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Wann steigt die EKR bei einer eigenfinanzierten Investition?

1 Leverage-Effekt
Es gilt:

EKR = GKR + (GKR — FKZS) %

Bzw.:
EKR = GKR + (GKR — FKZS) - GdV

Sofern die Gesamtkapitalrentabilitit GKR grofier als der Fremdkapitalzinssatz FKZS ist, steigt die
Eigenkapitalrentabilitit EKR mit steigendem Grad der Verschuldung GdV. Denn mit jeder Aus-
dehnung des GdV wird die Differenz aus GKR und FKZS um den Faktor des GdV gleichsam auf
die Gesamtkapitalrentabilitat als Ausgangsgrofie aufgesattelt.

2 Zwei Wirkungen einer komplett eigenfinanzierten Investition

Nun leuchtet aus benannter Formel unmittelbar ein, dass bei einer komplett eigenfinanzierten
Investition der GdV durch das steigende Eigenkapital sinkt und somit die EKR ceteris paribus
(c.p.) fallt. Die mit steigendem GdV c.p. fallende EKR ist die erste Wirkung.

Indes wird investiert, um die GKR als finanzstrukturunabhdngige Verwertungsfahigkeit zu stei-
gern, so dass die EKR steigt: wegen hoherem GKR-Ausgangswert und steigender Differenz aus
GKR und FKZS. Die mit steigender GKR c.p. steigende EKR ist die zweite Wirkung.

Wir lassen nun die ceteris-paribus-Bedingung fallen und priifen, welche der beiden Wirkungen
bei Parallelitat ihres Auftretens unter welcher Voraussetzung dominiert, so dass die EKR in
Summe steigt. Wir arbeiten erst per Differentialrechnung und danach mit diskreten Gréfien.
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3 Differentialrechnung
Wir leiten die Leverage-Effekt-Formel nach dEK = I ab.
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Wir priifen, wann die Eigenkapitalrentabilitit bei einer eigenfinanzierten Investition steigt.
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Aus dEK = I folgt:

dGKR > I % (GKR — FKZS)
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4 Diskrete Werte

Wir haben zwei zeitlich auseinanderfallende Zustinde 0 und 1.
EKRy, = GKRy + (GKR, — FKZS,) - —
EKR, = GKR, + (GKR, — FKZS;) =P

Nun gilt bei komplett eigenfinanzierter Investition wegen AEK = [ und AFK = 0:

EK, = EK, + I, FK, = FK, und GK, = GK, + I sowie FKZS, = FKZS,.

Also:

EKRy = GKRq + (GKRy — FKZSg) - ==

EKR; = GKRy + (GKRy — FKZS;) - =
0

Wir bilden die Differenz aus EKR; und EKR,,, also AEKR = EKR; — EKR,:

FKO

AEKR = (GKR, + (GKRy — FKZS,) - ) — (GKRq + (GKRo — FKZS,) - FK") =

AEKR = GKR; — GKRq + (GKRy — FKZS) - ==~ — (GKRo — FKZS,) - .
0
Aus FKZS, = FKZS, folgt:
AEKR = GKR, — GKRy + (GKRy — FKZS,) - —=2 — (GKR, — FKZS,) - =2 &
EKy+I EKy
AEKR = GKRy — GKRq + GKRy - =~ — FKZSy - =~ — GKRy - —-° >+ FKZS, - 2
0 0
AEKR = GKRy — GKRq + FKo - 2= — FKy - =0 — FK, - £ "+ FKo- Lo
EKo+I EKo+I
AEKR = GKRy — GKRq + FK, - (2ot - ZXZ% _ C8R 4 F;fs")
0 0 0 0

AEKR = GKR, — GKR, + FK, -

(GI(Rl—FKZSO GKRO—FKZSO) N
EKg+I EK,
(GKR,—FKZSy)-EKyg—(GKRo—FKZSy)-(EKo+I)

