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VORBEMERKUNGEN

VORBEMERKUNGEN

A Einleitung zur 4. Auflage (2013)

Nachdem in den letzten Jahren die zahlreiche Aktivititen des Gesetzgebers, wie
etwa die Unternehmenssteuerreform 2008, das Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz
sowie das Gesetz zur Modernisierung des GmbH-Rechts und zur Bekdmpfung von
Missbriuchen umfangreiche Uberarbeitungen dieses Lehrmoduls erforderlich ge-
macht haben, sind bei der 4. Auflage nur wenige Anpassungen notwendig gewesen.
Gleichwohl bleibt das Thema Finanzierung — nicht zuletzt vor dem Hintergrund
der Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise, die immer noch auf die Moglichkeiten
(und Grenzen) der Unternehmensfinanzierung ausstrahlt, — spannend.

B Einleitung zur 3. Auflage (2011)

Die rechtlichen Rahmenbedingungen von Unternehmen unterliegen auch weiter-
hin dem Wandel — davon ist auch die Unternehmensfinanzierung betroffen. Fiir die
3. Auflage des Moduls waren insbesondere Anpassungen aufgrund der Verabschie-
dung des Gesetzes zur Modernisierung des GmbH-Rechts und zur Bekdmpfung
von Missbriuchen (MoMiG) sowie des Bilanzrechtsmodernisierungsgesetzes (Bil-
MoG)notwendig. Dariiber hinaus befinden sich in Folge der Finanz- und Wirt-
schaftskrise Reformen der Bankenaufsicht (Stichwort: Basel III) in Vorbereitung.
Auch hieraus kénnen sich Anderungen fiir die Unternehmensfinanzierung ergeben.
Diesen Anderungen der Rahmenbedingungen der Unternehmensfinanzierung von
KMU haben wir in der 3. Auflage des Moduls , Finanzierung“ Rechnung getragen.
Wir hoffen, Thnen einen guten Einstieg in ein aktuelles und spannendes betriebs-
wirtschaftliches Thema geben zu kénnen.

C Einleitung zur 2. Auflage (2008)

Fragen der Unternehmensfinanzierung sind stets aktuell, spannend und in der 6f-
fentlichen Diskussion. Wihrend bei der Erstellung der 1. Auflage dieses Moduls
gerade die Auswirkungen von Basel II auf die Finanzierung von kleinen und mittel-
stindischen Unternehmen (KMU) intensiv diskutiert wurden, sind es derzeit (Mai
2008) die Auswirkungen der internationalen Finanzkrise auf die KMU-Finanzierung.

Seit der 1. Auflage des Moduls , Finanzierung“ haben sich jedoch auch zahlreiche
weitere Anderungen in den Rahmenbedingungen der Unternehmensfinanzierung
ergeben, die teilweise erhebliche Auswirkungen auf die Finanzierung von KMU
haben. An erster Stelle ist die Unternehmenssteuerreform 2008 mit einer deut-
lichen Senkung der Unternehmenssteuersitze bei gleichzeitiger Verbreiterung
der Bemessungsgrundlage zu nennen. Ferner haben in jlingster Zeit verschiedene
neue Finanzierungsquellen an Bedeutung gewonnen - zu nennen sind hier insbe-
sondere die sog. Mezzanine Kapital- sowie die Projektfinanzierung. Ferner haben
sich Anderungen in den handels- und gesellschaftsrechtlichen Rahmenbedingun-
gen ergeben bzw. stehen an - zu nennen sind die Zulassung der Private Company
Limited by Shares (Limited) als Rechtsform, das geplante Gesetz zur Modernisie-
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VORBEMERKUNGEN

rung des GmbH-Rechts und zur Bekimpfung von Missbrauchen (MoMiG) sowie
das in Vorbereitung befindliche Bilanzrechtsmodernisierungsgesetzes (BilMoG).

