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Vorwort

Wirtschaftswissenschaftliche Diplom- oder Bachelorstudiengdnge an Universititen, Fach-
hochschulen oder Berufsakademien enthalten im Allgemeinen eine Basisvorlesung, die in
das finanzwirtschaftliche Denken einfiihren, die Funktionsweise von Finanzmérkten erkla-
ren, Aufgaben und Verfahren der Investitionsrechnung vermitteln und Mdglichkeiten der
Finanzierung von Unternehmen aufzeigen soll. Dieses Buch ist als Begleitliteratur fiir solche
Basiskurse gedacht und konzipiert. Die Breite und Tiefe der aufgegriffenen Fragestellungen
und konsequent auch der Seitenumfang des Buches sind so gewihlt, dass der Stoff in einer
einfiihrenden Lehrveranstaltung (mit Ubung) in etwa bewiltigbar ist. Damit wird auch deut-
lich, dass wir uns nicht in Konkurrenz zu weit umfangreicheren und auch im Niveau nicht
auf eine Einfilhrung konzentrierten deutschsprachigen Lehrbiichern wie z.B. Perri-
don/Steiner, Franke/Hax, Volkart oder Rudolph oder gar mit den meist an 1000 Seiten heran-
reichenden amerikanischen Textbooks zu Corporate Finance (oder dhnlichen Titeln) sehen.

Uber die in einem finanzwirtschaftlichen Grundkurs und einem einfiihrenden Lehrbuch sinn-
vollerweise zu vermittelnden Inhalte ldsst sich natiirlich trefflich streiten. Die eine Dozentin
mag konsequent auf die Vermittlung kapitalmarkttheoretischer Modelle setzen, der andere
betont vielleicht stirker die instrumentellen und institutionellen Aspekte. Wir versuchen in
Freiburg, einen Mittelweg zu gehen und die Vermittlung von Rechentechniken und von
institutionellen Bedingungen in einen theoretischen Rahmen zu stellen.

Das Buch ist aus dem Kurs ,,Grundziige der Finanzwirtschaft im Laufe der letzten Jahre
entstanden. An seiner Entwicklung und Fertigstellung haben daher zwei Assistentengenerati-
onen mit unterschiedlicher Intensitdt und in unterschiedlichen Stadien mitgewirkt. Dies
reicht von iiberwiegend ,technischer Unterstiitzung des Fertigstellungsprozesses bis zum
Entwurf von Textbeitrdgen und Rohfassungen zu einzelnen Teilkapiteln. Zur ersten Genera-
tion, die heute in der Praxis erfolgreich tétig ist, zdhlen Frau Dr. Isabelle Jandura, Frau Dr.
Ulrike Jedem und Herr Dr. André Schenek. Die noch am Lehrstuhl titigen wissenschaftli-
chen Mitarbeiter(innen) sind Frau Dipl. Vw. Simone Glunz, Herr Dipl. Vw. Jaroslaw Mo-
rawski, Herr Dipl. Vw. Tobias Rombach, Herr Dipl. Vw. Felix Schindler und Herr Dipl.
Kfm. Pascal Schnelle. Allen gilt mein Dank fiir die wertvollen Beitrdge und fiir den Einsatz
flir das Gelingen des Projekts. Herrn stud. rer. pol. Martin Vollbrecht danke ich, weil er sich
in den letzten Wochen erfolgreich mit den Tiicken von WORD auseinandergesetzt und den
Gesamttext in die vom Verlag und uns gewiinschte Form gebracht hat.

Freiburg, im Mérz 2007 Heinz Rehkugler
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1 Investition und Finanzierung als
betriebswirtschaftliche
Funktionen

1.1 Zahlungsstrome als Objekte der Finanzwirtschaft
in Unternehmen

Jede Leserin und jeder Leser hat intuitiv eine Vorstellung, was mit ,Investition” und mit
,Finanzierung® gemeint ist, zumindest sieht man sich mit diesen Begriffen laufend konfron-
tiert und benutzt sie auch umgangssprachlich: Die Eltern haben einen Grofteil ihrer Erspar-
nisse in Aktien investiert (und bedauerlicherweise in den letzten Jahren dabei viel Geld ver-
loren); man hért, die Wirtschaft und auch die Offentliche Hand investiere zu wenig, um der
Wirtschaft neuen Schwung zu geben; zur Vorbereitung auf die letzte Semesterklausur hat
man viel Zeit investiert; mancher mag gar in eine Beziehung Gefiihle investiert haben. Das
Reiheneigenheim der Eltern wurde mit Bausparvertrdgen und einem Hypothekendarlehen
finanziert; das Studium der Kinder muss finanziert werden, daher wird der neue PKW iiber
Leasing finanziert; die Zeitung schreibt, die neuen Eigenkapitalanforderungen fiir die Ban-
ken nach ,,Basel 11 wiirden kiinftig die Finanzierung der mittelstandischen Wirtschaft erheb-
lich erschweren.

Lassen Sie uns, um diese finanzwirtschaftlichen Begriffe etwas genauer zu fassen und einzu-
ordnen und daraus die finanzwirtschaftlichen Funktionen abzuleiten, die Situation, die zu
kliarenden Fragen und die moglichen Denkweisen am Beispiel von Unternehmensgriindern
betrachten.

Frau Mustermann, Studentin der Okonomie im Hauptstudium, hat an der Hochzeit ihres
Bruders in Berlin teilgenommen und war von dem herrlichen Rahmen und den zahlreichen
originellen Arrangements sehr beeindruckt: die gesamte Feier wurde von einem Event-
Service geplant und durchgefiihrt; dessen Leistungen reichten von der Organisation der
Rdumlichkeiten und der Feierlichkeiten iiber das Catering und das Engagement der auftre-
tenden Kiinstler und Musiker bis zur Fahrt des Hochzeitspaars zur Trauung in der Edelka-
rosse ,,Old England*. Zusammen mit ihrer Freundin, Frau Labelle, die als Studentin fiir
Design ein , praktisches Hdndchen* fiir schone Arrangements hat, tiberlegt sie nun seit
ldngerem, ob sie diese Idee kopieren (und womdoglich noch verbessern) kénnen und ob sie
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sich zusammen als Event-Service mit dem Zusatzangebot von herausgehobenen Fahrzeugen
mit Chauffeur selbstindig machen und ein Unternehmen griinden sollten. Nach vielen U-
berlegungen und Planungen sind sie sich inzwischen sicher, diesen Schritt wagen zu wol-
len. Sie wollen damit langfristig mehr verdienen als in einer abhdngigen Beschdftigung und
vor allem ,,ihr eigener Herr* sein. Okonomische Motive mischen sich also mit nicht-
okonomischen Uberlegungen. Wenn sie geschiftlichen Erfolg haben sollten, kénnten Erdff-
nungen weiterer Agenturen in anderen Stddten dazu kommen.

