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. Lernziele dieses Kapitels

B Der Leser soll als Basis fiir die folgenden Kapitel die wichtigsten finanzierungs-
relevanten Grundkategorien kennenlernen: Ein- und Auszahlungen beziehungs-
weise Einnahmen und Ausgaben, Kapital und Vermégen, Kapitalbindung, -frei-
setzung, -zufiihrung und -entzug, Kapitalbedarf, Finanzierung und Investition.

B Neben anderen Zielsetzungen soll insbesondere die fiir Finanzierungsfragen
besonders relevante Liquiditdt in allen wichtigen Aspekten erfasst werden:
Alternative Definitionen der Liquiditdt und Liquiditat als spezifisches finanz-
wirtschaftliches Ziel.

B Dem Verstdndnis des Aufbaus der ersten sechs Kapitel des Buches dient die
Systematisierung der Finanzierungsformen mit Einordnung der Begriffe

— Innen- und AuBenfinanzierung,
— Eigen-, mezzanine und Fremdfinanzierung,
— Selbstfinanzierung.

B Der Leser soll sich zur Grundlegung fiir das Folgende auch iiber die Systematik
der Finanzmarkte im Klaren sein: Geldmarkt, Kapitalmarkt, Kreditmarkt und
Markt fiir Finanzderivate sowie nationale Finanzmérkte, Finanzmaérkte eines
Wiahrungsgebiets und internationaler Finanzmarkt (Euromarkt). Als wichtige
Daten des internationalen Finanzmarkts ist es fiir den Leser auch hilfreich, die
bedeutendsten Referenzzinssitze der Geldmarkte kennenzulernen.

1.1 Grundkategorien

1.1.1  Einnahmen/Ausgaben und Einzahlungen/Auszahlungen

Unternehmungen beschaffen Giiter und Leistungen (Produktionsfaktoren) aus ihrer
Umwelt, transformieren sie in vermarktungsfdhige Giiter und Leistungen und setzen
sie wieder an ihre 6konomische Umwelt ab. Den giiterwirtschaftlichen Strémen (ein-
schlieBlich Leistungen) zwischen Unternehmen und Umwelt stehen Einnahmen und
Ausgaben gegeniiber. Sie sind das wertmiBige Aquivalent der ein- und ausgehenden
Giiterstréme. Je nachdem, ob die Gegenleistung bar bezahlt wird oder nicht, erfolgt
der dem giiterwirtschaftlichen Strom entgegengesetzte Strom als Zahlung oder als
Anderung von Forderungen und Verbindlichkeiten. Sind die Gegenstréme dabei bare
Zahlungen, also ein Unterfall der Einnahmen und Ausgaben, so spricht man von Ein-
zahlungen und Auszahlungen. Das Begriffspaar der Ein- und Auszahlungen ist so gese-
hen von dem der Einnahmen und Ausgaben zu unterscheiden. Einnahmen und Aus-
gaben sind weiter definiert, da man zu den Einnahmen neben den Einzahlungen auch
Erhéhungen von Forderungen zidhlt sowie die Senkungen von Verbindlichkeiten.
Analog dazu zidhlen zu den Ausgaben neben den Auszahlungen die Erh6hungen von
Verbindlichkeiten und die Senkungen von Forderungen.
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B Einzahlungen/Auszahlungen sind Verdnderungen der Zahlungsmittel,

B Einnahmen/Ausgaben sind Verdnderungen des Saldos aus Zahlungsmitteln, Forde-
rungen und Verbindlichkeiten. Dabei fithren Einnahmen zu Sollbuchungen auf den
betroffenen Konten und Ausgaben zu Habenbuchungen.

Beispielsweise stellt der Einkauf von Waren auf Ziel zwar eine Ausgabe, aber keine
Auszahlung dar. Andererseits bedeutet die spétere Begleichung der Lieferantenrech-
nung eine Auszahlung, aber keine Ausgabe.

Allerdings werden die Begriffspaare Einzahlungen/Auszahlungen und Einnahmen/
Ausgaben sehr oft nicht unterschieden. In der Praxis verwendet man Einnahmen/Aus-
gaben oft nur im Sinne von Zahlungen, also Einzahlungen/Auszahlungen. Und in der
Theorie wird oft der Einfachheit halber von Kreditvorgdngen abstrahiert, so dass die
beiden Begriffspaare Einnahmen/Ausgaben und Einzahlungen/Auszahlungen dann
doch wieder zusammenfallen.

Die Finanzierungslehre befasst sich priméar mit Zahlungen, weshalb im vorliegen-
den Buch die Begriffe Ein- und Auszahlungen eine grofere Bedeutung haben als die
Begriffe Einnahmen und Ausgaben. Das zentrale finanzwirtschaftliche Ziel der Liqui-
ditdt bezieht sich auf das Zahlungsvermogen, das zum Beispiel durch Zugang noch so
hoher Forderungen nicht gesichert werden kann, solange keine Einzahlungen, also
Geldzugidnge, erfolgen.

Von den genannten Begriffspaaren sind folgende zu unterscheiden, die keine finanz-
wirtschaftlichen StromgréBen darstellen:

B Ertrdge/Aufwendungen (Kategorien der Gewinn- und Verlustrechnung in Handels-
bilanzen)

B Betriebseinnahmen/-ausgaben (Kategorien der Gewinn- und Verlustrechnung in
Steuerbilanzen)

B Leistungen/Kosten (in der betriebsinternen Kosten- und Leistungsrechnung)

1.1.2 Kapital und seine Veranderung

Der Begriff des Kapitals wird nicht einheitlich verwendet. In der Betriebswirtschaft-
lehre gibt es einen weiteren klassischen und einen engeren modernen Kapitalbegriff.
Beide Begriffsfassungen haben ihre eigene Berechtigung und werden in diesem Buch
je nach Zusammenhang angewendet, auch wenn man damit immer gezwungen ist, die
Art der Begriffsverwendung aus dem Zusammenhang zu erschlieBen oder im Einzel-
fall zu erldutern. Allerdings sind die praktischen Konsequenzen der Begriffsunter-
schiede fiir unsere Uberlegungen gering.

1.1.2.1 Klassischer betriebswirtschaftlicher Kapitalbegriff

Die in ihren Anfidngen zum guten Teil aus der Buchhaltungslehre hervorgegangene
Betriebswirtschaftslehre orientiert sich stark an Bilanzen. Einer der Griinderviter der
deutschen Betriebswirtschaftslehre, Schmalenbach, sieht im Kapital die abstrakte
Wertsumme der Bilanz.! Dies ist der klassische betriebswirtschaftliche Kapitalbegriff
in seiner weiteren Form. Da die Bilanzsumme auf Aktiv- und Passivseite gleich ist,

1 Vgl. Schmalenbach, Eugen: Kapital, Kredit und Zins in betriebswirtschaftlicher Beleuchtung,
bearbeitet von R. Bauer, 4.A., K6ln/Opladen 1961, S. 37.
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sind so verstanden die Positionen auf beiden Seiten der Bilanz Kapital nach unter-
schiedlichen Einteilungen. Die Aktivseite der Bilanz zeigt, worin das Kapital im
Unternehmen gebunden ist. Das Kapital ist gebunden in verschiedene Arten von Ver-
mdgen, so dass Vermogen eine Erscheinungsform des Kapitals darstellt, es ist Kapital
eingeteilt nach Formen seiner Bindung, untergliedert in Anlage- und Umlaufvermo-
gen. Die Passivseite dagegen zeigt die Quellen des Kapitals. Sehr oft verwendet man
den klassischen betriebswirtschaftlichen Kapitalbegriff enger lediglich in Orientie-
rung an der Passivseite der Bilanz, auf der man erkennt, wer Anspriiche an das Unter-
nehmen hat, Eigentiimer oder Dritte. Das so verstandene Kapital zeigt die Herkunft
der Werte des Unternehmens, unterteilt in Eigen- und Fremdkapital.

Tabelle 1.1

Merkmale von Eigen- und Fremdkapital

Eigenkapital Fremdkapital

Haftung fiir Verbindlichkeiten des Unternehmens ja nein

Form des Ertrags gewinnabhangig  nicht gewinnabhéngig
Befristung nein ja

Mitspracherecht im Unternehmen ja nein

1.1.2.2 Monetarer betriebswirtschaftlicher Kapitalbegriff

In der modernen Geldwirtschaft wird das Kapital klassischer Definition normalerweise
in Form von Geldmitteln (Zahlungen) in das Unternehmen eingebracht. Man kann
jedoch auch auf das Medium Geld verzichten und das Kapital im klassischen Sinne in
Form von Forderungen oder eines sonstigen Vermdgensgegenstandes einbringen. In
diesem Fall erfolgen gedanklich aufgespalten die Zufiithrung von Kapital einerseits
und die Bindung von Kapital in ein bestimmtes Vermogensgut andererseits in ein und
demselben Vorgang. Modellhaft ldsst sich dann Kapital einfach als die Geldmittel
betrachten, die im Unternehmen eingesetzt werden (monetdrer betriebswirtschaftlicher
Kapitalbegriff). Der monetére Kapitalbegriff ist enger als der klassische, weil er sich
auf eine bestimmte Vermogensart, die Geldmittel, bezieht und nicht auf das gesamte
Vermogen. Er eignet sich speziell fiir die Erorterung von Liquiditétsfragen.

Tabelle 1.2

Kapitalbegriffe

Weiter klassischer Kapitalbegriff Kapital ist die abstrakte Wertsumme der Bilanz

Enger klassischer Kapitalbegriff Kapital zeigt die Herkunft der Werte des Unternehmens,
unterteilt in Eigen- und Fremdkapital

Monetarer Kapitalbegriff Kapital sind im Unternehmen eingesetzte Geldmittel
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1.1.2.3 Kapitalbindung, -freisetzung, -zufiihrung und -entzug

Je nach verwendetem Kapitalbegriff als BestandsgréBe richtet sich natiirlich, was man
unter Kapitalveranderungen als StromgroBen versteht. Wir verwenden fiir die folgenden
Gedankenginge den monetédren Kapitalbegriff (Kapital als Geldmittel), so dass unter
Kapitalverdnderungen Zahlungen zu verstehen sind, unterteilbar in Ein- und Auszah-
lungen.

Versteht man Kapital als Geldmittel im Sinne des monetédren Kapitalbegriffs, so sind

B Kapitalbindung (oder -verwendung),

B Kapitalfreisetzung (oder -riickfluss),

B Kapitalzufithrung (oder -beschaffung) und
B Kapitalentzug (oder -abfluss)

als Verdnderungen der Zahlungsmittel aufzufassen. Die vier Begriffe der Kapitalbewe-

gung lassen sich so beschreiben, wobei der monetire Kapitalbegriff zugrunde gelegt

wird:

B Kapitalbindung ist die Verwendung des Geldes fiir Unternehmenszwecke. Das sind
Investitionen in einem weiteren Sinne. Investitionen in einem engeren Sinne sind
demgegeniiber umfangreiche langfristige Kapitalbindungen (zum Beispiel in grofe
Anlagegiiter).