D Einleitung zur 1. Auflage (2004)

Gerade aktuell (Mirz 2004) wird wieder einmal dartiber diskutiert, ob bei kleinen
und mittelstdndischen Unternehmen (KMU) eine Eigenkapitalklemme oder aber
eine Kreditklemme existiert. Unabhingig davon, ob die KMU nun zu wenig Ei-
genkapital haben oder aber die Kreditvergabe zu restriktiv ist, scheint klar, dass
KMU erheblichen Finanzierungsrestriktionen ausgesetzt sind, die dazu fiihren
konnen, dass notwenige und sinnvolle Investitionen nicht durchgefiihrt werden.
Es wird befiirchtet, dass die Finanzierungsrestriktionen durch die Einfiihrung
von Basel II noch zunehmen. Vor diesem Hintergrund sind Grundkenntnisse in
Unternehmensfinanzierung fiir Nachwuchsfiihrungskrifte in kleinen und mittel-
stindischen Unternehmen unerldsslich. Sie sollen mit dem vorliegenden Modul
»Finanzierung® vermittelt werden. Im Einzelnen werden mit dem Modul folgende
Lernziele verfolgt:

e Darstellung von elementaren Methoden der kurz- und langfristigen Finanz-
planung

e Systematisierung und Analyse der wesentlichen Finanzierungsquellen fiir
kleine und mittelstindische Unternehmen

e Betrachtung des Zusammenwirkens der verschiedenen Finanzierungsquellen
e Vermittlung von Grundlagen der Finanzanalyse.

Gegentiber der gingigen Finanzierungsliteratur weist das vorliegende Modul einige
thematische Unterschiede auf: Aufgrund der Ausrichtung auf Nachwuchsfiihrungs-
krifte in kleinen und mittelstdndischen Unternehmen haben wir die Ausfiihrungen
zur Finanzierung iiber organisierte Kapitalmarkte bewusst knapp gehalten, da diese
fiir KMU bisher nur eine sehr untergeordnete Rolle spielen. Im Gegenzug sind wir
auf zwei Aspekte, die nach unserer Berufserfahrung als Berater fiir Unternehmens-
finanzierung und im Firmenkundengeschift eines Kreditinstitutes gerade fiir kleine
und mittelstdndische Unternehmen von hoher Bedeutung sind, ausfiihrlicher einge-
gangen. Zum einem ist dies die Ermittlung des zukiinftigen Finanzierungsbedarfes
aufgrund einer transparenten Unternehmensplanung. Zum anderen haben wir die
Arbeitsweise von Kreditinstituten im Firmenkundengeschift ausfiihrlicher darge-
stellt.

E Hinweise zur Bearbeitung des Moduls

AbschlieBend noch einige Hinweise zur Bearbeitung des Moduls , Finanzierung“:
Das Modul hat folgenden Aufbau:

e Vorangestellt sind jedem Kapitel die Lernergebnisse. Sie beschreiben, welche
Kenntnisse und Fahigkeiten Sie nach dem Durcharbeiten des jeweiligen Kapitels
erworben haben sollten.
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e Die Darstellung des Themas erfolgt in einem Basistext mit Grafiken, Tabellen
und ggf. Beispielen, die die strategischen und grundlegenden Zusammenhinge
anschaulich machen und das Verstidndnis erleichtern.

o Schliisselworte im Anschluss an den Text finden Sie am Ende des Moduls im
Glossar erldutert, da diese im Text den Lesefluss storen wiirden. Sie sollten sich
diese Fachbegriffe bei der Durcharbeitung der Texte erarbeiten, weil sie sich von
der Alltagssprache unterscheiden. Gleiche Begriffe konnen in unterschiedlichen
Kontexten/wissenschaftlichen Disziplinen eine andere Bedeutung aufweisen. Die
Kenntnis beider Sprachstile (betriebswirtschaftliche Fach- und Alltagssprache)
vermeidet Verstindigungsschwierigkeiten und vermittelt Sicherheit.

e Aufgaben zur Lernkontrolle finden Sie am Ende jeden Kapitels. Hilfe bei der
Losung der Aufgaben finden Sie am Ende des Moduls. Sie sollten sie unbe-
dingt erst nach einer eigenen Lésungsformulierung und nur zur Uberpriifung
nutzen. Aus Fehlern lernen Sie mehr als nur durch Nachvollziehen des Gelesenen.

e Aufgaben mit Bezug zur eigenen Berufstitigkeit haben die Funktion, Ihre
beruflichen Erfahrungen im Kontext des Themas zu reflektieren. Sie sollen einen
Bezug zum Gelernten herstellen und es soll Ihnen so ermdglicht werden, sich
kritisch mit der Thematik auseinander zu setzen.

o Literatur Dabei handelt es sich jeweils um Basisliteratur und um vertiefende
Literatur. In der Basisliteratur — in der Regel Wohe/Bilstein (Grundziige der
Unternehmensfinanzierung) — finden Sie das Thema des Kapitels in dhnlicher
Form dargestellt. Die vertiefende Literatur hingegen dient dazu, dem interes-
sierten Leser einen weiterfithrenden Einblick in die einzelnen Themengebiete
zu liefern. Sie ist nicht priifungsrelevant.