Den beiden Griindungswilligen ist schnell klar geworden, dass sie zuerst ein tragbares
Geschdftsmodell entwickeln miissen, m.a.W. dass sie definieren und auf Umsetzbarkeit
priifen miissen, mit welchem Leistungsangebot sie welchen Kundenkreis ansprechen wol-
len, wie das Marktpotential und die Konkurrenzsituation einzuschdtzen sind und welcher
mengen- und wertmdflige Umsatz daher zu erzielen sein wird. Zugleich muss aber bedacht
werden, welchen Einsatz an Produktionsfaktoren die Realisierung dieses Leistungsange-
bots erfordert. So miissen Geschdftsrdume angemietet und dann laufend, d.h. unabhdngig
von der konkreten Auftragslage, zuziiglich der typischen Nebenkosten bezahlt werden.
Neben der Geschdfts- und Biiroausstattung, die sie hoffen, recht knapp halten zu kénnen,
sollen vor allem wenigstens zwei edle Wagen, vorzugsweise vom Typ Old England, Prdsi-
dent oder Washington angeschafft werden. Diese konnten gebraucht oder als Neuwagen
gekauft, vielleicht auch geleast werden. Bei einer Ausweitung des Geschdfts wdren noch
weitere Fahrzeuge dieser Klasse zu beschaffen. Es kimen auch sog. Stretch Cars in Frage,
aus Hollywood bekannte Groflimousinen, die besonders lang gestreckt sind und viel Raum
bieten. Auch solche Ausgaben fiir Investitionen fallen unabhdngig von der jeweils aktuellen
Auftragslage an.

Weitere Ausgaben hoffen die beiden weitgehend an die Aufiragslage anpassen zu konnen.
So wollen sie auf zusdtzliche fest angestellte Beschdftigte verzichten, bis sich das Geschdft
etabliert hat. Ihre Leistungskraft méchten sie sich durch einen Pool von Hilfskrdften (Gast-
ronomie, Fahrer etc.) sichern, die sie aber nur bedarfsweise einsetzen und bezahlen miis-
sen. Ebenso werden selbstverstindlich Kiinstler, Musiker und andere bei den Festivitdiiten
auftretende Personen nur bei entsprechenden Aufirdgen engagiert. Fiir ihren eigenen Le-
bensunterhalt wollen sie moglichst wenig fix entnehmen, aber mit je 1.000 €/Monat als
Mindestbedarf rechnen sie schon.

Weiter ist den beiden klar, dass sie von ihren kiinftigen Kunden nicht sofort nach Erbrin-
gung der Leistungen volle Bezahlung erwarten konnen. Mit einer durchschnittlichen Zah-
lungsfrist von 2-3 Wochen miissen sie wohl auf jeden Fall rechnen. Zwar planen sie, einen
gewissen Teil der zu vereinbarenden Summe jeweils als Vorauszahlung zu erhalten, aber
sie sind sich noch nicht sicher, ob dies auch durchsetzbar sein wird. Inwieweit sie selbst
beschaffte Giiter und in Anspruch genommene Dienste Dritter spdter bezahlen oder explizit
Zahlungsziele vereinbaren konnen, ist noch unsicher.

Eine erste tiberschligige Rechnung ergab einen Bedarf an anfinglichen finanziellen Mit-
teln von etwa 300.000 €. Das kénnen die beiden Griinderinnen nicht alleine aufbringen.
Frau Mustermann kommt zwar aus gutem Hause und verfiigt iiber ein Eigenvermdégen von
50.000 €, das sie aber nicht komplett in das Unternehmen einbringen mdéchte. Von ihren
Eltern wiirde sie als Starthilfe sicher ein Darlehen, vielleicht sogar eine Schenkung in Hé-
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he von weiteren 50.000 € bekommen. Frau Labelle dagegen kann, iiber einen eher symboli-
schen finanziellen Beitrag hinaus, nur ihre Arbeitskraft einbringen. Den ,,Rest* der beno-
tigten Mittel miissten sich die beiden also von anderen Kapitalgebern beschaffen. Uber die
verfiigharen und geeigneten Finanzierungsquellen haben sie noch keine konkreten Vorstel-
lungen entwickelt. Sie denken an einen einfachen Bankkredit, haben aber auch schon von
staatlichen Griinderhilfen und von Venture Capital gehort.

Nachdem wir nun einen kleinen Einblick in die ,,Startposition® unseres Beispielfalls genom-
men haben, wollen wir erst einmal inne halten und daran gehen, das Gesagte zu verallgemei-
nern und zu systematisieren: Unternehmen sind Institutionen, die gegriindet und gefiihrt
werden, um die Vorstellungen und Zielsetzungen ihrer Inhaber (Eigentiimer) zu realisieren.
Dies gilt fiir private wie fiir 6ffentliche Unternehmen gleichermafBlen. Zur Erfiillung dieser
Vorstellungen soll das Programm an Giitern und Leistungen dienen, das dem Markt angebo-
ten wird. Hierzu beschafft das Unternehmen an den Maérkten fiir Investitionsgiiter, fiir Ar-
beitskréfte und fiir andere Giiter und Dienstleistungen Produktionsfaktoren, erstellt durch
ihre zweckgerichtete Kombination Giiter und Dienstleistungen und verwertet diese an Ab-
satzmérkten. Damit ist der gesamte Leistungsprozess in Unternehmen in seinen typischen
Phasen und Bereichen beschrieben. Der Tausch der Giiter und Leistungen auf den Beschaf-
fungs- und Absatzmérkten vollzieht sich in aller Regel nicht als Realtausch (Ware gegen
Ware), sondern iiber das Tauschmittel ,,Geld*. Die Giiter- und Leistungsstrome sind deshalb
mit Geldstrdmen verbunden, die in die entgegengesetzte Richtung flieen.

Die Finanzwirtschaft befasst sich mit der Geldsphére des Unternehmens, also mit den Zah-
lungsstromen, die ein Unternehmen leistet und erhdlt. Zahlungsstrome, die dem Unterneh-
men zuflieBen, werden als Einnahmen bezeichnet, abflieBende Zahlungsstrome sind Ausga-
ben. Einnahmen und Ausgaben verdndern also den Bestand an Zahlungsmitteln in Form von
Barmitteln (Kassenbestinden) oder von Guthaben bei Kreditinstituten.