AEKR = GKR, — GKR, + FK, - (EK+1) EK A
0 0

AEKR = GKR, — GKRy + FK, - GKRl-EKO—FKZSO-EKE;IfIin;:;iKO+1)+FKZSO-(EK0+1) N
0 0

AEKR = GKR, — GKR, + FK, -

GKRyEKo—FKZSoEKo=GKRy'EKo=GKRyI+FKZSo-EKo+FKZSyT

(EKo+1)-EK,

GKRy-EKo=GKRo-EKo=GKRo 1+FKZSyl
(EKo+1)'EK,

AEKR = GKR, — GKR, + FK, -

AGKR
—
EKo'| GKR{—GKRy |-I-(GKRy—FKZS;)
4 P

AEKR = GKR, — GKR, +
AGKR

. =
EK, EKo+I
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FKy EKo'AGKR—I-(GKRo—FKZSp)
EK, EKo+I

AEKR = AGKR +

Wir priifen nun auch hier, wann AEKR > 0 ist.

AGKR + Ko EKy-AGKR—I-(GKRo—FKZSp) S0
EK, EKo+I
AGKR - (EKy + 1) + =2 [EKy - AGKR — I - (GKRy — FKZ50)] > 0 &
0
AGKR - EKy + AGKR - I + FKy - AGKR — =2+ 1 - (GKRy — FKZSy) > 0 &
0
AGKR - (EKy + I + FK;) — % .1 (GKRy — FKZS,) > 0 <
0
AGKR - (EKO +1+ FKO> — X . 1. (GKRy — FKZSy) > 0 <
N — —— EKO
EK, FK, cav,

AGKR - (EK1 + FK1> — GaVy -1+ (GKRy — FKZS,) > 0 <

GKy
AGKR - GK;, — GdV, - I - (GKRy — FKZS,) > 0 &

AGKR - GK, > GdV, - I - (GKR, — FKZS,) <

G

AGKR > I - Gf{"” - (GKRy — FKZS,)
1

5 Wie muss sich der Reingewinn verandern, damit die GKR steigt?

Es interessiert, wie sich der Reingewinn REG verdndern muss, damit die GKR steigt. Es gilt:

EBI
GKRy = =2

GKy

EBIy+AEBI
GKR, = —0or -

GKo+AGK

Damit die GKR steigt, muss gelten:

EBIo+AEBI _ EBI,
GKoy+AGK GK,

(EBI, + AEBI) - GK, > EBI, - (GK, + AGK) <
EBI, - GK, + AEBI - GK, > EBI, - GK, + EBI, - AGK <

AEBI - GK, > EBI, - AGK <

AEBI > Bl AGK &
GKo

AEBI > GKR, - AGK

Im Falle einer rein eigenfinanzierten Investition gilt AGK = [ und AEBI = AREG, also:

AREG > GKRy 1
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6 Wie muss sich der Reingewinn veriandern, damit die EKR steigt?

Nun interessiert, wie sich der Reingewinn REG verdndern muss, damit die EKR steigt. Es gilt:

REG
EKR, = =20
EK,
REGy+AREG
EKR, = 20t lx20
EKo+AEK

Damit die EKR steigt, muss gelten:

REGo+AREG _ REG,
EKo+AEK EK,

=

(REG, + AREG) - EK, > REG, - (EK, + AEK) <
REG, - EK, + AREG - EK, > REG, - EK, + REG, - AEK <

AREG - EK, > REG, - AEK <

REGo . AEK =
EK,

0

AREG >

AREG > EKR, - AEK
Im Falle einer rein eigenfinanzierten Investition gilt AEK = I, also:
AREG > EKRy -1

7 Fazit
Gav Gav,

Ob nun dGKR > I === (GKR — FKZS) oder AGKR > I - =22+ (GKRy — FKZS,), es gilt:
1

Die Eigenkapitalrentabilitit steigt bei einer komplett eigenfinanzierten Investition, wenn der ab-
solute Anstieg der Gesamtkapitalrentabilitit grofier ist als das Produkt aus Investition, Grad der
Verschuldung im Ausgangszeitpunkt und Differenz aus Gesamtkapitalrentabilitdt und Fremdka-
pitalzinssatz im Ausgangszeitpunkt, dividiert durch das Gesamtkapital im Folgezeitpunkt.