Da das Modul auf ein Selbststudium ausgerichtet ist, haben wir moglichst viele
Themengebiete mit Hilfe von Zahlenbeispielen erldutert. Diese sollten Sie bei der
Bearbeitung des Moduls bitte auch nachrechnen, da durch diese aktive Bearbei-
tung der Unterlagen der Lernerfolg erhéht wird.

Aus demselben Grunde sollten auch die zitierten Gesetztexte nachgelesen werden.

Weiterhin werden Sie feststellen, dass sich die Finanzierungssituation einer Unter-
nehmung in ihrem Jahresabschluss widerspiegelt. Entsprechend sind auch die Dar-
stellungen im Modul ,,Finanzierung“ hiufig eng an den Aufbau des Jahresabschlus-
ses angelehnt. Aus diesem Grund sollten Sie sich den Jahresabschluss Thres Unter-
nehmens — wenn moglich mit Erstellungs- oder Priifbericht — besorgen und versu-
chen, die vermittelten Sachverhalte auch an diesem praktischen Beispiel nachzuvoll-
ziehen. Denn auf diese Weise werden Sie die aktuelle Finanzierungssituation Ihres
Unternehmens besser verstehen und — idealer Weise — vielleicht sogar Optimie-
rungsmoglichkeiten entdecken.

Viel Erfolg bei der Lektiire des Moduls ,, Finanzierung“ wiinschen

Meike und Thorsten Johnk!
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KAPITEL 1:
UBERBLICK ZUR BETRIEBLICHEN
FINANZWIRTSCHAFT

Nach der Bearbeitung dieses Kapitels sollten Sie:
e das Forschungsobjekt der betrieblichen Finanzwirtschaft verstanden haben,
e die Forschungsanséatze und -schwerpunkte der

¢ klassischen Finanzierungstheorie,

e der neoklassischen Investitions- und Finanztheorie sowie

e der neo-institutionalistischen Investitions- und Finanzierungstheorie kennen.



1 UBERBLICK ZUR BETRIEBLICHEN FINANZWIRTSCHAFT

1 UBERBLICK ZUR BETRIEBLICHEN
FINANZWIRTSCHAFT

Womit beschiftigt sich die betriebliche Finanzwirtschaft? Am Beginn einer Ver-
anstaltung oder eines Lehrbuches ist es iiblich, den Betrachtungsgegenstand zu
klaren. Diese gute Sitte soll auch beim vorliegenden Lehrmodul , Finanzierung”
beibehalten werden. Deshalb wird nun zunichst ein Uberblick zur betrieblichen
Finanzwirtschaft gegeben. In diesem Kapitel soll Thnen vermittelt werden, mit
welchen Sachverhalten sich die betriebliche Finanzwirtschaft befasst (Forschungs-
objekt), aus welchen unterschiedlichen Blickwinkeln das Forschungsobjekt der
betrieblichen Finanzwirtschaft betrachtet werden kann und welche unterschiedli-
chen Forschungsschwerpunkte der betrieblichen Finanzwirtschaft aus den unter-
schiedlichen Blickwinkeln resultieren.

