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Teil C: Betriebliche GeldflÅsse

I. Finanzierung

LERNZIELE

Die LektÅre dieses Kapitels soll Sie

" mit den Fragestellungen und Zielen der betrieblichen Finanzfunktion vertraut machen,

" in die Lage versetzen zu erkennen, von welchen wesentlichen Faktoren der Finanzbedarf von
Unternehmen abh�ngt,

" Åber die wichtigsten Alternativen der Deckung des Finanzbedarfs und deren Funktionswei-
sen grundlegend informieren,

" bef�higen, die Kostenkomponenten wichtiger Finanzierungsalternativen und Ansatzpunkte
zu deren Beeinflussung zu identifizieren,

" Åber die grundlegenden finanzwirtschaftlichen Risiken und deren Auswirkungen auf den Un-
ternehmenserfolg informieren und

" fÅr die Bedeutung der Wirkungs- und Entscheidungszusammenh�nge in den betrieblichen
Funktionsbereichen sensibilisieren.

1. Grundlagen der betrieblichen Finanzierung
Ohne Finanzierung l�sst sich weder ein Unternehmen grÅnden, noch l�sst es sich ohne Zugang
zu Kapital erfolgreich fÅhren und weiterentwickeln. Die VerfÅgbarkeit von Kapital (Geld auf
Zeit) ist somit Existenz- und Erfolgsvoraussetzung. Aus diesem Grund handelt es sich bei der
Finanzierung um einen zentralen Entscheidungs- und Gestaltungsbereich aller Organisationen
und Institutionen.

1.1 Finanzierung
Zur Kl�rung, welche Fragestellungen der betriebliche Funktionsbereich „Finanzierung“ umfasst,
sind folgende Definitionen hilfreich (vgl. detaillierter Zantow, 2007, S. 36 f.):

Finanzierung ist die Beschaffung von Kapital fÅr betriebliche Zwecke.

Kapital ist das VerfÅgungsrecht Åber Geld fÅr einen bestimmten Zeitraum.

Finanzwirtschaft umfasst die betrieblichen Vorg�nge der Kapitalbeschaffung (Finanzierung)
und Kapitalverwendung (Investition).

Finanzmanagement ist die zielgerichtete Gestaltung der finanzwirtschaftlichen Vorg�nge,
schwerpunktm�ßig der Finanzierung.

Hier wird die Finanzierung aus Sicht der Finanzmanagementfunktion betrachtet. Neben der
Darstellung der Finanzierungsinstrumente und -maßnahmen wird der Frage nachgegangen,
welche finanzwirtschaftlichen Ziele Unternehmen verfolgen und welche Handlungs- und Ge-
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staltungsmÇglichkeiten zur Zielerreichung zur VerfÅgung stehen. Dass diese Fragestellungen im
Folgenden nicht umfassend beantwortet werden, ergibt sich aus der Konzeption dieses Buches.
Die wichtigsten Themen und Handlungsfelder werden Sie aber kennen lernen.

1.2 Ziele der Finanzfunktion

Wie die Ziele aller anderen betrieblichen Funktionsbereiche mÅssen sich auch die Ziele der Fi-
nanzfunktion aus den Åbergeordneten Unternehmenszielen ableiten. Als Standard fÅr privat-
wirtschaftlich organisierte Unternehmen kÇnnen dabei folgende, als „traditionell“ bezeichnete
finanzwirtschaftliche Ziele gelten:

" Sicherung der Liquidit�t (Liquidit�t),

" ErhÇhung der Rentabilit�t (Rentabilit�t),

" Minderung finanzwirtschaftlicher Risiken (Sicherheit) sowie

" Erhaltung der finanziellen Unabh�ngigkeit (Unabh�ngigkeit).

Sicherung der Liquidit�t umschreibt als Ziel die Notwendigkeit, die f�lligen Zahlungsverpflich-
tungen erfÅllen zu kÇnnen. Die Erhaltung der Zahlungsf�higkeit ist Voraussetzung fÅr die dau-
erhafte Existenzsicherung eines jeden Unternehmens. Zahlungsunf�higkeit ist ein Insolvenztat-
bestand, der bei Nachhaltigkeit zum Ende der Unternehmensexistenz fÅhrt. Die Sicherung der
Liquidit�t ist damit eine zu erfÅllende Nebenbedingung zur Verfolgung der Åbrigen Ziele. Ein
wichtiges Instrument der Liquidit�tssicherung ist die Finanzplanung.

