturiert werden. Die
maBgeschneiderte Gestaltung der Risiken schlagt sich ebenfalls in Refinanzie-
rungsvorteilen nieder.*®"'

Das durch die Begrenzung der Absicherung auf die Vermbgensgegenstande
bestehende Ausfallrisiko wird regelmaBig durch zusétzliche BesicherungsmafB-
nahmen eingegrenzt. Diese sollen eine fristgerechte Bedienung der vereinbar-
ten Leistungen an die Kapitalgeber gewahrleisten.®®

8 vgl. Tischbirek, Besteuerung, S. 1426 f.; Ohl, Finanzierung, S. 304; Willburger, Asset, S.
94.

Vgl. Fahrholz, Unternehmensfinanzierung, S. 229; vgl. zu weiteren Lésungsmdglichkeiten
Ebenroth/Nei3, Abschirmwirkung, S. 147 ff.; Willburger, Asset, S. 94 ff.

Vgl. Fahrholz, Unternehmensfinanzierung, S. 225; Kirn, Mortgage, S. 131.

%' vgl. Bar, Asset Securitisation, S. 193; Blum/Di Angelo, Structuring, S. 257 f.

%2 ygl. Ohl, Finanzierung, S. 85 f.
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Die beschriebenen MaBnahmen der Risikostrukturierung und der zusatzlichen
Besicherung werden unter dem Begriff Credit Enhancement subsumiert. Nach
einer kurzen Darstellung der im Rahmen der Asset Securitisation auftretenden
Risiken werden verschiedene Mdglichkeiten des Credit Enhancements vorge-
stellt.

6.2.2.3.1 Darstellung der Risiken

Die im Rahmen einer Asset Securitisation auftretenden Risiken lassen sich grob

in zwei Kategorien einteilen. Die erste Kategorie beinhaltet die mit den ver-

brieften Vermdgensgegenstanden (Assets) verbundenen Risiken. Hierzu geho-
ren neben dem Zahlungsausfallrisiko beispielsweise das Risiko vorzeitiger oder
verspateter Zahlungen, das Liquiditatsrisiko, das Wiederanlagerisiko sowie

Zinsanderungs- und Wahrungsrisiken. Zudem bestehen im Rahmen des Ver-

briefungsprozesses (Securitisation) vielfaltige Risiken, die man in strukturelle

sowie rechtliche Risiken unterteilen kann.

e Zu den strukturellen Risiken gehoren beispielsweise der Ausfall von Dritt-
parteien (z. B. der Ausfall eines Swap-Partners oder eines Credit Enhan-
cers), etwaige auf das SPV abfarbende Konkursrisiken des Originators,
Managementrisiken sowie im Asset-Pool liegende Klumpenrisiken.

o Im Rahmen der rechtlichen Risiken sind z. B. die bei der Ubertragung der
Vermégensgegenstande und der Dokumentation der Transaktion entste-
hende Risiken sowie steuerliche und regulatorische Risiken zu beachten.®®®

Abbildung 36 gibt einen Uberblick {iber potentielle im Rahmen der angespro-
chenen Kategorien anzusiedelnde Risiken.®*

6.2.2.3.2 MaBnahmen im Rahmen des Credit Enhancements

Zur Kontrolle und Eindammung der angesprochenen Risiken ist es zunachst
notwendig, diese méglichst genau zu identifizieren. Zu diesem Zwecke erfolgt
im Vorfeld der ABS-Transaktion regelmaBig eine umfangreiche Voruntersu-

%3 MaBnahmen zur Reduzierung rechtlicher, steuerlicher und regulatorischer Risiken wurden
bereits in Abschnitt 6.2.2.2 angesprochen.
%4 vgl. Abbildung 36.
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chung (Due Diligence) durch die bei der Transaktion beteiligten Investment-
banken, die Rating-Agenturen sowie ggf. die externen Sicherungsgeber. In die-
sem Rahmen erfolgten eine detaillierte Auswertung der regulatorischen, rechtli-
chen und steuerlichen Struktur, eine Untersuchung der operationalen Infra-
struktur und der Managementqualitaten der beteiligten Parteien, eine Analyse
und Bewertung des Asset Portfolios, eine Prognose der zukiinftigen Cashflows
sowie Sensitivitats- und Szenarioanalysen.’®® Auf Grundlage der Ergebnisse
der Due Diligence erfolgt die Konzeption des Credit Enhancements. Ziel der Si-
cherungsmaBnahmen ist, die den Vermdgensgegensténden anhaftenden Risi-
ken aus Sicht der potentiellen Investoren bedurfnisgerecht zu gestalten.

Asset-Risiken Securitisation-Risiken
Strukturelle Risiken Rechtliche, steuerrechtliche
und regulatorische Risiken
* Ausfallrisiko (Default Risk) | » Risiko des Ausfalls einer |= rechtliche Risiken bei der
= Risiko vorzeitiger und ver- Drittpartei (Third Party Ubertragung und der Zu-
spéteter Zahlungen (Pre- Default Risk) rechnung der Vermégens-
payment Risk/Delinquency | *  Konkursrisiko des Origina- gegenstande (True Sale-
Risk) tors Problematik)
= Liquiditatsrisiko * operationale und Mana- | " ’:2:::9" &'-)‘: unsag'tg&
> o ’ i mentation
= Wiederanlagerisiko (Rein- gementrisiken formar LONNNaN'
vestment Risk) «  im Asset Pool liegende (Documentation Risk)
*  Zins- und Wahrungsrisiken|  Klumpenrisiken (Concen- |* steuerliche Risiken
o ko tration Risk) » regulatorische Risiken
' s eftc. = gtc.

Abbildung 36:  Asset Securitisation-Risiken™®

Grundsatzlich lasst sich zwischen internem und externem Credit Enhancement

differenzieren (vgl. Abbildung 37).%¢7

Das interne Credit Enhancement setzt am durch die Vermdgensgegenstande
generierten Cashflow an und versucht, durch entsprechende strukturelle MaB-
nahmen eine Bonitatserhdhung herbeizufiihren. Beispiele fir interne Siche-

rungsmaBnahmen sind die Uberbesicherung, die Subordination und die Ein-
richtung von Reservefonds.

%5 vgl. Bar, Asset Securitisation, S. 147 ff.; Michaud, Rating, S. 275 f.; Ohl, Finanzierung, S.
33 ff. sowie S. 208 ff.

Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an Bér, Asset Securitisation, S. 196; Michaud,
Rating, S. 269-276.

%7 Vgl. HswMohebbi, Credit Enhancement, S. 278.
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Qr'gdli Enhancement

I 1

Durch den -

Strukturell Originator Durch Dritte

« Uberbesicherung * (Beschrénkte) * Kreditlinien
(Overcollateralisation) Rickkaufzusagen « Verpfandung von

* Subordination * Ausfaligarantie Geldeinlagen (Cash

«R fond: « Patronatserkldrung Collateral Accounts)
(Spread/Reserve * Akkreditive
Accounts) * Garantien/

Burgschaften

* Derivative Instrumente

Abbildung 37: MaBnahmen im Rahmen des Credit Enhancements®®

» Uberbesicherung (Overcollateralisation)

Uberbesicherung bedeutet, dass der Wert der Vermogensgegenstande den
Nominalwert der ausgegebenen Wertpapiere um einen bestimmten Betrag
ubersteigt.*®® Die Kapitaldienstzahlungen an die Wertpapierinhaber werden also
durch die eingehenden Cashflows mehr als abgedeckt. Es entsteht ein
Cashflow-Puffer, der dafir sorgt, dass selbst bei Wertverlusten der Vermo-
gensgegensténde eine vollstandige Bedienung der Wertpapierinhaber bis zu
einem bestimmten Grad gewahrleistet wird. Die Hohe des Puffers wird i. d. R.
anhand von historischen Daten bzw. auf Basis von Schatzungen der erwarteten
Ausfallquote ermittelt.**® Der berschiissige Cashflow wird haufig zur Riick-
zahlung von Verbindlichkeiten verwendet.®' Alternativ kann eine Ausschittung
von Dividenden oder die Einzahlung in Reservefonds erfolgen.

Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an Bar, Asset Securitisation, S. 210;
Hsu/Mohebbi, Credit Enhancement, S. 278 ff.; Ohl, Finanzierung, S. 85 ff.

Vgl. Gogler, Asset backed securities, S. 29 f.

Vgl. Ohl, Finanzierung, S. 88.

Vgl. Hsu/Mohebbi, Credit Enhancement, S. 281 f.

LR R
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¢ Subordination

Bei der Subordination wird die Wertpapieremission in verschiedene Tranchen
aufgeteilt. Die Tranchen unterscheiden sich in ihrem Range. Die nachrangigen
Tranchen (junior class) dienen als Sicherheitspuffer der erstrangigen Tranchen
(senior class). Etwaige Zahlungsausfélle bzw. -verzégerungen gehen zunéchst
zu Lasten der nachrangigen Tranchen.**? Die Subordination wirkt somit in zwei
Richtungen. Zum einen erfolgt eine qualitative Aufwertung der vorrangigen
Tranchen, zum anderen werden durch maBgeschneiderte Gestaltungen der
Tranchen die spezifischen Bedirfnisse unterschiedlicher Investorengruppen be-
ricksichtigt und somit ein Mehrwert kreiert.

* Reservefonds (Spread/Reserve Accounts)

Unter einem Reservefonds versteht man liquide Mittel, die entweder zu Beginn
der Transaktion angelegt oder im Laufe der Zeit durch die Einzahlung Gber-
schissiger Cashflows (excess spread) auf ein separates Konto aufgebaut wer-
den. Die Mittel werden ausschlieBlich in kurzfristige Anlageformen investiert.*®®
Der Treuhéander, der die Reservefonds verwaltet, kann die Mittel zur Deckung
von Zahlungsausfallen bzw. zur Uberbriickung von Liquiditatsengpassen ver-
wenden %

Externes Credit Enhancement kann durch den Originator oder dritte Parteien
erfolgen. Die Sicherung durch den Originator oder einer ihm verbundenen Ge-
sellschaft ist grundsétzlich als problematisch anzusehen. So kénnen Rickkauf-
zusagen, Ausfallgarantien oder Patronatserklarungen dazu fuhren, dass die
Ubertragung der Vermdgensgegenstande rechtlich und steuerlich nicht als
echter Verkauf angesehen wird und es somit nicht zu einer Entkonsolidierung
der Vermdgensgegenstande kommt.**

Diese Gefahr besteht nicht, wenn das Credit Enhancement durch dritte Parteien
erfolgt. In diesem Rahmen existieren vielfaltige Moglichkeiten. Neben von ex-

Vgl. Arbeitskreis ,Finanzierung®, Asset Backed Securities, S. 507.

Vgl. Kirn, Mortgage, S. 99; Hsu/Mohebbi, Credit Enhancement, S. 282 f.
Vgl. Bér, Asset Securitisation, S. 213 f.