1.1 Guterstrom und Geldstrom

Wir wollen unsere Uberlegungen zur betrieblichen Finanzwirtschaft mit einem
einfachen Gedankenexperiment beginnen: Sie sind handwerklich geschickt und
beschlielen, im Herbst Weihnachtschmuck in Handarbeit herzustellen und auf
dem Weihnachtsmarkt zu verkaufen. Vereinfachend nehmen wir weiter an, dass
Sie bereits {iber das notwendige Werkzeug verfiigen. Um den Weihnachts-
schmuck herzustellen, miissen Sie Ende Oktober Material beschaffen, welches Sie
im November bearbeiten; im Dezember verduBern Sie die fertigen Produkte.
Durch das Ein-Mann/Frau-Unternehmen flie3t also ein Giiterstrom — aus be-
triebswirtschaftlicher Sicht sind die Funktionsbereiche Beschaffung, Produktion
und Absatz betroffen. Als Korrelat zu dem beschriebenen Giiterstrom fillt ein
Geldstrom an, denn zur Materialbeschaffung benétigen Sie Geld, weiterhin miis-
sen Sie fiir die Phase der Produktion einen Raum anmieten und im Dezember ei-
nen Stand auf dem Weihnachtsmarkt unterhalten. Gehen wir davon aus, dass Sie
fiir den Materialeinkauf € 1.000 und fiir die Miete, Nebenkosten und dgl. im No-
vember € 800 und im Dezember € 700 bendtigen. Aus den Verkaufserldsen erzie-
len Sie Ende Dezember € 2.700. Ihr Unternehmen weist von Ende Oktober bis
Ende Dezember folgenden Geldstrom auf:

Ende Oktober November Dezember Ende Dezember
€ € € €
-1.000 -800 -700 2.700

Abb. 1.1: Geldstrom im Beispiel.

Sie verfiigen iiber eigenes Geld i. H. v. € 500. Da Sie bis zum Zeitpunkt der Ein-
zahlung (Ende Dezember) € 2.500 benétigen, miissen Sie sich € 2.000 durch an-
dere Geldgeber beschaffen. Eine Bank ist bereit, Ihnen das Geld entsprechend des
zeitlichen Anfalls des Bedarfes zu leihen, erwartet jedoch Ende Dezember eine
Riickzahlung von € 2.070. Damit erweitert sich unserer Geldstrom folgendermallen:
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1 UBERBLICK ZUR BETRIEBLICHEN FINANZWIRTSCHAFT

Ende Oktober November Dezember Ende
Dezember
€ € € €
-1.000 -800 -700 2.700
Bank 500 800 700 -2.070
Eigenes Geld 500 0 0 0
Gesamt 0 0 0 630

Abb. 1.2: Erweiterter Geldstrom im Beispiel.

Was zeigt uns dieses Gedankenexperiment? Ein Unternehmen ldsst sich in einen
leistungswirtschaftliche Bereich und einen finanzwirtschaftlichen Bereich unter-
gliedern. Dem leistungswirtschaftlichen Bereich des Unternehmens ist ein Giiter-
strom zuzuordnen (vgl. Abbildung 1.3).

Abb. 1.3: Gliterstrom und Geldstrom.

Ausgangspunkt des Giiterstromes sind die Beschaffungsmairkte, an denen z. B.
unfertige Erzeugnisse, Waren, Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe, Produktionsanla-
gen, aber auch Arbeitskrifte besorgt werden. Der Giiterstrom flie8t weiter in die
Produktion, wo die unfertigen Erzeugnisse unter zu den Hilfenahmen der Roh-,
Hilfs- und Betriebsstoffe auf den Produktionsanlagen von den Arbeitskriften zu
fertigen Erzeugnissen umgewandelt werden. Die fertigen Erzeugnisse flieBen
weiter an die Absatzmirkte, wo sie verdullert werden. Entgegengesetzt zum Gii-
terstrom flieBt ein Geldstrom. Die Aktivititen am Beschaffungsmarkt erfordern
Geld, das i. d. R. erst spiter iiber die Umsitze (hoffentlich) in das Unternehmen
zuriickflie3t. Deshalb ist es notwendig, dass ein Unternehmen Geld von Kapital-

FINANZIERUNG 11




1 UBERBLICK ZUR BETRIEBLICHEN FINANZWIRTSCHAFT

gebern erhilt. Diese erwarten im Gegenzug Zinszahlungen, Tilgungen und Divi-
denden. Der Vollstidndigkeit halber sei kurz erwihnt, dass iiber Subventionen
und Steuern auch Geldstrome zwischen dem Unternehmen und dem Staat flie-
Ben.

Wihrend verschiedene betriebswirtschaftliche Teildisziplinen — wie etwa Be-
schaffung, Produktion, Logistik und Marketing — sich mit verschiedenen Aspek-
ten des Giiterstromes befassen, sind die Geldstrome der grundsitzlicher Betrach-
tungsgegenstand der betrieblichen Finanzwirtschaft. Besonderes Augenmerk liegt
dabei auf den Geldstromen zwischen Unternehmen und Kapitalgebern, jedoch ist
die Kenntnis der weiteren Geldstréme zur Beurteilung bzw. Ableitung der Geld-
strome zwischen Kapitalgebern und Unternehmen unerldsslich.