Ein Teil der Zahlungsstrome ist damit sachlich eng mit dem leistungswirtschaftlichen Be-
reich des Unternehmens verbunden und kann daher nicht losgeldst von ihm betrachtet und
gestaltet werden; die Ausgaben zur Beschaffung der Produktionsfaktoren und die Einnahmen
aus der Verwertung der geschaffenen Giiter und Leistungen werden unmittelbar durch leis-
tungswirtschaftliche Aktivitidten ausgeldst. Dem steht auch nicht entgegen, dass Leistungs-
und Geldstrome nicht notwendig zum gleichen Zeitpunkt anfallen. So geht Rohmaterial
gewohnlich eher auf Lager, als die Rechnung dafiir bezahlt wird. Verschiedene laufend er-
brachte Leistungen werden nur in periodischen Abstdnden bezahlt (z.B. Lohne, Versicherun-
gen). Ebenso erfolgt die Bezahlung der Lieferungen und Leistungen durch die Kunden oft
erst Wochen oder Monate nach Erbringung der Leistung. Bei An- und Vorauszahlungen
dagegen liegt der Zahlungsvorgang zeitlich vor dem Leistungsprozess. Werden bezogene
Giiter und Leistungen nicht sofort bei ihrer Lieferung, sondern erst spdter bezahlt, entsteht
beim Empfénger eine Verbindlichkeit; zahlen Kunden nicht sofort bei Erbringung der Liefe-
rung/Leistung, entsteht beim liefernden Unternehmen eine Forderung. Auch der Bestand und
die Entstehung von Forderungen und Verbindlichkeiten sind also finanzwirtschaftlich be-
deutsam, da durch sie kiinftige Zahlungsbewegungen ausgeldst werden.
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Verschiedentlich wird nicht der Zahlungsvorgang, sondern die Entstehung von Forderungen
und Verbindlichkeiten aus Liefer- und Leistungsbeziehungen als Einnahme und Ausgabe
bezeichnet. Fiir die konkreten Zahlungsbewegungen werden dann die Begriffe ,,Aus- und
Einzahlungen* benutzt. Wir wollen hier (aus Vereinfachungsgriinden) auf diese Differenzie-
rung verzichten und bei Einnahmen und Ausgaben immer von einem Zahlungsvorgang aus-
gehen.

Neben den mit dem Leistungsprozess unmittelbar verkniipften Zahlungsstromen haben wir in
unserem Griinderbeispiel auch Zahlungsstrome kennen gelernt, die offenbar einen anderen
Charakter haben: Einnahmen durch die Aufnahme eines Kredits oder durch Aufnahme neuer
Gesellschafter und entsprechende Ausgaben durch Entnahme von Gewinnen oder Tilgung
von Krediten. Sie héngen mit der Beschaffung von Kapital, also mit den Beziehungen des
Unternehmens zum Finanzmarkt, zusammen.

Die folgende (stark vereinfachte) Abbildung des betrieblichen Giiter- und Geldkreislaufes
soll uns helfen, eine Ubersicht iiber die verschiedenen Typen von Zahlungsstrdmen und
deren Charakter zu gewinnen.

Das Schema trennt analytisch zwischen dem Innen- oder Leistungsbereich und dem Aufen-
oder Finanzbereich von Unternehmen. Die im und vom Leistungsbereich ausgeldsten Zah-
lungsstrome sind eben schon beispielhaft beschrieben worden.

Ausgaben des Innen- oder Leistungsbereichs fallen vor allem fiir die Bezahlung beschaffter
Produktionsfaktoren an. Daneben gehdren zu ihnen auch Ausgaben fiir die Kapitaliiberlas-
sung an andere Wirtschaftssubjekte, also z.B. bei einer Bank die ausgereichten Kredite. Ih-
nen gemeinsam ist, dass sie Geld (Kapital) fiir eine gewisse Zeit in anderer Form im Unter-
nehmen binden; aus Geldbestinden werden also andere Vermdgensgegenstinde wie
Grundstiicke und Gebdude, Maschinen, Wertpapiere, Vorréte oder Forderungen.

Einnahmen des Leistungsbereichs lassen sich analog dazu bestimmen. Es dominieren in aller
Regel die Umsatzeinnahmen aus der marktlichen Verwertung der betrieblichen Leistungen.
Zusitzlich konnen auch Einnahmen aus betrieblichen Nebenleistungen (das Unternehmen
betreibt eine Kantine oder bietet ihren Mitarbeitern Werkswohnungen an), aus Ertrdgen von
Finanzanlagen (Zinsen und Dividenden) oder aus dem Verkauf nicht mehr benétigter Pro-
duktionsfaktoren (Verkauf eines gebrauchten PKW) anfallen. Weitere Einnahmen resultieren
— z.B. bei einer Bank — aus den erhaltenen Riickzahlungen frither vergebener Kredite oder
der VerduBerung von Wertpapieren. Die Einnahmen des Leistungsbereichs setzen also das
Kapital wieder frei, das durch die Ausgaben des Leistungsbereichs gebunden wurde. Kurz:
Die Zahlungsstrome des Leistungs- oder Innenbereichs sind durch das Begriffspaar ,,Kapi-
talbindung* und ,,Kapitalfreisetzung* geprigt und miteinander verkniipft.

Einnahmen des Finanz- oder AuBlenbereichs sind Zufiihrungen von Geld an das Unterneh-
men durch bisherige oder neue Kapitalgeber. Nach der Rechtsstellung des Kapitalgebers
wird zwischen Eigenkapitaleinlagen und Fremdkapitalaufnahme unterschieden.
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Betriebliche Giiter- und Geldstrome
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Abb. 1.1  Giiter- und Geldstréme in Unternehmen

Kapitalgeber stellen ihr Geld dem Unternehmen nicht notwendig auf Dauer (bis zur Auflo-
sung des Unternehmens) zur Verfligung. Vor allem bei Fremdkapital ist es iiblich, feste Til-
gungstermine oder zumindest Kiindigungsmoglichkeiten zu vereinbaren. Aber auch Eigen-
kapital kann — je nach Rechtsform, Satzung und interner Vereinbarung — vom Kapitalgeber
entnommen oder durch Beschluss von Unternechmensorganen herabgesetzt und zuriickge-
zahlt werden. Neben diesen Ausgaben fiir Eigenkapitalentnahme oder Fremdkapitaltilgung
fallen hier auch die Gewinnausschiittungen an die Eigentiimer ins Gewicht.