Vgl. Abschnitt 6.2.2.2 sowie Ohl, Finanzierung, S. 94 ff.
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ternen Kapitalgebern zur Verfliigung gesteliten Kreditlinien finden in der Praxis
so genannte Cash Collateral Accounts Anwendung. Dabei stellt eine Bank dem
SPV einen Kredit zur Verfligung. Die Mittel werden meist vom Kreditgeber in
hochwertige kurzfristige Anlageformen reinvestiert. Zahlungsausfalle und Zah-
lungsengpasse kénnen aus dem Verkauf der kurzfristig liquidierbaren Anlagen
gedeckt werden.®® Zudem bieten Versicherungsunternehmen gegen Zahlung
von Pramien Garantien (so genannte Monoline Insurances oder Financial Gua-
ranty Insurances) an, bei denen sie sich verpflichten, fiir die an die Asset-
backed Securities zu leistenden Zins- und Tilgungsverpflichtungen im Bedarfs-
fall einzustehen. Die Versicherung stellt somit ihre eigene Bonitat zur Verfi-
gung. Da Versicherungen im Allgemeinen als erstklassige Adressen angesehen
werden, fiihren deren Garantien meist zu deutlichen Ratingverbesserungen.®®’
Den sich daraus ergebenden Refinanzierungsvorteilen sind jedoch die sich aus
den zu zahlenden Pramien ergebenden Kosten gegeniiberzustellen. Ahnliche
Sicherungsinstrumente sind Akkreditive (Letter of Credit), bei denen sich Kre-
ditinstitute verpflichten, bei Zahlungsunfahigkeit des SPV die ausstehenden
Zahlungen zu leisten. Anzumerken ist, dass eine Ratingverbesserung durch
Garantien oder Akkreditive maximal bis zum Rating des Garantie- bzw. Akkre-
ditivgebers erfolgen kann. Ratingverschlechterungen des Garantie- bzw. Akkre-
ditivgebers wirken sich dementsprechend auf das Rating der vom SPV begebe-
nen Wertpapiere aus.**® SchlieBlich werden bei ABS-Transaktionen regelmaBig
derivative Instrumente wie Swaps, Zinsoptionen (Caps, Floors, Collars) oder
Swaptions eingesetzt, um Zins- und Wahrungsrisiken abzusichern bzw. die
Zahlungen an die Wertpapierinhaber maBgeschneidert zu gestalten.®®®

Wahrend in den achtziger Jahren externe Credit Enhancement-MaBnahmen
dominierten, ist in den letzten Jahren ein deutlicher Trend zum internen Credit
Enhancement zu beobachten. Dies ist insbesondere in der Verteuerung von
Akkreditiven sowie den zum Teil gesunkenen Ratings von Garantie- und Akkre-

Vgl. Bér, Asset Securitisation, S. 220.

Vgl. Hsu/Mohebbi, Credit Enhancement, S. 278 f.
Vgl. Hsu/Mohebbi, Credit Enhancement, S. 279.
Vgl. z. B. Kirn, Mortgage, S. 104 f.
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ditivgebern begriindet.'® Das externen MaBnahmen inharente Risiko einer
bonitdtsmaBigen Verschlechterung des externen Sicherungsgebers wird auf-
grund schlechter Erfahrungen zunehmend kritisch gesehen. Dariiber hinaus
sind bei der Entscheidung Uber die Art des Credit Enhancements die meist hé-
heren Kosten externer MaBnahmen von groBer Bedeutung.

In der praktischen Anwendung kommt es im Regelfall zu einer Kombination von
externem und internem Credit Enhancement. Abbildung 38 zeigt das Ergebnis
einer Umfrage unter Kreditinstituten. Danach ergab sich folgende Nutzungs-
haufigkeit der einzelnen SicherungsmaBnahmen.'®"

Garantie, Biirgschaft, Grundbucheintragung 41 % der befragten Banken
Overcollateralisation 31 % der befragten Banken
Barsicherheiten - =~ WS i 21 % der befragten Banken
Subordination 10 % der befragten Banken
Spread Account } : - | 7 % der befragten Banken
Kreditzusagen 7 % der befragten Banken
[ Vorgelagertes Qualititsmanagement bei der Auswahl der Aktiva |14 % der befragten Banken -

Abbildung 38:  Einsatz von Credit Enhancement-MaBnahmen'*?

6.2.2.4 Rating

Investitionsentscheidungen von Kapitalmarktteilnehmern orientieren sich im
Wesentlichen an den drei Kriterien Sicherheit, Rendite und Liquiditat.'®® Insbe-
sondere die Einschéatzung des erstgenannten Kriteriums fallt vielen Investoren
schwer. Zu einer fundierten Risikobeurteilung missen namlich zahlreiche In-
formationen tber den Asset-Pool, die Transaktionsstruktur, die beteiligten Par-
teien sowie die rechtlichen und steuerlichen Rahmenbedingungen zur Verfu-
gung stehen. Fir die Erhebung und Analyse der erforderlichen Daten fehlen ei-
nem GroBteil der potentiellen Investoren Mittel und Zeit.'®* Daneben weisen
ABS-Transaktionen als strukturierte Finanzierungstechniken eine hohe Kom-
plexitat auf, so dass die Risikobewertung umfangreiches Spezial-Know-How
erfordert. Lediglich Banken und einige groBe institutionelle Investoren verfigen

Die Verteuerung von Akkreditiven ist vorrangig auf verstarkte Eigenkapitalunterlegungs-
pflichten zurlickzufihren. Vgl. Bar, Asset Securitisation, S. 223 f.

1% ygl. Abbildung 38.

%2 Quelle: Peters/Bernau, Asset-Backed Securities, S. 716.

193 ygl. Siichting, Sicherheit, S. 18.
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Uber die hierzu notwendigen Ressourcen. Der Gberwiegende Teil der Marktteil-
nehmer orientiert sich bei der Risikobeurteilung von Anlageformen an den Bo-
nitatseinschatzungen international anerkannter Rating-Agenturen.'®

Im Rahmen von ABS-Transaktionen werden uberwiegend die vier weltweit fih-
renden Rating-Agenturen mit der Erstellung von Bonitatseinschatzungen be-
auftragt. Dabei handelt es sich um Moody’s Investors Service (Moody's), Stan-
dard & Poor's Corporation (S&P), Duff & Phelps Credit Rating Co. (DCR) und
Fitch IBCA (Fitch)."®® Es kénnen sowohl Emittenten- als auch Emissions-
Ratings erteilt werden. Wahrend beim Emittenten-Rating die Bonitat des
Schuldners beurteilt wird, bezieht sich die Analyse beim Emissions-Rating auf
die Fahigkeit des Schuldners, die Verpflichtungen aus einer bestimmten Emis-
sion (Anleihe oder andere Finanzkontrakte) zu erfilllen.'®” Emittenten-Ratings
sind bei strukturierten Finanzierungen wie ABS-Transaktionen eher die Aus-
nahme; i. d. R. werden Emissions-Ratings ausgestellt.'*®

Die Bonitatseinschatzungen der Rating-Agenturen erfolgen in Form von Sym-
bolen, die eine bestimmte Risikoklasse reprasentieren. Die verwendeten Sym-
bole der verschiedenen Agenturen sind zwar nicht identisch, &hneln sich aber in
Form und Inhalt. Abbildung 39 fasst die zur Bewertung von Asset-backed Secu-
rities verwendeten Rating-Symbole sowie deren Bedeutung zusammen.'%®

Der Rating-Prozess ist durch sein iteratives Vorgehen gekennzeichnet. Nach
einer grundlichen Prifung der Vermdgensgegenstande, der Transaktions-
struktur sowie der rechtlichen und steuerlichen Aspekte prasentieren Rating-
Agenturen ein vorlaufiges Ergebnis. Der Auftraggeber hat nun die Mdglichkeit,
das Ergebnis zu kommentieren und - sofern das anvisierte Rating nicht erreicht
wurde - neue Daten einzureichen. Durch strukturelle Anderungen bzw. eine

Vgl. Bér, Securitisation, S. 233 f.; Fahrholz, Unternehmensfinanzierung, S. 232; Hoffmann,
Bonitétsbeurteilung, S. 16.

Vgl. Paul, Bankenintermediation, S. 169.

Insgesamt existieren weltweit schatzungsweise 40 Agenturen, von denen viele jedoch auf
bestimmte Marktsegmente oder Regionen spezialisiert sind. Vgl. Bar, Asset Securitisation,
S.235f.

Vgl. Betsch/Groh/Lohmann, Corporate, S. 184; Ohl, Finanzierung, S. 198 ff.

Vgl. Paul, Bankenintermediation, S. 169 f.
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Ausweitung des Credit Enhancements kénnen u. U. weitere Rating-Verbesse-
rungen erzielt werden.'®'® Das aus diesem iterativen Prozess resultierende Ra-
ting wird verdffentlicht. Die Transaktion unterliegt auch nach der Publikation des
finalen Ratings einem permanenten Monitoring durch die Rating-Agentur. Bei
Anderung wertrelevanter Faktoren kann es u. U. zu einer Herauf- oder Herab-

stufung des Ratings kommen.'*"'

S&P Moody’s DCR Fitch | Bedeutung

AAA Aaa AAA AAA Extrem starke Fahigkeit zu Zins- und Tilgungs-
AA‘: ::; A,C; ‘;C\’ Sehr starke Fahigkeit zu Zins- und Tigungszah- ¥
AA- Aa3 AA- AL s
M
A+ Al A+ A+ Starke Fahigkeit zu Zins- und Tilgungszahlungen, E
A A2 A A jedoch etwas antalliger gegeniiber nachteiligen N
A- A3 A- A- ftlichen Er g T
. ) ) [
BBB+ Baa1l BBB+ BBB+ Gwmg ausreichende Fahigkeit zu Zins-und g
BBB Baa2 BBB BB T e ot o oty B a2
BBB- Baa3 BBB- BBB- ] E

BB BB

BB- ‘Ba ‘BB- T
/s !‘_ TR s |
i B i B 3

} i Whmbv G

b o' 3 1] o8 wie erhdhte Insolvenzgefahr. S

Gt NG  - apaia c Sehr hoher Spetulationsgrad. -

D DD ' DDD  Extrem hoher Spekulationsgrad. Keine Zinszah-

DD

lungen, mmmmﬂnu 3
Abbildung 39: Flatlng Symbole und deren Bedeutung‘m

s

Ratings sind insbesondere bei Platzierungen an internationalen Kapitalmarkten
unverzichtbar. Sie genieBen eine hohe Akzeptanz bei den Investoren und wir-
ken sich direkt auf die gezahlten Risikopramien aus. Abbildung 40 verdeutlicht

1999 y/gl. Abbildung 39.

190 vgI. Bar, Asset Securitisation, S. 240 ff.; Berndsen, Asset backed Securities, S. 191;
Meyer-Papart, Ratingkriterien, S. 117 f.

1911 ygl. Ohl, Finanzierung, S. 228 f.

192 Quelle: in Anlehnung an Bar, Asset Securitisation, S. 238; vgl. auch Fabozzi/Modigliani,
Capital, S. 520; Meyer-Papart, Ratingkriterien, S. 170 f.
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dies eindrucksvoll. Wahrend sich die gezahlten Pramien im Investment Grade-
Bereich aufgrund des niedrigen Ausfallrisikos in Grenzen halten, steigen die
Renditeforderungen der Investoren im Speculative Grade-Bereich uberpropor-

tional an.'"®

o - ]
S

350- 4

3004” |
2so~/ |
200 1

150 =

1004 i

127 3 - i

so+” || ¥ w ol i ot

ol !
AAA AA A | BBB | BB 8
[oRisikopramie in Bas nl 70 | 80 | 100 | 130 | 270 | 440

Abbildung 40:  Einfluss des Ratings auf die Renditeforderung der Investoren'®"

Der in Abbildung 41 dargestellte Vergleich von in den USA emittierten Asset-
backed Securities mit Unternehmensschuldverschreibungen zeigt, dass Uber
99 % der ABS-Emissionen im Investment Grade-Bereich liegen. Bemerkens-
wert ist der mit 89 % sehr hohe Anteil an AAA-Emissionen. Unternehmensan-
leihen weisen wesentlich niedrigere Ratings auf. Bar halt diese Verteilung in et-

wa auch fiir Europa zutreffend.'®'®

6.2.2.5 Gestaltungsmdoglichkeiten im Rahmen der Refinanzierung

Zur Refinanzierung der Vermogensgegenstande emittiert die Zweckgesellschaft
Wertpapiere oder Schuldscheine an internationalen Kapitalméarkten (Asset-
backed Securities). In der Praxis erfolgt die Begebung der Wertpapiere meist
nicht durch das die Vermégensgegenstande haltende SPV, sondern durch eine
weitere Finanzierungsgesellschaft, deren ausschlieBlicher Geschaftszweck die
Emission von Wertpapieren und die anschlieBende Finanzierung des Asset-
SPV ist. Zum Teil existieren auch drei- oder mehrstéckige Strukturen. Bei der

