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diirfen keine Zahlungsstromstorungen auftreten, die den giiterwirtschaft-
lichen Herstellungsprozess verhindern oder unterbrechen konnten. Gelingt
es dem Unternehmen erst einmal, die benétigten (Start-)Einzahlungen von
den Kapitalgebern zu beschaffen, so beginnt der Gtiterstrom der Massen-
produktion zu flieSen. Erst wenn die ersten Giiter/ Autos abgesetzt werden,
erhalt die Unternehmung Einzahlungen. Da fiir die Finanzierung Zins- und
Tilgungszahlungen an die Fremdkapitalgeber geleistet werden mussen,
kann der Einzahlungsstrom, der z.B. aus dem Verkauf von Autos ins Unter-
nehmen hereinfliest, nicht in voller Hohe zur Wiederbeschaffung von Pro-
duktionsfaktoren auf den Beschaffungsmarkten verwendet werden. Es ist
rechtlich notwendig, dass die Unternehmung den Zins- und Tilgungszah-
lungen an die Glidubiger nachkommt, da eine Zahlungsunfihigkeit (Illiqui-
ditdt) zur Einleitung eines Insolvenzverfahrens und das wiederum zur Auf-
losung des Unternehmens fiihren kann. Dann konnte das Unternehmen
die Erfiillung seines Sachziels nicht mehr verwirklichen.
Nach dieser obigen Definition wire die
Liquiditat schon dann gewahrt, wenn ein

v Unternehmen Bestande aus dem Anlage- oder

Die formale Definition des Liquiditatsziels Umlaufvermogen verduf3ert, um z.B. die Forde-
lautet demnach, dass die Einzahlungen zu rungen seiner Glaubiger zu decken. Die unmit-
jedem Zeitpunkt gleich oder groBer den Aus- telbare Insolvenzgefahr fiir das Unternehmen
zahlungen sind plus den Kassenbestand. ware damit kurzfristig behoben, jedoch miisste

Liquiditatspostulat
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der Produktionsprozess aufgrund der Notver-

kdufe von betriebsnotwendigem Vermogen
wahrscheinlich eingestellt werden. Die formale Definition der Liquiditit
als Finanzierungsziel legt also nicht fest, wodurch Ein- und Auszahlungen
ausgelost werden durfen und ist somit nicht umfassend bzw. hinreichend
genug fiir praktische Erfordernisse definiert. Folglich wird sie um verbale
Definitionen erginzt, die ein finanzielles Gleichgewicht/Liquidititsziel im
engeren Sinne und im weiteren Sinne unterscheiden. Die Liquiditatsforde-
rung im engeren Sinne beinhaltet, dass die Zahlungsfahigkeit des Unterneh-
mens zu jedem Zeitpunkt gewahrleistet sein muss. Das Liquiditatspostulat
im weiteren Sinne ist gewahrt, wenn die absolute Zahlungsfahigkeit erfiillt
werden kann, ohne dass der guiterwirtschaftliche Prozess eingeschrankt
oder verhindert wird.

Zentrale Inhalte der traditionellen Finanzierungstheorie:

Finanzierungsformen und Finanzplanung

Der Finanzbereich hat nach traditioneller Sicht zwei Fragen zu beantworten:

» Wie kann der Kapitalbedarf gedeckt werden bzw. welche Formen der
Einlage- und Beteiligungsfinanzierung sowie der Kreditfinanzierung ste-
hen der Unternehmung zur Verfiigung?
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» Wann muss Kapital beschafft werden und wo und wann treten Finan-
zierungsliicken oder Liquidititsengpdsse im Industrieunternehmen auf,
die geschlossen oder tiberbriickt werden miissen, um das Liquidititsziel,
aber auch das Rentabilitatsziel und damit die Erfiillung der Gtiterpro-
duktion der Unternehmung nicht zu gefahrden?