Eine besondere Kategorie von Einnahmen und Ausgaben des Auflenbereichs bilden die fi-
nanzwirtschaftlichen Beziehungen des Unternehmens zur Offentlichen Hand. Zum einen
greift der Fiskus in vielfiltiger Weise auf Vermogensbestinde (z.B. Grundsteuer), auf Ver-
mdgensbewegungen (z.B. Grunderwerbsteuer) und erwirtschaftete Uberschiisse (z.B. Ge-
werbeertragsteuer, Einkommen- und Korperschaftsteuer) zu und fordert gesetzlich fixierte
Anteile davon als Steuerzahlungen. Zum anderen fordert die Offentliche Hand in durchaus
betrdchtlichem Umfang Unternehmen auch durch vielerlei Varianten und Formen von Zula-
gen, Zuschiissen, Zinsvergilinstigungen oder sonstigen finanziellen Hilfen, die wir als Sub-
ventionen zusammenfassen kdnnen.

Den Einnahmen und Ausgaben des Finanz- oder Auflenbereichs ist gemeinsam, dass sie den
im Unternehmen verfiigbaren Kapitalstock erh6hen bzw. verringern. Sie werden daher durch
das Begriffspaar ,,Kapitalzufiihrung* und ,,Kapitalentzug® zutreffend beschrieben.
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1.2 Aufgaben und Sichtweisen der Finanzwirtschaft

Mit der Darstellung und Systematisierung der Zahlungsstrome haben wir den ,,Stoff* be-
schrieben, mit dem sich die betriebliche Finanzwirtschaft zu befassen hat. Daraus lassen sich
nun im néchsten Schritt die Aufgaben der Finanzwirtschaft ableiten.

Aufgaben der Finanzwirtschaft in Unternehmen

1 Planung (Prognose und Vorgabe) der Zahlungsstrome

2 Auswahl sinnvoller Kapitalanlagemoglichkeiten (Investitionen)

3 Auswahl und Beschaffung benotigter Finanzmittel an den Finanzmérkten
4 (Kurzfristige) Finanzdisposition

(Kassenhaltung, Zahlungsverkehr, Anlage von Uberschiissen)
5 Management finanzieller Risiken (Ausfall-, Wahrungs-, Zinsrisiken)

6 Gestaltung der Finanzmarktbeziehungen (Finanzmarketing)

Abb. 1.2 Aufgaben der betrieblichen Finanzwirtschaft

Planung der Zahlungsstrome

Um die Zahlungsstrome im Sinne der unternehmerischen Ziele gestalten zu kdnnen, miissen
sie im ersten Schritt geplant, d.h. in ihrer vermutlichen Hohe und dem Zeitpunkt ihres An-
falls abgeschitzt und in einem Finanzplan zusammengestellt werden. Fiir die Startphase
eines Unternehmens ist hier besonders wichtig, abzuschétzen, wieviel Kapital das Unter-
nehmen zur Aufnahme und Aufrechterhaltung seines Geschéfts bendtigt. Zwischen den Aus-
gaben fiir die Beschaffung der Produktionsfaktoren und den Einnahmen aus der marktlichen
Verwertung der Leistungen liegt in aller Regel eine mehr oder weniger grofie Zeitspanne.
Deshalb ist im Unternehmen stindig Geld gebunden, mit dem diese Zeitspanne zwischen der
Kapitalbindung und ihrer Freisetzung iiberbriickt werden muss. Die Summe der gebundenen
Mittel wird iiblicherweise als Kapitalbedarf bezeichnet. Die Hohe des Kapitalbedarfs ist
abhingig

e von Art, Menge und Preis der fiir den Leistungsprozess beschafften Produktionsfaktoren,
e von der Frist zwischen Ausgabe und Riickfluss der Mittel.
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Diese Kapitalbindungsdauer wird vornehmlich durch die Struktur und den Prozess der leis-
tungswirtschaftlichen Bereiche von Beschaffung, Produktion und Absatz bestimmt.

Auch nach der Startphase gilt es laufend die Entwicklung des Kapitalbedarfs zu beobachten
und vor allem auf eine Abstimmung der laufenden Einnahmen und Ausgaben zu achten.
Planung bedeutet hierbei ein Zweifaches: Zum ersten gilt es, die kiinftig zu erwartenden
Zahlungsstrome zu prognostizieren. Die zweite Komponente von Planung ist die Vorgabe
von Planzahlen zur Steuerung und Koordination dezentraler Entscheidungen.

Die Zahlungsstrome des Leistungsbereichs werden — dies hat auch unser Beispielfall deutlich
gemacht — durch leistungswirtschaftliche Entscheidungen weitgehend bestimmt. Was an
Produktionsfaktoren angeschafft wird und welche Einnahmen aus Umsétzen zu welchem
Zeitpunkt dem Unternehmen zuflieen, wird primér nach leistungswirtschaftlichen Gesichts-
punkten, Uberlegungen und Gegebenheiten festgelegt. Die daraus resultierenden Zahlungen
sind nur bedingt (z.B. durch die Beeinflussung der Zahlungsfristen) durch die Finanzwirt-
schaft beeinflussbar. Diesen Typ von Finanzstromen gilt es also aus Sicht der Finanzwirt-
schaft moglichst gut zu prognostizieren. Gleiches gilt fiir Zahlungsstrome des Finanzbe-
reichs, die teilweise aus fritheren Vereinbarungen, z.B. Kreditvertrdgen, schon festgelegt
sind.

Zeigt die Gegeniiberstellung von erwarteten Einnahmen und Ausgaben ein Ungleichgewicht,
dann hat die Finanzwirtschaft Ausgleichsmalnahmen zu ergreifen. So kdnnen Ausgaben-
iiberschiisse durch die Aufnahme weiterer Geldmittel am Finanzmarkt, durch sonstige Akti-
vitaten der Erzielung von Einahmen, aber auch durch die Reduzierung oder Verschiebung
von Ausgaben des Leistungsbereichs ausgeglichen werden. Letzteres wirkt also wiederum
auf die leistungswirtschaftliche Sphére zuriick.

Um sicherzustellen, dass die erarbeiteten Planzahlen mdglichst auch spéter so eintreffen,
bietet es sich an, den einzelnen, dezentral agierenden Unternehmensbereichen Plangréfien in
Form von Budgets verbindlich vorzugeben.

Nach ihrem Zeithorizont wird eine verniinftige Finanzplanung stets (wenigstens) aus einem
langfristigen Plan, der auf mehrere Jahre die Grobstruktur der Zahlungsstromentwicklung
beschreibt und vorgibt und damit fiir die Einhaltung eines strukturellen Gleichgewichts sor-
gen soll, und aus einem kurzfristigen Plan bestehen, mit dem die Detailabstimmung der Zah-
lungsstrome vorgenommen werden kann.

