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Vorwort

Das hier in 3. Auflage vorgelegte Lehr- und Handbuch wendet sich an Leser, die sich um-
fassend und grundlegend mit den Fragen der Finanzierung und des Finanzierungsmanage-
ments auseinandersetzen wollen, seien es Lehrende und Studierende an Universititen, Fach-
hochschulen, Dualen Hochschulen, Verwaltungs- und Wirtschaftsakademien und dhnlichen
Einrichtungen oder seien es interessierte Praktiker. Der Stand des Faches wird in ausfiihr-
licher Weise wiedergegeben, wobei die betriebswirtschaftlich gebotene Entscheidungsorien-
tierung in den Mittelpunkt der Uberlegungen gestellt wird; selbstverstindlich erfolgt die
Analyse auf dem Stand der theoretischen Diskussion.

Nach einem knapp gehaltenen ersten Abschnitt mit einer Darstellung der Grundlagen,
Grundprinzipien und Bestandteile der Finanzwirtschaft wird im zweiten Abschnitt ein Uber-
blick tiber die Finanzierungstheorie gegeben, ehe im dritten Abschnitt Gliederungsansétze
fiir den Gesamtbereich der Finanzierung vorgestellt werden. Der vierte Abschnitt enthilt
eine Systematisierung der vielfiltigen Moglichkeiten von Konditionenvereinbarungen der
AuBenfinanzierung. Daran ankniipfend beschiftigen sich die folgenden Abschnitte ausfiihr-
lich mit den verschiedenen Instrumenten der AufBlenfinanzierung, und zwar der fiinfte Ab-
schnitt mit der Auflenfinanzierung durch Eigenkapital (Einlagenfinanzierung), der sechste
Abschnitt mit der Aulenfinanzierung durch Fremdkapital (Kreditfinanzierung), wobei auch
Fragen der Kreditwiirdigkeitspriifung (Kreditrating) erdrtert werden, und der siebte Ab-
schnitt mit der in den letzten Jahren immer bedeutsamer gewordenen Finanzierung durch
mezzanines Kapital. Im achten Abschnitt wird das Leasing als eine Sonderform der Auflen-
finanzierung dargestellt, bevor im neunten Abschnitt die verschiedenen derivativen Finanz-
instrumente und ihre Einsatzmoglichkeiten beschrieben werden. Der zehnte Abschnitt be-
fasst sich sodann mit den Grundziigen des Borsenwesens. Im Anschluss daran werden im
elften Abschnitt Fragen der Innenfinanzierung, insbesondere der Selbstfinanzierung und der
Fremdfinanzierung aus Riickstellungen, aber auch der Finanzierung durch Vermdgensum-
schichtung und Umfinanzierung, diskutiert. Der zwolfte Abschnitt widmet sich einer Be-
trachtung der Liquiditdt und Finanzplanung von Unternehmen. Im dreizehnten Abschnitt
werden schlieBlich Theorien beziiglich der Gestaltung der Kapitalstruktur eines Unterneh-
mens vorgestellt.

Die Ausfiihrungen basieren auf dem Rechtsstand Ende des Jahres 2015.

Ein derartiges Werk entsteht weder in einem einzigen Schritt noch ist es das Werk Einzel-
ner. Es ist das Ergebnis unserer an der Universitit des Saarlandes (sowie zuvor an der Tech-
nischen Universitidt Kaiserslautern) gehaltenen Veranstaltungen. In den Vorlesungen und
Ubungen konnten viele Uberlegungen zusammen mit den Studierenden, denen an dieser
Stelle ganz herzlich gedankt sei, liberpriift, verbessert und prézisiert werden. Ganz wesent-
lich haben unsere wissenschaftlichen Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter, mit denen wir zu-
sammengearbeitet haben, zum Abschluss dieses Werkes beigetragen. Bei der Erstellung
dieses Werkes konnten wir zudem auf zahlreiche Aufsitze zuriickgreifen, die wir vor allem
in den Jahren 1996 bis 2010 in der Fachzeitschrift ,,Der Steuerberater* ver6ffentlicht haben;
fiir die hervorragende Zusammenarbeit mit deren Chefredakteuren, Herrn Uwe-Karsten
Reschke und Frau Maria Wolfer, mochten wir uns ausdriicklich bedanken.



VI Vorwort

Dieses Buch stellt eine grundlegende und umfassende Uberarbeitung der 2. Auflage aus dem
Jahr 2009 dar. Da die 2. Auflage ihrerseits das Ergebnis einer vollstindigen Revision der
1. Auflage ist, mochten wir an dieser Stelle zunichst den an der 1. und der 2. Auflage Betei-
ligten danken, indem wir aus dem Vorwort der 2. Auflage zitieren, wobei zunichst auf die
1. Auflage Bezug genommen wird (die beiden ersten Auflagen wurden noch alleine von den
beiden erstgenannten Autoren verfasst):

,Unser Dank fiir zahlreiche Hinweise, Hilfen und Verbesserungsvorschldge gilt unseren
derzeitigen und fritheren wissenschaftlichen Mitarbeitern, Herrn Dr. Christopher Hossfeld,
Herrn Prof. Dr. Michael Jacob, Herrn Dipl.-Kfm. Thomas Kern, Frau Dipl.-Kffr. Susanne
Konig-Schichtel, Herrn Dr. Gregor Krimer, Frau Dr. Stefanie Meyer-Haberhauer, Herrn
Dipl.-Kfm. Andreas Nestel, Herrn Priv.-Doz. Dr. Gerd Waschbusch sowie Frau Dipl.-Kffr.
Nicole Klein, Herrn Dr. Bernd Leiderer, Frau Dr. Martina Petersen, Herrn Dipl.-Kfm. Lutz
Richter und Herrn Dipl.-Kfm. Dipl. ESC René Schdfer. Fiir die Sorgfalt und Umsicht beim
Schreiben der Manuskripte danken wir Frau Silvia Comtesse und Frau Renate Kolp sowie
Frau Doris Schneider; dem Lektor des Verlages, Herrn Dipl.-Volkswirt Dieter Sobotka, sind
wir fiir die harmonische Zusammenarbeit zu Dank verpflichtet.

Fiir Hinweise und Verbesserungsvorschlidge bei der Erstellung dieser 2. Auflage danken wir
sehr herzlich Herrn Dipl.-Kfm. Joachim Hauser und Herrn Dipl.-Kfm. Guido Sopp. Bei der
Koordination und der Herstellung eines druckfertigen Werkes war uns Herr Dipl.-Kfin.
Guido Sopp eine unentbehrliche Hilfe; er meisterte diese Aufgabe mit Bravour, aufler-
ordentlichem Einsatz und nie erlahmendem Eifer in beispielhafter Weise. Thm gilt unser
ganz besonderer Dank.*

Fiir die Mitwirkung bei der Erstellung der 3. Auflage gilt unser ganz besonderer Dank Frau
Dipl.-Kffr. Nina Kreis und Herrn Robin Blafs, M. Sc. Beide haben mit auflerordentlichem
Einsatz und Eifer entscheidend zum Gelingen der 3. Auflage beigetragen. Unser grofes
Dankeschon gilt zudem Frau Catherine Schroeder, Betriebswirtin (VWA), die als Verant-
wortliche fiir die Erstellung einer Druckvorlage fiir den Verlag mit hohem zeitlichem Ein-
satz Hervorragendes geleistet hat. Unser herzlicher Dank gilt ferner Frau Heike Mang, die
fiir die Unterstiitzung im Umfeld der Publikation magebend war, sowie Frau cand. rer.
oec. Susen Claire Berg, Herrn Hannes Schuster, B. Sc., Frau Gabriela Reinstddtler, B. Sc.,
und Herrn Johannes Biewer, B. Sc., die uns insbesondere bei der Aktualisierung der Litera-
tur eine grofe Hilfe waren. SchlieBlich danken wir auch den Lektoren des Verlags Vahlen,
Herrn Dipl.-Kfm. Thomas Ammon und Frau Dr. Barbara Schldsser, fiir die stets harmoni-
sche Zusammenarbeit im Vorfeld der Publikation.

Selbstverstidndlich gehen alle in diesem Werk enthaltenen Fehler ausschlieBlich zu Lasten
der Autoren. Den Lesern sind wir fiir Anregungen sowie fiir Verbesserungsvorschlige, die
wir gerne beriicksichtigen werden, dankbar.

Saarbriicken, im Dezember 2015 Hartmut Bieg
Heinz Kufimaul
Gerd Waschbusch
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Erster Abschnitt

Grundlagen, Grundprinzipien und Bestandteile der
Finanzwirtschaft

A. Grundlagen der Finanzwirtschaft

. Leistungswirtschaftlicher und finanzwirtschaftlicher Bereich

Jedes Unternehmen ist iiber die Beschaffung der Faktoreinsatzgiiter, die eigentliche Leis-
tungserstellung (,,Produktion”) sowie den Absatz der erstellten Giiter in die Gesamtwirt-
schaft eingebunden. Uber diesen ,,Kernbereich* der Unternehmenstitigkeit, dem leistungs-
bzw. giiterwirtschaftlichen Bereich, tritt es mit anderen in- und ausldndischen Wirtschafts-
subjekten und mit dem Staat in Kontakt.! Die Einbindung eines Unternehmens in die Leis-
tungs- und Zahlungsstrome einer Volkswirtschaft zeigt Abbildung 1% auf S. 2.