ErhÇhung der Rentabilit�t bedeutet, dass finanzwirtschaftliche Entscheidungen die Rentabilit�t
des eingesetzten Kapitals erhÇhen sollten. Aus Sicht der EigentÅmer des Unternehmens gilt es
die Rentabilit�t des eingesetzten Eigenkapitals zu erhÇhen. Die Eigenkapitalrentabilit�t ergibt
sich aus der Relation von Gewinn zu eingesetztem Eigenkapital:

Eigenkapitalrentabilit�t =
Gewinn

Eigenkapital

Minderung finanzwirtschaftlicher Risiken ist als Ziel aus einer unterstellten Risikoaversion von
Personen und Institutionen abzuleiten. Risiken werden als nutzenmindernd wahrgenommen
und sind somit mÇglichst zu meiden oder zu mindern. Messung und Bewertung von Risiken be-
reiten große Schwierigkeiten, deswegen dominieren in diesem Bereich der betrieblichen Praxis
qualitative Aussagen. Wichtige finanzwirtschaftliche Risikobereiche sind Illiquidit�tsrisiken und
Rentabilit�tsrisiken. Teilrisiken sind z. B. Ausfallrisiken von Kunden, Reputationsrisiken an den Fi-
nanzm�rkten, Zins- und W�hrungsrisiken.

Erhaltung der finanziellen Unabh�ngigkeit ist insbesondere bei personenbezogenen Unterneh-
men eine als wesentlich angesehene Nebenbedingung der finanzwirtschaftlichen Entscheidun-
gen. Die Unabh�ngigkeit kann durch Informations-, Mitsprache- und/oder Interventionsrechte
beeintr�chtigt werden, die im Zuge von Finanzierungsmaßnahmen Kapitalgebern einger�umt
werden. Derartige Abh�ngigkeiten kÇnnen dazu fÅhren, dass zukÅnftige Entscheidungsspielr�u-
me eingeschr�nkt werden und damit auch die Erreichung der anderen Unternehmensziele be-
eintr�chtigt wird. Die Messung und Steuerung des Unabh�ngigkeitsziels ist ebenfalls schwierig
und abh�ngig von der Art der Abh�ngigkeit (Abh�ngigkeit von einzelnen Kapitalgebern, Finan-
zierungsinstrumenten, Kapitalm�rkten, etc.). Der Grad der Abh�ngigkeit von Bankkrediten l�sst



L:/n/nwb/werke/nwb_lehrbuch/pepels_00057_BWL_im_Ne-
benfach/05_3b2/07_Teil_C.3d 19.01.2010 13:33:14

Kampmann 243

Finanzierung T E I L C

sich bspw. anhand der Prozentquote der Bankfinanzierung an dem gesamten Kapital des Unter-
nehmens messen.

Zwischen den Zielen Rentabilit�t und Sicherheit besteht regelm�ßig ein Zielkonflikt: Die Alter-
native mit der hÇchsten erwarteten Rentabilit�t tr�gt h�ufig auch die hÇchsten Risiken („No
risk, no return!“). Die Beurteilung dieses Zielkonflikts macht finanzwirtschaftliche Entscheidun-
gen interessant, schwierig aber auch zu einem Erfolgsfaktor: die Unternehmen, die erfolgreicher
bei der Beurteilung der optimalen Handlungsalternativen im Risiko-Renditespektrum sind, ge-
winnen langfristig den Wettbewerb um Kapital und damit um Handlungsoptionen fÅr die Zu-
kunft.

Abh�ngig von der Umfeld- und Unternehmenssituation kann die Priorisierung der finanzwirt-
schaftlichen Ziele variieren: in Zeiten angespannter Liquidit�t wird das Ziel der Liquidit�tssiche-
rung dominieren, bei drohender Verlust der Stimmmehrheit in den Entscheidungsgremien mÇg-
licherweise das Ziel der Unabh�ngigkeit (Vergleiche zu einer erweiterten Behandlung der dar-
gestellten finanzwirtschaftlichen Ziele z. B. Becker, 2007, S. 9-25.)