Auswahl von Kapitalanlagemdglichkeiten

Unternehmer zeichnen sich typischerweise dadurch aus, dass sie laufend eine mehr oder
weniger grofle Anzahl an Moglichkeiten entdecken, Kapital erfolgversprechend einzusetzen.
In erster Linie sei hier an die Entwicklung neuer Produkte und Mairkte gedacht, die meist
Realinvestitionen (z.B. Grundstiicke, Gebdude und Maschinen) im eigenen leistungswirt-
schaftlichen Bereich erforderlich machen, so wie unsere beiden Griinderinnen iiberzeugt
sind, tiber den Kauf von Luxusfahrzeugen geschiftlichen Erfolg zu erzielen. Aber auch lang-
und kurzfristige Finanzinvestitionen in Form des Kaufs von oder der Beteiligung an anderen
Unternehmen oder des Kaufs von Wertpapieren kommen in Betracht und spielen auch in der
Praxis eine grof3e Rolle. Die Funktion der Finanzwirtschaft besteht hier darin, mit Hilfe von
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Investitionsrechnungen die Entscheidungstrager im Unternehmen aufzukléren, ob sich der
Kapitaleinsatz in der beabsichtigten Form tatséchlich lohnt, d.h. voraussichtlich den ge-
wiinschten Zielbeitrag erbringt und anderen Moglichkeiten der Kapitalanlage iiberlegen ist.
In Abb. 1.3 ist diese Funktion durch die Bezichung U;—]I; skizziert.

Ubersicht iiber die Funktionen der Finanzwirtschaft

FIM FH

L = U

L

I, A

I = Investitionen; U = Unternehmen; A = Anlagen; FH = priv. Haushalte
FI = institutionelle Anleger; F = Finanziers; FIM = Finanzintermedi&re

Abb. 1.3 Funktionen und Beziehungen finanzwirtschaftlicher Entscheidungstriger

Auswahl und Beschaffung von Finanzmitteln

Ungliicklicherweise verfliigen nun gerade Unternehmen/Unternehmer meist nicht {iber genii-
gend eigene Finanzmittel, um alle fiir attraktiv erachteten und entsprechend den Investitions-
rechnungen lohnenswerten Investitionen auch durchfiihren zu kénnen. Sie wenden sich daher
an einen zweiten Typ von Wirtschaftssubjekten, die Finanziers, die sich — erst einmal sehr
simplifiziert dargestellt — dadurch auszeichnen, dass sie zwar iiber Geld verfiigen, das sie
gerne anlegen mdchten, aber selbst keine (oder zu wenig) attraktive(n) Investitionsmoglich-
keiten sehen. Die zur Investitionsrechnung korrespondierende finanzwirtschaftliche Aufgabe
besteht daher darin, von Finanziers fehlendes Kapital zu beschaffen und dabei aus den sich
bietenden Finanzierungsquellen die den Zielen des Unternehmens am meisten entsprechen-
den auszuwihlen. Als Finanziers kommen sowohl private Haushalte als auch institutionelle
Anleger (z.B. andere Unternehmen oder Organisationen) in Frage. Bei institutionellen Finan-
ziers, die sich ihrerseits ihr Anlagekapital {iber private Haushalte und Institutionen (z.B.
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Gesellschafter eines Unternehmens ist eine andere Gesellschaft) beschafft haben, entstehen
so Ketten von Finanzierungsbeziehungen.

Das Zustandekommen von Finanzierungsbeziehungen kann durch Finanzintermediére gefor-
dert werden, die interessenausgleichend zwischen Anbietern von und Nachfragern nach Ka-
pital vermitteln. In groBem Umfang treten aber Finanzintermedidre wie Banken und Versi-
cherungen auch unmittelbar als Finanziers von Unternehmen auf, indem sie das ihnen von
privaten Haushalten und Institutionen iiberlassene Geld kapitalsuchenden Unternehmen in
Form von Eigen- oder Fremdkapital zur Verfiigung stellen.

Verlassen wir kurz die Sichtweise des Unternehmens, das fiir seine Investitionen Geld bendé-
tigt, also Finanziers sucht, und betrachten die Finanzierungsbezichung aus der Sicht des
potentiellen Finanziers. Auch er sieht, ebenso wie der Unternehmer, eine mehr oder weniger
groB3e Zahl an Alternativen, wie er sein iiberschiissiges Geld seinen Zielen und Bedingungen
entsprechend anlegen kann. Neben einer Uberlassung an Unternehmen (z.B. iiber den Kauf
neu emittierter Aktien oder Anleihen oder die Beteiligung an einem Windkraftfond) kommen
so beispielsweise auch Anlagen in Staatspapieren, in Immobilien, in Edelmetallen oder
Kunstgegenstinden in Frage — in Abb. 1.3 als Bezichung FH/FI—A gekennzeichnet. Kurz:
der Finanzier ist im Grunde nichts anderes als ein Investor und sieht sich den gleichen Frage-
stellungen wie ein Unternehmen gegeniiber, das aus Investitionsmoglichkeiten die beste(n)
auszuwihlen hat. Ein privater oder institutioneller Finanzier oder ein Finanzintermedidr wird
also sinnvollerweise grundsétzlich nach den gleichen Prinzipien und mit den gleichen Re-
chenverfahren priifen, ob eine bestimmte Form der Kapitalanlage zweckmiBig ist, wie sie fiir
die Priifung der Vorteilhaftigkeit unternechmerischer Investitionen eingesetzt werden. Finan-
zierung und Investition erweisen sich damit als ,,zwei Seiten einer Medaille”: was dem einen
(dem kapitalsuchenden Unternehmen) Finanzierung ist, ist dem anderen (dem kapitalgeben-
den Wirtschaftssubjekt) Investition.

Und doch: bei genauerem Hinsehen zeigen sich nicht unerhebliche Unterschiede zwischen
dem Typ direkter Investitionen in reale Giiter (Luxuswagen, Maschinen etc.), die wir in
unserem Griinderbeispiel beschrieben haben, und einer Finanzinvestition in der Form, dass
der Anleger anderen Unternehmen Eigen- oder Fremdkapital zur Verfiigung stellt.