B Kapitalfreisetzung ist das Gegenstiick zur Kapitalbindung. Sie erfolgt, indem das
Unternehmen durch Erfiillung des Unternehmenszwecks wieder Geld erwirtschaf-
tet. Weit iiberwiegend erfolgt die Kapitalfreisetzung tiber den Umsatzprozess. Man
kann von Desinvestition als Gegenbegriff zum oben genannten weiten Investitions-
begriff sprechen oder aber auch von Innenfinanzierung, wie sie am Ende dieses
Kapitels definiert und im fiinften Kapitel behandelt wird.

B Kapitalzufithrung wird als Aufenfinanzierung bezeichnet und im zweiten bis vier-
ten Kapitel ausfiihrlich erortert. Sie bezeichnet die Beschaffung von Geldern von
auBlerhalb des Unternehmens.

B Kapitalentzug schlieBlich ist das Gegenstiick zur AuBenfinanzierung, somit nega-
tive Auflenfinanzierung. Mit dem Kapitalentzug ist der Abfluss von Kapital an die
wirtschaftliche Umwelt des Unternehmens gemeint. Er umfasst die Riickzahlung
von Kapitalzufithrungen sowie die Bezahlung von Kapitalertrdgen (Zinsen, Gewinne)
an diejenigen, welche die Mittel zur Verfiigung stellen.

Kapitalbindung und -freisetzung sind insofern intern, als sie im Zusammenhang mit
der Erfiilllung des Unternehmenszwecks anfallen. Ausléser von Kapitalbindung und
-freisetzung sind im Regelfall nicht finanzwirtschaftliche Entscheidungen, sondern
leistungswirtschaftliche, das heiBit Entscheidungen im Zusammenhang mit der Erfiil-
lung der Sachaufgabe eines Unternehmens. Kapitalzufithrung und -entzug dagegen
sind als externe Zahlungen charakterisierbar, weil sie einen Zufluss zum oder Abfluss
vom Interessensbereich des Unternehmens darstellen. Kapitalzufiihrung und -entzug
fallen nicht automatisch mit Erfiillung der leistungswirtschaftlichen Funktionen an,
sondern gehen auf spezielle finanzwirtschaftliche Entscheidungen zuriick. Dann er-
geben sich die Einteilungen der Kapitalstrome gemé&B Tabelle 1.3 und Abbildung 1.1.
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Tabelle 1.3

Systematik betriebswirtschaftlicher Kapitalstrome

Kapitalherkunft und -hinkunft

intern, d.h. verbunden mit
Unternehmensleistung =

Einzahlungen

Kapitalfreisetzung = Desinvestition
(insbesondere durch Umsatze)

Auszahlungen

Kapitalbindung =
Investition i.w.S.

primar leistungswirtschaftlich
bedingte Zahlungen

extern, d.h. finanzielle Beziehung
zur Umwelt des Unternehmens =
primér finanzwirtschaftlich
bedingte Zahlungen

Kapitalzufiihrung = AuBenfinanzierung  Kapitalentzug =
negative AuBen-

finanzierung

L=

Kapitalfreisetzung Kapitalbindung
c (Desinvestition i.w.S., (Investition i.w.S.,
g Kapitalriickfluss) Kapitalverwendung)

>

- Kapitalzufiihrung Kapitalentzug
@ (Kapitalbeschaffung, (Kapitalriickgewahr,
% positive Aul3en- negative Aulen-

finanzierung) finanzierung)

Abbildung 1.1: Systematik betriebswirtschaftlicher Kapitalstrome

1.1.3 Kapitalbedarf

1.1.3.1 Kapitalbedarf als BruttogréB3e

Wir definieren hier als Kapitalbedarf — gleichbedeutend mit Bruttokapitalbedarf— die
bis zu einem bestimmten Zeitpunkt aufgelaufenen

B Auszahlungen

und ausdriicklich lediglich als Nettokapitalbedarf zu einem Zeitpunkt die Differenz von
B Auszahlungen und

B Einzahlungen,

die bis zu diesem Zeitpunkt angefallen sind. Eine Unterscheidung zu Geld- oder
Finanzierungsbedarf wird dabei nicht gemacht. Dazu ein einfaches Beispiel:
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\
Beispiel Ermittlung des Nettokapitalbedarfs

Ein Unternehmen erwartet in den nédchsten vier Monaten die Ein- und Auszah-
lungen laut Tabelle 1.4. Der Kapitalbedarf (Bruttokapitalbedarf) baut sich bis zum
vierten Monat auf 84.000 Euro auf. Dem stehen im vierten Monat kumulierte Ein-
zahlungen von 50.000 Euro gegeniiber, so dass sich ein Nettokapitalbedarf von
34.000 Euro ergibt. Die zusitzlich erforderliche Finanzierung muss in diesen vier
Monaten zur Deckung des Nettokapitalbedarfs also 34.000 Euro betragen.

Tabelle 1.4

Kumulierung des Kapitalbedarfs

Monat 1 2 3 4

Auszahlungen [T€] 30 10 21 23
Kapitalbedarf = Bruttokapitalbedarf = kumulierte Ausgaben [T€] 30 40 61 84
Einzahlungen [T€] 2 7 19 22
Einzahlungen kumuliert [T€] 2 9 28 50
Auszahlungen minus Einzahlungen [T€] 28 3 2 1

Nettokapitalbedarf = kumulierte Differenzen der Auszahlungen 28 31 33 34
und Einzahlungen [T€]

In Abbildung 1.2 ist der Kapitalbedarf vertikal aufgetragen. Dunkel schattiert dar-
gestellt ist der Nettokapitalbedarf, die gesamte Hohe bis zur Obergrenze der Treppe
markiert dagegen den (Brutto-)Kapitalbedarf.

A
Auszahlungen kumuliert — obere Kurve

€ (Bruttokapitalbedarf)

80 Einzahlungen kumuliert — untere Kurve

70+

60

50

40

30

20

10

Monate
l l >

T T T =
1 2 3 4

Abbildung 1.2: Kapitalbedarf — grafische Darstellung

(U J




GRUNDLAGEN DER BETRIEBLICHEN FINANZWIRTSCHAFT

30

1.1.3.2 AuBenfinanzierungsbedarf

Der Kapitalbedarf wird in der Betriebswirtschaftslehre oft auch anders definiert. Eine
wichtige Variante des Kapitalbedarfsbegriffs ist die Deutung des Kapitalbedarfs als
Differenz allein der leistungswirtschaftlich bedingten Zahlungen, also: Kapitalbedarf =
Kapitalbindung minus Kapitalfreisetzung. Diese Variante liegt nahe, wenn man Finan-
zierung — enger als in diesem Buch — primér nur als AuBlenfinanzierung interpretiert.
Dann ermittelt man im leistungswirtschaftlichen Bereich den Kapitalbedarf, der im
(AuBen-) Finanzierungsbereich als durch Eigen- oder Fremdfinanzierung zu decken-
der Kapitalbedarf interpretiert wird. Wir bezeichnen diese Gr68e hier zur Abgrenzung
von der oben gewahlten Definition des Kapitalbedarfs als Aufenfinanzierungsbedarf.

AuBenfinanzierungsbedarf = Kapitalbindung — Kapitalfreisetzung

1.1.3.3 Betragliche und zeitliche Dimension des Kapitalbedarfs

Fiir das Verstindnis des Kapitalbedarfs ist die Erkenntnis wichtig, dass der Kapital-
bedarf nicht nur eine betragliche Dimension hat (Hohe des Geldbetrags), sondern auch
eine zeitliche Dimension (Ldnge der Bindung des Geldbetrags). Je nachdem, ob ein
Unternehmer 1 Mio. Euro als Uberbriickung fiir anstehende Gehaltszahlungen fiir
einige Tage benétigt oder aber fiir eine Investition in Maschinen des Anlagevermo-
gens, in denen das Geld fiir Jahre gebunden ist und entsprechend lange finanziert wer-
den muss, ergeben sich unterschiedliche Kapitalbedarfe.

1.1.3.4 Umschlagdauer und Kapitalbedarf

Folgendes extrem vereinfachtes Beispiel macht klar, wie ein durch Lohnkosten
bedingter Kapitalbedarf durch die Kapitalbindungszeit (synonym verwendete Begriffe
sind Bindungsdauer oder Umschlagdauer des Kapitals) beeinflusst wird. Dabei wird
nur der Bruttokapitalbedarf betrachtet.

~
Beispiel Kapitalbedarf fiir Lohnkosten

Das Kapital werde durch entstandene Lohnkosten gebunden, die mit Beginn der
Produktionszeit anfallen und deren Bindung erst nach Eingang der Bezahlung der
Produkte wieder freigesetzt ist. Die Lohnkosten sind tédglich 100 Euro und werden
auch Tag fiir Tag ausbezahlt. Die Kapitalbindungszeit (Umschlagdauer des Kapi-
tals) in den Produkten addiert sich zu sechs Tagen und setzt sich so zusammen:

B Produktionszeit: ein Tag
B Lagerzeit der Produkte: zwei Tage

B Kundenziel (Dauer bis zur Zahlung nach Lieferung): drei Tage
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In Abbildung 1.3 ist die Kapitalbindungshohe vertikal aufgetragen und die Kapi-
talbindungszeit horizontal. Die genannten Teilbindungszeiten sind durch unter-
schiedliche Schattierungen verdeutlicht (dunkel: Produktionszeit; ohne: Lagerzeit,
hell: Kundenziel).
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Abbildung 1.3: Kapitalbedarf (brutto) fiir Lohnkosten

Wegen der Kapitalbindungsdauer (Kapitalumschlagdauer) von sechs Tagen und
tdglichem Beginn einer Kapitalbindungsperiode iiberschneiden sich sechs Perio-
den, sodass die Kapitalbindung das 6-Fache der Kapitalbindung eines Prozesses
mit sich bringt. Ein Prozess, in dem das Kapital sechs Tage gebunden ist, fithrt
dazu, dass sich sechs gleichartige Prozesse iiberlagern, die je 100 Euro Kapital
binden, sodass insgesamt 600 Euro gebunden sind. Der siebte Prozess in der
Abbildung beginnt erst, nachdem der erste Prozess abgeschlossen ist, schlieBt
sich also zeitlich an den ersten der dargestellten Prozesse an (dicker Pfeil). Es
ergibt sich die Formel:

Kapitalbedarf = Kapitalhthe x Kapitalbindungszeit

A J

31



GRUNDLAGEN DER BETRIEBLICHEN FINANZWIRTSCHAFT

32

Beispiel Ermittlung des Kapitalbedarfs

Tabelle 1.5 zeigt die Ermittlung des Kapitalbedarfs in Abhéngigkeit von
B den Auszahlungen pro Tag und
B den Bindungsfristen (Umschlagdauern) dieser Auszahlungen in Tagen

bei einer einfache Produktion von Tennisschldgern aus den Komponenten Schla-
ger (ohne Saiten), Saiten und Hilfsmaterial.