1913 ygl. Abbildung 40.
19% " Quelle: in Anlehnung an Betsch/Groh/Lohmann, Corporate, S. 199.
1915 ygl. Bar, Asset Securitisation, S. 239 f.
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Konzeption mehrstdckiger Strukturen flieBen neben steuerlichen (z. B. Vermei-
dung der Hinzurechnungsbesteuerung) und emissionsrechtlichen (z. B. Umge-
hung von Wertpapier-Verkaufsbeschrankungen) Uberlegungen meist haftungs-
und bilanzrechtliche Aspekte mit ein.'®'® Haftungsrisiken und eine Konsolidie-
rungspflicht kdnnen z. B. vermieden werden, indem das ohnehin geringe Eigen-
kapital des in Niedrigsteuerlandern domizilierenden Finanzierungsvehikels von
einer Treuhandgesellschaft zugunsten einer wohltatigen Organisation gehalten

wird. 0"
Asset-backed Securities Unternehmensschuldverschreibungen
25% . e
52%
“AAA uAA A BBB und darunter

Abbildung 41:  Asset-backed Securities und Unternehmensschuldverschreibungen nach Ra-

ting-Kategorien'®'®

Im Rahmen der Strukturierung der Emission sind verschiedene Fragen zu be-
antworten. Zunachst ist zu entscheiden, ob die Emissionen bzw. die Emissions-
tranchen privat platziert oder éffentlich begeben werden sollen. Der Vorteil einer
privaten Platzierung liegt vor allem in dem geringeren administrativen Aufwand
sowie den erheblich niedrigeren Publizitatspflichten. Jedoch weisen privat plat-
zierte Titel im Allgemeinen eine sehr eingeschrankte Liquiditat auf. Offentliche
Platzierungen bieten den Schuldnern die Méglichkeit, die internationalen Bor-
senplatze als Kapitalquellen zu nutzen. Aufgrund funktionierender Zweitmarkte
fallen die Liquiditatsaufschlage offentlich platzierter Emissionen meist wesent-

196 ygl. Ebenroth/NeiB, Abschirmwirkung, S. 148 f. sowie Fahrholz, Untemnehmensfinanzie-
rung, S. 231.

Derartige Strukturen finden in der Praxis haufig Anwendung. Ein Beispiel stellt eine Trans-
aktion der KKG Bank AG dar (Consumer Loan Finance No. 1 Limited), bei der Teilzah-
lungskredite verbrieft wurden. Vgl. Arbeitskreis ,Finanzierung®, Asset Backed Securities, S.
528 ff.; Willburger, Asset, S. 138 ff.
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lich geringer aus, so dass die Renditeforderungen der Investoren niedriger
sind.'"® Zusatzliche Kosten entstehen jedoch durch die umfangreichen bdrsen-
rechtlichen Bestimmungen und Publizitatsverpflichtungen, die bei &ffentlichen
Platzierungen zu erfllen sind."

Wie bereits mehrfach angesprochen, liegt ein wesentlicher Ansatzpunkt zur
Schaffung von Mehrwert in der Mdglichkeit, die spezifischen Praferenzen ein-
zelner Marktsegmente und Investoren bei der Strukturierung der Wertpapiere
zu bericksichtigen. Insofern kommt dem ,Financial Engineering“ im Rahmen
der ABS-Strukturierung groBe Bedeutung zu. Die bedirfnisgerechte Gestaltung
von Emissionstranchen erméglicht dem Unternehmen, Investorengruppen an-
zusprechen, die ihre Mittel aufgrund abweichender Risiko-Rendite-Profile nor-
malerweise nicht direkt in Wertpapiere des Unternehmens investieren wir-
den."®®' Die fiir das Financial Engineering in Frage kommenden Instrumente
und Gestaltungsmaéglichkeiten von Asset-backed Securities sind zahlreich. Ne-
ben der Ausgabe von Eigenkapitalanteilen (z. B. Aktien) stehen hybride Finan-
zierungsformen (Vorzugsaktien, Genussscheine, Options- und Wandelanleihen
etc.) sowie zahlreiche Fremdfinanzierungsinstrumente (Geld- und Kapitalmarkt-
papiere) zur Verfigung. Die Verzinsung von Wertpapieren kann fest oder varia-
bel gestaltet werden; auch beziglich der Laufzeiten und Tilgungsmodalitaten
sind die Moglichkeiten nahezu unbegrenzt.'®® Ziel des Financial Engineerings
ist es, durch maBgeschneiderte Ausgestaltung der verschiedenen Kapitalbe-
schaffungsformen und einen optimalen Instrumentenmix die Kapitalkosten des
SPV zu optimieren.'*®

Zu Finanzinnovationen ist es in den letzten Jahren insbesondere im Bereich der
Pay-through-Strukturen gekommen. Eine Vorreiterrolle nahmen die so ge-

98 Quelle: in Anlehnung an Bar, Asset Securitisation, S. 240. In den Zahlen sind Privat-

platzierungen, Asset-backed Commercial Papers und Mortgage-backed Securities nicht

enthalten.

Vgl. Blum/di Angelo, Structuring, S. 261 f.

Vgl. Gerke/Bank, Finanzierung, S. 272 ff.; Barter, Finance, S. 214 {.; Bar, Asset Securitisa-

tion, S. 159; Gdgler, Asset backed securities, S. 90 ff.

121 ygl. Fabozzi/Modigliani, Capital, S. 634.

%22 ygl. z. B. Bernstorff, Finanzinnovationen, S. 149 ff.; Fabozzi/Modigliani, Capital, S. 293-
326 sowie S. 456-556; Fahrholz, Unternehmensfinanzierung, S. 231; Perridon/Steiner, Fi-
nanzwirtschaft, S. 341 ff.
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nannten Collateralized Mortgage Obligations (CMO) ein. Dabei handelt es sich
um eine Gestaltungsform von Mortgage-backed Securities, bei der durch Zah-
lungsstrom-StrukturierungsmaBnahmen zahlreiche Wertpapiertranchen mit un-
terschiedlichen Risiko-, Zins- und Tilgungscharakteristika kreiert werden. Der
Anzahl der unterschiedlich gestalteten Tranchen sind theoretisch keine Gren-
zen gesetzt. Zum Teil findet man am Markt Emissionen mit Giber 30 verschiede-
nen Tranchen.'®?* Da aufgrund standig neuer Innovationen auf diesem Gebiet
eine umfassende Darstellung nicht méglich ist, zeigen die folgenden Aus-
fahrungen einige Ansatzpunkte des Financial Engineerings fiir den Bereich der
Asset-backed Securities auf.

¢ Anleihen mit sequentieller Rickzahlungsstruktur (Sequential Bonds)

Bei dieser Variante werden unterschiedliche Anleihenklassen emittiert. Diese
unterscheiden sich insbesondere in ihrer Laufzeit und ihrer Rickzahlungs-
struktur. Wahrend alle Anleihenklassen regelmaBig Zinszahlungen erhalten,
erfolgen samtliche Tilgungszahlungen zunachst zugunsten der Anleihe mit der
niedrigsten Laufzeit (A-Klasse). Erst nach vollstandiger Rickzahlung der A-
Klasse setzt die Tilgung der nachstfalligen Klasse (B-Klasse) ein, der sich -
wiederum nach vollstandiger Rickzahlung - die Tilgung der C-Klasse an-
schlieBt.’® Der Prozess - der in Abbildung 42 grafisch verdeutlich wird - wie-
derholt sich so lange, bis alle Anleiheklassen vollstandig zuriickgezahit wur-

den 1026

Haufig wird die Sequential Bond-Struktur um die so genannte Z-Klasse erganzt.
Die der Z-Klasse zugeteilten Zinszahlungen werden nicht an die Z-Investoren
weitergeleitet, sondern werden vom Treuhénder so lange zuriickbehalten, bis
die Gbrigen Tranchen vollstandig zuriickgezahlt sind. Erst dann setzen die Zins-
und Tilgungszahlungen der Z-Klasse ein (einschlieBlich der vorher aufgelaufe-

1923 y/g1. Blum/di Angelo, Structuring, S. 257.
1924 vgI. Bar, Securitisation, S. 140.

195 ygl. Ames, Introduction, S. 269 f.

1925 ygl. Abbildung 42.
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nen Zinsen). Aufgrund der langen zins- und tilgungslosen Zeit &hnelt die Z-
Klasse in ihrer Zahlungsstruktur den Zero-Bonds.'%?’

100.000.000 -
80.000.000
60.000.000
40.000.0001 > C-Klasse
20.000.000- B-Klasse
A-Klasse

1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37

Abbildung 42:  Restschuldverlauf bei sequentieller Riickzahlungsstruktur'®

Die Entwicklung solcher sequentiellen Tilgungsstrukturen dient zum einen der
Senkung des Pass-through-Strukturen inharenten Risikos der vorzeitigen Rick-
zahlung (Prepayment Risk).'%® Zum anderen, und dies ist im Rahmen dieser
Untersuchung der entscheidende Aspekt, werden unterschiedliche Investoren-
typen mit unterschiedlichen Laufzeit-, Risiko- und Zahlungsstrukturpraferenzen
angesprochen.'%*°

¢ Anleihen mit planmaBiger Tilgung

Wahrend bei sequentieller Rickzahlungsstruktur ein gewisses Prepayment-
Risiko beim Investor verbleibt, kann dieses durch Anleihen mit planmaBiger Til-
gungsstruktur weiter reduziert bzw. vollstandig ausgeschaltet werden.'®®' Das

1927 7 steht aufgrund dieses Zusammenhangs fiir Zero. Alternativ werden Wertpapiere der Z-

Klasse auch als Accrual Bonds bezeichnet. Vgl. Bér, Securitisation, S. 143; Faboz-
zi/Modigliani, Capital, S. 639 f.; Ohl, Finanzierung, S. 50.

Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an Ohl, Finanzierung, S. 50.

Vgl. Fabozzi/Modigliani, Capital, S. 638 f. Zu einer detaillierten Darstellung des Prepay-
ment-Risikos vgl. Bhattacharya, Prepayment, S. 331-340; Bhattacharya, Evaluation, S.
341-356.

Vgl. auch Wainwright, Off balance, S. 338

Ein Restrisiko verbleibt, sofern Prepayment-Bandbreiten festgelegt werden. Die Tilgung
erfolgt in diesem Fall nur dann in planmaBiger Hohe, wenn die Prepayments die vorgege-
bene Bandbreite nicht verlassen.
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Risiko der vorzeitigen Rickzahlung wird volistandig durch so genannte Support-
Bonds absorbiert. Auch in diesem Fall ist wiederum kennzeichnend, dass durch
strukturelle MaBnahmen spezifische Rendite-Risiko-Profile geschaffen werden.
Unter Beachtung der durch den eingehenden Cashflow gesetzten Grenzen
kénnen unterschiedlichste Tilgungsstrukturen umgesetzt werden. '

e Strukturierung des Zins-Coupons

Die Verzinsung von Anleihen kann auf unterschiedlichste Art und Weise ge-
staltet werden. Neben mittel- bis langfristig festen Zinssatzen kann eine variable
Verzinsung vereinbart werden. Bei einer variablen Verzinsung wird der Zinssatz
der Anleihe an einen Referenzzinssatz, z. B. LIBOR oder EURIBOR, gekoppelt.
Das somit entstehende Zinsanderungsrisiko kann durch die Vereinbarung von
Swaps oder Zinsoptionen (z. B. Caps) begrenzt werden.'®® Dariiber hinaus
kdénnen Zinsrisiken durch die gleichzeitige Emission so genannter Inverse
Floater reduziert bzw. vermieden werden. Die Verzinsung der Inverse Floater
reagiert auf die Veranderung des Referenzzinssatzes in genau entgegenge-
setzter Weise. Steigt der Referenzzins, so sinkt die Verzinsung des Inverse
Floaters.'* Durch die unterschiedliche Ausgestaltung der Wertpapierverzin-
sung kénnen spezifische Investorenbedirfnisse gezielt befriedigt werden.

