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Vorwort zur vierten Auflage

Das hier vorgelegte Ubungsbuch wurde fiir die vierte Auflage komplett iiberarbeitet, an die
aktuelle Rechtslage angepasst sowie in Teilbereichen erweitert. Neu hinzugekommen sind
einerseits Ausfithrungen zum Crowdfunding als Finanzierungsform von Unternehmen sowie
andererseits Inhalte zur Auflenfinanzierung von Unternehmen durch mezzanines Kapital,
insbesondere zur stillen Gesellschaft. Die von den Lesern positiv aufgenommene Konzep-
tion des Ubungsbuches ist indessen in der Neuauflage unverindert geblieben.

Inhaltlich orientiert sich dieses Ubungsbuch an der dritten Auflage des ebenfalls im Verlag
Franz Vahlen erschienenen Lehrbuchs ,,Finanzierung* von Hartmut Bieg, Heinz KufSmaul
und Gerd Waschbusch. Es ermoglicht den Lesern, das dort ausfiihrlich behandelte Fach-
gebiet der Finanzierung von Unternehmen in Form von {iberwiegend rechnerisch zu 16sen-
den Ubungsaufgaben umfassend und praxisnah zu vertiefen.

Adressaten dieses Ubungsbuches sind Lehrende und Studierende an Universititen, Fach-
hochschulen, Berufsakademien, Verwaltungs- und Wirtschaftsakademien und &hnlichen
Einrichtungen. Dariiber hinaus ist es aber auch fiir den Rat suchenden Praktiker gedacht. In
insgesamt 13 Hauptkapiteln werden die folgenden Themengebiete behandelt:

- die Finanzierungstheorie,

- Finanzierungsarten und mogliche Systematisierungsansétze,

- die Systematisierung der Konditionenvereinbarungen der Auflenfinanzierung,
- die Auflenfinanzierung von Unternehmen durch Eigenkapital,

- die Auflenfinanzierung von Unternehmen durch Fremdkapital,

- die AuBlenfinanzierung von Unternehmen durch mezzanines Kapital,

- Crowdfunding als Finanzierungsform,

- Leasing als Sonderform der Auenfinanzierung,

- derivative Finanzinstrumente (u. a. Optionen, Swaps und Futures),

- das Borsenwesen in Deutschland,

- die Innenfinanzierung von Unternehmen,



VI Vorwort

- Fragen der Liquiditit und Finanzplanung von Unternehmen sowie

- Theorien beziiglich der Gestaltung der Kapitalstruktur von Unternechmen.

Fiir die von Zielstrebigkeit und fachlicher Kompetenz getragene inhaltliche Unterstiitzung
bei der Uberarbeitung dieses Ubungsbuches bedanken wir uns sehr herzlich bei Frau Dipl.-
Kffr. Andrea Rolle. Ihr gebiihrt auch unser besonderer Dank fiir den auBlerordentlichen Ein-
satz bei der Erstellung einer druckfertigen Vorlage fiir den Vahlen Verlag. Unser Dank gilt
auch unseren studentischen Mitarbeitern Frau Susen Claire Berg, B. Sc., Herrn Johannes
Biewer, B. Sc., und Frau Gabriela Reinstdidtler, M. Sc., die den Erstellungsprozess der vier-
ten Auflage begleitet haben. Fiir die umsichtige Unterstiitzung im gesamten Umfeld der
Publikation danken wir Frau Heike Mang und Frau Catherine Schroeder. Den Lektoren des
Verlages Franz Vahlen, Herrn Dipl.-Kfim. Thomas Ammon und Frau Dr. Barbara Schlésser,
danken wir fiir die stets angenehme und vertrauensvolle Zusammenarbeit.

Selbstverstiindlich gehen alle in diesem Ubungsbuch enthaltenen Fehler ausschlieBlich zu
Lasten der Autoren. Den Lesern sind wir fiir Anregungen sowie fiir jeden Verbesserungs-
hinweis dankbar.

Saarbriicken, im November 2016
Hartmut Bieg
Heinz Kufimaul

Gerd Waschbusch
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1 Uberblick iiber die Finanzierungstheorie

Aufgabe 1.1: Fragestellungen einzelner Ansitze der Finanzierungs-
theorie

Die Finanzierungstheorie leistet einen Beitrag zur Losung der bei der Finanzierung auf-
geworfenen Probleme. Sie bietet den Kapitalgebern Hilfestellungen bei der Auswahl von am
Geld- und Kapitalmarkt moglichen Anlageformen. Den Kapitalnehmern liefert sie Entschei-
dungshilfen hinsichtlich der Realisierung der fiir sie optimalen Finanzierungsalternative.

a) Erlautern Sie den Unterschied zwischen der Sichtweise der klassischen sowie der neue-
ren Finanzierungstheorie!

b) Mit welcher Fragestellung setzt sich die Neo-institutionalistische Finanzierungstheorie
auseinander?

c) Welches ist das zentrale Anliegen der Finanzchemie?