Tabelle 1.5

+15 —-10 +2 +8 +5

Materialeinzel- 2.500 +15 —-10 +2 +8 +5
kosten Schlager

Materialeinzel- 500 +15 - +2 +8 +5
kosten Saiten

Material- 00 +15 - +2 +8 45
gemeinkosten

Fertigungs- 200 +2 48 +5
einzelkosten

Fertigungs- 60 +2 48 45
gemeinkosten

Herstellkosten

+ 10 % Vertriebs- und Verwaltungskosten

Summe = Kapitalbedarf
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Eine derartige Rechnung, entwickelt von Rieger, einem der Urvéter der Betriebswirt-
schaftslehre, hat nur Bedeutung fiir die Klarung der grundsétzlichen Zusammenhénge
zwischen

B Kapitalbindungsdauer sowie Hohe der Kapitalbindung pro Tag einerseits und

B Kapitalbedarf andererseits.

Sie hat dagegen keine praktische Relevanz fiir die Kapitalbedarfsplanung. Unter ande-
rem lassen sich ndmlich die beiden genannten Einflussfaktoren auf den Kapitalbedarf
(Auszahlung pro Tag und Bindungsfrist in Tagen) normalerweise nur sehr schwer fiir
alle relevanten Teilprozesse im Unternehmen ermitteln oder prognostizieren. Wir
werden im neunten Kapitel die verschiedenen Formen der Finanzplanung und damit
auch Kapitalbedarfsplanung der Praxis kennenlernen.

Das Kapital ist, wie im Tennisschldger-Beispiel bei den verschiedenen Kostenarten
ersichtlich, nicht in voller Hohe vom Anfang bis zum Ende eines Produktions- und
Lagerprozesses gebunden. Die Abbildung 1.4 nach Perridon/Steiner? zeigt fiir wich-
tige Kostenarten, in welchen Teilprozessen das entsprechende Kapital gebunden ist.
Die Lange dieser Prozesse beeinflusst die Hohe der Kapitalbindung und somit auch
die Hohe des Kapitalbedarfs, wie im Tennisschldger-Beispiel geschildert.

Rohstofflagerdauer Produktionsdauer Lagerzeit furr Debitorenziel
Fertigprodukte

&
<

7y

=
%

=
'y
A

Lieferantenziel

&
< »

Lohneinsatz

v

Materialeinsatz

F
v

Gemeinkosteneinsatz

v

<&
<

Abbildung 1.4: Kapitalbindung im Umlaufvermégen (nach Perridon/Steiner)

Die Kapitalbedarfsermittlung in Abhéngigkeit von Bindungsdauern (Umschlagdauern)
lasst sich rein formal einfach in eine Kapitalbedarfsermittlung auf der Basis von Kapital-
umschlaghdufigkeiten umformulieren. Das zeigen die folgenden Zeilen.

360 [Tagel
Kapitalumschlagdauer [Tage]

Kapitalumschlaghaufigkeit von Vermogensgiitern p.a. =

beziehungsweise umgekehrt:

360 [Tagel]
Kapitalumschlaghdufigkeit p.a.

Kapitalumschlagdauer [Tage] =

2 Perridon, L./Steiner, M.: Finanzwirtschaft der Unternehmung, 14. Auflage, Miinchen 2007, S. 633.
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Beispiel: Ist die Kapitalbindungsdauer 30 Tage, so ist die Kapitalumschlagh&dufigkeit
p-a. 360 Tage : 30 Tage = 12 (mal).

Kapitalbedarf = Kapitalumschlagh6he pro Tag x Kapitalumschlagdauer [Tage]
_ Kapitalumschlaghéhe p.a. y 360 [Tage]

360 [Tagel] Kapitalumschlagh&ufigkeit p.a.
Kapitalumschlaghédhe p.a.

- Kapitalumschlaghdufigkeit p.a.

Mit am stdrksten wird in der Praxis der Kapitalumschlag von Lagern sowie der des
Debitorenbestandes hinsichtlich des resultierenden Kapitalbedarfs beachtet. Dabei gilt
jeweils, dass die Kapitalumschlaghdhe p.a. gleich dem Jahresumsatz ist, denn die Ver-
mogensgiiter werden durch den Umsatz in Geld umgeschlagen. Der Kapitalbedarf ergibt
sich in Hohe des zu finanzierenden Lager- beziehungsweise des Debitorenbestands.

Tabelle 1.6

Relationen zwischen Kapitalumschlagdauer, Kapitalumschlaghaufigkeit
und Kapitalbedarf bei Absatzlager und Debitorenbestand

Absatzlager Auszahlungen
Kapitalumschlag-  Absatzlager [€] x 360 [Tage] Debitoren [€] X 360 [Tage]
dauer Umsatz [€] Umsatz [€]
Kapitalumschlag- Umsatz p.a. Umsatz p.a.
haufigkeit p.a. Absatzlager Debitoren
Kapitalbedarf Umsatz p.a. Umsatz p.a.

Absatzlagerumschlaghaufigkeit p.a.  Debitorenumschlaghaufigkeit p.a.

Die Hohe des Absatzlagers und des Debitorenbestands soll dabei reprasentativ fir den
Jahresdurchschnitt sein.

Wihrend der Debitorenbestand zu Kapitalbedarf fiihrt, fithrt der Kreditorenbestand zu
einer Reduzierung des Kapitalbedarfs. Ist beispielsweise der Jahresumsatz 1,2 Mio.
Euro und die fiir das Jahr reprasentative Hohe des Kreditorenbestands 50.000 Euro, so
ergeben sich Kapitalumschlagdauer und Kapitalumschlaghédufigkeit der Kreditoren
wie folgt:

Kapitalumschlagdauer der Kreditoren = Kreditoren [€] x 360 [Tage]

Umsatz [€]
. i e 1 . Umsatz p.a.
Kapitalumschlaghdufigkeit der Kreditoren p.a. = ————
Kreditoren
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Der auch viel beachtete Kapitalbedarfseffekt der Kreditoren ist negativ, also eine Kapital-
ersparnis, weil das Unternehmen seine Einkédufe nur verzogert bezahlen muss.

Negativer Kapitalbedarfy,.qiioren = Kapitalersparnisg;cditoren

Umsatz p.a.

N Kreditorenumschlaghdufigkeit p.a.

Ist also beispielsweise der Umsatz p.a. 1,8 Mio. Euro und der fiir das Jahr typische
Kreditorenbestand 100.000 Euro, so errechnen sich

B eine Kapitalumschlagdauer der Kreditoren von (100.000 Euro x 360 Tage)/1,8 Mio.
Euro = 20 Tage,

B eine Kapitalumschlaghédufigkeit p.a. von 360 Tage/20 Tage = 18,

B eine Reduzierung des Kapitalbedarfs von 1,8 Mio. Euro/18 = 100.000 Euro, das ist
die Hohe des Kreditorenbestands.

~
Kapitalumschlaghaufigkeit und Kapitalbedarf

im Warenlager

Beispiel

Eine Schuhhandelskette ermittelt ihren Kapitalbedarf des kommenden Jahres fiir
das Warenlager aus dem Umsatz (500 Mio. Euro) und der Umschlaghaufigkeit
des Warenlagers (5 Mal im Jahr).

a) Wie hoch ist der Kapitalbedarf im kommenden Jahr?

Umsatz p.a. _ 500 Mio.
Umschlaghdufigkeit p.a. 5

Kapitalbedarf = =100 Mio. €

b) Man will fiir 5 Mio. Euro eine kleine Filialkette aufkaufen. Dafiir sollen keine
Mittel von auBlen aufgenommen werden. Vielmehr will man das nétige Geld auf-
bringen, indem man die Umschlagh&ufigkeit des bestehenden Warenlagers erhdht.
Wie hoch muss die Umschlaghdufigkeit im Altunternehmen dazu sein?

Der Kapitalbedarf des Altunternehmens fiir das Warenlager muss um 5 Mio. Euro
auf 95 Mio. Euro gesenkt werden. Das bedeutet, dass die Umschlaghaufigkeit p.a.
des Warenlagers auf folgenden Wert gesteigert werden muss:

Umsatz p.a. 500 Mio
: = — =15,26 p.a.
Kapitalbedarf 95 Mio. =—

& )

Neben den viel verwendeten Umschlaghaufigkeiten fiir Absatzlager, Debitoren und
Kreditoren gibt es unter anderem auch Definitionen fiir das Anlagevermégen und fiir
das Gesamtunternehmen:

Umschlaghdufigkeit p.a. =

Kapitalumschlaghdufigkeit des Anlagevermdogens p.a.
_ 1[Jahr]
durchschnittliche Abschreibungsdauer des Anlagevermdgens [Jahre]
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Kapitalumschlaghéufigkeit des Gesamtunternehmens p.a. = M
Gesamtkapital

Die Formel fiir die Kapitalumschlaghdufigkeit des Anlagevermogens entspricht der
oben kennengelernten Formel Kapitalumschlaghédufigkeit = 360 Tage / Kapitalumschlag-
dauer in Tagen. Im speziellen Fall misst man in Jahren statt in Tagen und verwendet
die Tatsache, dass die Kapitalumschlagdauer des Anlagevermdgens mit der Abschrei-
bungsdauer gleichgesetzt werden kann.

Die Kapitalumschlaghédufigkeit des Gesamtunternehmens ist eine der beiden Teil-
kennzahlen, aus denen sich die viel beachtete betriebswirtschaftliche Kennzahl Return
on Investment (ROI) zusammensetzt:

ROI = Umsatzrentablilitidt x Kapitalumschlaghdufigkeit des Unternehmens
Gewinn Umsatz Gewinn

" Umsatz ~ Eigenkapital + Fremdkapital - Eigenkapital + Fremdkapital

_ Gewinn
Gesamtkapital

1.1.4 Finanzierung, Finanzwirtschaft und Finanzmanagement

Finanzierung wird in der Praxis vorwiegend als Kapitalbeschaffung verstanden, bei
der monetédren Interpretation des Kapitalbegriffs bedeutet das Geldbeschaffung. Sie
dient der Kapitalbedarfsdeckung. Teilbereiche der so verstandenen Finanzierung sind
Kapitalzufithrung (Einzahlungen aus Auflenfinanzierung) und Kapitalfreisetzung (Ein-
zahlungen aus Innenfinanzierung), die man auch unter dem Begriff der Kapitalher-
kunft zusammenfasst.

Finanzierung ist die Kapitalbeschaffung fiir die Unternehmung (Kapitalherkunft,
Einzahlungen).

Die Finanzierung (Einzahlungsseite) zur Kapitalbedarfsdeckung ist in der betrieblichen
Wirklichkeit nicht isolierbar von der Entstehungsseite des Kapitalbedarfs und der
Anlage von tiberschiissigen Finanzmitteln, der Auszahlungsseite. Die Finanzwirtschaft
der Unternehmung bezieht sich gleichzeitig auf die Einzahlungs- und Auszahlungs-
seite, sie bezieht sich auf das Gesamtunternehmen aus der speziellen Perspektive der
Zahlungswirksamkeit der Unternehmensfunktionen.

