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6 Vorbemerkungen

Vorbemerkungen

Zielgruppe:

Das vorliegende Lehr- und Handbuch wendet sich an Studierende der Betriebswirtschaft
an Universititen, Fachhochschulen, ékonomischen Institutionen und Akademien, die Ba-
siswissen der betrieblichen Finanzwirtschaft zu erarbeiten haben. Die Leserinnen und Le-
ser sollen in die grundsitzlichen Probleme des Finanzmanagements eingefiihrt werden, und
zwar unter Beriicksichtigung der Verbindung von Theorie und Praxis. Dementsprechend
eignet sich das Buch gleichermafien fiir Praktiker in Industrie und Handel, die sich in fir
sie neue Bereiche einarbeiten wollen respektive ein Informationsbuch benétigen.

Form:

Der Darstellung des Stoffes steht ein Inhaltsverzeichnis vor, das die Hauptgliederungs-
punkte herausstellt und eine erste Auskunft iiber den Buchinhalt erméglicht. Aufgrund der
ausfithrlichen Dezimalgliederung werden die einzelnen Kapitel strukturgerecht in einzelne
Wissensgebiete unterteilt. Ein ausfiihrliches Sachregister am SchluB3 des Buches hilft den
Leserinnen und Lesern, Informationen zu bestimmten Problemkreisen schnell zu finden.

Sachdarstellung:

Jedem Wissensgebiet ist ein praxisorientiertes Problem vorangestellt, dessen Auswertung
durch die Leser uber den rein informativen Charakter hinausgeht und in die einzelnen
Themenkreise einfithrt. Dadurch wird eine Interdependenz von Theorie und Praxis erreicht.

Erfolgssicherung:

Aufgaben bzw. Fille schliefien sich an jeden groBeren Themenkreis an und geben Gele-
genheit, die besprochenen Wissensgebiete zu fundieren. Dabei wiederholen die Inhalte
inkl. Losungen i.d.R. die getroffenen Aussagen, aber sie ergénzen und erweitern sie auch,

Literatur:

Die in den Text eingearbeiteten Hinweise auf Quellen und weiterfithrende Literatur werden
erganzt durch ein zusammenfassendes Literaturverzeichnis am SchluB des Buches; da-
durch wird es den Leserinnen und Lesern ermdéglicht, die gewonnenen Kenntnisse zu den
einzelnen Wissensgebieten zu vertiefen und sich ggf. auf Referate, Seminararbeiten usw.
vorzubereiten.

Dank:

Unser Dank gilt allen, die uns bei der Arbeit an dem Buch unterstitzt haben. Fir die
schreibtechnische Hilfe danken wir besonders Frau Michaela Kaufner.

Den Nutzemn des Buches wiinschen wir eine erfolgreiche Arbeit; fir Anregungen und kon-
struktive Kritik sind wir stets aufgeschlossen.

Harald Dettmer Thomas Hausmann



Vorwort zur 2. Auflage

Finanzmanagement, Band 1, ist bei der Leserschaft auf reges Interesse gestoBen, was
kurzfristig eine Neuauflage erforderlich machte. Unter Beibehaltung der bewihrten
Konzeption beschrankt sich daher die zweite Auflage auf die Korrektur einiger
Druckfehler und kleine Anderungen. Diese sind auf Anregung des Verlages in einem
Nachtrag im Anschiuf3 an das Sachregister des Buches zusammengefafit; auf diesem Wege
wurde es dem Verlag im Interesse der Leserschaft erméglicht, die zweite Auflage von
Finanzmanagement, Band I, zu einem sehr kauferfreundlichen Preis anzubieten.

Fiir Anregungen und konstruktive Kritik zum vorliegenden Werk sind wir natirlich weiter
dankbar.

Harald Dettmer Thomas Hausmann
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Problemstellung

Zur Unternehmensgriindung, aber ebenso, um laufende betnebliche Prozesse aufrechter-
halten zu konnen, wird Geld- und Sachkapital benétigt. Zur finanziellen Sicherstellung des
betriebsnotwendigen Einkaufs sind Mafinahmen notwendig, die als Kapitalbeschaffung,
-verwendung und -verwaltung bezeichnet werden:

betriebliche Finanzwirtschaft
Kapitalbeschaffung Kapitalverwaltung Kapitalverwendung
Versorgung der Unter- | Gestaltung des Zahlungs- u. Kredit-| Einsatz des Kapitals in
nehmung mit Kapital verkehrs in der Untemehmung der Unternehmung
= Finanzierung = Administration = Investition

Somit steht das Kapital im Mittelpunkt des Interesses eines Finanzmanagements.

Das fiir eine Untemehmung verfiigbare Kapital dient letztlich dem fundamentalen betrieb-
lichen Zweck, der Erstellung von Produkten und Leistungen zur Befriedigung der Kunden-
bediirfnisse sowie zur Realisierung des Selbstzwecks.

Die Kapitalausstattung einer Unternehmung findet sich in Art und Wert aller Vermé-
gensteile auf der Passivseite der Bilanz, wogegen die Kapitalverwendung auf der Aktiv-
seite der Bilanz dokumentiert ist.