Mit der Festlegung auf die Geldstrome ist das grundsitzliche Forschungsobjekt
der betrieblichen Finanzwirtschaft definiert. Dieses Forschungsobjekt ldsst sich
aber aus unterschiedlichen Blickwinkeln betrachten, woraus verschiedene For-
schungsansitze resultieren. Zu unterscheiden sind die traditionelle Sichtweise
der klassischen Finanzierungstheorie und die moderne, entscheidungsorientierte
Sichtweise (neoklassische Investitions- und Finanzierungstheorie sowie neo-
institutionalistische Investitions- und Finanzierungstheorie). Die zentralen Fra-
gestellungen dieser unterschiedlichen Sichtweisen wollen wir im Folgenden nun
kurz betrachten.

1.2 Klassische Finanzierungstheorie

Die in Abbildung 1.3 dargestellten Giiter- und Geldstrome sind Korrelate. Indes:
Welcher ist aus Sicht der Unternehmung der Wichtigere? Zur Zeit der Entste-
hung der klassischen Finanzierungstheorie hitte die Antwort eindeutig der G-
terstrom gelautet. Der Sinn eines Unternehmens wurde darin gesehen, die Bevol-
kerung mit Giitern und Dienstleistungen zu versorgen, d. h. das sog. Sachziel der
Unternehmung wurde in den Vordergrund der Betrachtung gestellt (Sachziel-
orientierung) — in unserem Gedankenexperiment also die Herstellung von Weih-
nachtsschmuck. Bei dieser Sichtweise kommt der betrieblichen Finanzwirtschaft
lediglich eine Hilfsfunktion zu. Die zentrale Aufgabe der betrieblichen Finanz-
wirtschaft ist es, den Geldstrom so zu organisieren, dass die Realisierung des
Sachziels nicht gefdhrdet wird. Eine solche Gefdhrdung konnte eintreten, sofern
nicht geniigend Geld (finanzielle Mittel) zur Finanzierung der zur Sachzieler-
filllung notwendigen Produktionsanlagen zur Verfiigung stehen wiirde. Deshalb
ist die erste Aufgabe der betrieblichen Finanzwirtschaft die Deckung des langfris-
tigen Finanzierungsbedarfes.

Bei unserem einfachen Gedankenexperiment fiel ein langfristiger Finanzierungs-
bedarf nicht an, da wir unterstellt haben, dass die notwendigen Produktionsanla-
gen in Form von Werkzeugen bereits vorhanden sind und das Unternehmen
nicht auf Dauer angelegt ist. Erweitern wir unser kleines Beispiel dahingehend,
dass das notwendige Werkzeug noch nicht vorhanden ist (Anschaffungskosten
€ 1.000) und jedes Jahr im Herbst Weihnachtsschmuck produziert werden soll,
so hitten wir einen entsprechenden zusitzlichen Geldbedarf.
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Die Deckung des langfristigen Finanzierungsbedarfes stellt jedoch nicht sicher,
dass die Unternehmung auch kurzfristig ihren Zahlungsverpflichtungen jederzeit
ohne Stérung der Sachzielerfiillung nachkommen kann. Es konnen sog. Zahlungs-
spitzen anfallen, die nur durch Verschiebung von Auszahlungen — etwa fiir Material
- gemindert werden miissen, woraus jedoch Stérungen im Produktionsprozess re-
sultieren. Solche kurzfristigen Stérungen gilt es zu vermeiden. Die zweite Aufgabe
der betrieblichen Finanzwirtschaft ist deshalb die Wahrung des finanziellen
Gleichgewichts der Unternehmung in dem Sinne, dass vom finanziellen Bereich
keine Storungen fiir den betrieblichen Leistungsbereich ausgehen. In unserem Ge-
dankenexperiment wiirde eine solche Stérung eintreten, sofern Sie im November
kein Geld von der Bank erhielten, um die Miete und Nebenkosten zu begleichen
und aufgrund dessen ihre Produkte erst mit Verzogerung fertig stellen konnten.

