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1. Finanzierung
Forderung folgender Kompetenzen:

Erwerb von finanzwirtschaftlichem Basiswissen

Beurteilung der Zusammenhénge des betrieblichen Finanzkreislaufs

Formulieren von Merkmalen und Unterschieden von Fremd- und Eigenkapital

Kapitalbedarf einer Unternehmung ermitteln

Skizzieren des unternehmerischen Kapitalkreislaufs

Identifizierung der unterschiedlichen mdglichen Finanzierungsformen und

deren jeweiligen Charakteristika

o Einteilung der wichtigsten finanzwirtschaftlichen Kennzahlen und deren
Berechnung

e Interdependenzen der Finanzmérkte und deren Teilnehmer verstehen
Anlasse und Ziele von Finanzierung angeben
Rechtliche Unternehmensformen (in Osterreich und Deutschland) und deren
Merkmale gegeniiberstellen

e Verschiedene Anwendungen zur Kapitalerhohung konzipieren

Alles ist Finanzierung und ohne Finanzierung ist alles nichts. In etwas abgeénderter
Form moglicherweise schon gehort, besitzt diese Aussage Gililtigkeit ebenso inner-
halb der Betriebswirtschaftslehre. Uber Investition sind in vielfltiger Weise Er-
kenntnisse erforscht und zu Papier gebracht worden. Abgeleitet vom lateinischen Be-
griff finantia — in der Bedeutung von abschlieender Schuldzahlung, Zahlungsbefehl
oder einfach Zahlung — entstand die Lehre von den Zahlungsstromen: beginnend bei
der Finanzierung (als Geldeingang) bis hin zur Investition (als Geldausgang).

Es existiert eine kaum iiberschaubare Anzahl von Wortverbindungen mit dem
Begriff Finanzierung. Klassisch ist darunter die Lehre von den Zielen, Anldssen
und Arten der Kapitalbeschaffung einer Unternehmung zu verstehen. Erwihnens-
wert ist hier der Unterschied zwischen deutschsprachiger Finanzierungsliteratur,
die aus interner (bilanzorientierter) Sicht die Moglichkeiten der Eigen- und
Fremdfinanzierung fiir Unternehmungen aufzeigt, wohingegen im englischspra-
chigen Raum die Aspekte des Kapitalgebers betrachtet werden. Englischsprachi-
ge Standardwerke setzen sich mit Berechnungen des Net Present Value (Kapital-
wertmethode, Gegenwartswertes einer Zahlungsreihe), Cost Of Capital (Finanzie-
rungskosten) und Mergers & Acquisitions (Bewertung und Realisierung des Kaufs
und Verkaufs von Unternehmungen und Unternehmensteilen) auseinander.

Diese differenzierte Darstellung des gleichen Themas mag auf Grund der Tat-
sache entstanden sein, dass Unternehmungen im deutschsprachigen Raum haufi-
ger mit Fremd- als mit Eigenkapital finanziert sind. Entgegengesetzt zum angel-
sdchsischen Raum, in dem die Hauptfinanzierungsquelle fiir Eigenkapital der Zu-
gang zum Markt darstellt. Fiir die iiberwiegend fremdfinanzierten Unternechmung
stehen Fragen der Kapitalkosten und Kreditsicherheiten fiir Darlehen im vor-
rangigen Interesse, so streben die eigenfinanzierten Unternehmungen danach, den
eigenen Wert zu steigern, um fiir gegenwértige und potenzielle Anleger attraktiv
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1. Finanzierung

zu sein (Shareholder-Value). In Zeiten der voranschreitenden Globalisierung ver-
mischen sich diese beiden kontraren Einstellungen (aus unternehmensinterner
und —externer Sicht) zunehmend — ebenso wird die Finanzierungsphilosophie
durch unterschiedliche Bewertungs- und Bilanzierungsansétze beeinflusst.

Der Begriff Corporate Governance ist in diesem Zusammenhang hiufig anzu-
treffen — zu verstehen ist darunter die umfassende Finanzkontrolle von Seiten der
Aufsichtsrite, Eigentiimer und Investoren. Ein anlegerfokussiertes Finanzmanage-
ment zeichnet sich dadurch aus, dass zusehends Finanzanalysen und Bewertungen
der Unternehmungen vorgenommen werden und zu den herkdmmlichen Aufsichts-
riten treten Audit Committees, die regelméBig Einschatzungen zur Unternehmung
abgeben. Insbesondere hervorzuheben ist in diesem Zusammenhang die Funktion
des Management Auditing, welches auf die zukunftsorientierte und systematische
Beurteilung der Tétigkeiten der Fiihrungsstufen in der Form einwirkt, um die Ziel-
erreichung durch Verbesserung aller Funktionen zu realisieren. Das Financial
Auditing nimmt im Wesentlichen die Priifung der Buch- und Bilanzpriifung vor. Die
Frage die sich stellen konnte ist, ob einzig die Shareholder (Eigentiimer) oder nicht
die librigen Interessensgruppen (Stakeholder) Vorteile daraus ziehen sollten?