Finanzwirtschaft umfasst die Kapitalbeschaffung und -verwendung der Unterneh-
mung.

Der Begriff der Finanzwirtschaft wird in einem anderen Sinne als hier manchmal
auch auf das staatliche Finanzwesen bezogen, uns geht es aber um die Finanzwirt-
schaft der Unternehmung oder betriebliche Finanzwirtschaft.

Als Funktion des Finanzmanagements kann man die zielgerichtete Gestaltung der
betrieblichen Finanzwirtschaft verstehen. Der Bereich der externen Finanzbeziehungen
(Kapitalzufiihrung und Kapitalentzug) wird oft primér durch das Finanzmanagement
aktiv gestaltet. Bei den internen Finanzbewegungen muss sich das Finanzmanagement
meistens den dominierenden leistungswirtschaftlichen Belangen des Unternehmens,
der Erfiillung des sachlichen Unternehmenszwecks, unterordnen und eher passiv
agieren. Oft sind mit dem Begriff des Finanzmanagements auch die mit der Manage-
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mentaufgabe betrauten leitenden Personen gemeint. Welche Definition zutrifft, lasst

sich jeweils aus dem Zusammenhang erschlieBen.
Tabelle 1.7

Finanzwirtschaft der Unternehmung

Kapitalherkunft/Finanzierung Kapitalverwendung
Einzahlungen durch ... Auszahlungen durch ...
externe Finanz- ... Kapitalzufiihrung ... Kapitalentzug
beziehungen (positive AuBenfinanzierung) (negative AuBenfinanzierung)
interne Finanz- ... Kapitalfreisetzung ... Kapitalbindung
beziehungen (Innenfinanzierung, Desinvestition) (Investition im weiteren Sinne)

1.2 Finanzwirtschaftliche Ziele

Ein spezielles Ziel im Rahmen des Zielsystems der Unternehmung, dessen Erreichung
vor allem vom Finanzleiter zu iiberwachen ist, ist die Liquiditédt. Der Finanzbereich ist
natiirlich sémtlichen Unternehmenszielen verpflichtet, auf die er einen Einfluss hat.
Hier sind vor allem noch die Gewinnziele zu nennen, seien sie absolut formuliert
(zum Beispiel Gewinn laut Kostenrechnung oder laut Handelsbilanz) oder relativ
(etwa Rentabilitdt des Gesamtkapitals). Beispiele fiir andere Ziele sind Umsatzmaxi-
mierung, Selbststdndigkeit, Prestige oder soziale Ziele.

1.2.1  Liquiditat

Der Liquiditétsbegriff wird wie andere zentrale Begriffe der Betriebswirtschaftslehre
sehr unterschiedlich verwendet. Tabelle 1.8 stellt die wichtigsten Liquiditdtsbegriffe
einander gegeniiber. Dabei werden die liquiden Mittel als Bilanzpositionen definiert.
Die Bilanzposition der liquiden Mittel umfasst Zahlungsmittel (Kasse, Bankguthaben
und erhaltene Schecks) und Wertpapiere des Umlaufvermoégens. Neben den liquiden
Mitteln laut Bilanz stehen dem Unternehmen eventuell zusétzlich freie Kontokorrent-
kreditlinien (oder andere Kreditlinien) fiir sofortige Zahlungen zur Verfligung.

Tabelle 1.8

Liquiditatsbegriffe

1. Liquiditat im Sinne von Liquiditatsreserven

Liquiditatsreserve ist die Summe der liquiden Mittel. Hierzu zéhlen in der Bilanz aktivierbare
Guthaben. Sieht man die Kennzahl nicht allein als Bilanzkennzahl, so zéhlen hierzu auch freie
Kontokorrentlinien, die sofort fiir Zahlungen beansprucht werden kdnnen.
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2. Liquiditat im Sinne von Geldndhe eines Vermogensguts

Liquiditatsbegriff, der erfasst, wie leicht und wie schnell Vermdgensgiiter zu Zahlungsmitteln
gemacht werden kdnnen.

3. Liquiditat im Sinne von Liquiditatsgraden (relative Liquiditat)

liquide Mittel

x100%
kurzfristiges Fremdkapital °

Liquiditat 1. Grades =

liquide Mittel+kurzfristige Forderungen

%1009
kurzfristiges Fremdkapital /o

Liquiditat 2. Grades =

Umlaufvermdgen
kurzfristiges Fremdkapital

Liquiditat 3. Grades = x100%

Im Z&hler der Briiche stehen jeweils liquide Mittel beziehungsweise relativ schnell liquidierbare
Aktiva, im Nenner die bald zum Abfluss liquider Mittel fiihrenden kurzfristigen Fremdkapita-
lien (nach anderen Definitionen nur die kurzfristigen Verbindlichkeiten, also keine kurzfristigen
Riickstellungen).

Wird ein Liquiditatsgrad nicht allein als Bilanzkennzahl aufgefasst, so ist unterstellt, dass beste-
hende Kontokorrentkreditlinien (und eventuelle andere zugesagte Kredite) bereits zur Beschaf-
fung liquider Mittel verwendet wurden. Andernfalls muss man jeweils zu den bilanzierten
Guthaben liquider Mittel noch die sofort fiir Zahlungen verwendbaren freien Kontokorrentlinien
hinzuaddieren.

4. Liquiditat als jederzeitige Zahlungsfahigkeit

Zahlungsféhigkeit im Sinne des Liquiditatspostulats kann gegeben sein oder nicht (Ja/Nein-
Aussage), es gibt keine intensitatsmaBigen Abstufungen. Zeitpunktliquiditat ist gegeben, wenn
das Unternehmen zu jedem Zeitpunkt zahlungsfahig ist, wenn also immer die Guthaben an
Zahlungsmitteln einschlieBlich der freien Kontokorrentlinien fiir die zwingenden Zahlungen
ausreichen:

Zahlungsmittel = zwingende Auszahlungen.

Fiir eine Planperiode definiert man als Vorschrift:

Anfangsbestand Zahlungsmittel + Einzahlungen wéhrend der Periode
— zwingende Auszahlungen wahrend der Periode = 0.

Die Erfiillung dieses Liquiditatspostulats nur am Ende einer Planperiode garantiert die soge-
nannte Periodenliquiditat als rechnerische Liquiditat am Periodenende, aber keine Liquiditat
zu allen Zeitpunkten wéhrend der Periode.

Auch hier ist wieder zu unterstellen, dass freie Kontokorrentkreditlinien bereits zur Beschaf-
fung liquider Mittel verwendet wurden. Andernfalls miisste man jeweils zu den bilanzierbaren
Guthaben liquider Mittel noch die sofort fiir Zahlungen verwendbaren freien Kontokorrentlinien
hinzuaddieren.
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Zu 1. Liquiditatsreserven Normalerweise wird in einem Unternehmen eine minimale
Reserve an liquiden Mitteln, die sogenannte Liquiditdtsreserve, durch die Finanzlei-
tung festgelegt, die aus Sicherheitsgriinden nicht unterschritten werden darf. Die Ein-
haltung der Zahlungsfdhigkeit ist umso sicherer, je hoher die bereitgehaltene Liquiditét
ist. Je schlechter die erreichte Qualitdt der Liquiditdtsplanung ist, sei es aus Nachlas-
sigkeit oder weil die Verhéltnisse im Unternehmen und auf den Mairkten es nicht
anders erlauben, desto héher muss die Liquiditétsreserve sein. Die Hohe der Liquidi-
tatsreserve hdngt auch vom subjektiv erwiinschten Sicherheitsgrad ab. Allerdings sind
liquide Mittel, iiber die jederzeit disponiert werden kann, unverzinslich oder relativ
niedrig verzinslich. Nicht ausgenutzte Kontokorrentlinien sind genauso fiir Zahlungen
einsetzbar wie bilanzierbare Zahlungsmittelguthaben; deshalb sind freie Kontokorrent-
linien hier mit zu berticksichtigen, wenn der Begriff nicht allein bilanzbezogen aufge-
fasst wird.

Zu 2. Geldndhe Vermogensgiiter konnen mehr oder weniger schnell verkauft werden,
um Zahlungsmittel zur Verfiigung zu haben. Je leichter diese Umwandlung ist, desto
glinstiger fiir die Sicherung der Zahlungsfihigkeit. Die Umwandlung ist besonders
leicht, wenn es einen gut funktionierenden Markt fiir das betreffende Vermogensgut
gibt. Optimal ist eine Borse mit hohen Umsétzen fiir derartige Giiter. Beispielsweise
sind Aktien oder Rentenpapiere, die mit hohen Umsétzen an groBen Borsen gehandelt
werden, von ausgezeichneter Geldndhe. Solche Vermdégensgegenstidnde sind fast so
liquide wie Zahlungsmittel selbst, erbringen aber tendenziell hohere Ertrdge. Das Bei-
spiel der Aktien und Renten weist auf eine weitere Qualitdt der Geldndhe hin: Wert-
schwankungen weniger unterworfene Vermogensgiiter wie Rentenpapiere sind bessere
geldnahe Reserven als Vermogensgiiter mit volatilerem Wert wie Aktien.

Zu 3. Liquiditatsgrade Setzt man Vermodgensgegenstdnde unterschiedlicher Geldnihe
jeweils zum kurzfristigen Fremdkapital (oft nimmt man auch nur die kurzfristigen Ver-
bindlichkeiten, also Fremdkapital ohne Riickstellungen) ins Verhéltnis, dessen Bezah-
lung als Erstes gesichert sein muss, so ergeben sich die Liquiditdtsgrade. Die Liqui-
ditdtsgrade werden oft bei der Bilanzanalyse errechnet. Neben den bilanzierbaren
Guthaben von liquiden Mitteln sind bei differenzierter interner Analyse im Rahmen
des Finanzmanagements unausgenutzte Kontokorrentkreditlinien in den Formeln zu
den Liquiditdtsgraden wie Zahlungsmittel zu behandeln.

SollgréBen fiir die verschiedenen Liquiditédtsgrade sind branchentypisch oder unter-
nehmensindividuell festzulegen. Banken verwenden als Faustregel fiir die meistbe-
achtete Liquiditédt zweiten Grades mindestens 100 Prozent, das heiBt das kurzfristige
Fremdkapital sollte immer durch liquide Mittel (einschlieBlich unausgenutzter Kon-
tokorrentkreditlinien) und kurzfristige Forderungen gedeckt sein. Das Soll fiir die
Liquiditét ersten Grades kann deutlich darunterliegen, das fiir die Liquiditdt dritten
Grades muss dartiber sein.