Die hier getroffene gedankliche Unterscheidung zwischen dem leistungs- und dem finanz-
wirtschaftlichem Bereich sollte jedoch nicht zu der Annahme verleiten, diese beiden Berei-
che seien unabhingig voneinander. Die Abhéngigkeit zwischen dem leistungs- und dem
finanzwirtschaftlichem Bereich resultiert vielmehr aus vorangegangenen vertraglichen
Vereinbarungen sowie gesetzlichen Vorschriften. Dariiber hinaus bedingen sich diese beiden
Unternehmensbereiche in zweifacher Hinsicht gegenseitig. Zum einen ist der reibungslose
Ablauf des leistungswirtschaftlichen Prozesses jedes Unternehmens nur gesichert, wenn
geniigend finanzielle Mittel zur Beschaffung der Produktionsfaktoren zur Verfiigung stehen
und durch den Absatz der Betriebsleistungen iiber den Markt wieder zuriickgewonnen wer-
den konnen; der leistungswirtschaftliche Bereich setzt also generell voraus, dass seine Fi-
nanzierung gesichert ist. Zum anderen fiihren Stérungen im leistungswirtschaftlichen Be-
reich letztlich immer auch zu Stérungen im finanzwirtschaftlichen Bereich, da sich der aus
dem Absatz der Betriebsleistungen erwartete Zustrom an Zahlungsmitteln nachteilig verdn-
dert.

All dies zeigt die Berechtigung der Vorstellung Riegers, wonach der betriebliche Kreislauf
im Allgemeinen in Geldform beginnt und iiber die Umwandlung in Giiter bzw. Leistungen
in der Wiedergeldwerdung als Folge der Leistungsverwertung endet.® Es zeigt auch, dass

Wesentliche Passagen dieses Abschnitts sind enthommen aus Bieg, Hartmut: Aufgaben, Grund-
prinzipien und Bestandteile der Finanzwirtschaft. In: Der Steuerberater 1994, S. 456460 und
S. 499-504 sowie Der Steuerberater 1995, S. 15-19 und S. 53-60; Kuf$maul, Heinz: Grundlagen
der Investition und Investitionsrechnung. In: Der Steuerberater 1995, S. 99-103, S. 135-139 und
S. 179-183.

Modifiziert entnommen aus Wohe, Giinter: Einfiihrung in die Allgemeine Betriebswirtschaftslehre.
21. Aufl., Miinchen 2002, S. 11 (in der aktuellen Auflage nicht mehr enthalten).

Vgl. Rieger, Wilhelm: Einfiihrung in die Privatwirtschaftslehre. 3. Aufl., Erlangen 1964, S. 179.
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,jeder giiterwirtschaftliche Vorgang zugleich einen Akt der Kapitaldisposition darstellt**.
Zu den Giiter- und Leistungsstromen parallel, aber in entgegengesetzter Richtung, verlaufen
die Zahlungsstrome (Geldstrome). Allerdings miissen die korrespondierenden Strome nicht
zeitgleich flieBen (z. B. bei einem Kauf auf Ziel); auerdem gibt es finanzwirtschaftliche
Transaktionen ohne leistungswirtschaftliche Aquivalente. Trotzdem ist es berechtigt, die
Finanzwirtschaft als Spiegelbild der Leistungswirtschaft zu charakterisieren, so dass den
genannten (leistungswirtschaftlichen) ,,Kernbereichen” des Unternehmens die finanzwirt-
schaftlichen Aquivalente der Beschaffungsfinanzierung, der Produktionsfinanzierung und
der Absatzfinanzierung gegeniibergestellt werden kénnen.’

F kt
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! T ! T
| ! ! I
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i i
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Abbildung 1: Giiter- und Finanzbewegungen in einem Unternehmen

Il. Investition und Finanzierung als Elemente der Finanzwirtschaft

Entsprechend der Einteilung des leistungswirtschaftlichen Bereichs in die Beschaffung von
Produktionsfaktoren, die Produktion und den Absatz der erstellten Leistungen kann man den
finanzwirtschaftlichen Bereich in Kapitalbeschaffung (Finanzierung), Kapitalverwendung
(Investition) und Kapitaltilgung unterteilen. Die Lehre der Finanzwirtschaft umfasst von
daher die Theorie und die Technik der Kapitalaufbringung (einschlieBlich der Kapital-
tilgung) und der Kapitalanlage, behandelt also sowohl die Akquisition (Gewinnung) als

Gutenberg, Erich: Grundlagen der Betriebswirtschaftslehre. 3. Band: Die Finanzen. 8. Aufl.,
Berlin/Heidelberg/New York 1980, S. 2.

3 Vgl. Hahn, Oswald: Finanzwirtschaft. 2. Aufl., Landsberg a. L. 1983, S. 37.
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auch die Disposition (Verwendung) finanzieller Mittel.’ Hierbei wird unter der Kapitalauf-
bringung bzw. Mittelherkunft die Finanzierung und unter der Kapitalanlage bzw. Mittel-
verwendung die Investition verstanden (vgl. Abbildung 27).

Aktiva Bilanz zum 31.12.20xx Passiva
Eigenkapital
Vermogen )
Fremdkapital

.
Vermogen = Kapital
Mittelverwendung = Mittelherkunft
’ Investition ‘ = ’ Finanzierung ‘

‘ Vermogen ./. Fremdkapital = Eigenkapital ‘

Abbildung 2 : Wirtschaftliche Zusammenhénge zwischen der Finanzwirtschaft
und der Bilanzgliederung

Die Zusammenfassung von Investition und Finanzierung unter dem Begriff Finanzwirt-
schaft erfolgt, weil zwischen beiden Bereichen aufgrund der ausgeldsten Zahlungsmittel-
bewegungen Interdependenzen bestehen. So entstehen ohne Mittelverwendungsmoglichkei-
ten keine Finanzierungsprobleme und Finanzierungsfragen lassen sich nicht abschlieBend
kldren, solange die Beziehung zur Mittelverwendung nicht beriicksichtigt wird. Ebenso
braucht man ohne Finanzierungsmoglichkeiten nicht iiber Investitionsmoglichkeiten nach-
zudenken; Investitionsfragen konnen nicht ohne die Beriicksichtigung der finanziellen As-
pekte beantwortet werden.®

Diese tibergreifende Betrachtung der genannten Teilbereiche in der Finanzwirtschaft weicht
von der traditionellen isolierten Betrachtung der beiden Gebiete ab. Aber nur in einer der-
artigen ganzheitlichen Betrachtung des Gesamtsystems des Unternehmens lassen sich die

Vgl. dazu auch Perridon, Louis/Steiner, Manfred/Rathgeber, Andreas W.: Finanzwirtschaft der
Unternehmung. 16. Aufl., Miinchen 2012, S. 5.

Geringfiigig modifiziert entnommen aus Staub, Nadine: Wirtschaftlicher Wandel und Mittelstand
— Konjunkturelle und unternehmerische Herausforderungen meistern. Berlin 2012, S. 172.

Vgl. Biischgen, Hans E.: Grundlagen betrieblicher Finanzwirtschaft — Unternehmensfinanzierung.
3. Aufl., Frankfurt a. M. 1991, S. 17.
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Interdependenzen der einzelnen Bereiche beriicksichtigen. Anders als der auf die Deskripti-
on finanzwirtschaftlicher Sachverhalte beschrinkte traditionelle Ansatz der Finanzwirtschaft
ist der moderne Ansatz der Finanzwirtschaft management- und entscheidungsorientiert.
Investition und Finanzierung werden nach diesem Ansatz als ein Optimierungsvorgang
gesehen, in dem Mittelbeschaffung und Mittelverwendung im Hinblick auf die Unterneh-
mensziele aufeinander abgestimmt werden.” Die Charakteristika des traditionellen, des
management- und entscheidungsorientierten sowie des ergidnzend betrachteten kapitalmarkt-
orientierten Ansatzes der Finanzwirtschaft sind in Abbildung 3'° gegeniibergestellt.