Greifen wir dazu den Faden unserer beiden Griinderinnen wieder auf. Die Griindungs-
tiberlegungen waren so weit gediehen, dass die leistungswirtschaftliche Konzeption des
geplanten Unternehmens ausreichend gekldrt und in einem — wie man ihn heute gemeinhin
nennt — Business Plan beschrieben ist. Darin haben die beiden Griinderinnen die notwen-
digen Investitionen und die sonstigen Ausgaben geschdtzt und die gesamten erwarteten
Zahlungsstrome in einem Finanzplan zusammengefasst, der die Einnahmen und Ausgaben
der ndchsten Jahre und den sich ergebenden Finanzierungsbedarf gut erkennen ldsst. Fro-
hen Mutes machen sie sich an die Gesprdche zur Beschaffung der fehlenden 200.000 €. Sie
sprechen bei einem ortsansdssigen Kreditinstitut vor, das in regelmdfigen Anzeigen und
Fernsehspots dafiir wirbt, dass es fiir Griinder ,,den Weg frei mache *.

Zu ihrer Uberraschung begliickwiinscht sie der Filialleiter zwar zu ihrem Elan und ihrem
Mut, sich in der heutigen Zeit selbstindig machen zu wollen, sowie zu der schonen Ausar-
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beitung im Business Plan, findet aber sonst wenig Begeisterung fiir ihr Projekt. Er zeigt
sich skeptisch gegeniiber der Geschdfisidee, merkt kritisch die fehlende kaufmdnnische
Erfahrung der beiden an und kniipft die Vergabe eines Kredits an die Bedingung, entweder
den Anteil des Eigenkapitals wesentlich zu erhohen oder geeignete Sach- oder Personalsi-
cherheiten zu stellen. Da ihm Familie Mustermann durchaus bekannt ist, regt er an, der
Vater, ein hoher Beamter, moge doch eine personliche Biirgschaft iibernehmen oder auf die
prdchtig gelegene, gut erhaltene Familienvilla eine Grundschuld zugunsten der Bank ein-
tragen lassen. Auch bei anderen Banken machen die Griinderinnen dhnliche Erfahrungen.

Daraufhin fragt Frau Labelle bei ihrem ehemaligen Kommilitonen Reich an, der aus
begiitertem Hause stammt, ob er nicht das fehlende Geld zur Verfiigung stellen wolle.
Dieser erkldrt sich zwar nach Priifung der Idee grundsdtzlich interessiert, fordert aber die
hdlftige Beteiligung am Gewinn, regelmdfige Einsichtnahme in die Biicher und ein
Vetorecht bei allen grundsdtzlichen Entscheidungen. Dies wiederum erscheint den beiden
Griinderinnen angesichts dessen, dass sie die Geschdftsidee entwickelt haben und die volle
Managementleistung iibernehmen, unangemessen. Sie sehen auch nicht ein, warum sie sich
in die Geschdftsfiihrung hineinreden lassen sollen.

Auch hier sei das fiir die finanzwirtschaftliche Funktion Wesentliche verallgemeinert. Rei-
chen die im Unternehmen erwirtschafteten und dem Unternehmen/Unternehmer verfligbaren
Finanzmittel zur Deckung der beabsichtigten Ausgaben nicht aus, kann grundsétzlich zusétz-
liches Geld von Finanziers oder allgemein, vom Finanzmarkt beschafft werden. ,,Finanz-
markt” bezeichnet hier die Gesamtheit aller Mérkte, auf denen Finanzierungstitel gehandelt
werden. Damit wird deutlich, dass die Beziehungen zwischen Unternehmen und Finanziers
Marktbeziehungen sind, so unvollkommen diese Mirkte teilweise auch sein mogen. Von
Unternehmen am Finanzmarkt angebotene Finanzierungstitel verbriefen Anspriiche auf Be-
teiligung an den kiinftigen vom Unternehmen erwirtschafteten Uberschiissen. Diese koénnen,
wie man die letzten Jahre bitter erfahren musste, sehr starken Schwankungen unterliegen. In
einem Finanzierungsvertrag werden also kiinftige unsichere Zahlungsanspriiche gegen die
Uberlassung bestimmter Geldbetrige ,,heute** getauscht. Je nach der Vertragsgestaltung sind
die Anspriiche der Finanziers mehr oder weniger unsicher. Mit der Uberlassung von
Fremdkapital werden in aller Regel ,,Festbetragsanspriiche® (D. Schneider 1992, S. 48), d.h.
vom Unternehmensgewinn unabhéngige Zins- und Tilgungsleistungen, vereinbart. Kann das
Unternehmen diese Festbetragsanspriiche erfiillen, ist der Fremdkapitalgeber also gar nicht
von den Schwankungen der Uberschiisse betroffen. Erst wenn das Unternehmen nicht mehr
in der Lage ist, die Festbetragsanspriiche iiberhaupt oder fristgerecht zu erfiillen, verbleibt
auch bei Fremdkapitalgebern ein Ausfall- oder wenigstens ein Verzugsrisiko.

Den Eigenkapitalgebern stehen dagegen iiblicherweise nur ,,Restbetragsanspriiche* zu, also
Anspriiche auf den Gewinn nach Zahlung der Zinsen und — bei Liquidation des Unterneh-
mens — Anspriiche auf den Restwert des Unternehmens nach Bedienung der Tilgungsansprii-
che aller Glaubiger.

Warum war die skeptische Reaktion des Bankers fiir die Griinderinnen so enttduschend, aber
moglicherweise aus dessen Sicht durchaus gerechtfertigt? Wir miissen davon ausgehen, dass
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zwischen dem Unternehmer und den Finanziers ein strukturelles Informationsgefille
herrscht. Beide unterliegen dem Risiko, dass sie die kiinftige Entwicklung des 6konomischen
Umfelds und des Unternehmens falsch einschétzen. Fiir die Eigentiimer kann dies den Ver-
lust des gesamten eingesetzten Kapitals bedeuten. Fiir die Bank kann daraus das eben be-
schriebene Risiko des (teilweisen) Ausfalls ihrer Anspriiche schlagend werden.

Die sachliche Néhe zu den Unternehmensgegebenheiten und den Investitionsprojekten fiihrt
aber iiber diese gemeinsame Unsicherheit hinaus zu einem Wissensvorsprung des Unterneh-
mers gegeniiber dem Finanzier iiber die mit den geplanten Investitionen verbundenen Er-
tragschancen und -risiken. Diese asymmetrische Informationsverteilung eréffnet dem
Unternehmer Moglichkeiten, vor Vertragsabschluss die Finanziers iiber bestimmte Eigen-
schaften der beabsichtigten Investition und/oder der Unternehmerperson im Unklaren zu
lassen bzw. falsch zu informieren. Wir reden von verstecktem Wissen (hidden information
oder hidden knowledge) und von versteckten Eigenschaften (hidden characteristics). So
konnten in einem Anlageprospekt eines geschlossenen Fonds oder in AuBerungen vor einem
Borsengang eines jungen Biotec-Unternehmens die Marktchancen weit positiver und die
Risiken geringer dargestellt werden, als sie der Unternehmer selbst einschétzt. Zugleich kann
der Finanzier meist die fachlichen und unternehmerischen Qualitdten des Unternehmers nicht
korrekt einschéatzen.