Interessengruppen: Shareholder und Stakeholder

In Abhéngigkeit vom Anteil aus Eigenkapital an einer Gesamtfinanzierung steht
eine bestimmte Interessensgruppe im Vordergrund, welche mafBgeblich bei ver-
schiedenen Finanzierungsentscheidungen Einfluss nimmt. Es sind dies die Share-
holder (Anteilseigner), die naturgemil am groBtmoglichen Ertrag ihres erbrach-
ten Kapitals interessiert sind. Durch den geringen Anteil an Eigenkapital in euro-
péischen Unternehmungen dient die Finanzierung im Allgemein nur als Mittel zur
Giterproduktion. Doch Waren werden neben (finanzierten) Maschinen gleicherma-
Ben durch Menschenhand angefertigt (oder zumindest planungstechnisch realisiert)
— der daraus entstehende Interessenkonflikt ist ein beachtenswerter Aspekt.

Die Verantwortung liber Finanzierungsmittel besteht gegeniiber den Kapitalge-
bern und den an der Unternehmung beteiligten Interessensvertretern. Tabelle 1
gibt eine Ubersicht zu den finanziellen Anspriichen der Stakeholder:

Stakeholder Finanzielle Interessen

Management, jedoch nicht Eigentiimer der Einfluss auf Investitionsprojekte, hohes Ein-
Unternehmung kommen, Einfluss auf Eigentiimerstruktur
Mitarbeiter Sicheres Einkommen

Shareholder (Anteilseigner und Eigenkapi- | Hohe Gewinne, in Folge Wertsteigerung der
talgeber) Anteile und Maximierung der Ausschiittung

Fremdkapitalgeber (Glidubiger) Entsprechend hohe Verzinsung der Ausleihe,
sichere Tilgung, Risikominimierung bei Mit-
telverwendung, Moglichkeit der Verwertung
der Kapitalverwendung

14



1. Finanzierung

Lieferanten Einhaltung der Absprachen iiber Zahlungs-
ziele, entsprechende Liquiditat

Kunden Gewihrleistungen und Zahlungsfihigkeit bei
Garantieanspriichen

Staat Durch Gewinnerzielung der Unternehmung

verursachte hohe Steuerleistung

Tabelle 1: Die finanziellen Interessen der Stakeholder

Grundlegende Darstellungen der Finanzwirtschaft

Betriebliche Prozesse der Leistungserstellung und Leistungsverwertung kdnnen
nur dann ablaufen, wenn Geldmittel (Zahlungsmittel) zur Verfligung stehen. Einer-
seits werden Geldmittel benétigt, um auf den Beschaffungs- und Arbeitsmarkten
die einzusetzenden Produktionsfaktoren bezahlen zu kdnnen. Andererseits flieBen
der Unternehmung durch den (in der Regel mit zusétzlichen Ausgaben verbunde-
nen) Absatz ihrer Produkte und Dienstleistungen wieder Geldmittel zu. Es entsteht
ein leistungsbezogener Finanzierungskreislauf der Unternehmung.

Zur Produktion und zum Absatz von Produkten und Dienstleistungen werden
Vermogensgegenstande unterschiedlicher Art benétigt: Grundstiicke, Gebéude,
Maschinen, Geschiftseinrichtungen, Fahrzeuge, Beteiligungen, Rechte, Vorrite an
Rohstoffen, Halb- und Fertigerzeugnisse, Bestdnde an finanziellen Mitteln usw.
Die Gesamtheit aller materiellen und immateriellen Vermogensgegenstande wird
als Vermdgen bezeichnet.

Eine Unternehmung kann mit Vermogen ausgestattet werden, indem entweder

1. Anteilseigner (Eigentiimer)
a) Bareinlagen leisten, die fiir den Ankauf oder zur Erstellung von Vermo-
gensgegenstanden verwendet werden;
b) Vermdgensgegenstinde direkt einbringen (Sacheinlagen);
c) auf die Ausschiittung erwirtschafteter Gewinne verzichten; oder
2. die bendtigten Mittel von (externen) Kreditgebern beschafft beziehungs-
weise Vermogensgegenstinde von Vermietern gemietet werden.