(1) externe Betrachtungsweise

(2) deskriptive Methode

(3) Isoliertheit der Finanzierungsentscheidungen im Hinblick auf die Kapitalbeschaffung
(4) Effizienzkriterium: Einhaltung bestimmter Bilanzstrukturnormen

(1) interne Betrachtungsweise
(2) analytische Methode

(3) Simultaneitit der Entscheidungen im Hinblick auf die Kapitalbeschaffung und die
-verwendung

(4) Effizienzkriterien: Beitrage zur Erfolgs- und Risikoposition

(1) externe Betrachtungsweise
(2) analytische Methode

(3) Verstindnis der Renditeforderungen von Kapitalgebern als Kapitalkosten des Unter-
nehmens

(4) Effizienzkriterium: Kurswertmaximierung

Abbildung 3: Charakteristika &lterer und neuerer Auffassungen zur
betrieblichen Finanzwirtschaft

w

Grundprinzipien der Finanzwirtschaft

Ziele der Finanzwirtschaft

Aus leistungswirtschaftlicher Sicht wird angestrebt, bei der Erstellung der betrieblichen
Leistungen und bei ihrem Absatz langfristig den Gewinn zu maximieren. Verfolgt die
Unternehmensleitung ausschlieBlich dieses Ziel, so werden betriebliche Leistungen nur
erbracht, wenn sich damit ein Gewinn erzielen ldsst, wenn also eine positive Differenz

o

Vgl. Biischgen, Hans E.: Grundlagen betrieblicher Finanzwirtschaft — Unternehmensfinanzierung.
3. Aufl., Frankfurt a. M. 1991, S. 17.

Geringfiigig modifiziert enthnommen aus Siichting, Joachim: Finanzmanagement — Theorie und
Politik der Unternehmensfinanzierung. 6. Aufl., Wiesbaden 1995, S. 7.



B. Grundprinzipien der Finanzwirtschaft 5

zwischen den Leistungen und den Kosten zu erwarten ist.'' Die finanzwirtschaftliche Sicht
ist im Gegensatz dazu kapital- bzw. zahlungsorientiert. Dies zeigt sich in der Formulierung
der finanzwirtschaftlichen Zielfunktion im Sinne der Maximierung der Kapitalrentabilitit
(dies entspricht einer Kapitalorientierung) unter den Nebenbedingungen der Liquiditéit
(dieses Kriterium ist zahlungsorientiert), der Sicherheit und der Unabhiingigkeit.'>

ll. Finanzwirtschaftliche Entscheidungskriterien

1. Kapitalrentabilitat

Die Kapitalrentabilitiit als eine eigenstindige finanzwirtschaftliche Zielsetzung stellt eine
besondere Interpretation des Gewinnbegriffs dar. Kapitalrentabilititen sind Kennzahlen, in
denen eine ErfolgsgroBe ins Verhiltnis zu verschiedenen im Unternehmen eingesetzten
KapitalgroBen gesetzt wird. Sie geben an, in welcher Hohe sich das eingesetzte Kapital in
der betreffenden Periode verzinst hat, und tragen somit dem weit verbreiteten Rendite-
denken Rechnung. Da das in der Finanzwirtschaft angestrebte Ziel die Rentabilititsmaxi-
mierung ist, orientiert man sich bei finanzwirtschaftlichen Entscheidungen nicht an der
absoluten Hohe des Gewinns, sondern an der Relation zwischen Gewinn (bspw. i. S. d.
Jahresiiberschusses) und eingesetztem Kapital, also an der relativen Hohe des Gewinns. Bei
Vergleichen auf Basis des externen Rechnungswesens ist zudem darauf zu achten, dass
zwischen dem handelsrechtlichen Gewinn, dem steuerrechtlichen Gewinn und dem Gewinn
nach IFRS ein Unterschied besteht und dass dariiber hinaus zwischen dem Gewinn vor
Steuern und dem Gewinn nach Steuern zu unterscheiden ist. Dabei stellt der Jahresiiber-
schuss den nach handelsrechtlichen Vorschriften ermittelten Gewinn nach Steuern dar.

Abbildung 4 auf S.6 enthilt verschiedene Ausprigungsformen der Kapitalrentabilitit.
Hierbei entspricht die Rentabilitéit eines einzelnen Investitionsobjekts dem durch die Investi-
tionsrechnung ermittelten internen Zinsfuf3.

Setzt man den Jahresiiberschuss (oder in einer anderen Definition das Betriebsergebnis)
eines Unternehmens zu seinen Umsatzerlosen in Beziehung, so erhilt man die Umsatz-
rentabilitit. Eine Modifikation der Kennzahl Gesamtkapitalrentabilitét stellt der Return
On Investment (ROI) dar, der als Quotient aus Jahresiiberschuss (bzw. Betriebsergebnis)
und Gesamtkapital gebildet wird. Um die Griinde fiir einen gegeniiber dem Vorjahr verbes-
serten oder verschlechterten ROI besser analysieren zu konnen, zerlegt man ihn in die Be-
standteile Umsatzrentabilitit (Jahresiiberschuss bzw. Betriebsergebnis + Umsatzerlose)

Auf die wichtige Differenzierung zwischen Leistungen und Ertrigen bzw. Kosten und Aufwen-
dungen, wobei auch die neutralen Ertrige und Aufwendungen einerseits und die kalkulatorischen
Leistungen und Kosten andererseits zu beriicksichtigen sind, sei hier nur hingewiesen; vgl. dazu
Wohe, Giinter: Bilanzierung und Bilanzpolitik. 9. Aufl., Miinchen 1997, S. 21-24; Bieg, Hartmut:
Buchfiihrung. 8. Aufl., Herne 2015, S. 66-72.

Vgl. Bieg, Hartmut: Betriebswirtschaftslehre 2: Finanzierung. Freiburg i. Br. 1991, S. 18-26. Zu
strategischen Entscheidungen, die im Rahmen der Unternehmensfinanzierung zu treffen sind, vgl.
Waschbusch, Gerd u. a.: Kapitel 4: Finanzierungseffekte einer Mitarbeiterkapitalbeteiligung. In:
Mitarbeiterkapitalbeteiligung unter Verwendung einer Beteiligungsgesellschaft — Gestaltung und
Finanzierungsansitze, hrsg. von Jens Lowitzsch und Stefan Hanisch, Diisseldorf 2014, S. 139-142.
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und Kapitalumschlagshiufigkeit (Umsatzerlose + Gesamtkapital). Das Produkt dieser
beiden GroBen ergibt wiederum den ROIL"

Gewinn (bspw. JU)
a) Eigenkapitalrentabilitit = EK

Gewinn (bspw. JU) + FK-Zinsen
EK + FK

b) Gesamtkapitalrentabilitit

Betriebsergebnis

Betriebskapitalrentabilitt
©) Betriebskapitalrentabiliti betriebsnotwendiges Kapital

d) Rentabilitit eines einzelnen _ dem Projekt zurechenbare Einzahlungsiiberschiisse
Investitionsobjekts fiir das Projekt erforderlicher Kapitaleinsatz

JU = Jahresiiberschuss; EK = Eigenkapital; FK = Fremdkapital; EK + FK = Gesamtkapital

Abbildung 4: Ausprdgungsformen der Kapitalrentabilitét

2. Liquiditat

Wiirde man die Liquiditdt mit dem Zahlungsmittelbestand (Kassenbestand + jederzeit ver-
fiigbare Guthaben bei Kreditinstituten) gleichsetzen, so wire ihr Umfang eindeutig und ihre
Messung unproblematisch. Die Definition der Liquiditiit als positiver Zahlungsmittel-
bestand ist aber als finanzwirtschaftliches Kriterium wenig aussagefiahig. Nicht die Hohe
des Zahlungsmittelbestandes ist ausschlaggebend, sondern die Beantwortung der Frage, ob
die Zahlungskraft eines Unternehmens insgesamt ausreicht, die an es gestellten Anforde-
rungen zu erfiillen. Dem Umstand, dass der Zahlungsmittelbestand nur einen Teil der dispo-
nierbaren Zahlungsmittel umfasst, trigt der erste zu erorternde Liquidititsbegriff Rechnung,
wonach Liquiditit die Eigenschaft eines Vermogensobjektes ist. Dem Umstand, dass Liqui-
ditdt nicht nur durch die Zahlungskraft, sondern auch durch die Zahlungsverpflichtungen
bestimmt wird, trigt der zweite Liquiditétsbegriff Rechnung, wonach Liquiditét die Eigen-
schaft eines Wirtschaftssubjektes (in unserem Zusammenhang also eines Unternehmens) ist.

Versteht man Liquiditiit als eine Eigenschaft von Vermogensobjekten, so geht es im
Wesentlichen um die Liquidisierbarkeit (oft verkiirzt auch als Liquidierbarkeit bezeichnet)
einzelner Vermogensgegenstinde. Man kann also unter Liquiditét die ,,Eigenschaft von
Vermogensobjekten [verstehen; Anm. d. Verf.], mehr oder weniger leicht als Zahlungsmittel
verwendet oder durch Verkauf oder Abtretung in ein Zahlungsmittel umgewandelt werden
zu konnen“'* (absolute Liquiditiit). Zahlungsmittel sind dabei dadurch gekennzeichnet,
dass durch ihre Ubertragung eine Zahlungsverpflichtung mit befreiender Wirkung erfiillt
wird. Gesetzliche Zahlungsmittel, fiir die ein Annahmezwang besteht, verfiigen bei einer
ungestorten Geldwirtschaft tiber diese Eigenschaft. Inwieweit auch andere als die gesetz-

Vgl. hierzu ausfiihrlich Bieg, Hartmut/Kufsimaul, Heinz/Waschbusch, Gerd: Externes Rechnungs-
wesen. 6. Aufl., Miinchen 2012, S. 371-374.