Ein hoher Investitionswert, ein hoher Grad der Verschuldung im Ausgangszeitpunkt und eine
hohe Differenz aus Gesamtkapitalrentabilitit und Fremdkapitalzinssatz im Ausgangszeitpunkt
erschweren also die Steigerung der Eigenkapitalrentabilitédt bei einer komplett eigenfinanzierten
Investition, wohingegen ein hohes Gesamtkapital (im Folgezeitpunkt) sie erleichtern.

Damit die komplett eigenfinanzierte Investition wenigstens die Gesamtkapitalrentabilitdt erhoht,
muss der Reingewinn grofier sein als das Produkt aus Gesamtkapitalrentabilitdt im Ausgangszeit-
punkt und Investitionshéhe: AREG > GKR - I.

Damit die komplett eigenfinanzierte Investition obendrein die Eigenkapitalrentabilitidt erhoht,
muss der Reingewinn grofer sein als das Produkt aus Eigenkapitalrentabilitdat im Ausgangszeit-
punkt und Investitionshéhe: AREG > EKR, - I.
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8 Numerisches Beispiel: die GKR bleibt konstant, die EKR sinkt

EK
FK
GK

REG
FKZ
EBI

Gdv

EKR

FKV
GKR

9 Numerisches Beispiel: die GKR steigt, die EKR bleibt konstant

EK
FK
GK

REG
FKZ
EBI

Gdv

EKR

FKV
GKR

vor Inv

62.500.000,00 €
12.000.000,00 €
74.500.000,00 €

5.000.000,00 €
600.000,00 €
5.600.000,00 €

19,20%

8,00%
5,00%
7,52%

vor Inv

62.500.000,00 €
12.000.000,00 €
74.500.000,00 €

5.000.000,00 €
600.000,00 €
5.600.000,00 €

19,20%
8,00%

5,00%
7,52%

Investition
neuer FKZS
AEBI

AEBI fiir GKR = const
AEBI fiir EKR = const

0,00%
AGKR

3.500.000,00€
5,00%
263.087,25€

nachInv+EF
AEBI=AREG

66.000.000,00€
12.000.000,00€
78.000.000,00€

5.263.087,25€
600.000,00€
5.863.087,25€

18,18%
7,97%
5,00%
7,52%

263.087,25€
280.000,00€

<
<

0,02%
1* GdV0 / GK1 * (GKRO - FKZS0)

Dader linke Wert kleiner als der rechte ist, sinkt die EKR.

Investition
neuer FKZS
AEBI

AEBI fir GKR = const
AEBI fiir EKR = const

0,02%
AGKR

3.500.000,00€
5,00%
280.000,00€

nachinv+EF
AEBI=AREG

66.000.000,00€
12.000.000,00€
78.000.000,00€

5.280.000,00€
600.000,00€
5.880.000,00€

18,18%
8,00%
5,00%
7,54%

263.087,25€
280.000,00€

0,02%
| *GdV0/ GK1 * (GKRO - FKZS0)

Da der linke und der rechte Wert gleich sind, bleibt die EKR gleich.
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10 Numerisches Beispiel: die GKR steigt, die EKR steigt

EK
FK
GK

REG
FKZ
EBI

Gdv

EKR

FKV
GKR

vor Inv

62.500.000,00 €
12.000.000,00 €
74.500.000,00 €

5.000.000,00 €
600.000,00 €
5.600.000,00 €

19,20%
8,00%

5,00%
7,52%

Investition
neuer FKZS
AEBI

AEBI fiir GKR = const
AEBI fiir EKR = const

0,28%
AGKR

3.500.000,00€
5,00%
484.000,00€

nachinv+EF
AEBI=AREG

66.000.000,00€
12.000.000,00€
78.000.000,00€

5.484.000,00€
600.000,00€
6.084.000,00€

18,18%
8,31%
5,00%
7,80%

263.087,25€
280.000,00€

>
>

0,02%
| * GdV0 / GK1 * (GKRO - FKZS0)

Dader linke Wert groBer als der rechte ist, steigt die EKR.