2. Sicherung der Liquidit�t

Die Sicherstellung der Liquidit�t als F�higkeit des Unternehmens, f�llige Zahlungsverpflichtun-
gen fristgerecht erfÅllen zu kÇnnen, ist Kernaufgabe des Finanzmanagements. Grundlage fÅr
die Sicherung der Liquidit�t ist die mÇglichst genaue und zuverl�ssige Planung der zukÅnftigen
Ein- und Auszahlungen des Unternehmens – die Finanzplanung.

2.1 Entstehung und Arten des Kapitalbedarfs – Finanzplanung

Kapitalbedarf, d. h. die Notwendigkeit Kapital zu beschaffen, ergibt sich durch das zeitliche Aus-
einanderfallen von betrieblichen Auszahlungen und Einzahlungen.

BEISPIEL P

Ein Spediteur muss zun�chst einen Lkw beschaffen und betanken (Auszahlungen fÅr die Anschaffung
des Lkw und die Tankrechnung), bevor er die �berweisung des Rechnungsbetrages durch den Kunden
auf seinem Konto gutgeschrieben bekommt.

An diesem Beispiel sind bereits zwei unterschiedliche Formen des Kapitalbedarfs erkennbar: der
Lkw verursacht zu Beginn der Nutzung eine hohe Auszahlung (z. B. 200.000A), die erst Åber ei-
nen l�ngeren Zeitraum (im Beispiel mÇglicherweise Åber zehn Jahre der Lkw-Nutzung) in das
Unternehmen zurÅckfließt. Die TankbefÅllung dagegen verursacht nur einen Kapitalbedarf bis
zur Einzahlung des Kunden fÅr den durchgefÅhrten Transport. Zu unterscheiden sind also der
langfristige und der kurzfristige Kapitalbedarf.

Die HÇhe und Entwicklung des langfristigen Kapitalbedarfs ergibt sich aus den fÅr die ErfÅllung
des Gesch�ftszwecks erforderlichen Investitionen und der Nutzungsdauer der Investitionen. Der
kurzfristige Kapitalbedarf aus der laufenden Gesch�ftst�tigkeit (Beispiel: Vorfinanzierung Tank-
befÅllung) ist von vielen Faktoren abh�ngig:
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BEISPIEL P

Kurzfristiger Kapitalbedarf aus der Abwicklung eines Kundenauftrags durch ein produzierendes Unter-
nehmen:

TAB. 8: Abwicklung eines Kundenauftrags

Ereignis Tag Betrag

Dauer der
Vorfinanzierung

Lieferung Material/Vorprodukte 0

Bezahlung Material/Vorprodukte 15 - 1.000A 45 Tage

Auszahlungen fÅr den Produktions-
prozess (z. B. Geh�lter)

20 - 2.000A 40 Tage

Auslieferung Auftrag 25

Rechnungseingang beim Kunden 30

Auszahlungen fÅr Lieferung und
Montage (z. B. Spedition)

35 - 500A 25 Tage

Bezahlung der Rechnung durch Kunden 60 + 4.500A

FÅr die Vorfinanzierung des Materials entsteht Åber 45 Tage ein Kapitalbedarf von 1.000A, fÅr die Pro-
duktionsauszahlungen Åber 40 Tage und fÅr die Auszahlungen fÅr Lieferung und Montage Åber 25 Tage.
Diese Zeitr�ume kÇnnen z. B. durch sp�tere Bezahlung der Lieferanten, schnellere Produktion oder Ver-
einbarung kÅrzerer Zahlungsfristen mit den Kunden beeinflusst werden. Mit der Umsatzeinzahlung en-
det der Kapitalbedarf durch den Auftrag und es entsteht sogar ein EinzahlungsÅberschuss von + 1.000A,
der zu einem Finanzierungseffekt (zu einer Innenfinanzierung) fÅhrt.

Wir kÇnnen also zwei Arten des Kapitalbedarfs unterscheiden:

" den investiven Kapitalbedarf, der sich aus den erforderlichen Investitionen fÅr die Gesch�fts-
t�tigkeit ergibt (der Investitionsintensit�t des Gesch�fts) und

" den operativen Kapitalbedarf, der sich aus der laufenden Gesch�ftst�tigkeit ergibt.

Instrument der Ermittlung und Gestaltung der Kapitalbeschaffung und Kapitalverwendung ist
die cashflow- oder Kassenflussrechnung (cashflow = Einzahlungen - Auszahlungen). Hierzu das
folgende Beispiel einer jahresbezogenen Kassenflussrechnung in Tab. 9.