Stiitzel, Wolfgang: Liquiditit. In: Handworterbuch der Sozialwissenschaften, hrsg. von Erwin von
Beckerath u. a., 6. Band, Stuttgart/Tiibingen/Gottingen 1959, S. 625.
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lichen Zahlungsmittel hier einzubeziehen sind, hingt von der Annahmebereitschaft der
Gliubiger ab."

Liquiditit wird aber auch als eine Eigenschaft von Wirtschaftssubjekten im Sinne von
Zahlungsfihigkeit verstanden. Wie bereits angedeutet, kann es sich im Rahmen betriebs-
wirtschaftlicher Untersuchungen bei den in Frage stehenden Wirtschaftssubjekten nur um
Unternehmen handeln. Insoweit kann man Liquiditit auch als die Eigenschaft von Unter-
nehmen verstehen, ,,Zahlungsanspriiche mehr oder weniger leicht erflillen zu konnen“!S.
Dieser Liquidititsbegriff wurde am prignantesten von Witte formuliert: ,,Liquiditét ist die
Fihigkeit der Unternehmung, die zu einem Zeitpunkt zwingend filligen Zahlungsverpflich-
tungen uneingeschrinkt erfiillen zu konnen; sie mufl wihrend des Bestehens der Unterneh-
mung zu jedem Zeitpunkt gegeben sein.“!” Unter zwingend filligen Zahlungsverpflichtun-
gen versteht man in diesem Zusammenhang solche, die vertraglich oder gesetzlich zwingend
bzw. wirtschaftlich unumginglich sind.

Nach Mellerowicz ist unter der Liquiditit der Tatbestand der Zahlungsbereitschaft, also die
Fihigkeit eines Unternehmens zu verstehen, all seinen Zahlungsverpflichtungen und
Zahlungsnotwendigkeiten fristgerecht nachkommen zu konnen.'® Diese Formulierung
zeigt besonders deutlich, dass die Liquiditit immer unter dem Gesichtspunkt eines fortzu-
filhrenden Unternehmens zu sehen ist, was das stindige Eingehen neuer Zahlungsverpflich-
tungen erforderlich macht. Konnen diese Verpflichtungen ohne eine Gefihrdung der zu-
kiinftigen Liquiditit eingegangen werden, so wird das Unternehmen vom Zahlungsbereich her
nicht behindert.

Nach Gutenberg befindet sich ein Unternehmen im finanziellen Gleichgewicht, wenn es zu
allen Zeitpunkten genau so viele liquide Mittel zur Verfiigung hat, wie es zur Deckung
seiner félligen Zahlungsverpflichtungen benbtigt.19 Diese Definition reduziert den Begriff
des finanziellen Gleichgewichtes auf die Zahlungsfihigkeit, also auf den Liquiditétsaspekt.
Da es sich hier um eine stindige Augenblicks- oder Momentanliquiditit (zeitpunktbezoge-
ne Liquiditit) handelt, stellt sich das Problem der Aufrechterhaltung der Liquiditit fiir
jedes Unternehmen zu jedem Zeitpunkt seines Bestehens. Bei dieser verwendeten Liquidi-
titsdefinition gibt es nur zwei Moglichkeiten: Entweder liegt Liquiditit vor oder nicht.
Liquide sein im Sinne dieses Liquidititsbegriffs bedeutet also nicht, iiber einen hohen Be-
stand an Zahlungsmitteln zu verfiigen. Eine groBere Zahlungskraft als sie von den Zah-
lungsanforderungen her bedingt wird, ist unnétig und unter dem Rentabilititsgesichtspunkt
unwirtschaftlich. Reicht die Zahlungskraft nicht aus, die auftretenden Zahlungsanforderun-
gen zu erfiillen, so liegt Illiquiditét vor.

Vgl. Bieg, Hartmut: Schwebende Geschifte in Handels- und Steuerbilanz. Frankfurt a. M./Bern
1977, S. 180-181.

Stiitzel, Wolfgang: Liquiditit. In: Handworterbuch der Sozialwissenschaften, hrsg. von Erwin von
Beckerath u. a., 6. Band, Stuttgart/Tiibingen/Gottingen 1959, S. 622.

Witte, Eberhard: Die Liquidititspolitik der Unternehmung. Tiibingen 1963, S. 15.

Vgl. Mellerowicz, Konrad: Allgemeine Betriebswirtschaftslehre. 3. Band, 12. Aufl., Berlin 1967,
S. 23.

Vgl. Gutenberg, Erich: Grundlagen der Betriebswirtschaftslehre. 3. Band: Die Finanzen. 8. Aufl.,
Berlin/Heidelberg/New York 1980, S. 272-273.
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3. Sicherheit

Unter Sicherheitsstreben versteht man das Ziel der Eigentiimer bzw. der fiir das Unter-
nehmen Verantwortlichen, das zur Verfiigung gestellte Kapital uneingeschrinkt zu
erhalten. Konsequent umgesetzt wiirde dies den Verzicht auf jegliches Risiko bedeuten. Da
jedoch letztlich (fast) jede unternehmerische Titigkeit ein gewisses Risiko in sich birgt,
miisste bei einer strengen Verfolgung dieses Ziels jegliche derartige Titigkeit eingestellt
werden. Dies kann allerdings nicht Sinn und Zweck dieser Zielsetzung sein. Vielmehr muss
dieses Ziel zur Nebenbedingung modifiziert werden. Kann nicht von vornherein ein Verlust
ausgeschlossen werden, so wird ein Risiko nur dann eingegangen, ,,wenn der Verlustgefahr

auch die Chance eines Gewinns gegeniibersteht*>’

. Dabei ist folgendes Verhiltnis zwischen
Risiko und Gewinn entscheidend: Je hoher das Risiko einer Aktion ist, desto hther kann in
der Regel der Gewinn aus dieser Aktion und damit die Steigerung der Rentabilitét ausfallen.
Der Eintritt eines Misserfolges wirkt sich dagegen negativ auf die Rentabilitdt aus. Bei
einem entsprechend hohen Verlust aus der Aktion werden die Gewinne aus anderen Aktio-
nen aufgezehrt; der so entstehende Periodenverlust fiihrt zur Verminderung des Eigenkapi-
tals. Die Rentabilitit kann also auch negativ werden. Bei entsprechend hohen (kumulierten)
Periodenverlusten kann es zudem zu einer volligen Aufzehrung des Eigenkapitals kommen;

im schlimmsten Fall ergibt sich sogar ein ,,negatives* Eigenkapital.

4. Unabhangigkeit

Unter dem Unabhingigkeitsstreben versteht man das Ziel der Eigentlimer bzw. der Unter-
nehmensleitung, die Kapitalbeschaffung so zu gestalten, dass das Unternehmensgesche-
hen nicht durch die Einflussnahme Dritter beeintriichtigt wird. Es geht also konkret um
die Moglichkeit der Einflussnahme der (neu gewonnenen bzw. ihr bisheriges Engagement
verstirkenden) Kapitalgeber auf unternehmerische Entscheidungen. Jede Kapitalaufnahme
schafft neue Mitspracherechte, die sich nach der Art des aufgenommenen Kapitals unter-
scheiden.

Mit der Zufiihrung von Eigenkapital ist liblicherweise die Gewihrung von Entscheidungs-,
Mitsprache-, Stimm- und Kontrollrechten verbunden. Hierbei sind die beiden folgenden Fille
zu unterscheiden:

Erfolgt die Einlagenfinanzierung durch die bisherigen Gesellschafter (Fall 1), so konnen
sich Entscheidungsrechte und das Stimmrechtsverhiltnis dndern, wenn die einzelnen Gesell-
schafter mit einer vom bisherigen Beteiligungsverhiltnis abweichenden Quote zusitzliches
Eigenkapital zufiihren; dies gilt allerdings nur fiir den Fall, dass die Stimmrechtsverteilung
von der Anteilsquote abhingt.?'

Beim Eintritt neuer Gesellschafter (Fall 2) sind diesen —neben Vermogensrechten in
Form einer risikoaddquaten Verzinsung und der Abgeltung stiller Riicklagen bei Ein- und
Austritt — auch ,,Machtbefugnisse* zu gewdhren, die sich auf Mitsprache- sowie Informa-

2 Hahn, Oswald: Finanzwirtschaft. 2. Aufl., Landsberg a. L. 1983, S. 35.

Bei Kapitalgesellschaften ergeben sich analoge Verdnderungen beim Bezugsrecht, beim Gewinn-
verteilungsschliissel und beim Anspruch auf den Liquidationserlos.