Zusitzlich kann der Unternehmer nach Vertragsabschluss nicht vereinbarungsgemif3e Hand-
lungen zu seinem Vorteil und zum Schaden der Finanziers vornehmen, wenn seine Handlun-
gen nicht (vollkommen) beobachtbar sind (hidden action). Damit sind nicht nur die (nicht so
haufigen) Félle echten Betrugs gemeint, in denen der Unternehmer ihm anvertrautes Geld
veruntreut. Vielmehr geht es auch darum, dass der Unternehmer nicht die erwartete Arbeits-
leistung bringt, weil bzw. wenn er am Zusatzgewinn, der durch seine Mehrarbeit entsteht,
nicht oder zu gering beteiligt ist, oder dass er das Geld nicht in der versprochenen Weise
verwendet, indem er z.B. vorrangig ihm zugute kommende Annehmlichkeiten (teurer
Dienstwagen etc.) bezahlt. Oder er nimmt risikoreichere Investitionen vor als vereinbart, die
geeignet sind, bei schlechtem Ausgang den Finanzier zu schidigen. Dieses Risiko wird als
moral hazard bezeichnet.

Neben das Problem eines Finanziers, ein Investitionsprojekt oder eine Unternehmensidee
und die Qualifikation der Unternehmerpersonlichkeit nicht addquat beurteilen zu koénnen,
was gerade bei sehr innovativen Projekten oft der Fall sein wird, tritt also noch das Problem
der Vertrauenswiirdigkeit des Unternehmers. Dies alles heift selbstverstandlich nicht, dass
der Unternehmer tatsdchlich das Informationsgefille zu seinen Gunsten nutzen wird. Aller-
dings wird der Finanzier ins Kalkiil ziehen, dass er grundsétzlich dazu in der Lage wére.

Zumindest einem rational handelnden und aufgeklarten Finanzier sind diese Risiken aber
bewusst. Dies liefert einige Erkldrungen, warum unsere Jungunternehmerinnen auf solche
Schwierigkeiten der Finanzierung ihres aus ihrer Sicht doch so erfolgversprechenden Vorha-
bens stoflen.

Wenn fiir die Finanziers gute und schlechte Risiken nicht (leicht) unterscheidbar sind, wer-
den sie geneigt sein, sich dies durch einen generellen Risikozuschlag bzw. Wertabschlag
entgelten zu lassen, soweit sie sich iiberhaupt auf solche Finanzierungskontrakte einlassen.
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Dies wiederum fiihrt tendenziell zu einem Marktversagen, wenn die ,.ehrlichen” Unterneh-
mer (und der einzelne Unternehmer kann sich ja korrekt einschitzen) zur Zahlung eines
pauschalen Risikozuschlags oder zur Hinnahme eines Wertabschlags nicht bereit sind und
den Markt verlassen. Dies wird als adverse Selektion bezeichnet. Ubrig bleibt dann, was der
Nobelpreistrager Akerlof (1970) fiir das Beispiel von Gebrauchtwagenmaérkten als ,,Market
for lemons* bezeichnet hat.

Auch aufgeklédrte Unternehmer wissen um die Problematik asymmetrischer Information und
sind sich im Klaren liber das Wissen und die Denkweise von Finanziers aufgrund dieser
Schwierigkeiten. Da aber grundsétzlich Investoren wie Finanziers am Zustandekommen von
Finanzierungskontrakten interessiert sind, werden beide Seiten den Abbau des Wissensvor-
sprungs betreiben:

e Als Screening werden die Versuche der Finanziers beschrieben, von sich aus aktiv zu
werden und die potentiellen Anlageobjekte und die Personen zu durchleuchten, also
durch Einschalten von Gutachtern, durch Auskunfteien und durch Instrumente der Fi-
nanzanalyse die Beteiligungs- und Kreditwiirdigkeit zu priifen.

o Signalling bezeichnet Aktivititen der Investoren, von sich aus bestimmte Sachverhalte
offen zu legen und Nachweise zu fiihren, die sie als vertrauens- und finanzierungswiirdig
ausweisen und gegeniiber anderen Unternehmen positiv herausheben. Dazu zdhlen z.B.
die Einhaltung bestimmter Bilanzstrukturregeln, der Hinweis langjéhriger erfolgreicher
und fiir die Finanziers risikoarmer Geschiftsbeziehungen, Bestitigungen von Wirt-
schaftspriifern, Zeugnisse und Bestdtigungen renommierter Institutionen, das Angebot
von Garantien und Sicherheiten. Verstandlicherweise féllt Griindern ein solches Signal-
ling besonders schwer, weil sie meist nicht auf eine erfolgreiche Historie verweisen kon-
nen.

Zur Absicherung gegen versteckte und unerwiinschte Aktionen nach Vertragsabschluss wer-
den die Unternehmen Angebote unterbreiten und die Finanziers Forderungen erheben, die
sich auf folgende Aspekte beziehen kdnnen:

e korrekte, vom Finanzier oder von Dritten gepriifte oder priifbare Rechenschaftslegung
iiber vorgenommene Handlungen;

e Einrdumung von Informations-, Mitwirkungs- oder Vetorechten oder Eingehen von
Selbstbindungsklauseln;

e vorrangige Beteiligung des Investors am Risiko, z.B. durch Einbringung von moglichst
hohem Kapital, das im Konkursfall erst nach der Befriedigung anderer Anspriiche bedient
wird, und Stellung von Sicherheiten, auf die der Finanzier bei nicht vertragsgemafB3er
Leistung zuriickgreifen kann;

e Einrdumung von Kiindigungsrechten mit fiir den Investor ,,schmerzhaften* Ausstiegsmo-
dalitédten;

e Gewihrung von Zinszuschlagen als Ausgleich fiir das hohere Risiko.

Damit wird deutlich, dass in Finanzierungsvertrdgen nicht nur die finanzielle Kompensation
fiir die Uberlassung von Geld zu regeln ist, sondern dass sie eine Vielzahl von zusitzlichen
Regelungsbestandteilen zur Kompensation iibernommener Risiken enthalten. Jeder Markt-



1.2 Aufgaben und Sichtweisen der Finanzwirtschaft 13

partner strebt dabei die seinen Priferenzen entsprechende Kombination von Vorteilen und
Nachteilen an. Die finanzwirtschaftliche Funktion der Kapitalbeschaffung besteht also vor-
wiegend darin, diese komplexen Finanzmarktbeziehungen im Sinne der Unternehmensziele
zu gestalten.