Die erste Frage lasst sich dadurch beantworten, dass man nach den Finan-

zierungsquellen fragt. Ein Schwerpunkt der Finanzierung beinhaltet des-

halb die Systematisierung und Beschreibung der Finanzierungsformen (Vgl. die

Kapitel Innenfinanzierung, Kreditfinanzierung und Einlagen- / Beteiligungsfinan-

zierung). Die Antwort auf die zweite Frage ergibt sich, wenn man sich mit

der aktuellen und den zukiinftigen Liquidititssituation(en) eines Unterneh-
mens prognostisch bzw. zukunftsorientiert mittels einer Finanzplanung
auseinandersetzt.

Dazu gehort die Informationsbeschaffung tiber Ein- und Auszahlungs-
strome, Uiber Zahlungsverpflichtungen und -notwendigkeiten sowie tiber
die finanziellen Potenziale (Kreditlinien) des Unternehmens.

Wie man eine geeignete Finanzierungsalternativen systematisch aus-
wahlt (zB. mit einem Kapitalwert), erfahrt in der traditionellen Finanzie-
rungstheorie eine untergeordnete Bedeutung. Aus der Sicht der traditionel-
len Finanzierungstheorie ist es nur wichtig, dass die Finanzierungslicken
iiberhaupt geschlossen werden konnen; zu welchem Preis (Zinssatz bei der
Kreditaufnahme) und weiteren Kreditbedingungen, ist zweitrangig.

Finanzierungsziele und Finanzierungsformen
Finanzierungsziele, die nach traditioneller Finanzierungslehre erreicht wer-
den sollen, sind die Rentabilitat, der Return on Investment, das Liquiditats-
ziel in Form des finanziellen Gleichgewichts, die Unabhéngigkeit des Unter-
nehmens von Kapitalgebern, das Sicherheitsziel der Kapitalerhaltung bzw.
die Risikominimierung bei der Investitionspolitik sowie das Substanz- bzw.
Kapitalerhaltungsziel durch die Innenfinanzierung.

Die Systematisierung der Finanzierungsformen geht auf Karl Hax
zuriick. Die Finanzierungsformen konnen wie folgt unterteilt werden
(Quelle: in Anlehnung an Schmidt/Terberger, 1997 S. 19):

(1) AuBenfinanzierung
» FEigenkapitalfinanzierung oder Beteiligungsfinanzierung im weiteren
Sinne
e Figenfinanzierung: Beschaffung von Eigenkapital von bisherigen
Gesellschaftern
e Beteiligungsfinanzierung im engeren Sinne: Beschaffung von Eigen-
kapital von neuen Gesellschaftern
» Kreditfinanzierung

|123
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» Zwischenformen zwischen. Beteiligungs- und Kreditfinanzierung (Mez-
zanine Finanzierung)
(2) Innenfinanzierung (siehe Glossar)
» Finanzierung aus dem Umsatzerlos
e Finanzierung aus Abschreibungen
e Finanzierung aus (Pensions-)Riickstellungen
e Finanzierung durch Einbehaltung von Gewinn (Selbstfinanzierung)
» Finanzierung durch Vermogensumschichtung

Um den Geldstrom z.B. bei der Griindungsunternehmung aus Finanzsicht
in Bewegung zu setzen, gibt es zwei Moglichkeiten. Das Unternehmen
wendet sich entweder an den Kapitalmarkt, auf dem die Kapitalgeber ihre
Finanzierungsmittel als Beteiligungskapital oder Kredit anbieten, oder es
gelingt dem Unternehmen aus eigener Kraft, mithilfe interner Finanzie-
rungsmittel (Eigenkapital) den Leistungsstrom im Industriebetrieb zum
Flief3en zu bringen.

Bei der AuBenfinanzierung lassen sich Eigenkapitalgeber und Fremdkapi-
talgeber unterscheiden. Eigen- und Fremdkapitalgeber haben vollig ande-
re Anspriiche an das Unternehmen als Investoren, wie dies die folgende
Tab. 1.1 auflistet:

Tab. 11

Charakteristika von Eigen- und Fremdkapital

Eigenkapital Fremdkapital
Anspruch Quotenanspruch Nominalanspruch
Entlohnung erfolgsabhéngig erfolgsunabhéngig
Haftung beschrankt oder unbeschrankt | keine
Befristung unbefristet befristet
Leitungsbefugnis per se gegeben nicht vorhanden

Quelle: in Anlehnung an Schmidt / Terberger, 1997, S. 20.