21



B. Grundprinzipien der Finanzwirtschaft 9

tions- und Kontrollrechte erstrecken.?? Dadurch werden die Entscheidungsbefugnisse der
bisherigen Gesellschafter geschmélert, was insbesondere bei mittelstindischen Unterneh-
men, die hiufig bewusst nach Unabhéngigkeit von fremden Kapitalgebern streben, als nach-
teilig empfunden wird. Inwieweit sich Auswirkungen auf die Machtstrukturen innerhalb des
Unternehmens ergeben, hingt dabei sowohl von der gesellschaftsrechtlichen Stellung der
neuen Eigenkapitalgeber (z. B. stiller Gesellschafter, Komplementir, Kommanditist,
Stamm- oder Vorzugsaktionir) als auch von den ihnen zustehenden Rechten nach Gesetz,
Gesellschaftsvertrag oder Satzung ab.?® Durch eine entsprechende Gestaltung (z. B. durch
die Konstruktion einer stillen Gesellschaft oder die gesellschaftsvertragliche Beschrinkung
der Einflussnahmemoglichkeiten) kann somit der Machtverlust der bereits beteiligten Ge-
sellschafter begrenzt werden.

Die tatsdchlichen Einflussnahmemdoglichkeiten der Eigenkapitalgeber konnen faktisch auch
durch eine breite Streuung der Kapitalanteile, wie sie beispielsweise bei Publikumskapital-
gesellschaften vorkommt, beschrénkt sein. Eine solche Streuung fiihrt dazu, dass fiir Inhaber
mit kleinen Anteilsquoten eine Teilhabe an der Entscheidungsfindung im Unternehmen
organisatorisch unméglich wird und die Kontrolle der Entscheidungsorgane weniger wirk-
sam vollzogen werden kann.*!

Insgesamt ist die Mitsprache bei der Aufnahme neuen Eigenkapitals iiblicherweise grofier
als bei der Kreditfinanzierung. Bei der Kreditfinanzierung sind fiir den Umfang der Mit-
spracherechte die Hohe der Kreditgewihrung und die Marktmacht des Gldubigers im Ver-
héltnis zum kreditnehmenden Unternehmen entscheidend.

Das Unabhingigkeitsstreben kollidiert in starkem Mafle mit den iibrigen finanzwirt-
schaftlichen Entscheidungskriterien. Durch das Zugestindnis, zukiinftig in gewisser
Weise auf das Unternehmensgeschehen Einfluss nehmen zu konnen, werden u. U. insbeson-
dere Fremdkapitalgeber dazu veranlasst, ihrerseits Zugestdndnisse bei der Vereinbarung des
Zinssatzes zu machen, ihr Kapital langfristig zur Verfiigung zu stellen oder risikobereiter zu
investieren. Dies mag das kreditnehmende Unternehmen beim Abschluss des Kreditvertra-
ges als aullerordentlich vorteilhaft einschétzen. Es wird diese Vorteile aber moglicherweise
mit einer Einflussnahme des Glaubigers ,,bezahlen* miissen, welche die Dispositionsfreiheit
und die Flexibilitit des Unternechmens so stark einschrinkt, dass dadurch der Unterneh-
mensprozess gestort wird. Auch durch die bei der Kreditaufnahme vielfach notwendigen
und durchaus tiblichen Sicherheiten bspw. in Form von Grundpfandrechten, Mobiliarpfand-
rechten und Sicherungsiibereignungen wird die unternehmerische Verfiigungsgewalt einge-
engt, ja sogar die Mdglichkeit weiterer Kreditaufnahmen begrenzt,” denn diese Vermo-
gensgegenstinde stehen zur Absicherung weiterer Kredite hdufig nicht mehr zur Verfiigung.

2 Vel. Kufmaul, Heinz: Betriebswirtschaftliche Beratungsempfehlungen zur Finanzierung mittel-

standischer Unternehmen. In: Steuerberaterkongref3-Report 1990, Miinchen 1991, S. 188—189.
Vgl. Wohe, Giinter/Bilstein, Jiirgen: Grundziige der Unternehmensfinanzierung. 9. Aufl., Miinchen
2002, S. 417-419.

Vgl. Franke, Giinter/Hax, Herbert: Finanzwirtschaft des Unternehmens und Kapitalmarkt.
6. Aufl., Dordrecht u. a. 2009, S. 7.

Vgl. Perridon, Louis/Steiner, Manfred/Rathgeber, Andreas W.: Finanzwirtschaft der Unterneh-
mung. 16. Aufl., Miinchen 2012, S. 12.
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Letztlich kann die Beherrschung durch einen einzelnen Kapitalgeber die Rentabilitit des
Unternehmens insofern beeintrichtigen, als dieser Preise diktieren und Wachstums-
beschrinkungen im leistungswirtschaftlichen Bereich vorschreiben kann.?®

Die Erhaltung der Dispositionsfreiheit und der Flexibilitdt des Unternehmens ist von einer
solchen Bedeutung, dass sich das Unabhiingigkeitsstreben als eine wichtige Nebenbedin-
gung bei der Kapitalbeschaffung und damit auch bei Investitionsentscheidungen darstellt.
Es muss allerdings eine iiberlegte und klare Abwigung vorgenommen werden, ob aus dem
Unabhingigkeitsstreben heraus ein Verzicht auf eine weitere Kapitalaufnahme und damit
auf eine Investition sinnvoll ist, der dann eventuell einen Verzicht auf ein mogliches Unter-
nehmenswachstum mit sich bringt.?’

lll. Finanzwirtschaftliche Aufgaben und Fragestellungen

Die fiir die betriebliche Finanzwirtschaft Verantwortlichen miissen die Geldstrome (Zah-
lungsstrome) eines Unternehmens, die durch betriebliche und aulierbetriebliche Prozesse
ausgelost werden, erfassen, steuern und kontrollieren. Sie haben dabei insbesondere die
termingerechte Erfiillung der Zahlungsverpflichtungen sicherzustellen, miissen aber auch
stets darauf bedacht sein, dem Unternehmen nicht durch den Bestand zu hoher liquider
Mittel Ertrige entgehen zu lassen. Hieraus ergeben sich die folgenden Aufgaben:

e Die fiir die betriebliche Finanzwirtschaft Verantwortlichen haben langfristig den Fi-
nanzmittelbedarf zu erkunden, den das Unternehmen in den iibrigen betrieblichen
Teilbereichen, aber auch im finanzwirtschaftlichen Bereich hat. Sie haben Finanzmittel
in ausreichendem Umfang und in der gewiinschten Fristigkeit zu beschaffen, um diese
dann ihrer speziellen Verwendung, etwa der Anschaffung von Realgiitern oder der Be-
schaffung voriibergehender oder langfristiger Finanzanlagen, zuzufiihren.

e Der zielgerechte Ablauf der Finanzmittelbeschaffung und -verwendung setzt voraus,
dass der Zahlungsverkehr kostengiinstig und schnell abgewickelt werden kann, d. h.,
es sind nicht nur die notwendigen Vorkehrungen fiir den ungestorten Ablauf des Zah-
lungsverkehrs zu schaffen, sondern es sind auch Neuerungen, die den Ablauf langfristig
verbessern konnen, durchzufiihren. Dariiber hinaus ist im finanzwirtschaftlichen Bereich
das organisatorische Umfeld so zu gestalten, dass das Unternehmen seine Ziele errei-
chen kann.

e SchlieBlich ist zu kontrollieren, ob die eingesetzten Instrumente zielgerecht arbeiten, ob
die gewihlte Organisationsstruktur sinnvoll ist, ob die Finanzierungsform noch zeit-
gerecht ist und ob die vorgenommenen Investitionen den Erwartungen entsprechen; falls
Anderungen des Umweltzustandes eingetreten sind oder Erkenntnisse anderer Art vor-
liegen, konnen unverziiglich Anpassungsmafinahmen vorgenommen werden.

In groBen Unternehmen werden die finanzwirtschaftlichen Entscheidungen hiufig dezentral
in verschiedenen Abteilungen getroffen. In diesem Falle miissen alle Entscheidungen durch

% Vgl. Hahn, Oswald: Finanzwirtschaft. 2. Aufl., Landsberg a. L. 1983, S. 36.

Vgl. Perridon, Louis/Steiner, Manfred/Rathgeber, Andreas W.: Finanzwirtschaft der Unterneh-
mung. 16. Aufl., Miinchen 2012, S. 12.
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eine Instanz koordiniert werden. Bezeichnet man diese Stelle als das Finanzmanagement, so
wird der Begriff — wie allgemein iiblich — in institutioneller Sichtweise verwendet. Er be-
zeichnet also die Instanz, die fiir die Koordinierung derjenigen Aktivititen der Unterneh-
mensfithrung zustindig ist, die das finanzielle Gleichgewicht des Unternehmens sicherstel-
len sollen. Gewdhnlich ist dies der Finanzvorstand.”