Ausgehend von den beiden Aufgaben der betrieblichen Finanzwirtschaft (De-
ckung des langfristigen Finanzierungsbedarfes und Wahrung des finanziellen
Gleichgewichts) hat die klassische Finanzierungstheorie zurzeit vier Forschungs-
schwerpunkte: die Finanzierungsformenlehre, die Projektfinanzierung, die Fi-
nanzanalyse sowie die Finanzplanung.

Die deskriptive (beschreibende) Finanzierungsformenlehre systematisiert und
charakterisiert die verschiedenen Moglichkeiten zur Deckung des kurz- und lang-
fristigen Finanzierungsbedarfes. Typische Kriterien zur Systematisierung sind
dabei die Rechtsstellung der Kapitalgeber, die Herkunft des Kapitals, die Fristig-
keit des Kapitals und seine steuerliche Behandlung.

Mit Projektfinanzierung wird eine Finanzierungstechnik bezeichnet, die ur-
spriinglich speziell auf die Finanzierung (internationaler) GroBprojekte ausge-
richtet ist. Das zu finanzierende Vorhaben wird in eine wirtschaftlich und recht-
lich selbststindige, neugegriindete Unternehmenseinheit ausgegliedert. Die
Riickfiihrung des eingesetzten Kapitals erfolgt aus den Einzahlungsiiberschiissen,
die das Projekt erwirtschaftet. Mittlerweile haben Projektfinanzierungen jedoch
auch fiir KMU an Bedeutung gewonnen.

Die Finanzanalyse versucht aufgrund der Analyse von Jahresabschliissen relevan-
te Informationen iiber die finanzielle Stabilitdt, die Bonitdt und die Ertragskraft
einer Unternehmung zu gewinnen. Diese Analysen erfolgen insbesondere mit
Hilfe von Kennzahlen und Kennzahlensystemen. Sie sind gerade auch in der Pra-
xis von Kreditinstituten weit verbreitet.

Die Finanzplanung letztlich als Forschungsschwerpunkt der klassischen Finan-
zierungstheorie befasst sich mit der Erforschung von Methoden zur Bestimmung
des Finanzierungsbedarfes.

1.3 Neoklassische Investitions-
und Finanzierungstheorie

Die neoklassische Investitions- und Finanzierungstheorie stellt die Ziele der Ka-
pitalgeber und Investoren in den Vordergrund, genauer gesagt: deren finanzielle
Ziele. Deshalb wird bei ihr dem Geldstrom hohere Bedeutung beigemessen als
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dem Giiterstrom. Ubertragen auf unser obiges Gedankenexperiment fragt die neo-
klassische Investitions- und Finanzierungstheorie danach, ob sich der Einsatz von
€ 500 eigenen Mitteln (und von eigener Arbeitskraft) zur Herstellung von Weih-
nachtsschmuck tiberhaupt lohnt bzw. ob eine anderweitige Verwendung der finan-
ziellen Mittel (und der Arbeitskraft) nicht besser wire. Die neoklassische Investiti-
ons- und Finanzierungstheorie will somit Entscheidungshilfen zur Beurteilung der
kiinftigen Geldstréme bei Investitions- und Finanzierungsentscheidungen liefern.
Ausgehend von dieser grundsitzlichen Zielsetzung lassen sich verschiedene For-
schungsschwerpunkte der neoklassischen Investitions- und Finanzierungstheorie
identifizieren, konkret sind einwertige Ansitze, die Kapitalmarkttheorie sowie die
Finanzchemie/das Financial Engineering zu benennen.

Bei einwertigen Ansitzen wird versucht, den mit einer Investition bzw. Finanzie-
rung verbundenen Geldstrom anhand eines einzigen Kriteriums zu beurteilen.
Bei unserem obigen Gedankenexperiment kénnen wir zum Beispiel feststellen,
dass unsere eigenen finanziellen Mittel (Endvermdgen) bis Ende Dezember um
€ 130 (€ 630 - € 500) gestiegen sind. Dieser Anstieg des Endvermdgens stellt ein
mogliches Entscheidungskriterium dar.