Anteilseigner und Kreditgeber (einschlieBlich Vermieter) werden als Kapitalgeber
bezeichnet. Unter Kapital werden die Geldwerte des Gesamtvermdgens einer Unter-
nehmung zusammengefasst. Kapital ist als wertméBiger Ausdruck fiir die gesamten
Sach- und Finanzmittel zu verstehen, die der Unternehmung zu einem bestimmten
Zeitpunkt zur Verfiigung stehen. Das Vermogen zeigt umgekehrt an, in welchen kon-
kreten Formen das Kapital in der Unternehmung verwendet wird. Daraus folgt, dass
in der Bilanz auf der Passivseite (das Kapital) die Mittelherkunft dargestellt wird,
hingegen auf der Aktivseite (das Vermogen) die Mittelverwendung aufgezeigt wird.

Die betrieblichen Zahlungsstrome konnen induziert oder autonom sowie
eigenbestimmt (eigendeterminiert) oder fremdbestimmt (fremddeterminiert) sein.
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1. Finanzierung

Zahlungsstrdme sind induziert, wenn die Veréinderung der Nominalgiiterbestéinde!
durch Veriéinderung der Realgiiterbestinde? (Lieferungen und Leistungen an die
Umwelt oder Beschaffungsmafinahmen von Realgiitern aus der Umwelt) ausge-
16st werden. In diesen Féllen sind die Nominalgiiterstrome als erhaltenes Entgelt
oder als zu bezahlendes Entgelt anzusehen.

Als autonom sind Zahlungsstroéme dann anzusehen, wenn die Verdanderung der
Nominalgiiterbestinde ohne auslésende Ursache im Realgiiterbereich erfolgt.
Hauptfille sind die Beschaffung von Finanzmitteln auf den Finanzmittelméarkten
(als Mérkten flir Nominalgiiter) oder die Riickzahlung von Krediten sowie die zu
leistenden Steuer- und Abgabezahlungen. Als eigenbestimmt erweisen sich Zah-
lungsstrome beziehungsweise Zahlungen, wenn die finanzielle Fithrung der Un-
ternehmung iiber den Zeitpunkt der Verdnderung der Nominalgiiterbestéinde (Zah-
lungszeitpunkt) frei bestimmen kann. Andernfalls handelt es sich um fremd-
bestimmte Zahlungsstrome (beispielsweise Zahlungen durch Kundschaft, Zahlun-
gen an bestimmten Steuerterminen oder Zins-, beziehungsweise Tilgungsterminen
bei Kreditbeziehungen mit Banken).

In der Abbildung 1 wird der betriebliche Finanzkreislauf graphisch dargestellt:

Steuern und Sozialabgaben gegebenenfalls
Abgaben (autonomer staatliche
(autonomer Zahlungsstrom) Zuschiisse/
Zahlungsstrom) Subventionen
(autonomer
Zahlungsstrom)
> >
Beschaffung von Absatz von
Produkten Unternehmung Produkten
+— +—
Nominalgiiterstrom (Realgiiterstrom)
als Enlge%l fir Lager}'lng L P r‘?duk‘ L Lagerung Nomiialgﬁterstrom als
beschaffte Giiter (Vorrate) tion (Produkie) Entgelt fiir abgesetzte
(induzierter Produkte
Zahlungsstrom) (induzierter
A Aufnahme von Krediten Riickzahlung von Zahlungsstrom)
und Kapital aller Art; Krediten und Kapital
Riickfliisse aus aller Art; Vornahme
Finanzanlagen von Finanzanlagen
(autonomer (autonomer
Zahlungsstrom) Zahlungsstrom)

Abbildung 1: System der Zahlungsstrome einer Unternehmung

I Der Nominalgiiterumlauf umfasst alle Wertbewegungen, die auf Zahlungsvorginge zuriick-
zufithren sind, also Banknoten, Miinzen, Giral- oder Buchgeld und Finanzmittelnutzungen.

2 Realgiiterbestinde sind von finanziellen Vorgiingen losgeldste Warenbewegungen im Leis-
tungsprozess und umfassen sowohl materielle (kdrperliche Sachgiiter) als auch immateriel-
le Giiter (unkorperliche, wie zum Beispiel Dienst-/Arbeitsleistung).
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1. Finanzierung