Es ldsst sich zudem ein enges Zusammenspiel zwischen Kapitalanlage und Kapitalauf-
bringung feststellen. Selbst wer die Investitionsrechnung isoliert betrachtet, hat die Aus-
gangsfrage zu stellen, welches Investitionsobjekt zu realisieren ist, wenn Mittel in gentigend
grofler Hohe zur Verfiigung stehen. Dagegen lautet die Ausgangsfrage der Finanzierung,
wie eine Investition, die zwingend bendtigt wird, finanziert werden kann. Diese Fragestel-
lungen lassen u. U. vermuten, jeweils einer der Teilbereiche sei fix, wihrend der andere zu
optimieren sei. Tatsdchlich konnen aber in der Praxis beide Teilbereiche gleichzeitig gestal-
tet werden. Daraus ergibt sich die Notwendigkeit der gemeinsamen Planung von Investi-
tion und Finanzierung. Es gilt folgender Zusammenhang: Jede Mittelverwendung hat eine
Mittelbeschaffung zur Voraussetzung. Der beste Investitionsplan ist bedeutungslos, wenn
keine Mittel zur Durchfithrung der Investition zur Verfiigung stehen. Umgekehrt ist die
Beschaffung finanzieller Mittel unsinnig, wenn fiir sie keine ertragbringende Verwendung
gefunden werden kann. Daher muss Mittelbeschaffung stets eine Mittelverwendung nach
sich ziehen.”

Trotz dieser Interdependenzen werden die Bereiche der Kapitalanlage® und der Kapitalauf-
bringung®' iiblicherweise getrennt voneinander behandelt. Diese Vereinfachung ist ange-
bracht, um einen Uberblick iiber die einzelnen Teilbereiche zu erhalten. Erst die Darstellung
der grundlegenden Zusammenhinge ermoglicht es aber, die flieBenden Uberginge und

. . 2
somit das komplexe Zusammenspiel zu erkennen.’

C. Bestandteile der Finanzwirtschaft

1. Investition

Der Investor verfolgt mit einer zum gegenwirtigen Zeitpunkt erfolgenden Geldauszahlung
fiir bestimmte Vermogensgegenstidnde oder Dienstleistungen das Ziel, dadurch in spéteren
Perioden hohere Geldeinzahlungen oder Minderauszahlungen zu erwirtschaften. Charakte-
ristische Merkmale von Investitionen®® sind demnach die Transformation eines gegenwiirti-
gen Zahlungsmittelbestandes in materielle, immaterielle oder finanzielle Giiter sowie das
Ziel, dadurch auf direkte bzw. indirekte Weise zusitzliche Einzahlungen oder geringere

28 Vgl. Biischgen, Hans E.: Grundlagen betrieblicher Finanzwirtschaft — Unternehmensfinanzierung.

3. Aufl., Frankfurt a. M. 1991, S. 25-26.
Vgl. Wohe, Giinter u. a.: Grundziige der Unternehmensfinanzierung. 11. Aufl., Miinchen 2013, S. 3.
Vgl. dazu Bieg, Hartmut/Kufsimaul, Heinz/Waschbusch, Gerd: Investition. 3. Aufl., Miinchen 2016.

Vgl. dazu das vorliegende Lehrbuch.

29
30
31
32 Vgl. dazu Bieg, Hartmut/Kufsimaul, Heinz: Investitions- und Finanzierungsmanagement. Band III:
Finanzwirtschaftliche Entscheidungen. Miinchen 2000.

Vgl. zum Ersten Abschnitt, Kapitel C.I. ausfiihrlich Bieg, Hartmut/KufSmaul, Heinz/Wasch-
busch, Gerd: Investition. 3. Aufl., Miinchen 2016, S. 21-24.
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Auszahlungen zu erreichen.*® Es lisst sich also eine enge Verkniipfung zwischen der
giiter- bzw. leistungswirtschaftlichen und der finanzwirtschaftlichen Ebene eines Un-
ternehmens erkennen. Jedoch kann bei der Beratung, Beurteilung und Entscheidung iiber
eine Investition prinzipiell eine Trennung zwischen leistungswirtschaftlichen und finanz-
wirtschaftlichen Aspekten vorgenommen werden.

Betrachtet man die innerhalb des Bereichs des betrieblichen Finanz- bzw. Rechnungswesens
ablaufenden Prozesse hinsichtlich Entscheidungsvorbereitung, Treffen von Entscheidungen
sowie Informationserstellung und -verwertung, so wirken sich die mit einer Investition in
Zusammenhang stehenden Aktionen zum einen deutlich auf die Aktivseite einer Bilanz
sowie auf die Gewinn- und Verlustrechnung und die Finanzrechnung aus, zum anderen
macht sich die Planung und Berechnung von realisationsfdhigen und auch zur Verwirk-
lichung geeigneten Investitionsobjekten (Investitionsrechnung) im Bereich der mittel- bis
langfristigen Unternechmensplanung bemerkbar (vgl. Abbildung 5%).

Rechnungswesen

internes -------------m-smosooo 1 externes

Kostenrechnung Finanzrechnung Jahresabschluss
(+ Lagebericht)
| A
kuerristig Abblldung
der
Rechnungen Leistungs-
und Finanz-
strome
langfristig
Bilanz
«— Inv. | Fin. «—
o
e e 1
Investition(srechnung) Finanzierung
Mittelverwendung Mittelherkunft

I
Finanzwesen

Abbildung 5: Zusammenhénge zwischen betrieblichem Rechnungswesen
und Finanzwesen

34 Vgl. Bieg, Hartmut: Betriebswirtschaftslehre 1: Investition und Unternehmungsbewertung.

2. Aufl., Freiburg i. Br. 1997, S. 1.

Geringfiigig modifiziert entnommen aus KufSmaul, Heinz: Grundlagen der Investition und Investi-
tionsrechnung. In: Der Steuerberater 1995, S. 101.
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Il. Finanzierung

In der Literatur herrscht keine Einigkeit iiber die Definition des Finanzierungsbegriffs. Die
klassische Interpretation der Finanzierung orientiert sich an dem in der Bilanz ausgewie-
senen Kapital *® Finanzierung beschrinkt sich danach auf die Vorginge der Kapitalbeschaf-
fung, wobei der Begriff der Kapitalbeschaffung eng oder weit gefasst werden kann. So kann
der Begriff der Kapitalbeschaffung anhand nachfolgender Kriterien eingeschrinkt werden:

e entsprechend der Form der Kapitalbeschaffung, z. B. die Beschrinkung auf die Beschat-
fung finanzieller Mittel durch die Ausgabe von Wertpapieren;

e entsprechend der Dauer der Kapitalbereitstellung, z. B. die Beschrinkung auf die Be-
schaffung langfristiger Mittel;

e entsprechend der Verwendung der beschafften Kapitalbetridge, z. B. die Beschrinkung
auf die Kapitalbeschaffung zum Zwecke der Griindung oder Erweiterung des Unter-
nehmens bzw. zum Zwecke der Finanzierung von Vorhaben, die aus dem Rahmen der
gewohnlichen Geschiftstitigkeit des Unternehmens herausfallen.

In der weitesten Fassung dieser klassischen Definition der Kapitalbeschaffung erfolgt keine
Einschrinkung bzgl. der Form, Fristigkeit und Verwendung der finanziellen Mittel. Sie
umschlieft iiber die Kapitalbeschaffung hinaus sdmtliche Kapitaldispositionen, die im Zu-
sammenhang mit dem Betriebsprozess stehen, also auch die Kapitalriickzahlung und die
Kapitalumschichtungen.”” Aber auch in dieser Fassung bezieht sich der Finanzierungsbegriff
nur auf die Vorginge der Passivseite, die extern ausgelost werden. Der am abstrakten Kapi-
tal orientierte Finanzierungsbegriff wird daher durch die Einbeziehung der Vermogensseite
erweitert. Damit setzt sich Finanzierung nicht nur mit der Beschaffung externer Mittel,
sondern auch mit der internen Mittelbeschaffung durch Gewinne, Mittelfreisetzungen, Ab-
schreibungen usw. auseinander. Dies bezeichnet man als den am Realkapital orientierten
Finanzierungsbegriff.38

Definiert man Finanzierung als ,,die Summe der Tatigkeiten, die darauf ausgerichtet sind,
den Betrieb in dem entsprechenden Umfang mit Geld und anderen Vermogensteilen auszu-
statten, der zur Realisation der betrieblichen Ziele erforderlich ist“*
einen weiten entscheidungsorientierten Finanzierungsbegriff. Ebenfalls um einen ent-

, so handelt es sich um

scheidungsorientierten — wenn auch engeren und damit moglicherweise operationaleren —
Ansatz handelt es sich, wenn Finanzierung als die zielgerichtete Gestaltung und Steuerung
sdamtlicher Zahlungsstrome eines Unternehmens verstanden wird. Dies fiihrt zu dem pagato-

3 Vgl. Perridon, Louis/Steiner, Manfred/Rathgeber, Andreas W.: Finanzwirtschaft der Unterneh-

mung. 16. Aufl., Miinchen 2012, S. 389.

Vgl. ausfiihrlich zur Abgrenzung der einzelnen Finanzierungsbegriffe und ihrer Vertreter Grochla,
Erwin: Finanzierung, Begriff der. In: Handworterbuch der Finanzwirtschaft, hrsg. von Hans E.
Biischgen, Stuttgart 1976, Sp. 413-415.