Finanzdisposition

Die Aufgabe der Finanzdisposition kniipft an die Finanzplanung an, die oben beschrieben
wurde. Sie wird heute meist — der Mode der Nutzung von Anglizismen folgend — als Cash
Management bezeichnet. Teilaufgaben des Cash Management sind

e die Liquiditdtsplanung (Erfassung kiinftiger kurzfristiger Zahlungsbewegungen);

e die Liquidititsdisposition, verstanden als Entscheidungen iiber Zahlungszeitpunkte, die
Kassenhaltung, die Vornahme kurzfristiger Anlagen bei Liquiditétsiiberschiissen und die
Beschaffung fehlender Mittel bei Liquiditdtsengpéssen;

o die effiziente Gestaltung des nationalen und internationalen Zahlungsverkehrs.

In groflen Konzernen werden diese Aufgaben oft einem ausgegliederten Cash Coordination
Center iibertragen, das flir den gesamten Unternehmensverbund die Liquidititsversorgung
zentral steuert.

Management finanzieller Risiken

Unternehmerische Betétigung birgt eine Vielzahl von Risiken in sich, die gesetzten Erfolgs-
und Finanzziele zu verfehlen. Neben dem allgemeinen Unternehmerrisiko sind hierfiir zahl-
reiche Einzelrisiken in allen funktionalen Bereichen des Unternehmens ursédchlich, so z.B.
Beschaffungsprobleme von Rohstoffen, Produktionsausfille durch Streiks oder technische
Storungen, Diebstahl und Missbrauch von Computerdaten oder Schadenersatzforderungen
wegen schadhafter Produkte.

Die meisten Unternehmensrisiken wirken sich, zumindest indirekt, auf den Finanzbereich
aus und schlagen sich dort als Ausfélle oder Verminderungen von Einnahmen, Erhéhung von
Ausgaben oder Verschlechterungen der kiinftigen Finanzierungsbedingungen nieder. Fiir
solche Fille muss daher finanzielle Vorsorge getroffen werden. Als finanzielle Risiken im
engeren Sinn sollen solche Risiken verstanden werden, die ausschlieBlich oder wenigstens
partiell durch originére finanzwirtschaftliche Entscheidungen ausgeldst werden. Als derartige
Risiken sind Forderungsausfélle, Wechselkursschwankungen und Zinsénderungen fiir Unter-
nehmen von besonderer Bedeutung. Sie konnen sehr schnell zur Bedrohung der gesamten
Unternehmensexistenz werden.

Die Aufgabe des finanziellen Risikomanagements besteht darin, Verfahren zur friihzeitigen
Erkennung und zur Messung der (Folgen der) Risiken einzusetzen und geeignete Strategien
und MafBnahmen zur Bewiltigung dieser Risiken zu planen und im konkreten Fall zu ergrei-
fen.
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Gestaltung der Finanzmarktbeziehungen

Vorhin war die Finanzierungsbeziehung als Marktbeziehung dargestellt worden. Wie Giiter-
und Leistungsmirkte auch sind die Finanzmarktbeziehungen partiell durch das Unternehmen
gestaltbar. Die dafiir notwendigen Aktivitdten werden verschiedentlich — in Anlehnung an
die Gestaltung der Marktprozesse fiir Giiter und Dienstleistungen — als Finanzmarketing
bezeichnet. In der Literatur wie auch in der finanzwirtschaftlichen Praxis wird die Kommu-
nikationspolitik als Instrument der Pflege der Beziehungen zu den Kapitalgebern — als Inves-
tor Relations bezeichnet — besonders hervorgehoben. Daneben darf aber die Bedeutung der
Finanzmarktforschung, der Produkt- und Konditionengestaltung sowie der Distributionspoli-
tik im Rahmen des Finanzmarketings nicht unterschétzt werden. Kleine und mittlere Unter-
nehmen neigen hiufig zu der Meinung, die Gestaltung der Finanzmarktbeziehungen sei aus-
schlieBlich fiir (borsennotierte) GroBunternehmen moglich und nétig. Dies ist ein
Missverstindnis, denn zumindest die Kommunikation mit den Kapitalgebern ist auch fiir
mittelstindische Unternehmen zur Sicherung von giinstigen Finanzierungsquellen essentiell.

1.3 Finanzwirtschaftliche Ziele

Die beschriebenen Finanzierungsaufgaben sind im Sinne der Finanzierungsziele des Unter-
nehmens zu erfiillen. Finanzierungsziele geben an, zu welchem Zweck und in wessen Inte-
resse die Zahlungsstrome zu gestalten und zu steuern sind. Finanzierungsziele stehen und
entstehen dabei nicht isoliert, sondern miissen sich aus den allgemeinen Unternehmenszielen
ableiten. Diese werden bei einem privatwirtschaftlich gefiihrten Unternehmen in marktwirt-
schaftlichen Wirtschaftssystemen weitgehend durch die Eigentiimerziele bestimmt.

Rentabilitit

Was erwarten Eigentiimer, wenn sie ihr Geld in einem Unternehmen einsetzen? Wir wollen
einmal nicht-finanzielle Zielsetzungen wie Freude an der Selbstdndigkeit (wie bei unseren
Griinderinnen) oder Macht, Einfluss und Prestige, die durchaus eine erhebliche Rolle spiclen
konnen, vernachlédssigen. Die finanziellen Zielsetzungen von Eigentiimern richten sich dar-
auf, fiir den Einsatz des Geldes (und das Eingehen von Risiken, das eingesetzte Geld zu
verlieren) eine moglichst hohe Kompensation in Form eines ihnen zuflieBenden Zahlungs-
stroms zu erhalten. Bei mehreren Alternativen ist der Zahlungsstrom zu wihlen, der dem
Anleger den hochsten Nutzen bringt. Wir mochten uns hier die Diskussion um die Messung
des Nutzens ersparen, den ein Eigentiimer aus einem Zahlungsstrom ziehen kann. Ebenso ist
plausibel, dass einzelne Eigentiimer und Eigentiimergruppen Zahlungsstromen durchaus
unterschiedlichen Nutzen zuordnen, also bei mehreren Eigentiimern das finanzielle Ziel nicht
eindeutig definiert werden kann. Vereinfacht wollen wir es daher so fassen: Insgesamt muss
der erwartete Zahlungsstrom eine durchschnittliche Rendite auf den eingesetzten Betrag
erbringen, die mindestens so hoch ist wie bei einer anderen, im Risiko vergleichbaren Kapi-
talanlage.