Die einwertigen Ansdtze lassen sich nach ihren Annahmen bzgl. der Sicherheit
des Geldstromes und des Kapitalmarktes weiter klassifizieren. Der Geldstrom
kann entweder mit Sicherheit bekannt oder aber unsicher sein. Der Geldstrom im
obigen Gedankenexperiment ist unsicher. Denn wahrend wir die Geldabfliisse re-
lativ genau ermittelt haben, zeigen die tatsdchlichen Verkaufserlose sich erst auf
dem Weihnachtsmarkt. Ein vollkommener Kapitalmarkt liegt vor, falls es grund-
sdtzlich moglich ist, zu einem einheitlichen Zinssatz Geld in einem beliebigen
Umfang aufzunehmen oder anzulegen. Sofern diese (fiir KMU unrealistische) Vo-
raussetzung nicht erfiillt ist, gilt ein Kapitalmarkt als unvollkommen.

Aufgrund der Annahmen tiiber die (Un-)Sicherheit des Geldstromes und die
(Un-)Vollkommenheit des Kapitalmarktes resultiert folgende Einteilung der ein-
wertigen Ansdtze der neoklassischen Investitions- und Finanzierungstheorie (vgl.
Abbildung 1.4):

Sicherer Geldstrom Unsicherer Geldstrom
Vollkommener z. B. Kapitalwertmethode, inter- | Sensitivitdtsanalysen, Risiko-
Kapitalmarkt ner ZinsfuB, Annuitdtenmethode | analysen
Unvollkommener Dean-Modell, LP-Ansatze Chance-Constrained-Modelle,
Kapitalmarkt Fraktiimodelle

Abb.1.4.: Klassifizierung der einwertigen Ansétze.

Die Kapitalmarkttheorie als zweiter Forschungsschwerpunkt der neoklassischen
Investitions- und Finanzierungstheorie beurteilt den mit einer Investition bzw.
Finanzierung verbundenen Geldstrom aus einer mehrdimensionalen Sichtweise,
d. h., es wird nicht nur ein Kriterium zur Beurteilung des Geldstromes herange-
zogen. Als die beiden wesentlichen Kriterien werden die Rendite bzw. der Effek-
tivzinssatz sowie das Risiko verwandt. Letzteres wird hdufig durch die (statisti-
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sche Kennzahl) Standardabweichung gemessen. Wesentliche theoretische Er-
kenntnisse der Kapitalmarkttheorie sind die Portfoliotheorie von Markowitz, das
Capital Asset Pricing Model (CAPM) sowie das Modigliani-Miller-Theorem.

Im Rahmen der Finanzchemie und des Financial Engineering werden die Uber-
legungen zu Rendite und Risiko fortgesetzt, indem das Risiko und die Rendite
von Finanzmarktinstrumenten analysiert werden. Dabei wird versucht, die Fi-
nanzmarktinstrumente in einzelne Basisinstrumente zu zerlegen (unbundling),
um fiir die einzelnen Basisinstrumente separate Rendite und Risikobeurteilung
vorzunehmen. Anschlief}end konnen die Basisinstrumente ebenfalls aufgrund von
Risiko- und Renditeiiberlegungen zu neuen Finanzmarktinstrumenten zusam-
mengesetzt werden (rebundling). Diese Forschungsrichtung liefert somit die
Grundlage fiir zahlreiche Neuerungen an den Finanzmairkten, sog. Finanzinnova-
tionen.

1.4 Neo-institutionalistische Investitions- und
Finanzierungstheorie

Die neo-institutionalistische Investitions- und Finanzierungstheorie wihlt die Un-
vollkommenheit der Kapitalmirkte und die daraus fiir Kapitalgeber und -nehmer
resultierenden Schwierigkeiten als Ausgangspunkt. Insbesondere betrachtet die
neo-institutionalistische Investitions- und Finanzierungstheorie die Probleme,
die aus einer sog. asymmetrischen Informationsverteilung resultieren. Eine
asymmetrische Informationsverteilung liegt vor, wenn der Kapitalgeber Informa-
tionsnachteile gegeniiber dem Kapitalnehmer hat. Diese Situation zieht zusitzli-
che Kosten - sog. Transaktionskosten — (vgl. Abbildung 1.3), etwa fiir Informati-
onsbeschaffung und Uberwachung des Kapitalnehmers, nach sich.