Perridon/Steiner/Rathgeber beziehen sich hierbei auf Beckmann, Liesel: Die betriebswirtschaft-
liche Finanzierung. 2. Aufl., Miinchen 1956, S. 28 und Rdssle, Karl: Allgemeine Betriebswirt-
schaftslehre. 5. Aufl., Stuttgart 1956, S. 105. Vgl. Perridon, Louis/Steiner, Manfred/Rathgeber,
Andreas W.: Finanzwirtschaft der Unternehmung. 16. Aufl., Miinchen 2012, S. 389.

Grochla, Erwin: Finanzierung, Begriff der. In: Handworterbuch der Finanzwirtschaft, hrsg. von
Hans E. Biischgen, Stuttgart 1976, Sp. 414.
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14 Erster Abschnitt: Grundlagen, Grundprinzipien und Bestandteile der Finanzwirtschaft

rischen, d. h. an Zahlungsstromen orientierten Finanzierungsbegriff. Kohler definiert dies-
beziiglich: ,,Zusammenfassend sei die Finanzierung, Teil der Finanzwirtschaft, definiert als
Gesamtheit der Zahlungszufliisse (Einzahlungen) und der beim Zugang nicht monetirer
Giiter vermiedenen sofortigen Zahlungsmittelabfliisse (Auszahlungen).“*” Diese Definition
beinhaltet alle Formen der internen und externen Geld- und Kapitalbeschaffung, einschlief3-
lich der Kapitalfreisetzungseffekte.

In Anlehnung an Vormbaum und Wohe u. a. wird im Folgenden von einer vier Kernberei-
che umfassenden Auslegung des Finanzierungsbegriffs ausgegangen.*' Danach fallen in
den Bereich der Finanzierung als Erstes alle betrieblichen Mafinahmen der Versorgung
des Unternehmens mit disponiblem (fiir unternehmerische Entscheidungen zur Verfiigung
stehendem) Kapital

e zur Durchfithrung der betrieblichen Leistungserstellung und Leistungsverwertung (Er-
fiillung des eigentlichen Betriebszwecks) sowie

e zur Abwicklung bestimmter auf3erordentlicher finanztechnischer Vorgénge (z. B. Unter-
nehmensgriindung, Kapitalerhohung, Fusion, Umwandlung, Sanierung, Liquidation).

Ergidnzend zu dieser Bereitstellung von finanziellen Mitteln jeder Art (Kapitalbeschaffung
im weitesten Sinne) kommen als Zweites MaBlnahmen zur optimalen Strukturierung des
Kapitals des Unternehmens hinzu (Kapitalumschichtung, Umfinanzierung). Als Drittes
beinhaltet der Finanzierungsbegriff die Riickzahlung und den Verlust friiher beschafften
Kapitals (Kapitalabfluss bspw. in Form von Kapitalentnahmen, Kredittilgungen, Gewinn-
ausschiittungen, Verrechnungen anfallender Periodenverluste mit Riicklagepositionen). Als
Viertes zidhlen zum Begriff der Finanzierung alle Manahmen der Freisetzung des in Sach-
oder Finanzwerten gebundenen Kapitals im Wege der VeriduBerung bzw. durch den
sich iiber den Markt vollziehenden betrieblichen Umsatzprozess. Bei diesen MaBnah-
men der Vermogensumschichtung handelt es sich um die Verfliissigung bzw. Wiedererwirt-
schaftung ehemals investierter Mittel und deren Bereitstellung fiir erneute Finanzierungs-
vorginge. Derartige Kapitalfreisetzungen finden ihren Niederschlag nicht nur auf der
Passivseite der Bilanz (wegen ihrer Erfolgswirksamkeit), sondern sie zeigen sich vor allem
auf der Aktivseite in Form von Vermogensumschichtungen. Vermogensumschichtungen
sind aber auch dann moglich, wenn die auf der Passivseite ausgewiesenen Kapitalpositionen
konstant bleiben. Von daher fillt auch die Bereitstellung finanzieller Mittel, die nicht zu
einer Vergroferung des auf der Passivseite ausgewiesenen Kapitals fiihrt, unter den Finan-
zierungsbegriff.

Der Begriff Finanzierung beschrinkt sich aber nicht nur auf die reine Geldbeschaffung
(liquide Mittel), sondern er umschlieit auch die Zurverfiigungstellung von Sachgiitern in
Form von Sacheinlagen oder der Einbringung von Wertpapieren. Kapitalbeschaffung (Fi-
nanzierung) und Kapitalverwendung (Investition) erfolgen in diesen Féllen als einheitlicher
Vorgang. Finanzierung umfasst infolgedessen nicht nur die Geldbeschaffung, sondern die

40" Kohler, Richard: Zum Finanzierungsbegriff einer entscheidungsorientierten Betriebswirtschafts-

lehre. In: Zeitschrift fiir Betriebswirtschaft 1969, S. 451.

Vgl. Vormbaum, Herbert: Finanzierung der Betriebe. 9. Aufl., Wiesbaden 1995, S. 26-30; Wohe,
Giinter u. a.: Grundziige der Unternehmensfinanzierung. 11. Aufl., Miinchen 2013, S. 2—4.
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Kapitalbeschaffung in allen Formen. Das zur Nutzung iiberlassene Eigen- oder Fremd-
kapital findet seinen vermogensmifligen Gegenwert in Form von Geld, Sachgiitern, Wert-
papieren oder anderen Vermogensgegenstinden.

Der Kapitalbereich der Bilanz (Passivseite) gibt demzufolge Auskunft dariiber, welche
Kapitalbetrige in welcher rechtlichen Form (Eigenkapital oder Fremdkapital) dem Betrieb
zur Nutzung iiberlassen werden, wihrend der Vermogensbereich der Bilanz (Aktivseite)
zum Ausdruck bringt, in welchen Vermogensarten die von den Kapitalgebern zur Verfiigung
gestellten Mittel derzeit gebunden sind. In diesem Zusammenhang lassen sich grundsitzlich
vier Arten von Finanzierungsvorgiingen, die sich in einer Anderung des Bilanzinhalts
niederschlagen, unterscheiden (siche Abbildung 6.

I. Bilanzverldngerung

+
/Bilanz\

Vermogen abstraktes
(= konkretes Kapital
II. Vermogens- Kapital) III. Kapitalum-
umschichtung schichtung
Nachweis Nachweis
der Kapital- der Kapital-
verwendung herkunft

D

IV. Bilanzverkiirzung

Abbildung 6: Bilanzielle Auswirkungen von FinanzierungsmalBnahmen

Bilanzverldngernde Finanzierungsmafinahmen fiihren zu einer Erhhung des dem Be-
trieb zur Verfiigung stehenden Vermdgens bei einer gleichzeitigen gleichgewichtigen Erho-
hung des Kapitals. Diese Vorginge werden in Abbildung 7* auf S. 16 als Kapitalbeschaf-
fung bezeichnet. Mit dem Ausweis des neu aufgenommenen Kapitals (Eigenkapital
und/oder Fremdkapital) auf der Passivseite wird der juristische Anspruch dokumentiert. Auf
der Aktivseite zeigt sich diese Kapitalerhohung in ihrer konkreten Form, ndmlich als Zufluss
von liquiden Mitteln (z. B. Bareinlage, Kreditautnahme) oder als Erhohung der Sachgiiter
(z. B. Sacheinlage, Kauf auf Ziel).

2 Modifiziert entnommen aus Vormbaum, Herbert: Finanzierung der Betriebe. 9. Aufl., Wiesbaden

1995, S.27.

Modifiziert entnommen aus Vormbaum, Herbert: Finanzierung der Betriebe. 9. Aufl., Wiesbaden
1995, S. 29.
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16 Erster Abschnitt: Grundlagen, Grundprinzipien und Bestandteile der Finanzwirtschaft

Vermogensumschichtende Finanzierungsvorgiinge (Aktivtausch) fithren bei einer gleich
bleibenden Bilanzsumme zu einer Umstrukturierung des Vermdgens, indem z. B. Sachgiiter
oder Finanztitel in liquide Mittel umgewandelt werden; gebundenes Vermogen wird also
durch eine VerduBerung freigesetzt. Es gibt allerdings Finanzierungsvorginge, die neben
einer Vermogensumschichtung gleichzeitig auch zu einer Bilanzverldngerung oder -ver-
kiirzung fiithren. Dies ist der Fall, wenn beim Verkauf von Vermdgensgegenstinden zu
einem iiber dem Buchwert liegenden Preis stille Riicklagen gewinnerhohend aufgedeckt
werden oder wenn aufgrund ihrer vorherigen Uberbewertung ein auBerordentlicher Auf-
wand entsteht. FinanzierungsmaBnahmen, die zu einer Vermdgensumschichtung fiihren,
werden in Abbildung 7 als Kapitalfreisetzung bezeichnet.

Finanzierung i. w. S.