Der Begriff,,Kapital“ wird nun in seiner Bedeutung und seinen Zusammenhéingen
erklért. Die Definition beinhaltet eine klassische und eine moderne (monetére) Be-
deutung des Wortes. Einer der Griindungsvéter der deutschen Betriebswirtschafts-
lehre, Schmalenbach, sieht Kapital als die abstrakte Wertsumme der Bilanz (ab-
schlieBende kontenméBige Gegeniiberstellung von Guthaben und Schulden einer
Unternehmung), was auf die Anfange in der Buchhaltungslehre zuriickzufiihren ist.
Ein Blick auf die Aktivseite einer Bilanz gibt Auskunft dariiber, worin das Kapital
gebunden ist, stellt also die Mittelverwendung beziehungsweise das Vermdgen
dar. Die Passivseite zeigt die Quellen des Kapitals, die Mittelherkunft, die sich
ihrerseits wieder in Eigen- und Fremdkapital unterteilt. Tabelle 2 zeigt vorab einen
groben Uberblick, in welchen unterschiedlichen Auswirkungen Eigen- oder
Fremdkapital aus interner und externer Sicht Einfluss auf die Unternehmung neh-
men kann.

Eigenkapital Fremdkapital
Anspruch Quotenanspruch Nominalanspruch
Entlohnung erfolgsabhéingig erfolgsunabhingig
Haftung beschrinkt o. unbeschrinkt | keine
Befristung unbefristet befristet
Mitspracherecht vorhanden nicht vorhanden

Tabelle 2: Merkmale von Eigen- und Fremdkapital

Der monetire Kapitalbegriff 1dsst sich modellhaft als jene Geldmittel beschreiben,
die in der Unternehmung eingesetzt werden. Er grenzt somit im Gegensatz zur
klassischen Definition die Geldmittel auf bestimmte Vermdgensarten ein, die im
Anschluss genau beschrieben werden:

Kapitalbindung: Die Verwendung von Kapital bedeutet eine Bindung von Kapi-
tal in bestimmten Vermogensgegenstinden. Diese Bindung wird als Investition
(im weiteren Sinne) bezeichnet. Durch Investitionen wird die Produktions- und
Absatzkapazitit einer Unternehmung quantitativ und qualitativ bestimmt bezie-
hungsweise verdndert. Vom finanziellen Standpunkt aus betrachtet, stellen Investi-
tionen Kapitalverwendungsvorgénge dar, durch die freies Kapital in gebundenes
Kapital umgewandelt wird. Dadurch werden Umfang und Struktur des Vermogens
verdandert (zum Beispiel: Aufwandsausgaben, Investitionsausgaben).

Kapitalfreisetzung (oder -riickfluss): Umgekehrt ist es moglich, Vermogen bei-
spielsweise durch Verkauf oder Nutzung freizusetzen und in Kapital (zuriick-) zu
verwandeln. Dann liegen Desinvestitionen vor. Desinvestitionen sind Vermdgens-
verwendungsvorgéinge, durch die gebundenes Kapital in freies Kapital umgewan-
delt wird (zum Beispiel: Verkaufserlose).
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1. Finanzierung

Kapitalzufiihrung (oder -beschaffung): heifit im Allgemeinen Finanzierung, also
der Unternehmung in Abhéngigkeit von bestimmten Erfordernissen Kapital zuzu-
filhren, das einerseits zur Begriindung von Vermodgen dient, andererseits aber
auch bloBe Kapitalumschichtungen beziehungsweise Steuerzahlungen gewidmet
werden kann. Derartige Erfordernisse ergeben sich vor allem bei der Griindung,
beim Ablauf, bei der Erweiterung und bei der Sanierung von Unternehmungen
(zum Beispiel: Eigenmittelzufuhr, Kreditautnahme).

Kapitalentzug (oder -abfluss): Durch die Riickzahlung von Schulden (Krediten),
durch Gewinnausschiittungen, Privatentnahmen oder andere Formen der Riick-
zahlung von Eigenkapital wird der Unternehmung Kapital entzogen. In diesen
Féllen wird von Definanzierung gesprochen.

In Abbildung 2 (Seite 18) wird der Wertekreislauf des Kapitals einer Unterneh-
mung mit seinen Einfliissen aus interner und externer Sicht dargestellt.

Kapitalbedarf

Hinsichtlich des Volumens des Finanzmittelbedarfes ist zwischen dem Brutto-
kapitalbedarf (Brutto-Finanzmittelbedarf beziechungsweise Gesamtkapitalbedarf)
und dem Nettokapitalbedarf (Netto-Finanzmittelbedarf beziechungsweise Finanz-
mittelbedarf im engeren Sinne) zu unterscheiden.

