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Falls die Gesamtkapitalrentabilitat rgx hoher ist als der Fremdkapitalzinssatz rg,
erhoht sich mit zunehmendem Verschuldungsgrad V (Verhaltnis von Fremd- und
Eigenkapital) die Eigenkapitalrentabilitat rg (Rentabilitat des eingesetzten
Eigenkapitals.

Unter der Annahme, dass der Fremdkapitalzinssatz auch bei hohem (steigendem)
Verschuldungsgrad (V=FK/EK) konstant ist, gilt:

K
e =lok T (rGK - rFK) d;? e =Tlok T (rGK — rFK) [V
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Gesamtkapitalrentabilitat | Eigenkapitalrentabilitét Notation:
r =ﬂ r :g G =Gewinn
e GK " EK EK = Eigenkapital
FK = Fremdkapital
o = e [EK +1- [FK FKZ = Fremdkapitalzinsen
EK +FK

rex = Eigenkapitalrentabilitat (EKR)
r.. OEK +FK)=r_ [EK +r. [FK rek = Gesamtkapitalrentabilitdt (GKR)
oK EK FK rek = Fremdkapitalzinssatz

rex LEK +1g FK =1 [EK +1 [FK V= FK/EK = Verschuldungsgrad

o [EK + 1y K 1 FK =1, [EK

K
rek ¥ (fex —Tex) dl;_K =Tk

K
=rgk ek T, [—F—
GK (GK FK) EK

ek =Tok * (rGK - rFK) v

rEK
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Ubung: Das Handelsunternehmen U mit zurzeit einer Filiale ist zu 100% eigenfinanziert. Das EK betragt 100.000, der Gewinn
10.000. U beschliel3t weitere 4 Filialen mit jeweils 100.000 fremd zu finanzieren; der Fremdkapitalzinssatz betragt
konstant: rrx = 4%. Es wird davon ausgegangen, dass jede weitere Filiale denselben Gewinn (vor Zinsen) erwirtschatft.

Wie wird sich die Eigenkapitalrentabilitat (EKR = rgi) c.p. entwickeln?

K
lew =Tok T (rGK - rFK) d;—K

Geldbetrage in TSD €
Leverage-Effekt Mew =l + (o —rFK)E-F—K

Filiale1 | Filiale2 | Filiale3 | Filiale4 | Filiale5 EK
Eigenkapital 100 100 100 100 100 36% 1o
Fremdkapital 0 100 200 300 400 31% /
Verschuldungsgrad 0,00 1,00 2,00 3,00 4,00 26% //
Anzahl der Filialen 1 2 3 4 5 /
Gewinn vor Zinsen 10 20 30 40 50 21%

FKZ = ree-FK 0 4 8 12 16 . /
Gewinn nach Zinsen 10 16 22 28 34 /
16% 22% 28% 34% 11%

EKR 10% o
GKR 10% /10% 100/_0\ 10% 10% Verschuldungsgrad

/ inTSD € 6% ‘ | |
0,00 1,00 2,00 3,00 4,00
(e =16/100 g =(16+4)/200

[e=22/100 1, =(22+8)/300