Kapitalbeschaffung Kapitalfreisetzung Kapitalumschichtung Kapitalabfluss
Kapitalerhohung Kapitalriickfluss Umfinanzierung Kapitalherabsetzung
von auflen von innen Erhohung, Verinderung der innerhalb des nach
Beschleunigung Kapitalstruktur Betriebes auflen

der Freisetzung | |

von disponiblem
Kapital durch

Vermogensum-

Kapital- ~ Kapitalzuwachs Kapital- Kapital-

aufnahme  durch Gewinn- verlust am  riickzahlung
von EK  thesaurierung bzw. - EK und/oder  von EK
oder FK Bildung von strukturierungen FK und/oder FK

Riickstellungen

Abbildung 7: Kernbereiche des Finanzierungsbegriffs

Bei kapitalumschichtenden Finanzierungsvorgingen (Passivtausch) kommt es bei einer
gleich bleibenden Bilanzsumme zu einer Umstrukturierung der Passivseite. Die Veridnde-
rung der Rechtsposition des Kapitalgebers gegeniiber dem Unternehmen (Eigentiimer wird
Glaubiger bzw. umgekehrt) zihlt ebenso zu dieser Kapitalumschichtung wie Struktur-
veridnderungen innerhalb des Eigenkapitals (z. B. eine Kapitalerhohung aus Gesellschafts-
mitteln) und des Fremdkapitals (z. B. die Vereinbarung, einen kurzfristigen Kredit auf eine
langfristige Darlehensbasis umzustellen; vgl. Abbildung 7).

Bilanzverkiirzende Finanzierungsmafinahmen fiihren zu einer Verkleinerung der Bilanz-
summe durch die Verminderung des dem Betrieb zur Verfiigung stehenden Vermogens bei
einer gleichzeitigen gleichgewichtigen Verminderung des Kapitals. Dieser Kapitalabfluss
zeigt sich in konkreter Form als eine Verminderung der liquiden Mittel bzw. von Sachgii-
tern, schldgt sich aber auch in einer entsprechenden Verminderung der die Rechtsanspriiche
der Kapitalgeber reprisentierenden Eigen- oder Fremdkapitalpositionen nieder (vgl. Abbil-
dung 7).



Zweiter Abschnitt

Uberblick iber die Finanzierungstheorie

A. Vorbemerkungen

Finanzwirtschaftliche Planungen und Entscheidungen wirken mitunter weit in die Zukunft
hinein. So fiihren beispielsweise Einzahlungen aus der Aufnahme von Krediten zu vertrag-
lich vereinbarten Auszahlungsverpflichtungen fiir Zinsen und Tilgungen in spiteren Zeit-
punkten. Aus der Aufnahme von Eigenkapital entstehen zwar keine rechtlichen Zahlungs-
verpflichtungen, wohl aber miissen die Erwartungen der FEigentiimer durch Gewinn-
ausschiittungen erfiillt werden. Im Bereich der Leistungsein- und -auszahlungen bestehen
ebenfalls intertemporale Zusammenhénge; insbesondere ermoglichen Investitionsauszah-
lungen spitere Einzahlungsiiberschiisse im Leistungsbereich. Dariiber hinaus sind die Aus-
wirkungen finanz- und leistungswirtschaftlicher Vorgéinge auf die Zahlungen an den Staat
(Steuern) bzw. vom Staat (Subventionen) zu beriicksichtigen. Bei der Abstimmung zukiinf-
tiger Ein- und Auszahlungen muss angesichts einer ungewissen Zukunft zudem stets so
disponiert werden, dass nicht nur beim planmifig vorgesehenen Ablauf der Zahlungsstrome
der erforderliche Ausgleich von Ein- und Auszahlungen erreicht wird. Man muss sich viel-
mehr auch Entwicklungen anpassen konnen, die vom planméBigen Verlauf abweichen.
Hierzu ist ein hinreichend groBes Potenzial von Anpassungsmoglichkeiten (ungenutzte
Finanzierungsmoglichkeiten, Einschrinkung des Investitionsprogramms, Liquidisierung von
Finanzanlagen) notwendig.**

Daraus ergibt sich die Aufgabe, die aus den wechselseitigen geld- und giiterwirtschaftlichen
Beziehungen eines Unternehmens resultierenden Zahlungsmittelbewegungen im Gleich-
gewicht zu halten, also den Mittelbedarf und die verfiigbaren Mittel aufeinander abzustim-
men und die Leitung des Unternehmens auf (mogliche) finanzielle Engpisse hinzuweisen.
Bei allen unternehmerischen Entscheidungen, die das Ziel verfolgen, den Erfolg langfristig
zu maximieren, ist die strenge Nebenbedingung zu beachten, dass die Liquiditit stindig
gesichert sein muss. Der maximale Gewinn muss allerdings nicht zwingend zur Sicherung
der Liquiditit fiihren, was sich u. a. durch den Zusammenbruch illiquider Unternehmen
zeigt, die durchaus eine giinstige Gewinnsituation aufweisen. Durch die Nichtbeachtung
dieser Liquiditédtsproblematik wird der Bestand des Unternehmens bedroht, da

e die Liquidititssituation von Ein- und Auszahlungen (Zahlungsmittelbestandsverinde-
rungen)* mit beeinflusst wird; diese kann (und wird in der Regel) aufgrund der Periodi-
sierung der Zahlungsvorginge zu Aufwendungen und Ertrdgen von der Erfolgssituation
einer Periode abweichen;

H Vgl. Hax, Herbert: Finanzierung. In: Vahlens Kompendium der Betriebswirtschaftslehre, Band 1,

4. Aufl., Miinchen 1998, S. 179-180.
Vgl. zu diesen Begriffen ausfiihrlicher Bieg, Hartmut/Kuf3maul, Heinz/Waschbusch, Gerd: Investi-
tion. 3. Aufl., Miinchen 2016, S. 1-5.
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e durch unsere Rechtsordnung die Einhaltung von Liefer- und Zahlungsversprechen er-
zwungen werden kann.

Damit wird deutlich, dass kurzfristig gesehen die Liquiditit fiir die Existenz eines Unter-
nehmens entscheidender sein kann als die Rentabilitit und dass ein Unternehmen nur bei
einer stindigen Erhaltung der Liquiditét zur langfristigen Gewinnmaximierung in der Lage
ist.*® Der storungsfreie Ablauf des Prozesses der betrieblichen Leistungserstellung erfordert
es, dass dem Unternehmen die erforderlichen liquiden Mittel fristgerecht zur Verfiigung
stehen. Voraussetzung fiir die Existenzsicherung des Unternehmens ist die zeitliche Koordi-
nation der Ein- und Auszahlungsstrome. Das Problem der zeitlichen Abstimmung der
Zahlungsstrome entsteht aus zwei Griinden:

e Die Kapitalgeber stellen dem Unternehmen in der Regel das Kapital befristet und unter-
schiedlich lange zur Verfiigung.

e Das in dem Unternehmen eingesetzte Kapital wird fiir unterschiedlich lange Zeitriume
in den Vermogenswerten gebunden.

Im Rahmen der Finanzierungstheorie, die zur Losung der bei der Finanzierung aufgeworfe-
nen Probleme beitragen soll, sind vor allem zwei Fragestellungen von Interesse:

o Kapitalgeber verlangen Hilfestellungen bei der Auswahl von am Geld- und Kapital-
markt moglichen Anlageformen,

e Kapitalnehmer (im Folgenden: die Unternehmen) sind an Entscheidungshilfen interes-
siert, um in Bezug auf ihre Ziele optimale Finanzierungsalternativen finden zu kdnnen.

Bei diesen Fragestellungen sind — dies zeigt Abbildung 8*7 auf S. 19 — die folgenden Kom-
ponenten von Bedeutung:*®

e Die Ziele der Kapitalgeber und Kapitalnehmer (A): Sie beeinflussen wesentlich die
Auswahl aus den zur Verfiigung stehenden Alternativen.

e Der Ubertragungsvorgang (B): Beim Transfer der Zahlungen zwischen Kapitalgeber
und Kapitalnehmer treten Behinderungen auf in Form von (1) Steuern, (2) Transakti-
onskosten (z. B. Uberweisungs- und Maklergebiihren) und (3) Informationskosten, weil
Kapitalgeber und Kapitalnehmer ihre Engagements auswihlen und tiberwachen miissen.
Daneben sind (4) Opportunititskosten zu beriicksichtigen, wenn — wie iiblich — die Ent-
scheidung fiir eine Alternative gleichzeitig den Verzicht auf eine andere Moglichkeit er-
fordert.

e Der Marktzusammenhang (C): Die Ziele der Kapitalgeber und Kapitalnehmer und das
Ubertragungsmedium sind in den Marktzusammenhang zu bringen, aus dem sich die
moglichen Anlage- bzw. Finanzierungsalternativen ergeben.

46 Vgl. Bieg, Hartmut: Schwebende Geschifte in Handels- und Steuerbilanz. Frankfurt a. M./Bern

1977, S. 179-180.

Entnommen aus Bieg, Hartmut: Uberblick iiber die Finanzierungstheorien. In: Der Steuerberater
1997, S.27.

Vgl. hierzu Steiner, Manfred/Kolsch, Karsten: Finanzierung — Zielsetzungen, zentrale Ergebnisse

und Entwicklungsmoglichkeiten der Finanzierungsforschung. In: Die Betriebswirtschaft 1989,
S.410411.
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