Losung:

Wiéhrend die klassische Finanzierungstheorie die Vorginge im finanz- und leistungswirt-
schaftlichen Bereich unabhingig voneinander betrachtet, fiihrt der der neueren Finanzie-
rungstheorie zugrunde liegende zahlungsstromorientierte Finanzierungsbegriff zur Interpre-
tation der Finanzierungs- und Investitionsvorgidnge als spiegelbildliche Aktivititen.
Konsequenterweise miissen Finanzierungs- und Investitionsentscheidungen auf dem unvoll-
kommenen Kapitalmarkt simultan getroffen werden.

Die Neo-institutionalistische Finanzierungstheorie konzentriert sich auf die beim Transfer
der Zahlungen zwischen Kapitalgeber und Kapitalnehmer auftretenden Behinderungen in
Form von Transaktions-, Informations- und Opportunititskosten. Die zwischen beiden Par-
teien regelmiBig vorliegende Informationsasymmetrie erfordert die Einschaltung von Fi-
nanzintermediren zur Uberbriickung dieser Hindernisse.

Die Finanzchemie analysiert und synthetisiert die Basiselemente von Finanztiteln. Ziel ist
die Konzipierung von an den Bediirfnissen der Kapitalnehmer und -geber ausgerichteten
mafgeschneiderten Finanzinstrumenten.



Aufgabe 1.2:

Bei der Losung der im Rahmen der Finanzierungstheorie aufgeworfenen Fragen sind die fol-

Finanzierung in Ubungen

Untersuchungsgegenstand der verschiedenen Ansatze
der Finanzierungstheorie

genden Komponenten von Bedeutung:

a) die Ziele der Kapitalgeber und Kapitalnehmer,

b) der Ubertragungsvorgang sowie

¢) der Marktzusammenhang.

Uberpriifen Sie, inwieweit diese Komponenten Untersuchungsgegenstand der verschiedenen

Ansitze der Finanzierungstheorie sind!

Loésung:
Klassische Neuere Neo-institu- Finanzchemie
Finanzierungs- Finanzierungs- tionalistische
theorie theorie Finanzierungs-
theorie
Ziele der
Kapitalgeber und N A > )
Kapitalnehmer
Ubertragungs- > > A ¥
vorgang
Marktzusammen-
hang v 0 v 0
Legende: beriicksichtigt (4\)
tendenziell beriicksichtigt (=)
nicht beriicksichtigt (W)

Abbildung 1: Untersuchungsgegenstand der verschiedenen Ansétze der
Finanzierungstheorie




2 Finanzierungsarten — Systematisierungsansatze

Aufgabe 2.1: Systematisierung der Finanzierungsarten

Nennen Sie vier verschiedene Kriterien, nach denen sich die einzelnen Finanzierungsarten
systematisieren lassen!

Loésung:

Die einzelnen Finanzierungsarten lassen sich nach den folgenden vier Kriterien systemati-

sieren:

(M

@

)

“4)

nach der Herkunft des Kapitals (Mittelherkunft) in MaBnahmen der Aufen- und
Innenfinanzierung,

nach der Rechtsstellung der Kapitalgeber in Mafinahmen der Eigen- und Fremd-
finanzierung,

nach dem Einfluss auf den Vermégensbereich und den Kapitalbereich in Kapital-
beschaffungs-, Kapitalabfluss-, Kapitalfreisetzungs- sowie Kapitalumschichtungs-
vorgénge,

nach der Dauer der Kapitalbereitstellung in Maflnahmen der unbefristeten sowie der
befristeten Finanzierung. Befristete Finanzierungsmafinahmen lassen sich weiter in
kurz-, mittel- und langfristige FinanzierungsmaBBnahmen untergliedern.

Aufgabe 2.2: Systematisierung der Finanzierungsvorgénge nach

der Rechtsstellung der Kapitalgeber sowie nach der
Herkunft des Kapitals

Zeigen Sie anhand einer Abbildung die bei den beiden folgenden Gliederungskriterien
untereinander bestehenden Beziehungen auf:

Gliederung der Finanzierungsvorgénge nach der Rechtsstellung der Kapitalgeber,

Gliederung der Finanzierungsvorgénge nach der Herkunft des Kapitals!



4 Finanzierung in Ubungen

Losung:
Finanzierung |
|
Eigenfinanzierung | Fremdfinanzierung |
I I I ] I | | ]
mezzanine Einlagen- Finanzierung | |Finanzierung | |Finanzierung | |Kredit- mezzanine
Finanzierung | |finanzierung durch die aus Ver- durch die finanzierung Finanzierung
(Equity Zuriick- mdogensum- Bildung von (Debt
Mezzanine) behaltung schichtung (langfristigen) Mezzanine)
von erwirt- Riickstellun-
schafteten gen (z. B.
Gewinnen Pensionsriick-
(offene und stellungen)
stille Selbst-
finanzierung)
Innenfinanzierung
I AuBlenfinanzierung I

Abbildung 2: Gliederung der Finanzierungsvorgédnge nach der Rechtsstellung der
Kapitalgeber und nach der Herkunft des Kapitals '

1 Modifiziert entnommen aus Wohe, Giinter u. a.: Grundziige der Unternehmensfinanzie-

rung, 11. Aufl., Miinchen 2013, S. 22; Bieg, Hartmut; KufSmaul, Heinz, Waschbusch,
Gerd: Finanzierung, 3. Aufl., Miinchen 2016, S. 30.



