| Leser fragen, wir antworten - in diesem Fall unser Redakteur

@ LESE R FRAGE . Tobias Schorr (Foto) auf die Frage von Luise Heinrich aus Berlin.

Unternchmen wie BASF oder Sie-

mens Massen an eigenen Aktien
zuriick. Unter anderem wollten sie da-
durch ihre Kapitalstruktur dndern, ihre
Eigenkapitalquote senken. Zu ineffizient
sei es, zu viel Eigenkapital zu haben. Denn
schlieBlich sei s teurer als Fremdkapital.
Doch warum ist das so?

Will etwa eine Aktiengesellschaft in.
vestieren, muss sie sich Kapital beschaf
fen. Entweder Fremdkapital durch einen
Bankkredit oder eben Eigenkapital bei-
spielsweise durch eine Kapitalerhdhung.
Sie sammelt sich also Geld von Investoren
ein, die sich durch Anteilscheine am Un.
ternchmen  beteiligen. Die Geldgeber
haben eine bestimmte Erwartung an die
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Kreditgenehmigung: Fremdes und eigenes Geld sollte nebeneinander elngesetzt we

»Warum ist Eigenkapital haufig
teurer als Fremdkapital?“

Rendite. Diese soll deutlich itber dem
Zinssatz liegen, den sie als Zins von ihrer
Bank oder einer Investition in sichere
Papiere wie Staatsanleihen bekommen
wiirden. Denn weder kilnftige Dividen-
denzahlungen noch eine Steigerung des
Unternehmenswertes kann das Unterneh-
men den Investoren garantieren,

Das Risiko, dass Zahlungen entfallen,
wollen sich die Investoren natiirlich be-
zahlen lassen. Fiir das Unternehmen ist
das zunichst ganz komfortabel: Es sam.
melt niimlich Geld ein, ohne einen festen
Zins dafiir bezahlen zu miissen. Aller
dings hat diese Uberlegung einen Haken:
Denn niemand gibt Aktiengesellschaften
Geld, ohne die Aussicht auf eine Rendite.
Enttiuscht das Unternehmen, in dem es
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rden.

langfristig keine Dividende ausschiittet
oder seinen Unternehmenswert nicht
steigert, wird es kilnftig auch keine Mittel
mehr zur Verfiigung gestellt bekommen.

Eigenkapital ist auch deswegen teurer.
weil bei einer Insolvenz des Untemeh-
mens die Fremdkapitalgeber vor den Ei-
genkapitalgebern bedient werden. Zudem
kénnendie Fremdkapitalzinsen steuerlich
als Betricbsausgaben abgesetzt werden,
die Verzinsung des Eigenkapitals nicht.

Bei den Eigenkapitalkosten eines Un-
ternehmens handelt es sich nicht um
Kosten, die tatsichlich anfallen, sondern
um eine erwartete Verteilung der Kon-
zerngewinne an die Aktionire. Da der auf
die Geldgeber zu verteilende Gewinn
nicht genau vorhergesagt werden kann,
verwenden viele Unternehmen fiir die
Berechnung einen fiktiven, im Fachjargon
einen kalkulatorischen Zinssatz, mit dem
sie ihre Eigenkapitalkosten berechnen.

Dariiber hinaus ist die Ermittlung mit
hilfe des so genannten Capital Asset Pri-
cing Model (CAPM) gingig. das weitere
Investitionsméglichkeiten der Eigenkapi-
talgeber sowie einen vom Unternehmen
abhingigen Risikofaktor beritcksichtigt.
Doch auch dieses Modell 5168t an seine
Grenzen, da die einzelnen Risiken, wie
etwa eine Insolvenzgefahr, nur unzurei-
chend bestimmt werden kénnen.
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Haben auch Sie eine grundiegende Frage,
die Sie schon immer einmal stellen wollten?
Dann schreiben Siean:
leserfrage@boerse-online.de

é BOERSE-ONLIMNE.DE

Auf unserer Website finden Sie weitere span-
nende Leserfragen und Antworten der Redak-
tion unter www.boerse-online.de/leserfrage
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