Der Bruttokapitalbedarf umfasst den gesamten Kapitalbedarf einer Unterneh-
mung und damit sowohl bereits erfolgte Finanzmittelbindungen (,,Altbestande®) als
auch den in der betreffenden (Plan-)Periode fiir zusétzliche Finanzmittelverwen-
dungen (Zusatzbestiande) bestehenden Finanzmittelbedarf (Nettokapitalbedarf). Fiir
die finanzielle Fithrung stellt die Deckung des Nettokapitalbedarfs, der insofern als
Finanzmittelbedarf im engeren (akuten) Sinne bezeichnet werden kann, das prima-
re Finanzierungsproblem dar. Der Bruttokapitalbedarf wird allerdings dann zum
Problem, wenn die Finanzierung der Altbestdnde nicht fristgerecht erfolgt ist (weil
beispielsweise zu kurzfristig finanziert worden war) und Nachfolge-Finanzierungen
fiir bereits realisiertes Investitionsvorhaben unumgénglich notwendig sind.

Der Kapitalbedarf ist von mehreren Faktoren abhingig:

e Unternechmensgegenstand (Leistungsprogramm, -breite, -tiefe; Bedeutung der
einzelnen Leistungszweige)

e Verfahren der Leistungserstellung (Verfahrensgestaltung, Prozessanordnung,
Prozessgeschwindigkeit)
Betriebsgrofle (Ausmall an Leistungsbereitschaft)
Beschéftigungsniveau (geplanter, erreichter Auslastungsgrad)

Die betrieblichen Entscheidungen iiber diese Faktoren bestimmen das Ausmal des
Kapitalbedarfs in quantitativer und zeitlicher Hinsicht. Sie bilden aber ebenfalls
die Grundlage fiir die gegebenenfalls notwendigen Anpassungsmafnahmen an die
verfiigbaren Bedeckungsmdglichkeiten (qualitative, quantitative, zeitliche und in-
tensitdtsmiBige Anpassungen).
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1. Finanzierung

Folgende Grundregel gilt fiir die Ermittlung des Kapitalbedarfes:
Kapitalbindende Ausgaben (zum Beispiel Aufwands-, Investitionsausgaben)
— Kapitalfreisetzende Einnahmen (zum Beispiel Verkaufserlose)
Saldo
Kapitalentziehende Ausgaben (zum Beispiel Kredittilgung, Steuern)

= Kapitalbedarf, abzudecken durch kapitalzufithrende Einnahmen
(zum Beispiel Eigenmittelzufuhr, Kreditauthahme)

1.1 Systematisierung und Charakterisierung der Finanzierungs-
formen

Nach der Ermittlung des Kapitalbedarfs soll gekldrt werden, welche Finanzie-
rungsformen der Unternehmung zur Deckung des Bedarfes zur Verfiigung stehen.
Im Bereich der Finanzierung wird zwischen der internen und der externen Finan-
zierung unterschieden.

Externe Finanzierung

e Eigenkapitalfinanzierung oder Beteiligungsfinanzierung im weiteren Sinn
— Eigenfinanzierung: Beschaffung von Eigenkapital von den bisherigen Ge-
sellschaftern
— Beteiligungsfinanzierung im engeren Sinn: Beschaffung von Eigenkapital
von neuen Gesellschaftern
o Fremdkapitalfinanzierung
e Zwischenformen zwischen Beteiligungs- und Fremdfinanzierung: zum Beispiel
Mezzanine-Kapital®

Interne Finanzierung

e Finanzierung aus dem Umsatzerlos

— Finanzierung aus Abschreibungen

— Finanzierung aus Riickstellungen

— Finanzierung durch Einbehaltung von Gewinnen (Selbstfinanzierung)
e Finanzierung aus Vermogensumschichtung

1.1.1 Finanzierungsformen

Durch das gleichzeitige Bestehen mehrerer giiltiger Kategorien empfiehlt sich
eine Untergliederung der Finanzierungsformen je nach den entsprechenden Merk-

malen. Tabelle 3 stellt diese Zuordnung dar:
3 In der Expansionsphase von innovativen Unternehmungen haben in den vergangenen Jah-
ren Mezzanine-Finanzierungen als hybride Formen von Eigen- und Fremdfinanzierung tiber
den Kapitalmarkt stark an Bedeutung gewonnen. Der Begriff ,,Mezzanine® stammt aus der
Architektur und bedeutet ,,Zwischengeschof3. Damit ist die Zuordnung von Mezzanine-
Kapital bildlich ausgedriickt und bilanziell eingeordnet zwischen dem vorrangig gegeniiber
den Glaubigern haftenden Kapital und dem (vorrangig haltenden) Fremdkapital als nach-
rangiges Fremdkapital, das sowohl Eigen- als auch Fremdkapitalcharakteristika enthélt.