6.2.3 Besonderheiten bei der Finanzierung von Unternehmensimmobilien

Die Nutzung der Asset Securitisation zur Finanzierung von Unternehmens-
immobilien erfordert zum einen die Beachtung diverser Voraussetzungen, eroff-
net jedoch auf der anderen Seite interessante Gestaltungsmaéglichkeiten. Mit
diesem Thema beschaftigt sich der folgende Abschnitt. Im Anschluss daran
wird mit dem Trafford Center ein Praxisbeispiel einer immobilienspezifischen
Asset Securitisation-Transaktion vorgestelit.

6.2.3.1 Notwendige Voraussetzungen

In Abschnitt 6.2.2.1 wurden die Anforderungen an die zu verbriefenden Vermé-
gensgegenstande erlautert. Im Mittelpunkt steht die Ertragsfahigkeit der Assets.
Da Unternehmensimmobilien definitionsgemaB die raumliche Dimension im

1982 y/gl. Fabozzi/Modigliani, Capital, S. 645 f.
%3 vgl. Brealey/Myers, Principles, S. 759 ff.
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Leistungsprozess darstellen und folglich vom Unternehmen selbst genutzt wer-
den,'® muss als Basis fiir die Verbriefbarkeit ein vom allgemeinen Unterneh-
mens-Cashflow separierbarer Zahlungsstrom kreiert werden. Dies kann - je
nach Ausgangssituation (Finanzierung einer Neu- oder Bestandsimmobilie) -
durch eine Buy-and-lease- oder eine Sale-Leaseback-Transaktion erreicht wer-
den.'®® Die zu finanzierenden Immobilien sind in eine Zweckgesellschaft zu
separieren. Zwischen der Zweckgesellschaft als Vermieter und dem Unterneh-
men als Mieter wird ein langfristiger Nutzungsvertrag abgeschlossen. Da die
Refinanzierung laufzeitkongruent zu den bestehenden Mietvertragen erfolgen
sollte, ist die Mietvertragslaufzeit entsprechend langfristig zu dimensionieren.
Die Anschaffung der Immobilien kann das SPV zunéchst z. B. Uber eine kurzfri-
stige Kreditfazilitat zwischenfinanzieren (vgl. Abbildung 43).

Aufgrund der meist hohen Fixkosten von ABS-Transaktionen sollte der zu fi-
nanzierende Immobilienpool ein gewisses Mindestvolumen aufweisen.'®’ Da
das Unternehmen die Immobilien im Regelfall selbst anmietet, ist Gber den
Mietermix kaum ein Risikodiversifikationseffekt erzielbar. Insofern ist es vorteil-
haft, wenn die Poolobjekte sich hinsichtlich anderer wesentlicher Merkmale wie
Standortkriterien, ObjektgroBen, Nutzungsarten etc. hinreichend unterschei-

den.'%%®

Vor dem Hintergrund der hohen Wertbestandigkeit von Immobilien und der auf-
grund der langfristigen Mietvertrage guten Prognostizierbarkeit der Cashflows,
erfillen Gewerbeimmobilien die wichtigsten Anforderungen fiir eine Verbrie-
fungstransaktion. Einschrankungen bestehen lediglich hinsichtlich der Liquidier-
barkeit, die je nach vorherrschender Marktsituation u. U. einen langeren Zeit-
raum beanspruchen kann.

1934 vgl. Fabozzi/Modigliani, Capital, S. 641 ff.

195 ygl. Schafers, Management, S. 15 f.

Zu rechtlichen und steuerlichen Aspekten der Separation von Immobilien vom Unterneh-
men vgl. Hens, Management, S. 226 ff. sowie Schafer, Umwandlungssteuerrecht.

Vgl. Buse, Wohnungsunternehmen, S. 248 sowie Schulte et al., Immobilienfinanzierung,
S. 473, die ABS-Transaktionen erst bei GréBenordnungen von {iber DM 100 Mio. als wirt-
schaftlich einstufen.

1938 ygl. auch Abschnitt 3.2.3.1.3.
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Nutzungs-
Uberlassung

Originator
(Unternehmen) |  Mietzahlungen

\ /

Nutzung Eigentum

SPV

Immobilienpool

Abbildung 43: Mietverhéltnis als Ausgangspunkt der Verbriefungstransaktion'®

6.2.3.2 Gestaltungsmdglichkeiten im Rahmen der Verbriefung von Unter-
nehmensimmobilien

Hinsichtlich der Refinanzierung bestehen verschiedene Méglichkeiten der
Strukturierung.

e Einstufige Struktur

Bei einem einstufigen Aufbau emittiert die immobilienhaltende Zweckgesell-
schaft die Asset-backed Securities selbst. Es werden sowohl Eigenkapital-
anteile als auch Schuldpapiere ausgegeben. Wird das SPV in Deutschland als
Kommanditgesellschaft gegrindet, kann zum Zwecke der ginstigen Eigenka-
pitalbeschaffung z. B. eine immobilienfondsahnliche Struktur konstruiert wer-
den. Durch die Nutzung der in Abschitt 5.2.3.2.1 erlauterten Vorteile kénnen die
gewichteten Kapitalkosten gesenkt werden. Zwar sind von Personengesell-
schaften ausgegebene Schuldverschreibungen grundsatzlich an der Bérse
handelbar, allerdings sind hinsichtlich der Platzierbarkeit dieser eher unge-
wodhnlichen Konstruktion Zweifel angebracht.'® Erfolgt vor diesem Hintergrund
die Grindung der Zweckgesellschaft als Kapitalgesellschaft (GmbH oder Akti-
engeselischaft), entfallt die steuerliche Transparenz; es sind Unternehmens-
steuern (z. B. Kérperschaftsteuern) zu entrichten.'*"

1% Quelle: eigene Darstellung.
% vgl. Abschnitt 6.2.2.2.3.
1041 vgl. Helmer, GenuBschein, S. 156 f.
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Ein wesentlicher Nachteil des einstufigen Modells liegt in der Vermischung der
Asset-Risiken mit den aus dem Management der Immobilien entstehenden Ri-
siken des laufenden Geschaftsbetriebs. Um eine saubere Trennung der Risiken
zu gewabhrleisten, wird in der Praxis meist auf zweistufige Konstruktionen zu-
rickgegriffen. '

o Zweistufige Struktur

Beim zweistufigen Modell erfolgt die Refinanzierung der Asset-backed Securi-
ties nicht durch das immobilienhaltende SPV, sondern durch eine zweite Ge-
sellschaft. Der Geschaftszweck des Finanzierungsvehikels beschrankt sich auf
die Ausgabe von Wertpapieren zur Refinanzierung des Asset-SPV.'%#*

Die Zurverfligungstellung der Mittel an das Asset-SPV kann auf unterschiedli-
chen Wegen erfolgen. Erstens besteht die Mdglichkeit, die zukinftigen Mietfor-
derungen an das Finanzierungsvehikel zu verauBern.'®* Als Gegenleistung er-
halt das Asset-SPV im Regelfall eine Einmalzahlung, die dem Barwert der zu-
kinftigen Mietzahlungen entspricht. GroBe Bedeutung kommt der Festlegung
des Diskontierungssatzes zu. Ublicherweise wird der Zinssatz eines risiko- und
laufzeitaquivalenten Wertpapiers verwendet, der auch die Kosten des Credit
Enhancements, die Kosten von Servicer und Treuhander sowie etwaige sonsti-
ge Kosten des Finanzierungs-SPV beriicksichtigt.'®*® Zweitens kann das Finan-
zierungs-SPV die Mittel aus der Begebung der Asset-backed Securities tber
grundpfandrechtlich gesicherte Darlehen an das Asset-SPV weiterreichen. In
beiden Fallen ist es aus Sicht der ABS-Investoren entscheidend, qualitativ
hochwertige und im Verwertungsfall durchsetzbare Sicherheiten Uber den
Cashflow und die Cashflow-generierenden Vermdgensgegenstande zu erlan-
gen. Aus diesem Grund wird Ublicherweise in beiden Alternativen neben der
Abtretung der Forderungen aus den Mietvertragen eine Belastung der Immobi-

Vgl. Arbeitskreis ,Finanzierung®, Asset Backed Securities, S. 510; Bér, Asset Securitisati-
on, S. 111; Paul, Bankenintermediation, S. 135.

1943 ygl. auch Abschnitt 6.2.2.5.

1044 vgl. z. B. Buse, Wohnungsunternehmen, S. 242 ff.

%5 vgl. Lucas/Zimmerman, Lease-Backed Securities, S. 155 ff.; Ohl, Finanzierung, S. 152.
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lien mit Grundpfandrechten vereinbart.'™® In der Praxis wird aus Praktika-
bilitats- und Transparenzgriinden vielfach die zweite Alternative bevorzugt.'**’

Ein zweistufiger Aufbau erdffnet interessante Gestaltungsmdglichkeiten. Die
Fremdfinanzierung des Asset-SPV wird kapitalmarktorientiert Gber das Finan-
zierungsvehikel gestaltet. Im Regelfall erfolgt die Ansiedlung der mit meist ge-
ringem Eigenkapital ausgestatteten Finanzierungsgeselischaft aus den in Ab-
schnitt 6.2.2.5 angesprochenen Griinden in Niedrigsteuerlandern. Durch die
Beschrankung auf die Refinanzierungstatigkeit und die strikte Trennung von
den Geschéfts- und Managementrisiken des Asset-SPV und des Originators
wird maximale Transparenz und somit die Erreichung optimaler Finanzierungs-
konditionen gewahrleistet. Das Asset-SPV {bernimmt neben der Immobilien-
verwaltung die Funktion der Eigenkapitalbeschaffung. Da die Interessenkollision
der Fremd- und Eigenkapitalgeber durch die gesellschaftliche Trennung erheb-
lich reduziert wird, ist eine optimale Gestaltung beider Kapitalbeschaffungs-
maBnahmen mdglich. So ist beispielsweise vorstellbar, auf Ebene des Asset-
SPV eine Immobilienfondslésung zu etablieren. Die durch die bereits angespro-
chenen Vorteile erzielten ginstigen Eigenkapitalkosten kénnen auf diese Weise
mit den Vorteilen der kapitalmarktorientierten Fremdfinanzierung des Finanzie-
rungsvehikels kombiniert werden.'®*® Abbildung 44 verdeutlicht eine solche
Struktur in grafischer Form.'®*®

Auch in diesem Fall (bt das Credit Enhancement entscheidenden Einfluss auf
die Konditionen der Asset-backed Securities aus. Durch die Eigenkapitalfinan-
zierung auf Ebene des Asset-SPV wird der Verschuldungsgrad begrenzt. Da
der gesamte Immobilienpool durch die grundpfandrechtlichen Sicherheiten und
die Abtretung der Mietforderungen in die Besicherung einbezogen wird, entsteht
eine Uberbesicherung (Overcollateralisation). Die Hdhe des optimalen Ver-
schuldungsgrades wird zum einen durch die fremdfinanzierungsbedingten
Steuervorteile und zum anderen durch die entgegengesetzt wirkende mit einer

%8 vgl. Deutsche Bank AG, Securitisation, S. 38; Lucas/Zimmerman, Lease-backed Securi-
ties, S. 159.

%7 ygl. Adams, CMBS Structures, S. 210 ff.; Ohl, Finanzierung, S. 152.

™8 yg. die Ausfihrungen in Abschnitt 5.2.3.2.1.