Diese Langfristplanung soll die sog. strukturelle Liquidit�t, d. h. die VerfÅgbarkeit ausreichender
Finanzpotenziale fÅr die Zukunftsentwicklung sicherstellen. Zur Liquidit�tssicherung reicht die-
se Planung jedoch nicht aus. Selbst wenn am Ende des Jahres ein positiver Liquidit�tsbestand
steht, kann es innerhalb des Jahres zu erheblichen Liquidit�tsengp�ssen kommen. Aus diesem
Grund wird zus�tzlich zu der Langfristbetrachtung auf Jahresbasis eine Kurzfristplanung auf
Monatsbasis (Sicherung der operativen Liquidit�t, d. h. Ausgleich der saisonalen Kapitalbedarfs-
schwankungen) und Tagesbasis (Sicherung der situativen Liquidit�t, d. h. t�glich optimaler Aus-
gleich von Ein- und Auszahlungen auf den Unternehmenskonten) erforderlich. Zu den Details
der unterschiedlichen Formen der Finanzplanung siehe z. B. Zantow, 2008, S. 477-494.

Der Endbestand liquider Mittel muss immer grÇßer oder gleich Null sein, denn Auszahlungen
kÇnnen nur erfolgen, wenn zuvor aus einer andern Quelle Einzahlungen generiert wurden.
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TAB. 9: Jahresbezogene Kassenflussrechnung

Beispiele Jahr 1 Jahr 2 Jahr 3 Jahr n

Anfangsbestand liquider Mittel:
Kasse, Bankkonten + 1 Mio.B

Einzahlungen aus Ums�tzen Barverkauf von
Waren + 90 Mio.A

- Auszahlungen aus operativer
Gesch�ftst�tigkeit

Bezahlung der
Mitarbeiter - 80 Mio.A

= cashflow aus laufender
Gesch�ftst�tigkeit (1) + 10 Mio.B

Einzahlungen aus dem Verkauf von
AnlagevermÇgen (Deinvestitionen)

Verkauf eines nicht
mehr genutzten Lkw + 20 Mio.A

- Auszahlungen fÅr den Kauf von
AnlagevermÇgen (Investitionen)

Kauf einer Verpa-
ckungsanlage - 24 Mio.A

= cashflow aus Investitionst�tigkeit (2) - 4 Mio.B

Einzahlungen aus Finanzierungen Kreditaufnahme bei
der Bank + 2,2 Mio.A

- Auszahlungen an Kapitalgeber KreditrÅckzahlung;
GewinnausschÅttung - 7,7 Mio.A

= cashflow aus Finanzt�tigkeit (3) - 5,5 Mio.B

Summe der cashflows (1) bis (3) + 0,5 Mio.A

Endbestand liquider Mittel:
Kassen, Bankkonten
(Anfangsbestand + Summe der cashflows) + 1,5 Mio.B

Zur Deckung des im Rahmen der Kapitalbedarfsplanung ermittelten Finanzbedarfs stehen
grunds�tzlich folgende Finanzquellen zur VerfÅgung:

" unternehmensinterne Maßnahmen (Innenfinanzierung)

– ErhÇhung des cashflows aus laufender Gesch�ftst�tigkeit,

– zus�tzliche Einzahlungen aus dem Verkauf von AnlagevermÇgen (Deinvestitionen) und

" unternehmensexterne Maßnahmen (Außenfinanzierung)

– zus�tzliche Einzahlungen aus Finanzierungsvertr�gen mit Kapitalgebern.

Bevor ein Unternehmen auf unternehmensexterne Finanzierungen zurÅckgreift, ist es nahelie-
gend zu ermitteln, in welchem Umfang dem Unternehmen aus der Gesch�ftst�tigkeit heraus
Finanzmittel zu VerfÅgung stehen. Deswegen werden zun�chst die aus der Finanzplanung her-
vorgehenden Innenfinanzierungsvorg�nge beschrieben, bevor die MÇglichkeiten der Außen-
finanzierung thematisiert werden.

2.2 Innenfinanzierung
Die Innenfinanzierung l�sst sich auf folgende Bereiche zurÅckfÅhren:

Finanzierung aus:


