Kurs Finanzierung Holmer Funk

Ubersicht

Finanzierung aus Gewinngegenwerten (Selbstfinanzierung)

Begriffsextension: Bereits bekannt ist Ihnen die Unterscheidung nach der Be-
griffsausdehnung: Selbstfinanzierung im weiteren Sinn umfaBt die gesamte In-
nenfinanzierung, wahrend Sczlbstfinanzierung im engeren Sinn lediglich die Fi-
nanzierung aus Gewinngegenwerten meint. Selbstfinanzierung ohne weitere Hin-
zufagung soll far uns kanftig stets Finanzierung aus Gewinngegenwerten be-

deuten, also Selbstfinanzierung im engeren Sinn.

Gewinnausweis: Offene Selbstfinanzierung liegt vor, wenn Gewinne nicht ausge-
schiittet werden und die Gewinneinbehaltung bilanziell erkennbar ist. Die ein-
behaltenen Gewinne werden ausgewiesen und versteuert. Bei Personengesell-
schaften und Einzelunternehmungen erfolgt die offene Selbstfinanzierung durch
Gutschrift auf dem Kapitalkonto und Verzicht auf Gewinnentnahme. Bei Kapi-
talgesellschaften erfolgt die offene Selbstfinanzierung durch Zufthrung des
einbehaltenen Gewinns in die offenen Racklagen, wobei gemaB8 HGB §§ 266
und 272 folgendes Schema vorgesehen ist:

2 Kapitalrﬂcklagen
- Gewinnrticklagen

- gesetzliche Racklage
* Raocklage far eigene Anteile
- satzungsgemaBe Racklagen

* andere Gewinnrtcklagen.

Far die offene Selbstfinanzierung sind nur die Gewinnrocklagen von Bedeu-
tung, da die Kapitalricklagen lediglich Agio-Betrage aus der Ausgabe von Ak-
tien, Wandelschuldverschreibungen und Optionsschuldverschreibungen sowie Zu-
zahlungen der Gesellschafter auf das Eigenkapital enthalten. Die Einbehaltung
von Gewinngegenwerten fGhrt zu einer Bilanzverlangerung; die Ausschattung

von Gewinngegenwerten bewirkt eine Bilanzverklrzung.

Die stille Selbstfinanzierung dagegen erfolgt durch Einbehaltung nicht ausge-

wiesener Gewinne. Hierbei werden durch bilanzielle Bewertungsakte stille Re-
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serven gebiidet, die nicht aus der Biianz ersichtiich sind. Der Gewinnausweis
1
kann verringert werden durch’:
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- zu niedriger Wertansatz von Vermogensieiien,
- Usterlassung oder Unmoglichkeit der Zuschreibung bei Wertsteige-
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rungen von Vermogensteiien {Zwangsreserveni.
2. Oberbewertung von Passiva, z. B.
- Ansaiz zu hoher Rackstellungen.
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Soiange die gesetziichen Rucklagen und die Kapitalraocklagen den zehnten oder

den in der Satzung vorgeschriebenen hoheren Teil des Grund kapitals nicht er-

reichen, darfen sie nur verwendet werden

- zum Ausgleich eines Jahresfehlbetrages (soweit dieser nic
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winnvortrag aus dem Vorjahr gedeckt ist und nicht durch Aufldosung anderer

Gewmnrncklanen ausgeglichen werden kann);

durch einen JahrestiberschuB gedeckt ist und nicht durch Auflosung anderer

Gewinnrackiagen ausgeglichen werden kann).
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Ubersteligen die gesetzlichen Rocklagen zusammen mit der Kaphalracklage
den zehnten oder den in der Satzung bestimmten hoheren Teil des Grundkapl-
tals, so darf der obersteigende Betrag verwendet werden

- zum Ausgleich eines jahresfehibetrages (soweit dieser nicht durch einen Ge-
winnvortrag sus dem Vorjehr gedeckt ist);

- zum Ausgleich eines Verlustvortrages aus dem Vorjahr (soweit dieser nicht

durch einen Jshresoberschufl gedeck: jst);

- zur Kapitalerhshung aus Gesellschaftsmitieln.

Die Verwendung des Jahresoberschusses ist in § 58 AktG geregelt:

it} Stellt 'die Hauptversammlung den jahresoberschul fest, so kann die Sat-
zung bestimmen, dall Betradge aus dem Jahresaberschuf in andere Gewinn-
racklagen einzustellen sind. Zur Einstellung in andere Gewinnrocklagen
darf die Satzung jedoch hochstens die Halfte des Jahrestoberschusses vor-
sehen.

(2) Stellen Vorstand und Aufsichtsrat den )ahrestberschuf fest, so darfen sie
bis zu 30 % des Jahresoberschusses den anderen Gewinnrgckiagen zufoh-
ren. Die Satzung kann Yorstand und Aufsichisrat zur Einsteflung eines die
Halfte des Jahrestberschusses Obersteigenden Teils ermachtigen.

11.2.2 Beurteilung der Selbstfinanzierung

Die Beurtellung der Selbstfinanzierung stoezt sich im wesentlichen aul ihre
Vorteile fur die selbstfinanzierende Unternehmung und mogliche Nachteile aus
der Sicht der Anteilseigner und der Volkswirtschafi.

Die selbstfinanzierende Unternehmung
- vermeidet kanftige Zins- und Tilgengsbelastungen, falls die Alternative zur
Gewinneinbehaltung in der Fremdfinanzierung zu sehen ist;

- spart bei Gewinneinbehaltung die Emissionsaufwendungen, falls die Alterna-
tive zur Selbstlinanzierung in neuem Beteiligungskapital tiagt;

- stabilisiert die gegenwartigen Mehrheits- und Herrschaftsverhsitnisse;
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- verbreitert die Eigenkapital- und somit Hafrungsbasis, schafft also auch die

Voraussetzung far zusatzliche Fremdfinanzierung;
- kann Ober die Verwendung der einbehaltenen Mittel frei entscheiden;

- realisiert moglicherweise einen Steuerstundungsvorteil, wenn durch die Bil-

dung stiller Reserven Steuern eingespart und erst spater bei der Reserven-
auflosung fallig werden. -

Die Anteilseigner massen als unmittelbare Folge der Selbstfinanzierung mit
etner Dilvidendenschmalerung rechnen. Diesem Nachteil in der laufenden Perio-
de steht dJer (allerdings ungewisse} Vorteil spiterer Kurs- und Dividendenstei-
gerungen gegenfber, die aus dem selbstfinanzierten Unternehmenswachstum

resultieren.

Volkswirtschaftlich liegt das Problem der Selbstlinanzierung In der dadurch
ermoglichten Kapitalfehileitung. Die einbehaltenen Mittel werden nicht der
regullerenden Wirkung des Kapitalmarktes unterworfen, so daB die Gefahr be-
steht, daB mit ihnen, zins- und tilgungsfrei wie sie jhrer Optik nach erschel-
nenl, auch solche Investitionen finanziert werden, die der Kapitalmarkt abge-

lehnt hatte, weil jhre Rendite unter dem Kalkulationszinssatz liegt.
Fazit: Vorteile aus der Selbstfinanzierung zieht vor allem die selbstfinanzie-

rende Unternehmung; Nachteile konnen den Anteilseignern und der Volkswirt-

schaft erwachsen
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