%49 yvgl. Abbildung 44.
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zunehmenden Verschuldung einhergehende Verschlechterung des Ratings be-
einflusst. Die im Bereich der Speculative Grades uberproportional ansteigenden
Kosten legen nahe, die Verschuldung bis maximal zur Grenze des Investment

Grade-Bereiches auszudehnen.'%°
Eigenkapital- Internationale
investoren Kapitalmarkte
| T [ f
Eigen Ausschittung/ Fremd- Kapital-
kapita  Dividende kapital dienst
dberlassung L L Darlehen : I
Originator ’ Finanzierungs-
(Unternehmen) |  mietzahiungen Asset-SPV Kapitaidienst SPV
Treuhand-
vertrag
'
Treuhander

Abbildung 44:  Zweistufiges Modell der Asset Securitisation'®’

Daneben kénnen die Kapitalkosten durch MaBnahmen im Rahmen der Subor-
dination, durch die Einrichtung von Reservefonds und Kreditlinien, durch Ga-
rantien Dritter sowie durch den Einsatz von Instrumenten zur Reduzierung von
Zins- und Wahrungsrisiken (Swaps, Caps etc.) optimiert werden.'%?

Im Rahmen eines zweistufigen Aufbaus der Securitisation nimmt der Treuhan-
der eine wichtige Stellung ein. Zum einen verwaltet und tberwacht er die dem
Finanzierungs-SPV eingeraumten Sicherheiten (Grundpfandrechte, Abtretung
der Mietforderungen etc.). Zum anderen muss sichergestellt sein, dass die
ABS-Investoren Zugriff auf die Aktiva und Sicherheiten des Finanzierungs-SPV

Vgl. Betsch/Groh/Lohmann, Corporate, S. 197 ff. Diese These wird gestitzt durch empiri-
sche Untersuchungen, die zu dem Schluss kommen, dass das Minimum der gewichteten
Kapitalkosten ungefahr bei einem Credit Rating von BBB liegt. Vgl. J. P. Morgan, Finance,
S. 22.

Quelle: eigene Darstellung.

%52 ygl. Abschnitt 6.2.2.3.2.
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haben. Dies wird im Allgemeinen durch den Abschluss von Sicherungsverein-
barungen zwischen dem Finanzierungs-SPV und den ABS-Investoren gewahr-
leistet. Die Uberwachung erfolgt auch hier durch einen Treuhander, der die Ak-

tiva des Finanzierungs-SPV treuhanderisch in Besitz nimmt.'%

6.2.4 Beispiel fiir eine immobilienspezifische ABS-Transaktion

Bei der nachfolgend beschriebenen Transaktion'®* handelt es sich um die Fi-
nanzierung des Trafford Centres, eines Shopping-Centers mit einer vermietba-
ren Flache von 126.614 Quadratmetern, das vier Meilen westlich der Innenstadt
von Manchester gelegen ist. Das Shopping-Center besteht aus insgesamt 234
Ladeneinheiten, 29 Restaurants, Bars und Kiosken, einem Kino sowie diversen
anderen Unterhaltungseinrichtungen. Es liegt unmittelbar am M-60-Motorway.
Stellplatze sind fir etwa 10.000 PKW und 300 Busse vorhanden. Die Erdffnung
des Centers fand am 10. September 1998 statt. Zum damaligen Zeitpunkt wa-
ren 87 % der Gewerbeeinheiten, was etwa 92 % der vermietbaren Flache ent-
spricht, langfristig auf Basis von so genannten FRI-Vertragen (full repairing and
insuring, d. h., der Mieter tragt die Hauptlast der Reparatur- und Versicherungs-
kosten) vermietet. Zwischenzeitlich ist das Center nahezu vollstandig vermietet.
Die durchschnittliche Mietdauer betragt etwa zwanzig Jahre. Die fiinf Anker-
mieter belegen mit 46.568 Quadratmetern mehr als ein Drittel der zur Verfi-
gung stehenden Flache. Das Mietaufkommen (gross rent roll) betrug im ersten
Jahr rund GBP 51 Mio.; ein unabhangiger Sachverstandiger hat den Marktwert
des Gesamtkomplexes auf GBP 880 Mio. geschatzt. Das Management des
Centers erfolgt durch den Immobilieneigentimer (The Trafford Centre Limited)
selbst. Zu diesem Zwecke beschaftigt die Gesellschaft iber 300 Mitarbeiter.
Das Investitionsvolumen von insgesamt GBP 1.053,05 Mio. soll mit GBP 400,20
Mio. Uber Eigenkapital, GBP 610,00 Mio. Gber Fremdkapital und GBP 42,85
Mio. durch sonstige Mittel finanziert werden. Wahrend das Eigenkapital von ei-
ner Investorengruppe gestellt wird, soll die Beschaffung des Fremdkapitals
durch die Ausgabe von Asset-backed Securities erfolgen.

%3 ygl. Ohl, Finanzierung, S. 36 ff. sowie S. 42.
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Die Finanzierungsstruktur beruht auf einem mehrstufigen Modell. Die Asset-
backed Securities werden von einer speziell gegriindeten Finanzierungsgesell-
schaft (The Trafford Centre Finance Limited bzw. Issuer) mit Sitz auf den Cay-
man Islands emittiert. Das Listing der Wertpapiere erfolgt an der London Stock
Exchange. Der Emissionserlos wird via Darlehen (Secured loan) weitergeleitet
an die immobilienhaltende The Trafford Centre Limited (Borrower), die in Eng-
land und Wales inkorporiert ist. Das Eigenkapital wird von der The Trafford
Centre Holdings Limited (Parent) gehalten, deren Anteile zu 100 % der The
Trafford Centre Investment Limited (Intermediate Holdings) gehdren. Borrower,
Parent und Intermediate Holdings bilden die so genannte Borrowing Group. Die
Anteile der Intermediate Holdings werden vollstandig von der Peel Holdings,
den eigentlichen Eigenkapitalinvestoren, gehalten.'*®

Peel Holdings
Security l 190%
Trustee —-> The Trafford Centre
Investments Ltd.
(Intermediate Holdings)
l 100%
The Trafford Centre
Holdings Ltd.
Note f (Parent)
Trustee ) ] 100%
[ ]
Notes The Trafford | & cureq | The Trafford
Lt'd. S Centre Ltd.
(Issuer) (Borrower)
Credit
Enhancement

Abbildung 45:  Strukturdiagramm der Trafford Centre-Transaktion'®®

Als Informationsbasis fir die Ausfihrungen dienten folgende Quellen: Deutsche Bank/The
Royal Bank of Scotland, Trafford; Fitch IBCA, Report; Standard & Poor’'s, Structured
Finance; DCR Duff & Phelps Credit Rating Co., Press Release.

1955 v/gl. Abbildung 45.

198 Quelle: Fitch IBCA, Report, S. 3.
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Die ausgegebenen Wertpapiere (Notes) wurden in unterschiedliche Klassen
aufgeteilt. Es handelt sich vom Grundsatz her um eine sequentielle Rickzah-
lungsstruktur. Die Schuldverschreibungen der Klasse A, die sich in eine festver-
zinsliche und eine variabel verzinsliche Tranche aufteilen, stehen im Rang vor
den Klasse-B-Wertpapieren, die wiederum gegeniber den Klasse-D-
Schuldverschreibungen Vorrang genieBen. Abbildung 46 gibt einen Uberblick
{ber die Ausstattung der Asset-backed Securities.'’

Betrag

(GBP Mio.) 0 i) = % %

Rating AAA AAA AA BBB BBB
: 6,50% 7,08% ; 8.28%

Verzinsung Variabel (fest) (fest) Variabel (fest)

Félligkeit 2013 2033 2029 2017 2022

Abbildung 46:  Ausstattung der Asset-backed Securities'*®

Die gewahlte Besicherungsstruktur stelit eine Kombination grundpfand-
rechtlicher und schuldrechtlicher Sicherheiten sowie interner und externer MaB-
nahmen des Credit Enhancements dar.

e Zur Besicherung des vom Finanzierungs-SPV an das Asset-SPV gewahrten
Darlehens wurde eine Sicherungsvereinbarung (Security Trust Deed) abge-
schlossen. Die Sicherheiten umfassen neben der grundpfandrechtlichen Be-
sicherung und der Abtretung der Forderungen aus den gegenwartigen und
zukinftigen Mietvertragen Verpfandungen bzw. Abtretungen nahezu samtli-
cher Vermdgensgegenstande und Konten der Borrowing Group. Sie werden
vom so genannten Sicherheitentreuhander (Security Trustee) Uberwacht
und verwaltet.

¢ Daneben wurde eine zweite Sicherungsvereinbarung (Note Trust Deed) ab-
geschlossen, wonach samtliche Vermdgensgegenstande des Finanzie-
rungs-SPV zugunsten des Wertpapier-Treuhanders (Note Trustee) abge-
treten bzw. verpfandet werden. Der Treuhander hélt die Sicherheiten treu-

1957 yg. Abbildung 46.
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handerisch zugunsten der Inhaber der ausgegebenen Schuldverschrei-
bungen.

« Das Credit Enhancement stellt eine Kombination interner und externer MaB-
nahmen dar. Da der geschatzte Wert der Immobilie mit GBP 880 Mio. weit
uber dem Gesamtvolumen der Emission liegt (GBP 610 Mio.), besteht eine
substantielle Uberbesicherung. Das Verhaltnis von ausgegebenen Schuld-
verschreibungen und dem Wert der Immobilie (loan-to-value ratio) betragt
rund 69,3 %. Daneben wurde eine Subordinationsstruktur der ABS-
Wertpapiere etabliert: Die Klasse-B- und Klasse-D-Schuldverschreibungen
sind hinsichtlich Zins- und Tilgungszahlungen nachrangig gegentber den
Klasse-A-Wertpapieren. Die Klasse-B ist wiederum der Klasse-D uberge-
ordnet. Zusatzlich wurden ein Reservefonds (Reserve Fund) sowie eine
Kreditlinie (Liquidity Facility) eingerichtet. Die Absicherung' des Zinsande-
rungsrisikos erfolgt durch den Abschluss einer Cap-Vereinbarung (Cap
Agreement) auf Ebene des Finanzierungsvehikels (Issuer). Daneben hat der
Borrower eine Floor-Vereinbarung abgeschlossen, durch die die Kosten der
Cap-Vereinbarung reduziert werden.

Die Besicherungsstruktur gewahrleistet, dass sich samtliche Ratings der aus-
gegebenen Schuldverschreibungen im Investment Grade-Bereich befinden.
Operationale und finanzielle Flexibilitat sind in einem begrenzten Umfang gege-
ben. Der Umfang orientiert sich im Wesentlichen am Einfluss auf die vergebe-
nen Ratings. GemaB Vereinbarung ist die Ausgabe weiterer Schuldverschrei-
bungen erlaubt, sofern u. a. diesen das gleiche Rating wie den existierenden
Klassen zugeteilt wird und dariiber eine Bestatigung der Rating-Agenturen vor-
liegt, eine grundpfandrechtliche Besicherung erfolgt und Hedging-MaBnahmen
in akzeptablem Umfang ergriffen werden. Die zusatzlichen Mittel kénnen zur Fi-
nanzierung genehmigter Akquisitionen eingesetzt werden. Desinvestitionen
durfen lediglich in einem Umfang durchgefiihrt werden, der gewahrleistet, dass
kein negativer Werteffekt eintritt, der zu einer Herabstufung oder gar einem
Entzug des Ratings fiihrt.'°

'%8 - Quelle: Deutsche Bank/The Royal Bank of Scotland, Trafford, S. 1 ff.
199 ygl. Deutsche Bank/The Royal Bank of Scotland, Trafford, S. 20 f.; Fitch IBCA, Report,
S.5f.
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Die Trafford Centre-Transaktion stellt ein anschauliches Beispiel einer immobi-
lienspezifischen Asset Securitisation dar. Obwohl es sich um die Finanzierung
einer einzelnen Immobilie handelt und insofern ein Risikodiversifikationseffekt
lediglich durch die Mieterstruktur erzielt wird, erhielt die Emission ausschlieBlich
Investment Grade-Ratings. Durch die Bildung von nach Regionen, Objektgro-
Ben, Nutzungsarten etc. diversifizierten Portfolios kann der Risikodiversifikati-
onseffekt im Bereich der Unternehmensimmobilien sogar verbessert werden.
Allerdings wird dieser Vorteil z. T. kompensiert durch die Tatsache, dass bei der
Verbriefung von Unternehmensimmobilien meist nur ein einziger Mieter, nam-
lich das die Immobilien nutzende Unternehmen, existiert. Ein Erfolg der Trans-
aktion hangt letztlich maBgeblich von der Objektzusammenstellung, der Trans-
aktionsstruktur und den Credit Enhancement-MaBnahmen ab.

6.3 Auswirkungen auf den Marktwert des Eigenkapitals

In vielerlei Hinsicht ahneln sich ABS- und Leasingtransaktionen in ihrer Wirkung
auf den Marktwert des immobiliennutzenden Unternehmens. In beiden Fallen
handelt es sich im Regelfall um bilanzneutrale Finanzierungstechniken, die eine
vollstandige Fremdfinanzierung der Immobilien ermdglichen. Auch die steuerli-
chen Wirkungen stimmen im Wesentlichen Uberein. Die an das Asset-SPV zu
zahlenden Mietraten sind bei Kdrperschaft- und Gewerbeertragsteuer voll ab-
zugsfahig. Aufgrund der ausschlieBlich immobilienverwaltenden Tatigkeit kann
das Asset-SPV im Regelfall die erweiterte Kiurzung nach § 9 Abs. 1 Satz 2
GewStG in Anspruch nehmen. Durch die Ansiedlung des Finanzierungs-SPV in
Niedrigsteuerlandern kann auch auf dieser Ebene meist der Anfall von Gewer-
besteuern vermieden werden. Beim Transfer von Bestandsimmobilien in das
Asset-SPV entstehen die in Abschnitt 5.2.3.1.3.1 in Bezug auf Sale-Leaseback-
Transaktionen angesprochenen zusatzlichen Steuerzahlungen (Versteuerung
eines etwaigen VerauBerungsgewinns, Grunderwerbsteuer efc.) gleicherma-
Ben.

Die Unterschiede zwischen den beiden Finanzierungskonzepten liegen vor al-
lem in refinanzierungsspezifischen und strukturellen Aspekten. Die wesentli-
chen Punkte werden nachfolgend erlautert.
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6.3.1 Quantitative Aspekte

Die direkte Refinanzierung Uber internationale Kapitalmarkte bringt diverse
Vorteile mit sich, die sich unmittelbar auf die Refinanzierungskonditionen aus-
wirken. Prinzipiell weisen bdrsengehandelte Wertpapiere aus Sicht der Wertpa-
pierinhaber eine hohere Fungibilitat auf als nicht gehandelte Investmentfor-
men.'"® Es besteht die Moglichkeit, sich borsentaglich teilweise oder vollstan-
dig vom Investment zu trennen oder die Position auszuweiten. Ginstige Markt-
situationen oder notwendige Portfoliokorrekturen kdnnen schnell und problem-
los vollzogen werden. Dariiber hinaus werden an den Borsen laufend Kurse no-
tiert, die sich aufgrund der jeweils vorherrschenden Angebots- und Nachfrage-
situation ergeben. Insofern sind die Investoren in der Lage, bérsentaglich den
Marktwert ihres Investments abzurufen. Nicht zuletzt erméglichen die regelma-
Big geringen Mindestzeichnungssummen bdérsengehandelter Wertpapiere
schon bei vergleichsweise niedrigem Investitionsvolumen die Erreichung von
Risikodiversifikationseffekten innerhalb des Investmentponfolids. Die geschil-
derten Vorteile fihren im Regelfall zu einer reduzierten Renditeforderung der
Investoren und somit zu einer Senkung der Kapitalkosten des immobiliennut-
zenden Unternehmens. %'

Entscheidende Marktwertvorteile kénnen bei ABS-Transaktionen durch eine ef-
fiziente Strukturierung (Financial Engineering) erzielt werden.'? Durch ent-
sprechende MaBnahmen koénnen die Asset-backed Securities auf die spezifi-
schen Bedirfnisse verschiedener Investorengruppen zugeschnitten werden.
Dies gilt sowohl fir die Fremd- als auch fir die Eigenkapitalbeschaffung. Auf-
grund der bediirfnisgerechten Gestaltung der Wertpapiere sind Investoren meist
bereit, inre Renditeforderung zu reduzieren. Eine wichtige Strukturierungskom-
ponente stellt das Credit Enhancement dar. Durch die effiziente Kombination
interner und externer Credit Enhancement-MaBnahmen kénnen die Ratings der

Nicht bei jeder Asset-backed-Transaktion sind liquide Sekundarmarkte vorhanden. Da die
Bdrsennotierung die Handelbarkeit der Wertpapiere jedoch erhéht, ist die Fungibilitat re-
gelmagig hoéher als bei nicht bdrsennotierten Wertpapieren. Vgl. Ohl, Finanzierung,
S. 285f.

Vgl. Barter, Finance, S. 214 {.; Fabozzi/Modigliani, Capital, S. 662 ff.

%2 ygl. Bar, Asset Securitisation, S. 315 ff.
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Emissionen und daraus resultierend die Kapitalkosten optimiert werden.'*%
Credit Enhancement lohnt sich immer dann, wenn die mit den Besicherungs-
maBnahmen verbundenen Vorteile die Kosten liberwiegen. SchlieBlich eréffnet
das Financial Engineering auch dem Originator die Mdglichkeit, seine Zahlun-
gen innerhalb der vom Markt vorgegebenen Grenzen marktwertoptimal zu ge-
stalten.'**

Positive Marktwerteffekte sind weiterhin aufgrund der strikten Trennung der
immobilienspezifischen Risiken von Geschéfts- und Managementrisiken zu er-
warten. Die Bonitat der ausgegebenen Wertpapiere ist bei entsprechender
Strukturierung der Transaktion ausschlieBlich von der Qualitat der Vermogens-
gegenstande abhangig. Die durch die Risikotrennung hervorgerufene erhdhte
Transparenz stellt aus Sicht der ABS-Investoren einen Informationsgewinn dar.
Der daraus resultierende Abbau von Informationsasymmetrien fihrt zu verbes-
serten Finanzierungskonditionen.'® Eine besonders saubere Risikotrennung
wird durch einen zwei- bzw. mehrstufigen Transaktionsaufbau gewahrleistet.
Dadurch wird zum einen - wie beim Immobilienleasing - eine Separation der
immobilienspezifischen Risiken vom Geschéftsrisiko des immobiliennutzenden
Unternehmens erreicht. Eventuell existierende marktwertreduzierende Wahr-
nehmungslicken kdénnen geschlossen werden. Die Isolierung des Finanzie-
rungsvehikels vom Asset-SPV fiihrt zu einem weiteren positiven Effekt: Durch
die Trennung von den Geschéafts- und Managementrisiken des Asset-SPV be-
schrankt sich die Aktivitat des Finanzierungs-SPV auf die Refinanzierung der
Vermdgensgegenstéande. Dies ist eine wesentliche Voraussetzung fir die Errei-
chung optimaler Ratings und Finanzierungskonditionen. '

Die aufgezahlten Vorteile von Asset-backed Finanzierungen werden zum Teil
durch die mit der jeweiligen Transaktion verbundenen hohen einmaligen und
laufenden Fremdleistungskosten kompensiert.'®” Abbildung 47 gibt einen

1%3 ygl. Abschnitte 6.2.2.3, 6.2.2.4 und 6.2.2.5.

1984 ygl. Ohl, Finanzierung, S. 261.

1955 v/gl. Bar, Asset Securitisation, S. 295; Ohl, Finanzierung, S. 285.

19 v/gl. die Ausfiihrungen in Abschnitt 6.2.3.2.

%7 Zur Definition von einmaligen und laufenden Fremdleistungskosten vgl. Hielscher/ Laub-
scher, Finanzierungskosten, S. 5 ff.
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Uberblick uber die wesentlichen bei einer ABS-Transaktion anfallenden Ko-

stenarten.'%%®

T Einmalige Fremdleistungskasten
Kosten der Vorbereitung der Emission
Kosten der Auflegung und Begebung der
Emission

Kosten der BesicherungsmafBnahmen
Kosten der Bérseneinfihrung

Kosten des Ratings

Kosten der juristischen Beratung

Kosten der Tatigkeiten des Wirtschafts-
prifers

Lauferide Fremdleistungskosten
Laufende Treuhandergebihren
Laufende Kosten fr juristische Gutachten
Laufende Kosten far Wirtschaftsprifer-
tatigkeiten
Kosten des Service-Agenten
Kosten der Kurspflege
Kosten aus Zahistellen- und Bogenausga-
bedienst
Kosten der laufenden Tilgung

o Kosten des Treuhédnders

Abbildung 47:  Einmalige und laufende Fremdleistungskosten einer ABS-Transaktion'®®

Aufgrund des hohen Fixkostenanteils lohnen sich ABS-Transaktionen erst ab
einem gewissen Mindestvolumen. In der Praxis erfolgen Asset-backed Finan-
zierungen Ublicherweise erst ab einem Volumen von etwa DM 100 bis DM 200
Mi°.107o

Ein Kostenvergleich zwischen einer traditionellen bilanzwirksamen Finanzierung
und einer ABS-Finanzierung wurde von Rosenthal/Ocampo durchgefiihrt. Als
Beispieltransaktion diente eine der groBten offentlichen ABS-Emissionen der
achtziger Jahre. Dabei handelte es sich um die Verbriefung von Autofinanzie-
rungen mit einem Volumen von insgesamt rund US-$ 4,2 Mrd. durch die Gene-
ral Motors Acceptance Company, die Finanzierungstochter von General Motors.
Die Asset-backed Securities wurden emittiert von einem unter dem Namen
Asset Backed Securities Company firmierenden SPV. Die Autoren kommen zu
dem Schluss, dass die ABS-Finanzierung um 1,30 % gunstiger ist als die tradi-
tionelle Finanzierung. Ausschlaggebend fiir diese erhebliche Differenz waren

insbesondere eingesparte Eigenkapitalkosten.'®”!

1088 vgl. Abbildung 47.

Quelle: eigene Darstellung. Eine detaillierte Aufzdhlung und Schéatzung der im Rahmen ei-

ner ABS-Transaktion anfallenden Kosten findet sich bei Ohl, Finanzierung, S. 263 ff., ins-

besondere S. 271.

1979 vgl. auch Abschnitt 6.2.2.1.