3 Systematisierung der Konditionenvereinbarungen in
der AuBenfinanzierung

3.1 Kapitalgeber und Kapitalnehmer

Aufgabe 3.1: Zusammenspiel von Kapitalgebern und Kapitalnehmern

Erldutern Sie das Zusammenspiel von Kapitalgebern und Kapitalnehmern!

Loésung:

Bei jedem Finanzierungsinstrument gibt es einen Kapitalgeber und einen Kapitalnehmer. Sie
vereinbaren die dem Finanzkontrakt zugrunde liegenden Konditionen. Der (potenzielle)
Kapitalgeber sucht eine Anlagemdoglichkeit; umgekehrt bietet der (potenzielle) Kapitalneh-
mer eine Anlagemoglichkeit. (Potenzieller) Kapitalgeber und (potenzieller) Kapitalnehmer
werden den Finanzkontrakt allerdings nur dann abschlieBen und somit den Kapitalaustausch
vornehmen, wenn sie sich iiber die Konditionen der Kapitalhingabe einig geworden sind.
Insofern stellt jedes Finanzierungsinstrument sowohl eine Kapitalbeschaffungsmoglichkeit
fiir die Kapitalnehmer als auch eine Kapitalanlagemdoglichkeit fiir die Kapitalgeber dar.

Aufgabe 3.2: Systematisierung der Kapitalgeber und Kapitalnehmer

Nach welchen Gesichtspunkten lassen sich Kapitalgeber und Kapitalnehmer systematisie-
ren? Geben Sie einen Uberblick!

Kapitalgeber und
Kapitalnehmer
Natio!lalitéit %Zikﬁig?il(fe%ﬁ:) der Iélg?;}lﬂgeber
I
I
I Inl!md I I Auslland I
I_I_I
i;{fgirllﬁ;cl}:: Unternehmen Hg{lis‘llgie national supranational

Abbildung 3: Systematisierung der Kapitalgeber und Kapitalnehmer?

2 Entnommen aus Bieg, Hartmut; KufSmaul, Heinz; Waschbusch, Gerd: Finanzierung,

3. Aufl., Miinchen 2016, S. 36.



6 Finanzierung in Ubungen
3.2 Mogliche Bereiche von Konditionenvereinbarungen

Aufgabe 3.3: Systematisierung der Konditionenvereinbarungen

Finanzierungsinstrumente sind das Ergebnis von Konditionenvereinbarungen zwischen Ka-
pitalgebern und Kapitalnehmern. Unabhéngig davon, ob Eigenkapitaltitel, Fremdkapitaltitel,
Mischformen oder deren Derivate vorliegen, kann eine Zerlegung in einzelne Konditionen-
elemente erfolgen.

a) Systematisieren Sie die zwischen Kapitalgebern und Kapitalnehmern moglichen Kondi-
tionenvereinbarungen nach dem Zeitpunkt der Konditionenfestlegung, dem Bindungs-
grad der Konditionenvereinbarung sowie der Art der Konditionen!

Hinweis: Es wird hier nur eine grobe Strukturierung der zwischen Kapitalgebern und
Kapitalnehmern moglichen Konditionenvereinbarungen verlangt; eine weitergehende
Systematisierung der einzelnen Teilbereiche ist nicht notwendig.

b) Entwerfen Sie eine detaillierte Systematik fiir die Bemessung der Kapitalhingabe, -riick-
gabe und -entgeltung!
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bei der Kapitalbereitstellung . Art der Kapitalgiiter bei der Kapitalhingabe,
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bzw. -pflicht bzw. -pflicht
I I Bemessung der Kapitalhingabe,
vor der Kapitalbereitstellung | -riickgabe und -entgeltung
(Termingeschifte) | |
zu Zeitpunkten in Zeitriumen Art der l}ealisation der Kapitalhingabe,
-riickgabe und -entgeltung
— nach der Kapitalbereitstellung I I
| | Ubertragung der Finanzierungsinstrumente
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Finanzierung in Ubungen

Bemessung der Kapitalhingabe, -riickgabe und -entgeltung

Kapitalhingabe, Kapital- Erfolgszéhler
riickgabe und Basis der (nur bei Kapital-
Kapitalentgeltung entgeltung)
[ siche dazu die Abbildung
Orientierung an auf der nichsten Seite
Referenzwerten

unter dem Wert zum Wert | tiber dem Wert

I mit Begrenzung I I ohne Begrenzung I
| |
nach oben nach unten in beide
Richtungen

Abbildung 5: Systematisierung der Bemessung der Kapitalhingabe, -riickgabe
und -entgeltung *

4

Geringfiigig modifiziert entnommen aus Bieg, Hartmut, KufSmaul, Heinz;, Waschbusch,
Gerd: Finanzierung, 3. Aufl., Miinchen 2016, S. 44.