20



1. Finanzierung

Unterscheidungsmerkmale Finanzierungsform

Herkunft des Kapitals AuBenfinanzierung
Innenfinanzierung

Rechtsstellung der Kapitalgeber Eigenfinanzierung
Fremdfinanzierung

Dauer der Finanzmittelbereitstellung

Unbefristete Finanzierung
Befristete Finanzierung:

o kurzfristig

o mittelfristig

o langfristig

Anlass des Finanzierungsvorganges

Griindungsfinanzierung
Umsatzfinanzierung
Erweiterungsfinanzierung
Sanierungsfinanzierung

Form der Aufbringung der Finanzmittel Geldfinanzierung
(nur bei AuBenfinanzierung) Sachfinanzierung
Kreditleihe
Angemessenheit der Ausstattung mit Normalfinanzierung
Finanzmitteln Unterfinanzierung
Uberfinanzierung

Tabelle 3: Darstellung der Finanzierungsformen

Die Aufteilung der Finanzierungsformen wird exakter in Innen- und Auflenfinan-
zierung unterschieden. Die AuBlenfinanzierung ldsst sich in drei Untergruppen tei-
len, welche Abbildung 3 graphisch darstellt:

Auflenfinanzierung

(Beteiligungsfinanzierung)

Eigenfinanzierung Subventionsfinanzierung

Fremdfinanzierung
(Kreditfinanzierung)

Abbildung 3: Formen der Auflenfinanzierung

Die Innenfinanzierung bietet im Gegensatz dazu eine komplexere Unterteilung in
Uberschussfinanzierung und Vermdgensumschichtungen. Beide Untergruppen
ihrerseits werden jeweils in noch detailliertere Erscheinungsformen unterschie-
den. Die Abbildung 4 stellt die verschiedenen Varianten der Innenfinanzierung

vor:
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1. Finanzierung

Innenfinanzierung

Uberschussfinanzierung
(aus dem
Umsatzprozess)

Vermdgens-
umschichtungen

Finanzierung aus Kapitalfreisetzung im Kapitalfreisetzung im
Riickstellungen Anlagevermogen Umlaufvermogen

Selbstfinanzierung

Finanzierung aus
Abschreibungen

Abbildung 4: Formen der Innenfinanzierung

Abbildung 3 und Abbildung 4 sollen an dieser Stelle lediglich einen Uberblick
iiber die Finanzierungsformen geben.

1.1.2 Finanzwirtschaftliche Ziele

Sowohl vom Standpunkt der Betriebe als auch von dem der Finanzmérkte sind
eine Vielzahl von Motiven und Zielen denkbar, weshalb Finanzmittel nachgefragt
beziehungsweise angeboten werden.

Eine Unternehmung benétigt Finanzmittel, um gewinnbringende Transaktio-
nen durchfithren zu konnen. Die letztendliche Entscheidung, ob Eigen- oder
Fremdmittel herangezogen werden (im Hinblick auf die gerade annehmbaren Ka-
pitalkosten), wird auf Basis der Renditeberechnungen der Investition getroffen.

Fiir den Fall, dass diese Finanzmittel als knappe Ressourcen beziechungsweise
als Engpass fiir ein bestimmtes Projekt empfunden werden, wird das Risiko oder
die Sicherheit der Finanzmittelverwendung eine tragende Rolle spielen.

Vor allem in einer Wirtschaft, die in kleine respektive mittelgroBe Einheiten
aufgeteilt ist, wird sehr viel Wert auf unabhéngige Entscheidungen gesetzt und der
Kapitaleinsatz hinsichtlich der damit verbundenen Mitspracherechte oder Ein-
flussnahmen von auflen tiberdacht.

1.2 Finanzwirtschaftliche Kennzahlen

Finanzwirtschaftliche Kennzahlen stellen eine wesentliche Bedeutung sowohl fiir
AuBenstehende zur Beurteilung der wirtschaftlichen Situation einer Unterneh-
mung als auch fiir die Unternehmensfithrung selbst dar. So werden sie herangezo-
gen zur frithzeitigen Erkennung unplanméBiger Entwicklungen, zum Finden von
Schwachstellen in der Unternehmung und den darauf folgenden Moglichkeiten,
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1. Finanzierung

rechtzeitig Maflnahmen treffen zu kdnnen. Bei der Kennzahlenanalyse werden
zwei Zahlen miteinander verglichen und dadurch Tendenzen erkannt, die aus der
Betrachtung einer einzelnen Zahl nicht erkennbar wéren. Abbildung 5 veran-
schaulicht systematisch die Varianten der Kennzahlenberechnung:

KENNZAHLEN
I
Unternehmerspezifische Branchenspezifische
Kennzahlen Durchschnittszahlen
[ ]
[ ]
Absolute Zahlen Verhiltniszahlen
— Einzelzahlen — Gliederungszahlen
— Summen/Differenzen — Beziehungszahlen
— Mittelwerte — Indexzahlen

Abbildung 5: Einteilung der betrieblichen Kennzahlen

Wie in Abbildung 5 ersichtlich, lassen sich Kennzahlen wie folgt unterteilen:

Absolute Zahlen — Berechnung von Kennzahlen durch Verwendung von Zah-
len aus der Bilanz oder Gewinn- und Verlustrechnung

Verhéltniszahlen — In-Beziehung-Setzen von absoluten Zahlen, Ergebnis ist ein
Prozentwert

Gliederungszahlen:

Sie geben das Verhéltnis eines Teiles zum Ganzen (iiblicherweise in Pro-
zenten) an. Beispiele: Anteil des Eigenkapitals am Gesamtkapital, Anteil
des Umlaufvermdgens am Gesamtvermogen, Anteil der Gebdudewerte am
Anlagevermdgen usw.

Beziehungszahlen:

Sie geben die Beziehung begrifflich verschiedener Gréfen oder Massen
wieder, zwischen denen ein Sachzusammenhang besteht. Beispiel: die Lohn-
quote je Beschiftigten.

Indexzahlen:

Sie driicken die Verdnderung von Zahlenwerten begrifflich gleichwertiger
GroBen aus. Die Indexzahl bezieht sich auf eine Grundzahl (Index = 100).

Kennzahlen erméglichen dariiber hinaus, Bilanzen gleichartiger Unternehmungen

4

(auch international) zu vergleichen und sich am Benchmark* zu orientieren. Es ist

Wettbewerbswirtschaftliches Analyseinstrument; kontinuierlicher Vergleich von Produkten,
Dienstleistungen und Herstellungsmethoden zur Analyse der Leistungsunterschiede einzelner

Unternehmen. Ziele sind die Ermittlung der Ursachen von Wettbewerbsnachteilen und schlief3-

lich deren Beseitigung sowie die Steigerung der Leistungsfdhigkeit des Unternehmens.
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1. Finanzierung

darauf hinzuweisen, dass es unterschiedliche Bilanzierungsmethoden gibt, wie
etwa nach dem § 224 UGB (Unternehmensgesetzbuch), den IAS (International
Accounting Standards) oder den US-GAAP (General Accepted Accounting Prin-
ciples). Aus diesem Grund muss vorher die Bilanzierungsmethode ermittelt wer-
den, um zu vermeiden, dass Kennzahlen unterschiedliche Grundlagen aufweisen
und ein Vergleich falsche Schlussfolgerungen liefern wiirde.

Bei IAS handelt es sich um ein Regelwerk zur Rechnungslegung, welches vom
International Accounting Standards Board (1ASB, frither ,,International Accounting
Standards Committee [IASC]), einer unabhéngigen juristischen Person, erstellt
wird.

Ziel ist es, einen kohdrenten und qualitativ hochwertigen Satz an globalen Stan-
dards der Rechnungslegung zu entwickeln, um transparente und vergleichbare In-
formationen in den Finanzberichten zu erreichen. Das IASC wurde 1973 durch eine
Vereinbarung von verschiedenen Berufsverbanden, die sich mit Rechnungslegung
befassen, gegriindet. Es beteiligten sich daran unter anderem neben Berufsverban-
den aus Deutschland, Grof3britannien, Frankreich und den Niederlanden auch sol-
che aus den USA, Kanada, Australien und Japan. Den Grof3teil der Aufgaben tiber-
nahm im Jahre 2001 das IASB. Der wesentliche Unterschied gegeniiber den ver-
wendeten Standards des UGB besteht darin, dass diese vor allem an der Werthaltig-
keit (Information fiir die Gldubiger), jene an der Darstellung eines korrekten Wer-
tes der Unternehmung (,,fair value®; Information der Aktionére) orientiert sind. Die
,United States Generally Accepted Accounting Principles” (US-GAAP; deutsch:
Allgemein anerkannte Rechnungslegungsgrundsitze) ist die allgemeine Bezeich-
nung fiir die US-amerikanischen Rechnungslegungsvorschriften. Die US-GAAP
sind sehr stark auf die Regelung eines Einzelfalls bezogen. Das heif3t, es gibt keine
allgemein gehaltenen gesetzlichen Vorschriften (wie z.B. das Unternehmensgesetz-
buch). Stattdessen regeln die US-GAAP sehr speziell und ausfiihrlich einzelne Be-
reiche der Rechnungslegung. Im Gegensatz zu allgemein gehaltenen Gesetzen sind
diese speziellen Regelungen nur sehr eingeschréinkt auslegbar.