7' vgl. Rosenthal/Ocampo, Securitization, S. 79-98 sowie S. 233 ff., Arbeitskreis ,Finan-
zierung®, Asset Backed Securities, S. 511 ff.
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6.3.2 Qualitative Aspekte

Asset Securitisation eréffnet dem Unternehmen Zugang zu neuen Finanzie-
rungsquellen. Es stellt eine attraktive Alternative zu den traditionellen Instru-
menten der Unternehmens- und Immobilienfinanzierung dar. Eine solche Er-
weiterung der Finanzierungsquellen ist besonders in Situationen von Bedeu-
tung, in denen die traditionellen KapitalbeschaffungsmaBnahmen auf Grenzen
stoBen. Diese Beschrankungen kénnen zahlreiche Ursachen haben:

e Vielen Unternehmen ist der direkte Zugang zu den internationalen Kapital-
markten aufgrund mangeinder GroBe, eines fehlenden Ratings oder sonsti-
ger Gegebenheiten verwehrt. Solche Unternehmen kénnen sich durch ABS-
Transaktionen diesen Zugang indirekt verschaffen.

e Grenzen kdnnen auch durch ausgenutzte Kreditlimite oder regulatorische
Anforderungen gesetzt sein. In solchen Situationen bieten ABS-Trans-
aktionen vielfach eine Moglichkeit, zusatzliches Kapital zu beschaffen.

o Nicht zuletzt stellt die Asset Securitisation eine Mdglichkeit dar, in Zeiten
negativer Markt- und Branchenverfassung, in denen Banken im Allgemeinen
ihre Kreditvergabe stark rationieren, sich mit Mitteln zur Finanzierung anste-

hender Investitionen einzudecken.'®’

Mdgliche Abhangigkeiten des Unternehmens von einzelnen Kapitalgebern, die
sich in Zeiten hohen Kapitalbedarfs negativ auswirken kénnen, werden durch
eine Diversifikation der Finanzierungsquellen reduziert. Der Einfluss einzelner
Financiers wird mit steigender Anzahl der Kapitalgeber abnehmen. Folglich
verbessert sich die Verhandlungsposition des Unternehmens und damit auch
seine geschaftspolitische Unabhangigkeit und Flexibilitat.'*”

Es kann also festgehalten werden, dass der Einsatz von Asset Securitisation
den potentiellen Kreis der Kapitalgeber erheblich erweitert. Den damit verbun-
denen Flexibilitats- und Unabh&ngigkeitszugewinnen stehen jedoch auch Ein-
schrankungen gegeniiber. Anpassungen der Finanzierungsstruktur sind wéah-
rend der Laufzeit der Transaktion nur eingeschrankt méglich. Anderungen der

1972 vgl. Benner, Asset Backed Securities, S. 411; Fabozzi/Modigliani, Capital, S. 663.
1973 ygl. Bar, Asset Securitisation, S. 313 1.
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Sicherheitenstruktur, z. B. durch Anpassungen des Immobilienpools, sind nur in
begrenztem MaBe maglich.'”* Unter diesem Aspekt erweist sich ein breiter In-
vestorenkreis als nachteilig, da dem Unternehmen - anders als bei der Kredit-
oder Leasingfinanzierung - eine Vielzahl von potentiellen Verhandlungspartnern
gegenubersteht. Die mit Nachverhandlungen verbundenen Transaktionskosten
sind somit um ein Vielfaches héher und erschweren bzw. verhindern substanti-
elle nachtragliche Anpassungen der vertraglichen Vereinbarungen.

SchlieBlich kann die Verwendung von Asset Securitisation sich positiv auf das
Ansehen des Unternehmens auswirken. Aufgrund ihrer Neuartigkeit in Europa
und speziell in Deutschland werden ABS-Transaktionen haufig als Finanzinno-
vationen angesehen.'”’® Die Verwendung einer solch neuartigen Finanzie-
rungstechnik unterstreicht die Innovationskraft und Anpassungfahigkeit des
Unternehmens und kann somit positive Effekte auf Reputation und Marktwert
haben. Umgekehrt kénnen Probleme bei der Durchfiihrung der Transaktion
(z. B. Schwierigkeiten bei der Platzierung der Wertpapiere) das Unternehmens-

bild nachhaltig schadigen.'*’®

6.4 Empirische Relevanz der Asset Securitisation

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass Unternehmen durch effizi-
ent strukturierte ABS-Finanzierungen die Kapitalkosten senken und uber eine
Diversifikation der Finanzierungsquellen ihre Unabhangigkeit und Flexibilitat er-
héhen kénnen. Aufgrund ihrer vorteilhaften finanzierungsrelevanten Eigen-
schaften eignen sich Immobilien besonders fir Verbriefungstransaktionen.

Betrachtet man die Marktentwicklung fiir ABS-Finanzierungen in den letzten
Jahren, so scheinen sich die vermuteten Vorteile zu bestatigen. Wahrend der
ABS-Markt Ende der achtziger Jahre nahezu bedeutungslos war, wurden im
Jahre 1999 Asset-backed Securities mit einem Volumen von rund US-$ 71 Mrd

197 Grundsatzlich dirfen Anpassungen nicht zu einer Anderung des Ratings fiihren. Vgl. Ab-

schnitt 6.2.4.

Vgl. z. B. Bernstorff, Finanzinnovationen, S. 149 ff.; Fahrholz, Unternehmensfinanzierung,
S. 213 ff.

19%¢ygl. Ohl, Finanzierung, S. 261 f.

1075



Die Asset Securitisation als kapitalmarktorientierte Finanzierungsalternative Seite 279

begeben. Fir das Jahr 2000 erwartet man eine weitere substantielle Steigerung

auf ein Emissionsvolumen von etwa US-$ 100 Mrd."®””
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Abbildung 48: Wachstum des europaischen ABS-Marktes seit 1988

Far den Bereich der Commercial Mortgage-backed Securities wird im Jahr 2000
ein Emissionsvolumen von US-$ 10 Mrd. erwartet. Dies entspricht einer Steige-
rung von rund 16% gegeniiber dem Vorjahr.'””® Neben dem bereits erlauterten
allgemeinen Verbriefungstrend tragen das gesteigerte Interesse auf Seiten der
ABS-Investoren, liquidere Sekundarmarkte sowie verbesserte regulatorische
Rahmenbedingungen zu dieser Entwicklung bei. Auch sehen sich viele Unter-
nehmen vor dem Hintergrund des durch die Shareholder Value-Diskussion sich
verstarkenden Performance-Drucks dazu veranlasst, nach neuen Werttreibern
zu suchen. ABS-Finanzierungen bieten ihnen hierzu - wie erlautert - diverse
Ansatzpunkte. '

Die landerspezifische Entwicklung des ABS-Marktes zeigt, dass sich insbe-
sondere in Deutschland und ltalien sprunghafte Entwicklungen volizogen ha-
ben. In Deutschland hat sich das Emissionenvolumen innerhalb eines Jahres

1977 y/gl. Abbildung 48.

1978 Quelle: Deutsche Bank, ABS, S. 2. Die Zahlen beinhalten alle durch europiische Sicher-
heiten unterlegte 6ffentlich platzierte ABS-Emissionen.

1979 ygl. Moody’s Investors Service, CMBS, o. S.

1989 vg\. Hifner, Regeln, S. 433-436; Deutsche Bank, ABS, S. 2.
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fast verdreifacht: 1998 betrugen die ABS-Emissionen rund US-$ 3,9 Mrd., 1999
bereits US-$ 11,3 Mrd."%®'

Europiische ABS-Emissionen nach Landern

1999
Spanien

Abbildung 49:  Europaische ABS-Emissionen nach Landern'®

In Anbetracht der GréBe des Marktes fir Immobilienfinanzierungen in Deutsch-
land besteht in diesem Bereich ein betrachtliches Potential fir die Asset Securi-
tisation, so dass in den kommenden Jahren mit einer Gberaus dynamischen
Entwicklung zu rechnen ist.'®® Eine weitere Erhdhung der Transaktionsvolumi-
na wird die Liquiditat des Marktes fur Asset-backed Securities in Europa und
speziell in Deutschland weiter erhdhen. Damit steigt auch die Attraktivitat dieses
Marktes fir internationale private und institutionelle Investorenkreise.

191 vgl. Deutsche Bank, ABS, S. 3 ff. sowie Abbildung 49.
'%82 - Quelle: Deutsche Bank, ABS, S. 3.
1983 vgl. Deutsche Bank, ABS, S. 6.
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7 Zusammenfassung und Ausblick

Immobilien gehdren zu den kapitalintensivsten betrieblichen Ressourcen und
binden folglich einen erheblichen Teil der Finanzmittel. Im Hinblick darauf und
auf die auch fir die Zukunft zu erwartende zunehmende Kapitalnachfrage zur
Deckung des betrieblichen Raumbedarfs war die zentrale Zielsetzung der vor-
liegenden Untersuchung, Erklarungsansatze beziglich der optimalen Finanzie-
rung der Unternehmensimmobilien zu finden und auf dieser Grundlage Hand-
lungsempfehlungen zu entwickeln. Zu diesem Zweck wurden zuné&chst - auf-
bauend auf dem Zielsystem der Marktwertmaximierung des Eigenkapitals -
grundsatzliche finanzierungspolitische Aussagen erarbeitet und die Konse-
quenzen fir die Finanzierung betrieblicher Immobilien aufgezeigt. Ferner wurde
ein immobilienfinanzierungsspezifisches Instrument entwickelt, das eine Be-
wertung alternativer Finanzierungskonzepte erméglicht. AbschlieBend wurden
mit dem Hypothekarkredit, dem Immobilienleasing und der Asset Securitisation
wesentliche Finanzierungsalternativen vorgestellt und auf Grundlage des Ziel-
systems der Marktwertmaximierung beurteilt. Dabei wurden Mdglichkeiten auf-
gezeigt, zusatzliche Wertsteigerungspotentiale gezielt zu nutzen. Die im Rah-
men dieser Untersuchung gewonnenen Ergebnisse werden nachfolgend zu-
sammengefasst.

Nachdem im zweiten Kapitel die wesentlichen finanzierungs- und immobilien-
bezogenen Grundlagen gelegt wurden, erfolgte zunachst die Auswahl des fi-
nanzwirtschaftlichen Zielsystems, an dem sich Entscheidungen beziglich der
Finanzierung betrieblicher Immobilien orientieren sollten. Die Analyse ergab,
dass die Marktwertmaximierung des Eigenkapitals den theoretischen und prak-
tischen Anspriichen an ein finanzwirtschaftliches Zielsystem am besten gerecht
wird. Obwohl die Interessen der Anteilseigner den Mittelpunkt des Zielsystems
bilden, fiihrt die Zielvorgabe implizit zu einer Erfiillung der Interessen der ubri-
gen Stakeholder. Ferner werden Interessenkonflikte zwischen den Anteilseig-
nern auf ékonomisch effiziente und pragmatische Weise geldst sowie die Um-
setzung der gefundenen Kompromissldésung auf Unternehmensebene geférdert.
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Aufbauend auf dem Zielsystem der Marktwertmaximierung des Eigenkapitals
wurde untersucht, welche Bedeutung die Finanzierung betrieblicher Immobilien
im Rahmen der Unternehmensfinanzierung einnimmt. Den Ausgangspunkt bil-
dete dabei das Irrelevanztheorem von Modigliani und Miller. Die dort unterstell-
ten restriktiven Pramissen wurden sukzessive zugunsten realitatsbezogenerer
Annahmen aufgeldst. Dabei konnte festgestellt werden, dass in der Realitat
vorkommende Marktunvollkommenheiten Einfluss auf den Marktwert des Un-
ternehmens ausiiben. Hervorzuheben sind in diesem Zusammenhang die Re-
gelungen des Anfang 2001 in Kraft getretenen Doppelbesteuerungssystems,
Transaktions- und Informationskosten sowie Ausfallrisiken der Glaubiger. Wah-
rend die Existenz von Steuern, Transaktions- und Informationskosten tendenzi-
ell einen hohen Fremdfinanzierungsanteil beginstigen, haben Glaubigerrisiken
eine verschuldungsbegrenzende Wirkung. Dies lasst den Riickschluss zu, dass
Unternehmen méglichst hohe Verschuldungsgrade anstreben soliten, jedoch
unter der Nebenbedingung, die Ausfallrisiken der Glaubiger auf ein den Markt-
wert des Eigenkapitals maximierendes Niveau zu begrenzen. Als Orientie-
rungsgroBe kénnen z. B. die von Ratingagenturen vergebenen Gutesiegel die-
nen. Die Vorteilhaftigkeit hoher Verschuldungsgrade trifft fiir den Bereich der
Unternehmensimmobilien in besonderem MaBe zu. Das anderenfalls im Immo-
bilienvermégen langfristig gebundene Eigenkapital kann freigesetzt und in die
im Regelfall hdher rentierlichen Kerngeschaftsfelder investiert werden.