Eigenkapitalgeber erwerben mit einer Einlage oder Beteiligung am Unter-
nehmen eine (Teil-)Eigentlimerposition. Der daraus entstandene Teilan-
spruch entspricht dem Verhdltnis der geleisteten Beteiligung zur Gesamt-
hohe des Eigenkapitals (Quotenanspruch bzw. eine Aktie ist ein Teilhaber-
papier). Das Gehalt des Eigentiimers ist an den Erfolg/ Gewinn bzw. Misser-
folg | Verlust des Unternehmens gekniipft. Erwirtschaftet das Unternehmen
Gewinne, so ist der Eigenttimer seinem Anteil entsprechend am Gewinn zu
beteiligen. Erwirtschaftet das Unternehmen Verluste, so gehen diese zu Las-
ten der Eigentiimer bzw. sein Eigenkapital- respektive Gesellschafterkonto
wird reduziert. Haftet der Eigenttimer als Gesellschafter einer GmbH oder
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Aktiondr einer Aktiengesellschaft beschrankt, so muss er die Verluste nur so
lange mittragen, bis sein eingebrachtes Eigenkapital aufgezehrt bzw. abge-
bucht ist. Haftet er in einer Personengesellschaft (siehe Glossar) unbeschrankt
und solidarisch fiir andere Gesellschafter, dann muss er dartiber hinaus mit
seinem Privatvermogen flir Zahlungsverpflichtungen des Unternehmens
aufkommen. Beteiligt sich ein Eigenkapitalgeber an einem Unternehmen,
so stellt er sein Kapital dem Industriebetrieb theoretisch unbeftistet zur Ver-
fligung. Das eingegangene Beteiligungs- und Finanzierungsverhaltnis endet
erst, wenn sich das Unternehmen auflost, das Beteiligungsverhdltnis aufge-
kiindigt wird (Personengesellschaft) oder die Beteiligung an der Kapitalge-
sellschaft (siehe Glossar) verdufSert wird (Aktien werden verkauft).

Die Position des Fremdkapitalgebers steht in volligem Gegensatz zur
Eigenkapitalgeberposition. Der Fremdkapitalgeber erwirbt mit der Bereit-
stellung seiner Kreditmittel den Anspruch auf Riickzahlung des Nomi-
nalwertes des bereitgestellten Kredites. Da er die Glaubigerposition im
Verhaltnis zum Unternehmen einnimmy, ist seine ,Entlohnung” nicht an
dem Gewinn oder Verlust des Unternehmens gekntipft, dafiir erhdlt er
einen vereinbarten Zins. Da er sein (Fremd-)Kapital in Form eines Kredites
nur befristet dem Unternehmen zur Verfiigung stellt, hat er stets Anspruch
auf fristgerechte Rickzahlung eines Teils oder des gesamten Kapitals. Die
Insolvenz ist der einzige Ausnahmefall, bei dem der Fremdkapitalgeber am
Misserfolg des Unternehmens beteiligt wird.

Auch die Innenfinanzierung lasst sich in Teilaspekten unterteilen. Es gilt
zunachst der Grundsatz, dass eine Innenfinanzierung ohne Umsatz nicht méglich
ist. Dabei muss es dem Unternehmen gelingen, durch den Absatz produ-
zierter Giiter finanzielle Uberschiisse (Cashflows) zu erwirtschaften. Eine
weitere Einnahmequelle der Innenfinanzierung stellt die Finanzierung
durch Vermogensumschichtung dar. Buchhalterisch bedeutet dies einen
bilanziellen Aktivtausch von Vermogensgegenstinden vorzunehmen. Das
Unternehmen veraufRert dabei Vermogensgtiter, die nicht mehr benotigt
werden, und erhilt Zahlungsmittel auf die Konten Kasse und/oder Bank. Es
kann dann die ,fliissigen Mittel“ wieder in den Produktionsbereich inves-
tieren.