In diesem Kapitel werden auf Grund der Fiille von unterschiedlichen Kenn-
zahlen nur diejenigen mit finanzwirtschaftlicher Aussagekraft besprochen. Nach
einer Erkldrung der jeweiligen Kennzahlen erfolgt — zum besseren Verstidndnis —
am Ende des Kapitels die entsprechende Berechnung mit der jeweiligen Formel
anhand angenommener Bilanzzahlen.

1.2.1 Liquiditdt als Basis des Wirtschaftens

Ein mogliches finanzwirtschaftliches Ziel kann beispielsweise die Liquiditdt sein.
Die Liquiditdt beschreibt die Zahlungsfahigkeit einer Unternehmung oder einer
natiirlichen Person. Im Speziellen ist die Eignung gemeint, sémtlichen Zahlungs-

In der Europdischen Union wird das Benchmarking seit Ende 1996 als eine Methode ange-
wandt, um die Leistungskraft der einzelnen Arbeitsmérkte der EU-Léander zu vergleichen.
Dabei sollen Schwichen einzelner Mitgliedstaaten offengelegt und die jeweiligen Regierun-
gen in die Lage versetzt werden, dringend benétigte Reformen durchzufiihren.
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1. Finanzierung

verpflichtungen termingerecht und im vollen Umfang nachzukommen. Allgemein

kann folgende Formel zur Messung der Liquiditét herangezogen werden:

Liquiditit = fliissige Mittel im Be.trachtungszeitraun.l
Zahlungsverpflichtungen im Betrachtungszeitraum

Aus dieser Formel ist zu errechnen, ob eine Unternechmung liquide ist: Hat der

Quotient einen Wert von 1 oder dariiber, ist die Unternehmung liquide; liegt der

Wert unter 1, so liegt Illiquiditét vor.

Es ist eine Aufgabe fiir die Unternehmung, jenes MalB an Liquiditét herzustel-
len, das Zahlungsstockungen ausschlieft, jedoch Liquiditdt mit Barreserven ver-
meidet, die Rentabilitdt unvertretbar hemmen. Ein iiber die Erfordernisse hinaus-
gehender Bestand an nicht ertragbringend angelegten liquiden Mitteln mindert die
Rentabilitdt. Es ist darauf zu achten, dass er bis zu jener Grenze abgebaut wird, die
noch der Erfordernis ordnungsgemafer Erfiillung von Riickzahlungsverpflichtun-
gen entspricht. Das schlieB3t Fille nicht aus, bei welchen aus Griinden straffer
Liquidititspolitik eine Uberschreitung der Zahlungsziele erfolgt, doch wird es sich
immer nur um Ausnahmen handeln, die das Prinzip der termingerechten Einhal-
tung der Zahlungsverpflichtungen im Grunde in Frage stellen. Je nach den zugrun-
de liegenden Zeitspannen werden verschiedene Liquidititsgrade unterschieden:
sofort verfiigbare Zahlungsmittel

1. Liquiditétsgrad = o
sofort fallige Ausgaben

sofort bis kurzfristig verfiigbare Zahlungsmittel

2.Liquiditétsgrad = - — -
sofort bis kurzfristig fallige Ausgaben

sofort bis mittelfristig verfiigbare Zahlungsmittel

3. Liquiditatsgrad = — — -
sofort bis mittelfristig fallige Ausgaben

In diesem Zusammenhang soll eine weitere Kennziffer genannt werden, ndmlich

die fiktive Schuldentilgungsdauer. Diese wird bevorzugt von Banken angewendet,

um sie in ihre Bonitéitsbeurteilungen einflieBen zu lassen. Berechnet wird sie

durch folgende Formel:

Fremdkapital — Zahlungsmittel

Fiktive Schuldentilgungsdauer =
Cashflow

Zu dem Wert Zahlungsmittel sind grob betrachtet der Kassenbestand, Schecks und
Guthaben bei Kreditinstituten zu zéhlen. Der Cashflow zeigt an, welche Mittel in
einer bestimmten Periode (Vergangenheit oder Zukunft) aus der Tatigkeit der Un-
ternehmung zur Innenfinanzierung herangezogen werden konnten. Im Wesent-
lichen handelt es sich um eine Transformation der Aufwands- und Ertragsrech-
nung in eine Einnahmen-Ausgaben-Rechnung. Der Cashflow gibt den Bargeld-
iiberschuss an, der in der Rechnungsperiode aus dem Leistungsprozess im enge-
ren Sinne resultiert.

25