Denken wir an unser obiges Gedankenexperiment, so besteht fiir Sie das Pro-
blem, die Bank davon zu iiberzeugen, dass Sie die € 2.000 zuziiglich Zins (€ 70)
zuriickzahlen konnen und werden. Die Bank muss ihre Vertrauenswiirdigkeit
und ihre Geschiftsidee bewerten und kontrollieren, dass sie das Geld tatsiachlich
fiir die benannte Geschiftsidee (und nicht etwa fiir Weihnachtsgeschenke und
eine Skireise) verwenden. Hiermit sind fiir die Bank Priifungs- und Uberwa-
chungskosten verbunden.

Die neo-institutionalistische Investitions- und Finanzierungstheorie stellt die
moglichen Konflikte zwischen Kapitalgebern und -nehmern, die aus asymmetri-
schen Informationen resultieren, in den Mittelpunkt ihrer Forschung. Ihre Ziel-
setzung ist es, die Konflikte zu erkldren und sog. Institutionen zu konzipieren,
mit deren Hilfe solche Konflikte gemindert werden kénnen. Die Institutionen
kénnen dabei die unterschiedlichsten Formen haben, beispielsweise Gesetze,
Vertrige, Aufsichtsgremien, laufende Kontrolle und dgl.
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1.5 Zusammenfassung

Die nachfolgende Abbildung 1.5 zeigt zusammenfassend die verschiedenen An-
sdtze der Investitions- und Finanzierungstheorie.

Klassische Sichtweise Moderne, entscheidungsorientierte Sichtweise

Klassische Finanzierungs- | Neoklassische Investitions- | Neo-institutionalistische Inves-

theorie und Finanzierungstheorie titions- und Finanzierungs-
theorie

Finanzierungsformenlehre | Einwertige Ansatze

Projektfinanzierung Kapitalmarkttheorie
Finanzanalyse Finanzchemie und Financial
Finanzplanung Engineering

Abb. 1.5: Ansétze der Investitions- und Finanzierungstheorie.

Im Rahmen dieses Moduls , Finanzierung® steht die klassische Finanzierungsthe-
orie im Mittelpunkt. Denn ihre Kenntnis — und der mit ihr im Zusammenhang
stehenden 6konomischen und (steuer-)rechtlichen Aspekte — bilden das fiir die
Unternehmensfiihrung notwendige Handwerkszeug. Dariiber hinaus zeigen zahl-
reiche Studien, dass gerade kleine und mittelstindische Unternehmen Probleme
im Bereich der Finanzierung aufweisen. So stellt etwa die Deutsche Bundesbank
folgendes fest: ,Der deutsche Mittelstand befindet sich derzeit in einer besonders
schwierigen Situation. (...) Zudem haben sich die schon seit langem angespann-
ten Finanzierungsbedingungen des Mittelstandes weiter verschlechtert. Insbe-
sondere die geringe Eigenmittelausstattung stellt eine markante Schwachstelle
dar. Angesichts der hohen Bankverschuldung der KMU und des gestiegenen Risi-
kobewusstseins der Banken diirfte die Verbesserung der haftenden Basis fiir viele
kleine Unternehmen eine Aufgabe von hoher Prioritdt in den nichsten Jahren
sein“ (Deutsche Bundesbank 2003, S. 29). Angesichts der Auswirkungen der Fi-
nanz- und Wirtschaftskrise auf die Unternehmensfinanzierung gilt dieses nach
wie vor.

Vor diesem Hintergrund sind Grundkenntnisse der Finanzierung fiir Nachwuchs-
fithrungskrifte im KMU - und damit die Zielgruppe des Studienganges Business
Administration in mittelstindischen Unternehmen - von elementarer Bedeutung.
Sie sollen Ihnen in diesem Modul vermittelt werden.

Von den vier genannten Forschungsschwerpunkten der klassischen Finanzie-
rungstheorie werden wir uns mit der Finanzplanung in Kapitel 3 befassen. Die
Kapitel 4-10 dienen zur Vermittlung der Grundkenntnisse der Finanzierungsfor-
menlehre. Ein besonderer Schwerpunkt liegt dabei auf der Finanzierung {iber
Kreditinstitute, da diese Finanzierung fiir KMU nach wie vor die wesentliche Fi-
nanzierungsquelle darstellt. In Kapitel 11 wird mit dem Mezzanine-Kapital und
der Projektfinanzierung auf zwei neuere Entwicklungen in der Unternehmensfi-
nanzierung eingegangen. In Kapitel 12 letztlich wird die Finanzanalyse mittels
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