Mit Hilfe der Jahresabschlussanalyse — auch Finanzanalyse genannt (siehe
dazu Kapitel IIT) - kann sich der Investor ein buchhalterisches Bild iiber
die Vermogens-, Finanz- und Erfolgslage der Unternehmung machen. Der
Investor kann sich aber auch ein Bild tiber den Wert des Unternehmens
mit Hilfe der Substanzunternehmensbewertung machen, und zwar immer
dann, wenn investitionstheoretisch fundierte, prognostizierte Zukunftser-
folgswerte (Cashflows) nicht vorliegen.

Unter Substanzwert versteht man den buchhalterischen Unternehmens-
wert eines Unternehmens. Der Unternehmenswert ist damit die Summe

19

Keine Innenfinanzierung
ohne Umsatz

Der Unternehmenswert



20

14|

Die goldenen Regeln

FINANZIERUNGSTHEORIEN

aller auf der Aktivseite der Bilanz aufgefiihrten einzeln bewerteten Vermo-
gensteile. Das Substanzwertverfahren geht von der Fiktion aus, man konnte
das bewertete Unternehmen identisch nachbauen. Dabei werden aktuelle
Wertansatze der Vermogenswerte im Sinne der heutigen oder zuktinftigen
Reproduktionskosten-Zeitwerte angestrebt.

Finanzplanung respektive Cash-Management

Um der Forderung des Liquiditatspostulats gerecht zu werden, bedarf es
eines Instruments, das drohende Liquidititsengpasse erkennen und somit
verhindern hilft wie das Cash-Management (vgl. Kapitel VII), indem man
beispielsweise umgehend Sanierungsmaf3nahmen einleitet, um eine Insol-
venz zu verhindern.

In der Finanzwirtschaftslehre wurden statische Kennzahlen zur Liqui-
ditat im Rahmen der Bilanzanalyse bzw. Finanzanalyse entwickelt, die das
Verhaltnis der Deckung von Verbindlichkeiten durch Vermogensbestand-
teile angeben wie die Liquiditats- und Anlagedeckungsgrade. Durch diese
Kennzahlen lassen sich bestimmte Finanzierungsregeln zur kurzfristigen
und langfristigen Liquidititswahrung ableiten, z.B. dass ein Unterneh-
men kurzfristiges Umlaufvermogen durch kurzfristige Verbindlichkeiten
finanzieren soll und Anlagevermogen durch Eigen- und/oder langfristiges
Fremdkapital gedeckt werden soll (,Goldene Bilanz- und Finanzierungsre-
geln®).

Ein Instrument, das die Zahlungsfahigkeit eines Unternehmens in der
Zukunft beurteilt kann, ist die Finanz- oder Liquidititsplanung. Man geht
dabei vom taglichen Liquiditatsstatus aus, der die tagesaktuellen Finanz-
mittelbestinde, insbesondere die Einzahlungsstrome, den falligen Auszah-
lungen, insbesondere Verbindlichkeiten, gegentiberstellt. Damit Liquidi-
titsengpdsse nicht erst am Tag ihres Auftretens bemerkt werden, muss der
tagliche Liquiditatsstatus durch den kurz-, mittel- und langfristigen rol-
lenden Finanz- oder Liquiditatsplan ermittelt werden. Diese Finanzplanungs-
rechnungen konnen fiir die nahe Zukunft die absehbaren Ein- und Auszah-
lungen sowie Zahlungsliicken wie Zahlungsiiberschiisse prognostizieren.
Eine Planung fiir die Zukunft ist zwar immer mit Unsicherheiten belastet,
dennoch kann die Finanzplanung vor voraussichtlichen Liquiditatsengpds-
sen friihzeitig warnen und es kann demnach rechtzeitig gegengesteuert
werden, wenn man friithzeitig in Kredit-Verhandlungen mit Fremdkapital-
gebern oder Eigenkapitalgebern eintritt.
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