Der Markt fir Immobilienfinanzierungen ist ein ausgepragtes Beispiel fir Markt-
unvollkommenheiten. Hinweise darauf geben der hohe Intermediationsgrad,
das Phanomen der Kapitalrationierung sowie die groBe Bedeutung der Immobi-
lie als Kreditsicherheit, deren Existenz auf vollkommenen Markten nicht be-
grundbar ware. Weiterhin wurde deutlich, dass Unternehmen durch den Einsatz
ihrer betrieblichen Immobilien als Kreditsicherheit Marktwertvorspriinge erzielen
kénnen. Die Einraumung grundpfandrechtlicher Sicherheiten stellt namlich eine
wirksame MaBnahme zur Reduzierung der Ausfallrisiken der Glaubiger und zur
Minimierung von Informationsasymmetrien dar. Der in der letzten Zeit immer
starker einsetzende Trend zur Verbriefung lasst darauf schlieBen, dass die
Asset Securitisation in diesem Rahmen an Bedeutung gewinnen wird.
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Um auf Basis dieser Uberlegungen konkrete Handlungsempfehlungen fiir die
Finanzierung von Unternehmensimmobilien ableiten zu kénnen, wurde eine
immobilienfinanzierungsspezifische Unternehmenswertrechnung  konzipiert.
Das Modell basiert auf der APV-Methode, die sowohl bei wertorientierter als
auch bei autonomer Finanzierungsstrategie anwenderfreundlich einsetzbar ist.
Ferner ermdglicht das entwickelte Konzept die Intergration sowohl bilanzwirk-
samer als auch bilanzneutraler Finanzierungsalternativen. Letzteres ist insbe-
sondere angesichts des bereits erwahnten Verbriefungstrends von hohem Nut-
zen. Aufgrund der hohen Marktwertrelevanz der Steuern bericksichtigt die Un-
ternehmenswertrechnung die wesentlichen Bestimmungen des seit 2001 be-
stehenden Steuersystems der Bundesrepublik Deutschland. Glaubigerrisiken
wurden ebenfalls in die Betrachtung einbezogen. Das konzipierte Modell ist
aufgrund des komponentenweisen Vorgehens der APV-Methode in der Lage,
den fremdfinanzierungsbedingten Wertbeitrag transparent darzustellen. Dabei
wird zwischen dem kérperschaftsteuerlich und dem gewerbesteuerlich beding-
ten Vorteil der Fremdfinanzierung unterschieden.

Mit dem Hypothekarkredit und dem Immobilienleasing wurden zwei wesentliche
traditionelle Finanzierungsalternativen dargestellt und auf ihre Marktwertwirkung
hin untersucht. Den Ausgangspunkt bildete mit dem Hypothekarkredit das klas-
sische und derzeit bedeutendste Immobilienfinanzierungsinstrument in
Deutschland. Die maBgeblichen Trager dieses Instruments sind die Realkredit-
institute, die aufgrund des Pfandbriefprivilegs im erstrangigen Beleihungsbe-
reich ginstige Konditionen anbieten kénnen. Im Nachrangbereich wird der Be-
leihungsspielraum jedoch durch die wachsenden wirtschaftlichen und regulato-
rischen Anforderungen begrenzt. Hohe Beleihungsauslaufe oder vollstandige
Fremdfinanzierungen sind mit Hilfe von Hypothekarkrediten nicht oder nur zu
hohen Kosten realisierbar. Die somit entstehende Finanzierungsliicke ist mit Ei-
genkapital oder alternativen Finanzierungsmodellen zu schlieBen. Eine Wert-
steigerungsmaglichkeit bei der grundpfandrechtlich gesicherten Finanzierung
von Unternehmensimmobilien bietet die Einrichtung von Sicherheitenpools.
Diese MaBnahme ermdglicht insbesondere die Realisierung positiver Diversifi-
kations- und GréBendegressionseffekte.
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Alternativ zur bilanzwirksamen Finanzierung tber Hypothekarkredite wurde mit
dem Immobilienleasing ein im Regelfall bilanzneutrales Finanzierungsinstru-
ment vorgestellt. Im Anschluss an die Erlauterung der Funktionsweise wurde
das Finanzierungsinstrument auf seine Wirkung auf den Marktwert des Eigen-
kapitals hin untersucht. Ein wesentlicher Vorzug des Immobilienleasings liegt
darin, dass es eine 100 %ige Fremdfinanzierung der betrieblichen Immobilien
ermdglicht. Diese Beleihungshohe ist bei Verwendung bilanzwirksamer Hypo-
thekendarlehen im Normalfall nicht erzielbar. Weiterhin sprechen vermutete
Wettbewerbsvorteile der Leasinggesellschaften bei der Immobilienrefinanzie-
rung, -verwaltung und -verwertung und sowie steuerliche Grinde fur den Ein-
satz des bilanzneutralen Finanzierungsinstrumentes. Die beim Leasing er-
reichte Separation der Immobilien vom operativen Geschéftsbetrieb bewirkt ei-
ne Trennung von operativem und immobilienspezifischem Risiko. Die dadurch
geschaffene Transparenz kann bei Unterstellung von Informationsineffizienzen
am Kapitalmarkt zu Marktwertsteigerungen fiihren. Allerdings weist das Immo-
bilienleasing im Vergleich zur bilanzwirksamen Finanzierung mit Hypothekar-
krediten diverse Nachteile auf, so dass eine endgultige Aussage zur Vorteilhaf-
tigkeit nur far den Einzelfall moglich ist.

Im Anschluss an die Erorterung der klassischen Variante des Immobilienlea-
sings wurden verschiedene Strukturierungsméglichkeiten dargestellt, die unter
bestimmten Voraussetzungen Marktwertsteigerungen hervorrufen kénnen. Da-
zu gehdrten neben der Eigenkapitalbeschaffung durch die Ausgabe geschlos-
sener Fondsanteile die Vereinbarung einer umsatzabhangigen Miete sowie die
Beteiligung der Eigenkapitalgeber an der Wertsteigerung der Immobilien.

Mit der Asset Securitisation wurde abschlieBend eine im Regelfall bilanzneu-
trale Finanzierungsalternative vorgestellt, die Unternehmen den Zugang zu den
internationalen Kapitalmarkten eroffnet. Bei der Erdrterung der strukturellen
Elemente stand die immobilienspezifische Anwendbarkeit der Finanzierungs-
technik im Vordergrund. Die Vorzige der Finanzierungsalternative liegen insbe-
sondere in refinanzierungsspezifischen und strukturellen Aspekten. Die borsen-
gehandelten Wertpapiere verfiigen im Regelfall {iber eine hohere Fungibilitat als
nicht gehandelte Investmentformen. Das zuletzt stark wachsende Marktvolu-



Zusammenfassung und Ausblick Seite 285

men in Europa lasst weitere Verbesserungen hinsichtlich dieses Aspektes er-
warten. Weitere Marktwertvorspriinge kdnnen durch die umfangreichen Mdg-
lichkeiten im Rahmen des Financial Engineerings sowie durch die in der mehr-
stufigen Struktur erreichte strikte Trennung der immobilienspezifischen Risiken
von den Geschéfts- und Managementrisiken erzielt werden. Zu bericksichtigen
ist allerdings, dass sich Asset-backed Transaktionen aufgrund der relativ hohen
Fremdleistungskosten erst ab einem gewissen Mindestvolumen rentieren. Die
Erreichung dieses Mindestvolumens durfte in Anbetracht des erheblichen Um-
fangs der betrieblichen Immobilien bei GroBunternehmen im Regelfall keine
Schwierigkeit darstellen. Neben diesen Uberwiegend quantitativen Aspekten
ermoglicht Asset Securitisation dem Unternehmen den Zugang zu neuen Kapi-
talquellen. Die damit erreichte Diversifikation der Kapitalquellen erhoht die ge-
schaftspolitische Unabhéngigkeit und Flexibilitat des Unternehmens. Diesem
Vorteil stehen jedoch auch Einschréankungen gegeniber, da aufgrund der Viel-
zahl der potentiellen Verhandlungspartner, die dem Unternehmen bei kapital-
marktorientierten Finanzierungen gegeniberstehen, Anpassungen der Finan-
zierungs- und Sicherheitenstruktur im Regelfall nur in begrenztem MaBe
durchfahrbar sind.

Letztlich stellt sich die Frage, welche Schlussfolgerungen aus den gewonnenen
Ergebnissen fir die Praxis gezogen werden kénnen. Im Bereich der Non Pro-
perty Companies sind in der letzten Zeit, angetrieben vom verstarkten Druck
der Anteilseigner sowie zahlreicher wissenschaftlicher Verdffentlichungen, we-
sentliche Veranderungen zu beobachten. Die Unternehmen haben verstarkt
damit begonnen, die in den betrieblichen Immobilien liegenden Wertsteige-
rungspotentiale zu realisieren. Die Entwicklung setzte, wie so oft, zunachst im
anglo-amerikanischen Raum ein. Aber auch in Deutschland sind in letzter Zeit
verstarkte Bemuhungen erkennbar. Prominentes Beispiel ist die Deutsche Te-
lekom AG, die erst kirzlich ein Joint Venture mit der Investmentbank Morgan
Stanley Dean Witter und der Corpus Immobiliengruppe eingegangen ist. Er-
klartes Ziel dieser Kooperation ist die Durchfiihrung eines wertsteigernden
Asset Managements fiir den umfangreichen Immobilienbestand der Deutschen
Telekom. Es ist zu vermuten, dass die Finanzierung der betrieblich genutzten
Immobilien in diesem Rahmen eine wesentliche Rolle einnehmen wird.
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Vor dem Hintergrund des erheblichen Volumens der zu erwartenden Finanzie-
rungsnachfrage und der sich verbessernden Bedingungen am Kapitalmarkt
spricht in diesem Zusammenhang einiges fiir eine Etablierung der Asset Secu-
ritisation als Alternative zu den traditionellen Finanzierungsinstrumenten. Die
These wird gestitzt durch die dynamische Entwicklung des européischen ABS-
Marktes sowie die erheblichen Fortschritte, die in Deutschland beim Abbau
rechtlicher Hindernisse in den vergangenen Jahren erzielt werden konnten. Mit
wachsender Anzahl der Emissionen wird es ferner zu Effizienzgewinnen und zu
einer vermehrten Entwicklung innovativer immobilienspezifischer Finanzie-
rungsstrukturen kommen. Dies wird die Attraktivitat der Finanzierungstechnik
weiter erhdhen.

Fur die wissenschaftliche Forschung ergeben sich aus der vorliegenden Arbeit
verschiedene Ansatzpunkte: Die Vielfalt der in der globalen Finanzwelt einge-
setzten Finanzierungsinstrumente lasst Raum fir weitere Forschungsarbeiten.
Insbesondere der Bereich der hybriden Finanzierungsinstrumente bietet in die-
sem Zusammenhang ein breites und interessantes Betatigungsfeld, das die
Entwicklung einer Vielzahl wertsteigernder Produkte zur Finanzierung von Un-
ternehmensimmobilien erwarten lasst. Ferner erscheint es sinnvoll, die aufge-
zeigten Ansétze auf die Finanzierung von zu Investitionszwecken gehaltenen
Immobilien zu Gbertragen.

SchlieBlich bietet sich an, die Bewertung immobilienspezifischer Verbriefungs-
produkte aus Sicht der Wertpapierinvestoren naher zu betrachten. Aufgrund
des innovativen Charakters des Instrumentes und der immobilienspezifischen
Besonderheiten, die im Rahmen der Bewertung auftreten, erscheinen die der-
zeit im Markt befindlichen Methoden verbesserungswiirdig. Insbesondere die
Bewertung der immobilienspezifischen Risiken erdffnet sich in diesem Zusam-
menhang als interessantes Gebiet wissenschaftlicher Forschungstatigkeit.
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