Kritisch muss zur Errechnung der Liquiditdtsgrade aus Bilanzen gesagt werden:

B Es ist fiir externe Analytiker, welche die Bilanz mit einigen Monaten Verzégerung
erhalten, wenig sinnvoll, die Liquiditét ersten oder zweiten Grades zu ermitteln, da
eine eventuell errechnete zu niedrige Liquiditdt mittlerweile schon zur Zahlungs-
unfidhigkeit gefiihrt haben miisste. Der Externe interessiert sich deshalb am ehesten
fiir die Liquiditét dritten Grades, die einen etwas langerfristigen, strukturellen Cha-
rakter hat. Fiir das Finanzmanagement des Unternehmens dagegen, dem die Zahlen
sehr zeitnah vorliegen, sind alle Liquiditdtsgrade bedeutsame Faktoren.
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B Die Liquiditatsgrade kranken an dem Problem, dass fiir die Zdhler und Nenner der
Quotienten nur sehr grob bestimmt ist, innerhalb welcher Zeit sie fiir Zahlungen
zur Verfiigung stehen (Liquiditdtsndhe der Vermo6genspositionen im Zahler) bezie-
hungsweise zum Zahlungszwang fiihren (Filligkeiten des Fremdkapitals im Nen-
ner). Deswegen ist nicht garantiert, dass die Zahlungsfdhigkeit bei gilinstigen Kenn-
zahlen tatsdchlich gegeben ist.

B Es gibt neben dem kurzfristigen Fremdkapital weitere kurzfristige Zahlungszwénge,
die nicht aus der Bilanz zu ersehen sind, weil die Zahlungen bei Bilanzierung nicht
fdllig sind. Beispiele sind Lohnzahlungen, Zinszahlungen oder Ratenzahlungen.

B Die in die Liquiditdtsgrade eingehenden Bilanzpositionen sind bilanzpolitisch
beeinflussbar und somit auch die Liquiditdtsgrade selbst, etwa durch Wahl des
Bilanzstichtags bei Saisonbetrieben oder durch Bewertung der Vorréte (mit Bedeu-
tung fiir die Liquiditét dritten Grades).

Zu 4. Liquiditat als jederzeitige Zahlungsfahigkeit Die Liquiditidt als zwingendes
Unternehmensziel ist im Sinne dieser vierten Definitionsmoglichkeit zu verstehen.
Dieses Ziel ist entweder eingehalten oder nicht eingehalten, es gibt keine intensitéts-
méaBigen Abstufungen. Formal ldsst sich die so verstandene Liquiditédt als strenge
Nebenbedingung im Zielsystem des Unternehmens auffassen. Dabei darf der Wortteil
,Neben“ nicht als Abwertung falsch verstanden werden. Vielmehr ist keine einzige
Zielkombination moglich, die nicht die Liquiditdts-Nebenbedingung erfiillt.

Die Bedeutung des Liquiditétsziels konkretisiert sich in der Insolvenzordnung. In
deren § 17 ist beziiglich der Insolvenz festgelegt:

.(1) Allgemeiner Eréffnungsgrund ist die Zahlungsunfihigkeit.

(2) Der Schuldner ist zahlungsunfihig, wenn er nicht in der Lage ist, die fdlli-
gen Zahlungsverpflichtungen zu erfiillen. Zahlungsunfihigkeit ist in der Regel
anzunehmen, wenn der Schuldner seine Zahlungen eingestellt hat.*

Eine voriibergehende Zahlungsstockung reicht als Insolvenzgrund nicht aus, insofern
gibt es in der Praxis einen gewissen Ermessensspielraum. Faktisch bedeutet dies, dass
man sich bei kurzzeitiger Unmoglichkeit, die zwingenden Zahlungen zu erledigen,
darauf berufen kann, dies sei lediglich eine nicht nachhaltige Stockung.

Abweichend von fritheren Bestimmungen gilt nach aktuellem Recht (§ 18 Abs. 1
und 2 Insolvenzordnung) auch die lediglich drohende Zahlungsunfihigkeit als mogli-
cher Insolvenzgrund, wenn also eine Planungsrechnung unvermeidbar erscheinende
kiinftige Illiquiditdt anzeigt. Einen Insolvenzantrag wegen nur drohender Zahlungs-
unfidhigkeit kann allein der Schuldner stellen, wiahrend bei den anderen Insolvenz-
griinden auch die Gldubiger den Antrag stellen kénnen.

Neben der Zahlungsunfihigkeit beziehungsweise drohenden Zahlungsunfihigkeit
gibt es bei einer juristischen Person auch die Uberschuldung als Eréffnungsgrund (§ 19
Insolvenzordnung). Sie liegt vor, wenn das Vermogen des Schuldners die bestehenden
Verbindlichkeiten nicht mehr deckt. In diesem Fall ist das Eigenkapital negativ. Fiir
die Bewertung des Vermogens ist zu unterscheiden, ob die Unternehmensfortfiihrung
iiberwiegend wahrscheinlich ist oder nicht. Bei tiberwiegend wahrscheinlicher Még-
lichkeit der Unternehmensfortfithrung wird das Vermogen dhnlich wie in einer Han-
delsbilanz zu Fortfithrungswerten bewertet, allerdings ohne Bindung an die fiir Han-
delsbilanzen geltenden Bewertungsregeln. Trotz handelsbilanzieller Uberschuldung
ist das Unternehmen dann zum Beispiel nicht iiberschuldet im Sinne des Insolvenz-
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rechts, wenn bei Ansatz des Marktwerts einer Immobilie statt der fortgefiihrten
Anschaffungs- und Herstellungskosten das Vermogen die Schulden doch tiibersteigt.
Gilt eine Fortfiithrung des Unternehmens aber als nicht méglich, so werden die ver-
gleichsweise sehr niedrigen Liquidationswerte angesetzt, die man bei Zerschlagung des
Unternehmens, also Herausreilen der Gegenstinde aus einem sinnvollen Verbund,

noch erzielen konnte.

[ I 1
Uberschuldung von
Drohenlc.le_ ; Zahlungsunfahigkeit Kapitalgesellschaften oder

Zahlungsunfahigkeit van UiammE e solchen Personengesellschaften,

von Unternehmen : bei denen kein unbeschrankt

. oder Privatpersonen

oder Privatpersonen haftender Gesellschafter
eine naturliche Person ist

Insolvenzantrag nur durch den Insolvenzantrag durch den Insolvenzantrag durch den
Schuldner méglich Schuldner oder durch Schuldner oder durch
Glaubiger moglich Glaubiger méglich

Abbildung 1.5: Insolvenztatbesténde

1.2.2 Bedeutung der sonstigen Ziele des Gesamtunternehmens

Der Finanzbereich ist ein funktionales Subsystem der Unternehmung, das dem Liqui-
ditédtsziel besonders verpflichtet ist. Das Liquiditédtsziel kann dem tibergeordneten Ziel
des Sicherheitsstrebens des Unternehmens zugeordnet werden. Neben der Sicherheit
im Allgemeinen und der Liquiditdt im Besonderen spielen fiir das Gesamtunterneh-
men Gewinnziele meistens eine herausragende Rolle. Der Finanzbereich als funktio-
nales Subsystem des Unternehmens muss natiirlich auch die Gewinnziele beachten.

1.2.2.1 Gewinnziele

Das Liquiditdtsziel einerseits und das Gewinnziel andererseits stehen zueinander in
Konkurrenzbeziehung: Je vorsichtiger man darauf achtet, dass die Zahlungsfahigkeit
gesichert ist, desto stdrker sind die erforderlichen Abstriche beim Gewinnziel. Die
Investition in gewinnbringende Verwendungen bedeutet einen Verzicht auf die Bereit-
haltung von weitgehend unverzinslichen Zahlungsmitteln. Umgekehrt ausgedriickt: Je
mehr Liquiditdtsrisiken man eingeht, desto hohere Gewinne sind erzielbar. Diesen
Konflikt der Ziele muss das Finanzmanagement im Auge haben.

Das Gewinnziel kann absolut formuliert werden, etwa als befriedigender oder als
maximaler Gewinn unter Beachtung von Nebenbedingungen (insbesondere minimale
Erreichung von Sicherheitszielen), oder relativ, meistens als Relation von Gewinnzif-
fern bezogen auf das eingesetzte Kapital (Rentabilitdt des eingesetzten Kapitals).

Absolute Gewinne werden unter anderem alternativ so definiert:

B Jahresiiberschuss (Saldo aller Ertrdge und Aufwendungen),

B Betriebsgewinn (Gewinn aus Erfiillung des Sachziels des Unternehmens, das heifit
aus Herstellung und Verkauf betriebstypischer Produkte. Der Betriebsgewinn wird
ermittelt als Jahresiiberschuss minus neutrales Ergebnis, Letzteres bestehend aus
Finanzergebnis und auBlerordentlichem Ergebnis),

B Kapitalgewinn (Gewinn vor Abzug der Zinsen).
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Unter Beriicksichtigung negativer Ergebnisse kann man neutraler von Jahresergebnis,
Betriebsergebnis und Kapitalergebnis sprechen.

Den relativen Uberschuss (Nettoertrag) pro eingesetzter Kapitaleinheit kann man
allgemein als Rentabilitdt des Kapitals oder Kapitalrentabilitdt im Gegensatz zur unten
genannten Umsatzrentabilitdt bezeichnen.

Uberschuss aus Kapitalnutzung

Rentabilitédt des Kapitals = - -
eingesetztes Kapital

Bei Unterscheidung von Eigen- und Fremdkapital in der Bilanzanalyse ergeben sich als
spezielle Auspragungen der Kapitalrentabilitdt Eigen- und Gesamtkapitalrentabilitét:

Eigenkapitalrentabilitit = _GGLHI_I
Eigenkapital

Gewinn + Zinsen

G tkapitalrentabilitat =
esamtaptiatrentabriia Eigenkapital + Fremdkapital

Der Ausdruck im Zahler der Gesamtkapitalrentabilitdt wurde oben als Kapitalgewinn
bezeichnet, klarer, aber nicht allgemein gebréuchlich ist die Bezeichnung Gesamtkapi-
talertrag.

Der bereits erwadhnte Return on Investment (ROI) ist eine Rentabilitédtsziffer, die Ele-
mente der Gesamtkapitalrentabilitdt und der Eigenkapitalrentabilitét vereint, steht doch
im Zahler der Ertrag des Eigenkapitals, ndmlich der Gewinn, im Nenner aber das ein-
gesetzte Gesamtkapital.

ROI Gewinn

N Eigenkapital + Fremdkapital

Hier korrespondieren (im Sinne der allgemeinen Definition der Kapitalrentabilitdten)
die Uberschussziffer im Zihler und die KapitalgréBe im Nenner nicht, wie dies bei der
verwandten Gesamtkapitalrentabilitdt der Fall ist, wo im Z&hler auch der Uberschuss
aus Fremdkapitaleinsatz erscheint, die Zinsen.

Bei Wahl des Betriebsgewinns (beziehungsweise des Betriebsergebnisses, wenn man
auch den Betriebsverlust beriicksichtigt) als Kapitalertragsziffer und des betriebsnot-
wendigen Kapitals (zur Erreichung des Sachziels des Unternehmens notwendiges
Kapital) als Kapitalziffer ergibt sich die Betriebsrentabilitét als Variante des Return on
Investment. Denn auch hier steht lediglich eine Gewinnziffer im Zdhler, im Nenner
jedoch das gesamte im Betrieb eingesetzte Kapital:

Betriebsgewinn

Betriebsrentabilitit = - - -
betriebsnotwendiges Kapital

Die Umsatzrentabilitét ist keine Kapitalrentabilitdt, unterscheidet sich also ganz prinzi-
piell von den bisher genannten Rentabilitédtsziffern:
Gewinn

Umsatzrentabilitéat =
Umsatz
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Tabelle 1.9

Rentabilitatskennzahlen

Rentabilitdatskennzahlen Zahler Nenner
Eigenkapitalrentabilitat Gewinn Eigenkapital
Gesamtkapitalrentabilitat Gewinn + Zinsen Gesamtkapital
Return on Investment Gewinn Gesamtkapital
Umsatzrentabilitét Gewinn Umsatz

1.2.2.2 Weitere wichtige Ziele
Andere bedeutende Ziele des Unternehmens, die bei Finanzierungsfragen auch beach-
tet werden miissen, sind:

B Erhohung des Unternehmenswerts, verstanden als Marktwert des Eigenkapitals
(Shareholder Value). Dies bedeutet, dass die Unternehmensanteile wertvoller wer-
den, also dass zum Beispiel bei einer Aktiengesellschaft die Aktienkurse steigen.
Insofern ist die Ausrichtung am Shareholder Value eine Ausrichtung speziell an
den Interessen der Eigentiimer.

B Umsatzstreben: Ein hoher Umsatz wird manchmal nicht als Oberziel, sondern als
Mittel zum Zweck einer hohen Rentabilitdt gesehen (bei entsprechender Umsatz-
rentabilitédt). Er kann auch offen oder verdeckt als Mittel zur Erreichung der unten
genannten Ziele Ansehen, Prestige und Macht gesehen werden.

B Unabhéngigkeitsstreben der Eigentiimer: Dies ist ein personlich gepragtes héufiges
Ziel mittelstandischer Unternehmer.

B Streben nach Ansehen, Prestige und Macht.

1.3  Finanzierungsformen und Finanzmarkte

1.3.1 Finanzierungsformen

Die Finanzierungsformen lassen sich auf einer ersten Stufe aufteilen in
B AuBenfinanzierung (im Sinne von Kapitalzufithrung) und

B Innenfinanzierung (im Sinne von Kapitalfreisetzung).

Finanzierung

I
I |

Innenfinanzierung AuRlenfinanzierung

Abbildung 1.6: Innen- und AuBenfinanzierung
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1.3.1.1 AuBenfinanzierung

Man unterteilt dabei die AuBenfinanzierung nach der rechtlichen Stellung der Kapital-
geber in Eigenfinanzierung (Beteiligungsfinanzierung) einerseits und Fremdfinanzie-
rung andererseits sowie in eine Mischform, die sogenannte mezzanine Finanzierung.

AuBBenfinanzierung

Eigenfinanzierung Mischformen Fremdfinanzierung

Abbildung 1.7: Einteilung der AuBenfinanzierung

Tabelle 1.10

Eigen-, Fremd- und mezzanines Kapital

Eigenfinanzierung

Eigenfinanzierung fiihrt
zur Gesellschafterstellung
des Finanziers. Daraus
resultieren Mitwirkungs-
und Kontrollrechte. Die
Verglitung von Eigenkapi-
talgebern ist der Gewinn-
anteil. Das Eigenkapital
haftet im Insolvenzfall fiir
die Verbindlichkeiten der
Glaubiger.

Mezzanine Kapitalformen sind in den Gesetzen nur vereinzelt erwdhnt und lediglich

Fremdfinanzierung

Fremdkapitalgeber tberlassen
ihre Mittel anders als Eigenkapi-
talgeber dem Unternehmen nur
befristet. |hre Vergiitung ist ein
fest vereinbarter Zins. Sie erhal-
ten ihr Kapital in nomineller
Héhe am Ende der Finanzie-
rungszeit zuriick. Die Zinsen als
gewinnunabhangige Vergiitung
fir die Fremdkapitalgeber sind
als Betriebsausgaben von der
Einkommen- und Korperschaft-
steuer abzugsfahig.

Mischformen
(mezzanine Finanzierung)

Mezzanine Finanzierungsinstru-
mente (auch: Mezzanine Capital
oder mezzanines Kapital) fiihren
zu Kapital, dessen Charakter
zwischen Eigen- und Fremdkapi-
tal liegt (Zwitterform). Mezzanine
Capital ist also eine Hybridform
der Finanzierung. Dabei wird im
Regelfall angestrebt, zwar eine
steuerliche Abzugsfahigkeit der
Ausschiittungen wie beim
Fremdkapital zu erreichen, es
bilanziell aber als Eigenkapital
auszuweisen.

die stille Gesellschaft ist einigermaflen ausfiihrlich geregelt (§§ 230 bis 236 HGB).

Die mezzaninen Finanzierungsformen lassen sich vor allem durch folgende Merk-

male beschreiben:

EB Nachrangigkeit gegeniiber dem Fremdkapital und Vorrangigkeit gegeniiber dem

Eigenkapital;

[ 2 | Kapitalkosten zwischen denen des Eigenkapitals (die sind héher) und des Fremd-

kapitals (die sind niedriger);
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[EJ héufige Ausstattung mit einem sogenannten Kicker; Kicker sind alle Vergiitungs-
bestandteile, die in Abhéngigkeit von Erfolg und damit Wertentwicklung des
Unternehmens gegeben werden; durch Kicker wird die Liquiditdtsbelastung fiir
die Kapitaliiberlassung auf den spéteren Verlauf oder das Ende der Finanzierung
verlagert;

I zeitlich befristete Kapitaliiberlassung wie beim Fremdkapital;
I flexible Ausgestaltungsmoglichkeiten bei den Vertragskonditionen.

Mezzanines Kapital wird gerne in eigenkapitaldhnliches und fremdkapitaldhnliches
Kapital unterschieden. Als Bezeichnungen beider Gruppen findet man:

B Dem Eigenkapital dhnliche Form: strukturiertes Eigenkapital, Junior Mezzanine
Capital, Equity Mezzanine Capital.

B Dem Fremdkapital dhnliche Form: strukturiertes Fremdkapital, Senior Mezzanine
Capital, Debt Mezzanine Capital, Smart Loans.

Die Ausdriicke Senior und Junior beziehen sich dabei auf den Rang der Anspriiche
(Senioritdt) im Fall einer Insolvenz: Senior Mezzanine Capital ist vorrangig gegeniiber
Junior Mezzanine Capital und beide liegen zwischen dem absolut vorrangigen norma-
len Fremdkapital und dem absolut nachrangigen Eigenkapital.

Viel Formen des Mezzanine Capital lassen sich aber nicht grundsétzlich der einen
oder anderen Kategorie zuordnen, sondern es kommt auf die Einzelheiten der Verein-
barungen an, etwa des stillen Gesellschaftsvertrags oder der Genussscheinbedingun-
gen als zwei Beispiele des Mezzanine Capital.

Die Rendite von Mezzanine Capital lédsst sich oft in zwei Komponenten zerlegen, die
sich gegenseitig ersetzen konnen (substitutiven Charakter haben), ndmlich in

EB die Zinskomponente, die mit groBer Wahrscheinlichkeit und meist laufend zur
Auszahlung kommt, und

3 die Kicker-Komponente, die nur unter bestimmten giinstigen Umstinden am
Ende der Finanzierungszeit zum Tragen kommt.

Komponenten der Rendite
von Mezzanine Capital

I
[ ]

Zins Kicker

Abbildung 1.8: Komponenten der Rendite von Mezzanine Capital

Kickers untergliedern sich in

EB Equity Kickers, das sind Rechte auf die Beteiligung am Eigenkapital zu vorweg
festgelegten Bedingungen;

[EA Non Equity Kickers in Form von Pramienzahlungen bei Filligkeit des mezzaninen
Kapitals (back end fee) in Abhéngigkeit von der Steigerung des Unternehmens-
werts.
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Kickers konnen in verschiedenen Formen auftreten, insbesondere in den folgenden,
wobei die ersten zwei als Equity Kickers und die letzten drei als Non Equity Kickers
bezeichnet werden:

A. Equity Kickers

El Optionsrecht auf Unternehmensanteile

Hierbei hat der Mezzanine-Kapitalgeber das Recht, zu bestimmter Zeit oder bei Eintre-
ten eines bestimmten Ereignisses Geschaftsanteile zu vorher festgelegten Konditionen
zu erwerben. Ein solches Ereignis ist zum Beispiel ein Borsengang, der Verkauf des
Unternehmens beziehungsweise von Unternehmensanteilen oder eine Kapitalerh6hung.

P Wandlungsrecht des Mezzanine-Kapitals in Eigenkapital

Der Mezzanine-Investor hat hierbei das Recht, das Mezzanine-Kapital zu bestimmter
Zeit oder beim Eintritt eines bestimmten Ereignisses (insbesondere Bérsengang oder
Verkauf des Unternehmens an einen strategischen Investor) zu vorher festgelegten
Konditionen in eine normale Eigenkapitalbeteiligung zu wandeln.

B. Non Equity Kickers

EB Virtueller Equity Kicker (Phantom Warrant)

Der Mezzanine-Investor erhélt zum Zeitpunkt der Riickzahlung des Mezzanine-Kapi-
tals einen Betrag in Hohe des Wertzuwachses bezahlt, den er hitte realisieren kénnen,
wenn er eine virtuelle Option ausgeiibt hétte. Diese Form dhnelt stark der folgenden.

A Abschlussprimie

Non Equity Kicker in Form einer Pramienzahlung bei Riickzahlung des mezzaninen
Kapitals (back end fee) in Abhéngigkeit von der Steigerung des Unternehmenswerts.
Man kann die Hohe der Prdmienzahlung an Erfolgskennzahlen koppeln.

E Besserungsschein

Man spricht von Besserungsscheinen, wenn bestimmte Betrdge — meistens bei Sanie-
rungsfillen — im Fall der Besserung der Unternehmenssituation fillig werden.

|

Equity Kickers Non Equity Kickers
= Rechte auf die Beteiligung = Pramienzahlungen bei
am Eigenkapital zu vorweg Rickzahlung des mezzaninen
festgelegten Bedingungen Kapitals in Abhangigkeit von
- der Steigerung des
- Optionsrecht Unternehmenswerts
- Wandelrecht

- virtueller Equity-Kicker
- Abschlusspramie
- Besserungsschein

Abbildung 1.9: Kickers bei Mezzanine Capital
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1.3.1.2 Innenfinanzierung

Bei der Innenfinanzierung, der Kapitalfreisetzung aus dem Betriebsprozess, ldsst sich
oft nicht zwingend sagen, welchen Kapitalgebern das Geld aus einer einzelnen Innen-
finanzierung zusteht. Deshalb werden hier — anders als bei einigen anderen Autoren —
die Begriffe der Eigen- und Fremdfinanzierung allein als Unterbegriffe der Aulen-
finanzierung angesehen, nicht auch der Innenfinanzierung. Die Innenfinanzierung wird
iiblicherweise nach einem anderen Kriterium unterteilt, ndmlich danach, ob das frei-
gesetzte Geld Gewinncharakter hat oder nicht:

B Selbstfinanzierung (Innenfinanzierung aus Gewinnen),

B sonstige Innenfinanzierung.

Innenfinanzierung

I
I |

Selbstfinanzierung sonstige Innenfinanzierung

Abbildung 1.10: Einteilung der Innenfinanzierung

1.3.2 Finanzmarkte

Eine sehr iibliche Unterscheidungen der Finanzmaérkte in verschiedene Sektoren ist die
folgende, wobei die Abgrenzung der Realitdt nur gerecht wird, wenn man die Grenzen
als flieBend betrachtet:

B Geldmarkt: Markt fiir kurzfristige Geldiiberlassung unter professionellen Teilneh-
mern, insbesondere Banken, Zentralbanken und GroBkonzernen. Kurzfristig bedeu-
tet dabei bis zu zwolf Monate.

B Kapitalmarkt: In einem weiteren Sinne ist das der gesamte Markt fiir mittel- und
langfristiges Kapital (liber zwolf Monate), und zwar Eigenkapital und Fremdkapital.
Hier verwenden wir den Begriff in einem engeren Sinne, in dem nur Wertpapierfor-
men dem Kapitalmarkt zugeordnet werden.

B Kreditmarkt: In einem weiteren Sinne umfasst er den Markt fiir Fremdkapital und
ist der Gegenbegriff zum Markt fiir Eigenkapital. Hier verwenden wir den Begriff in
einem engeren Sinne als Markt fiir solches Fremdkapital, das nicht in die Form von
Wertpapieren gekleidet ist, also nicht dem Kapitalmarkt zuzurechnen ist.

B Markt fiir Finanzderivate (derivative Finanzinstrumente): Das ist der Markt fiir
Finanzwerkzeuge, die ergdnzend zu den Kapitaliiberlassungen auf den anderen
genannten Finanzmérkten verwendet werden.
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Tabelle 1.11

Finanzmarkte

Merkmale im hier Merkmale im hier nicht
verwendeten Sinne verwendeten weiteren Sinne

Geldmarkt kurzfristige Geldiberlassung unter -
professionellen Marktteilnehmern

Kapitalmarkt Markt fiir mittel- und langfristiges Markt fiir mittel- und langfristiges
Kapital in Wertpapierform Kapital allgemein

Kreditmarkt Markt fiir Fremdkapital, sofern nichtin ~ Markt fiir Fremdkapital allgemein
Wertpapierform

Markt fiir Markt fiir bestimmte Finanzwerkzeuge, — —

Finanzderivate  die Kapitalliberlassungen erganzen

Eine andere Differenzierung ist die in
B nationale Finanzmarkte,

B Finanzmairkte eines Wdhrungsgebiets (gekennzeichnet unter anderem durch gleiche
Marktzinsen in allen beteiligten Landern) und

B jinternationale Finanzmarkte (unabhédngig von nationalen und Wahrungsgrenzen).

Als Synonym fiir den internationalen Finanzmarkt verwendet man aus traditionellen
Griinden den Begriff Euromarkt. Der Ausdruck Euromarkt bezieht sich dabei nicht auf
die Wahrung Euro, sondern darauf, dass der internationale Finanzmarkt in Europa
entstanden ist, ndmlich als Markt fiir US-Dollar-Guthaben in Europa. Der internatio-
nale Finanzmarkt (oder Euromarkt) ist der Markt fiir Finanzgeschéifte in Wahrungen
auBerhalb ihres Ursprungslandes. Er entstand als Geldmarkt und hat im Geldmarkt-
sektor immer noch ein gewisses Schwergewicht, umfasst heute aber alle Sektoren. Die
Geschifte des internationalen Finanzmarkts werden von Standorten aus betrieben, die
sich aus praktischen Griinden irgendwo auf der Welt objektiv anbieten. Solche Griinde
sind liberale Wertpapiergesetzgebung, geeignetes Bankenumfeld, liberale Politik betrei-
bende Zentralbank, konsequentes Bankgeheimnis, geringe steuerliche Belastung des
Finanzsektors, besonders wenig behinderter Kapitalverkehr und dergleichen mehr.
Bedeutendstes europdisches Zentrum des internationalen Finanzmarkts (Euromarkts)
ist London. Fiir Deutschland spielt Luxemburg eine bedeutende Rolle. Beliebte Schwer-
punktorte sind auch Zentren potenter Industrieldnder, sofern diese dem internatio-
nalen Geschift speziell angepasste Finanzmarktbedingungen aufweisen (zum Beispiel
New York, Tokio, Singapur). Daneben haben sogenannte Off-Shore-Standorte Bedeutung,
das sind im Allgemeinen kleine Liander mit wenig reglementierten Kapitalmarkten.
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Auf dem internationalen Finanzmarkt (Euromarkt) sind die Geldmarktzinsen, also
Zinsen im Handel zwischen den Banken, sehr wichtige Marktdaten. Um eine einheit-
liche Benchmark zu bekommen, an der sich alle orientieren konnen, ermittelt man aus
den Marktdaten des Geldmarkts einheitliche Zinssdtze als Orientierungsgrofen
(Benchmarks) fiir alle Marktteilnehmer, wiahrend es fiir den ldngerfristigen Laufzeit-
bereich derartige offiziell festgestellte Orientierungssatze nicht gibt. Diese Gradmesser
des Geldmarkts sind keine von Zentralbanken vorgegebenen Sétze, sondern marktbe-
stimmt, sie ergeben sich auf dem Interbankenmarkt als Sdtze zwischen Banken erster
Bonitét (prime banks), die zudem am Geldmarkt zu den aktivsten Banken zdhlen. Die
Sétze des Euromarkts werden einerseits fiir Daten des Londoner Markts, dem europdi-
schen Zentrum des Euromarkts, festgestellt (LIBOR einschlieBlich Euro-LIBOR und
EURONIA), andererseits auch fiir Daten des umfassenderen gesamten europdischen
Markts allein fiir die Wahrung Euro (EURIBOR, EONIA).

Die Sédtze gelten jeweils fiir Angebote von Geldern (Geldanlage, Ausleihung). Die
Sdtze, zu denen nachgefragt wird (Geldaufnahme), leiten sich daraus ab und sind
etwas niedriger. Die hoheren Angebotssidtze bezeichnet man auch als Briefsdtze, die
niedrigeren Nachfragesitze als Geldsitze. Beispielsweise liegt der fiir die Nachfrage
geltende Geldsatz LIBID (London Interbank Bid Rate) typischerweise /4 Prozent unter
dem entsprechenden Briefsatz LIBOR (London Interbank Offered Rate) auf der Ange-
botsseite.

Diese Benchmark-Zinsen werden jeweils reprdsentativ als Durchschnittssétze fiir
einen bestimmten Zeitpunkt an einem Tag aus Meldungen wichtiger Marktteilnehmer
Londons (LIBOR einschlieflich Euro-LIBOR und EURONIA) beziehungsweise ver-
schiedener Lander (EURIBOR, EONIA) ermittelt und veroffentlicht. Solche Referenz-
sitze erfiillen die Funktion von BezugsgroBfen des Markts (Benchmarks), die allen
Marktteilnehmern zugédnglich sind. Viele Zinsvereinbarungen an den Finanzmaérkten
sind an diese Benchmark-Zinsen gekoppelt, zum Beispiel die Zinsen fiir variabel ver-
zinsliche Anleihen (Floater, siehe Kapitel 4) oder die Zinsen fiir variabel verzinsliche
Kredite (Eurokredite und Roll-over-Kredite, siehe Kapitel 3).

Fir die Geldhandelszeitrdume von 1, 2, 3, 6 und 12 Monaten gibt es die Referenz-
sdtze LIBOR und EURIBOR, beides Angebotssitze fiir Geldanlagen (Briefsdtze). LIBOR
ist der traditionsreichere Geldmarktsatz, dessen Buchstaben fiir London Inter Bank
Offered Rate stehen, das heilit der Angebotszins, wie er zwischen erstklassigen, am
Geldmarkt besonders aktiven Banken in London verwendet wird, die untereinander
Geld ausleihen. LIBOR-Sétze gibt es fiir alle groBeren Wihrungen. Dazu gehort auch
der LIBOR-Satz fiir die Wahrung Euro, der Euro-LIBOR. EURIBOR bedeutet Euro
Interbank Offered Rate. Der EURIBOR wird fiir Laufzeiten von einer Woche sowie fiir
1- bis 12-Monats-Gelder ermittelt. EURIBOR und Euro-LIBOR sind in der Praxis fast
identische Sitze, kleinste Abweichungen sind denkbar, weil sie nicht zum gleichen
Zeitpunkt des Tages ermittelt werden, weil unterschiedliche Banken melden, die
Errechnungsmethode leicht differiert und weil die Sédtze auch mit unterschiedlich vie-
len Nachkommastellen festgestellt werden (EURIBOR 3, Euro-LIBOR 5).
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Daneben ist noch der EONIA (Euro Overnight Index Average) von Bedeutung. Er ist eine
MessgroBe fiir effektiv zustande gekommene Tagesgeldsétze fiir Geldanlagen in Euro.
Er wird als Durchschnitt der Sitze fiir unbesicherte Tagesgelder (Ubernachtkontrakte,
Overnight Money) berechnet. Sein weniger bedeutendes Pendant am Londoner Markt
fiir Euro-Tagesgelder heiit EURONIA.
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Tabelle 1.12

Wichtige Geldmarktsdtze mit Benchmarkcharakter

Durchschnitt aus
Meldungen von
Panelbanken in
London

Durchschnitt aus
Meldungen von
Panelbanken pri-
mar in Landern
des Euroraums,
daneben aber
auch anderer
EU-Staaten und
internationaler
Institute

Geldmarktsatze fiir Glber einen
Tag Laufzeit

LIBOR (London Interbank Offered Rate):

Tagliche Referenzsatze fiir Geldmarkt-
anlagen unterschiedlicher kurzer Lauf-
zeiten (eine Woche sowie 1 bis 12
Monate) und verschiedener bedeuten-
der Wahrungen am internationalen
Finanzmarkt (Euromarkt), auch des
Euro (Euro-LIBOR). Die Satze unter-
scheiden sich je nach Laufzeiten und
Wahrungen. Die Satze errechnen sich
als Durchschnitt aus Zinsen, die einige
wichtige Eurobanken des Finanzplatzes
London melden.

EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate):

Tagliche Referenzsatze fiir Geldmarkt-
anlagen unterschiedlicher kurzer Lauf-
zeiten (eine Woche sowie 1 bis 12
Monate) in der Wahrung Euro am
internationalen Finanzmarkt (Euro-
markt). Die Satze unterscheiden sich je
nach Laufzeiten. Die Satze errechnen
sich als Durchschnitt aus Zinsen, die
einige wichtige Eurobanken (Banken
des internationalen Finanzmarkts)
melden.

Geldmarktsatze fiir Tages-
geld (overnight money) in
der Wahrung Euro

EURONIA (Euro Overnight Index
Average):

Taglicher Referenzsatz fiir Tages-
gelder (Overnight Money) im
Interbankengeschaft in der Wah-
rung Euro am internationalen
Finanzmarkt (Euromarkt); er ist
ein Durchschnittssatz, errechnet
aus Meldungen bestimmter
wichtiger Eurobanken am Finanz-
platz London.

EONIA (Euro Overnight Index
Average):

Taglicher Referenzsatz fiir Tages-
gelder (Overnight Money) im
Interbankengeschaft in der Wah-
rung Euro am internationalen
Finanzmarkt (Euromarkt); er ist
ein Durchschnittssatz, errechnet
aus Meldungen bestimmter
wichtiger Eurobanken.
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1.4 Aufbau des Buches

Der Aufbau des Buches lasst sich so darstellen:

Finanzierungsformen

AufRenfinanzierung

Kapitel 6
Sonder-
formen der
Finanzierung

Fremdfinanzierung Kapitel 5
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Kapitel 7 Finanzderivate

Kapitel 9 Finanzorganisation,
-planung und -controlling

Kapitel 8 Investitionsrechnung

Kapitel 1 schuf die begrifflichen Grundlagen und brachte wichtige Einteilungen des
gesamten Bereichs der Finanzwirtschaft der Unternehmung, Ziele des Finanzbereichs
und der Mirkte, die fiir die betriebliche Finanzwirtschaft von Bedeutung sind. Kapitel
9 bezieht sich ebenfalls auf den Gesamtbereich der betrieblichen Finanzwirtschaft, es
erortert die Organisation der gesamten betrieblichen Finanzwirtschaft sowie deren
Steuerung durch Finanzplanung und Finanzcontrolling. Die anderen Kapitel betreffen
sachliche Teilbereiche der betrieblichen Finanzwirtschaft: Die Kapitel 2 bis 6 gehen
auf Finanzierungsformen ein (Kapitalherkunft), unterteilt in Formen der AuBenfinan-
zierung (Eigen- und Fremdfinanzierung), der Innenfinanzierung und Sonderformen
der Finanzierung. Kapitel 7 erortert die Finanzderivate. Diese Hilfsinstrumente der
Ein- und Auszahlungsseite der betrieblichen Finanzwirtschaft haben vor allem fiir das
Risikomanagement Bedeutung. Kapitel 8 schlieBlich geht auf die Kapitalbindungs-
seite ein, speziell auf das hierbei bedeutende Thema der umfangreichen langfristigen
Kapitalbindungen im Unternehmen, die Investition im engeren Sinne. Aus diesem
Thema wird wiederum der Teilbereich der Investitionsrechnung herausgegriffen.

Zusammenfassung dieses Kapitels
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Aufgaben

Die Losungen zu diesen Aufgaben finden Sie am Ende des Buches.

Aufgabe 1-1

Grundkategorien der Finanzwirtschaft: Kapitalfreisetzung, -bindung, -zufiithrung
und -entzug:

Welche der folgenden Aussagen (A bis F) sind richtig?

. Kapitalbindung kann zum Beispiel der Zugang einer Gesellschaftereinlage sein.
Kapitalentzug ist etwa der Abbau der Warenvorréte tiber den Umsatzprozess.
Kapitalzufiihrung ist beispielsweise eine Darlehensaufnahme.
Kapitalfreisetzung ist zum Beispiel eine Kapitalentnahme durch einen Perso-
nengesellschafter.

E. Eine Investition bedeutet Kapitalbindung.

F. Die Tilgung einer Anleihe bedeutet Kapitalentzug.

G. Alle Aussagen (A bis F) sind falsch.

OO0 W

Aufgabe 1-2

Kapitalumschlaghiufigkeit beziehungsweise -dauer und Kapitalbedarf:

Welche der folgenden Aussagen (A bis H) sind richtig?

Es gelte: 1 Jahr = 360 Tage

A. Die Kapitalumschlaghédufigkeit pro Jahr ist das 360-Fache der Kapitalum-
schlagdauer (gemessen in Tagen).

B. Der Kapitalbedarf ist generell gleich dem Produkt aus Kapitalumschlaghche
p-a. und Kapitalumschlagh&ufigkeit p.a.

C. Die Kapitalumschlaghédufigkeit der Debitoren p.a. ist gleich dem Quotienten
aus 360 Tagen (Anzahl der Tage p.a.) und der in Tagen gemessenen Debitoren-
umschlagdauer.

D. Der Kapitalbedarf fiir den Debitorenbestand errechnet sich als Quotient aus
dem Jahresumsatz und der Umschlaghéufigkeit des Debitorenbestands p.a.

E. Die Kapitalumschlaghdufigkeit wéchst direkt proportional zur Kapitalum-
schlagdauer.

F. Der Kapitalbedarf fiir das Warenlager sinkt mit steigender Umschlaghaufig-
keit der Waren.

G. Der Kapitalbedarf fiir das Warenlager steigt mit sinkender Umschlagdauer der
Waren.

H. Misst man die Umschlagdauer des Anlagevermogens an der Abschreibungs-
dauer, so steigt die Kapitalumschlaghdufigkeit des Anlagevermodgens mit sin-
kender Abschreibungsdauer.

I. Alle Aussagen (A bis H) sind falsch.
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Aufgabe 1-3 (Einfachauswahl)

Kapitalumschlaghiufigkeit beziehungsweise -dauer und Kapitalbedarf:

Ein Spezialstahlhdndler hat einen Lagerumsatz (Umsatz zu Einstandspreisen) von
3 Mio. Euro pro Jahr (Jahr: 360 Tage) bei einer durchschnittlichen Lagerdauer von
120 Tagen. Im Folgejahr verdoppelt er seinen Lagerumsatz auf 6 Mio. Euro, braucht
wegen einer Verringerung der durchschnittlichen Lagerdauer aber nur 0,5 Mio.
Euro zur Finanzierung der Umsatzerhchung. Um wie viele Tage hat er die Lager-
dauer gesenkt?

Welche der folgenden Aussagen (A bis E) ist richtig?

A. 5 Tage

B. 10 Tage

C. 15 Tage

D. 30 Tage

E. 60 Tage

F. Alle Aussagen (A bis E) sind falsch.
Aufgabe 1-4

Finanzwirtschaftliche Ziele:

Welche der folgenden Aussagen (A bis E) sind richtig?

A. Periodenliquiditédt kann allgemein definiert werden als Einzahlungen — Aus-
zahlungen = 0 in einer beliebigen Abrechnungsperiode.

B. Das Liquiditdtspostulat besagt, dass zwingende Zahlungsverpflichtungen
betrags- und zeitgenau erfiillt werden miissen.

C. Das Liquiditdtspostulat konkurriert mit dem Gewinnziel des Unternehmens.

D. Die Liquiditdtsgrade messen das Verhdltnis bestimmter mehr oder weniger
schnell liquidierbarer Vermogensgesamtheiten zur Hoéhe des kurzfristigen
Fremdkapitals (nach anderen Definitionen zur Hohe der kurzfristig falligen
Verbindlichkeiten).

E. Die Erhohung der Gesamtkapitalrentabilitdt kann kein finanzwirtschaftliches
Ziel sein, weil es mit dem Liquidititsziel kollidiert.

F. Alle Aussagen (A bis E) sind falsch.

Aufgabe 1-5

AuBenfinanzierung:

Welche der folgenden Aussagen (A bis I) sind richtig?

A. AuBenfinanzierung ist die Finanzierung von Objekten auBlerhalb des Unter-
nehmens (zum Beispiel Finanzierung der Abnehmer).

B. AuBenfinanzierung ist identisch mit Fremdfinanzierung (inhaltsgleiche Aus-

driicke).

AuBenfinanzierung ist die Finanzierung aus Umsatzerlosen.

AuBenfinanzierung ist ausschlieBlich die Finanzierung aus Kreditmitteln.

Beteiligungsfinanzierung ist eine Form der Innenfinanzierung.

Beteiligungsfinanzierung ist eine Form der AuBenfinanzierung.

Beteiligungsfinanzierung ist zum Beispiel die Finanzierung einer GmbH durch

Aufnahme eines neuen Gesellschafters, dessen Einlage unter anderem das

Stammbkapital erhoht.
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Aufgaben

H. Beteiligungsfinanzierung ist beispielsweise die Finanzierung durch Einbehal-
tung von Gewinnen, die den am Unternehmen beteiligten Personen zustehen.

I. Beteiligungsfinanzierung ist zum Beispiel die Finanzierung durch Kredite der
GmbH-Gesellschafter an die GmbH.

J. Alle Aussagen (A bis I) sind falsch.

Aufgabe 1-6

Mezzanine Finanzierung:

Welche der folgenden Aussagen (A bis F) sind richtig?

A. Die Ausschiittungen auf Mezzanines Kapital werden im typischen Fall der
Gewinnbesteuerung unterworfen.

B. Mezzanines Kapital ist gegeniiber dem Eigenkapital nachrangig.

C. Wandelrechte zdhlen zu den Equity Kickers bei mezzaninen Finanzierungs-
instrumenten.

D. Die Einrdumung eines Non Equity Kickers fiihrt zu einer unmittelbaren Liqui-
ditdtsbelastung des daraus verpflichteten Unternehmens ab dem Zeitpunkt
der Einrdumung des Kickers.

E. Die Einrdumung eines Equity Kickers fithrt zu einer unmittelbaren Liquidi-
titsbelastung des daraus verpflichteten Unternehmens ab dem Zeitpunkt der
Einrdumung des Kickers.

F. Ein Aspekt der Vorteilhaftigkeit des Mezzanine Capital ist, dass es billiger ist
als Fremdkapital.

G. Alle Aussagen (A bis F) sind falsch.

Aufgabe 1-7

Finanzmairkte:

Welche der folgenden Aussagen (A bis F) sind richtig?

A. Der Begriff Geldmarkt ist ein Synonym fiir den Begriff Finanzmarkt.

B. In einem manchmal verwendeten weiteren Sinne umfasst der Kreditmarkt den
Markt fiir Fremdkapital und ist der Gegenbegriff zum Markt fiir Eigenkapital.

C. In einem engeren Sinne umfasst der Kreditmarkt den Markt fiir solches Fremd-

kapital, das nicht in die Form von Wertpapieren gekleidet ist, sondern in indi-

vidueller Form aufgenommen wird.

Der LIBOR ist ein einheitlicher Zins, der fiir alle Wahrungen gilt.

Der LIBOR ist ein einheitlicher Zins, der fiir alle Laufzeiten am Geldmarkt gilt.

Den EURIBOR gibt es wie den LIBOR fiir unterschiedliche Wahrungen.

Alle Aussagen (A bis F) sind falsch.

. J
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Weitere Aufgaben zu diesem Kapitel finden Sie auf der Companion Website zum Buch
unter www.pearson-studium.de.

COMPANION
WEBSITE
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