Die Bilanz stellt jedoch nur das , grundlegende Werkzeug” des Finanzmanagers dar, da sie
weder einen ausreichenden Einblick in vergangene sowie zukiinftige Zahlungsstrome bie-
tet, noch engere terminliche Aspekte und Veranderungen erkennbar macht. Daher 1st fir
das Finanzmanagement die Nutzung eines umfassenden Instrumentariums erforderlich.
Beim Darstellen und Erlautern finanzwirtschaftlicher Prozesse ist zudem zu beriicksich-
tigen, da3 die Investitions- und Finanzierungsentscheidungen auf branchenspezifischen
Daten basieren, die von Wirtschaftszweig zu Wirtschaftszweig verschieden sein konnen
(z.B. auflerordentlich langsamer Kapitalumschlag, niedrige Gesamtkapitalrendite ); diesem
Faktum wird im folgenden durch eine Problemonentierung Rechnung getragen, die ein
breites Spektrum spezieller Individualfaktoren beriicksichtigt.

Ubergreifend gilt jedoch eine detaillierte Planung der Investitionskosten sowie der Finan-

zierung und die Suche nach Finanzierungsméglichkeiten, auch losgeldst von Bankkrediten.
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1. Wesen von Investition und Finanzierung

Problem:

Der vollhaftende Gesellschafter der Miiller KG fir Lager und Fordertechnik hat Herrn
Manila angeboten, ihn als Kommanditisten in die Gesellschaft aufz7unehmen. Herr Manila
verfugt zwar nicht iber Bargeldreserven, aber er konnte einen Lieferwagen in die
Unternehmung einbringen.

Im Rahmen eines Entscheidungsprozesses zwischen den Verhandlungspartnern ist die
Frage zu klaren, in welches Beteiligungsverhaltnis sich die Zufihrung des Lastkraftwagens

als Sachvermégen niederschlagen wiirde.

Das Kapital einer Untemehmung, ist im Sachvermogen (Grundsticke, Gebaude, Maschi-

nen, Fahrzeuge, Rohstoffe usw.) angelegt (=investiert). Investieren heifit dementsprechend:

Verwendung finanzieller Mittel (=Geldausgabe) mit dem Zweck, Sachanlagen (=Investi-
tionsobjekte) anzuschaffen bzw. zu errichten. Der dabei entstehende Proze wird als

Investition bezeichnet.

Demgegeniiber umfaflt die Finanzierung im engeren Sinne die Beschaffung von Geld
oder Sachgiitern (=Kapitalbeschaffung) fiir Unternehmenszwecke.

Im weiteren Sinne sind unter Finanzierung mit der Kapitalverwendung und -verwaltung
auch die weiteren Funktionen der betrieblichen Finanzwirtschaft zu verstehen; bei dieser
Betrachtungsvariante fallen somit samtliche Finanzdispositionen (=Finanzverfigungen)

unter den Finanzierungsbegnff.

Konkret sind Investitionen jedoch i.d R. Anla der Finanzierung. Der diesbeziigliche
Zusammenhang zwischen den beiden Grofen Vermégen und Kapital verdeutlicht die

folgende Darstellung;
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Aktiva Passiva
Vermigen - Kapital -
als verwendetes Kapitals als Quelle des Vermdgens

x Mittel- : ’ Mittel-
Anlagevermégen verwendung Eigenkapital et
Umlaufvermégen Fremdkapital

= Investition = Finanzierung

Beispiele fiir Investitionsanlasse:

* Der Fabikant bringt Mittel ein und kauft
dafiir eine Maschinen.

* Ein neuer Teilhaber bringt seinen Liefer-
wagen in die Firma ein.

* Ein von der Hausbank eingeraumter
Kredit wird zur Bezahlung eines Anbaus
verwendet.

Beispiele fiir Finanzierungsanlisse:

* Der Fabrikant stellt seiner Unternehmung
Geld aus einer Erbschaft zur Verfiigung,

* Der eintretende Gesellschafter stellt der
Unternehmung sein privates Fahrzeug zur
Verfiigung (Vgl. Eingangsproblem).

* Die Hausbank gewihrt der Unternehmung
einen Kredit zur Finanzierung eines Erwei-

terungsbaus.

Wihrend im ersten Beispiel fiir Investitionsanldsse eine sogenannte Real- oder Sach-
investition vorliegt, liegen in den Fallen zwei und drei Beispiele fiir sogenannte Umfinan-
zierungen vor. Denn es erfolgt eine Finanzierung ohne Geldmittel, da der Teilhaber Sach-
giiter einbringt. Ahnlich verhalt es sich, wenn die Untemehmung einen Kredit bei der
Hausbank aufnimmt. In beiden Fillen nehmen die Investitionen nicht zu.

Tritt der Fall ein, daB der Unternehmer Gelder fiir pnivate Zwecke aus der Firma entnimmt,
liegt eine Entfinanzierung vor. Das gilt auch fiir Kreditriickzahlungen oder Gewinnaus-
schiittungen an Gesellschafter.

Aus der vorstehenden Bilanz wird ersichtlich, daf} in einer Untemehmung durch Investition
Kapital (Eigen- oder Fremdkapital) in Vermogen umgewandelt wird. Finanzierung

(=Kapitalbeschaffung) und Investition (=Kapitalbindung) sind also untrennbar miteinander
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verbunden, denn jede Investition setzt deren Finanzierbarkeit voraus, und umgekehrt folgt
dem Finanzierungsvorgang im allgemeinen eine Investition.

Dieser Vorgang wird durch den Verkauf der produzierten Leistungen erganzt
(=Finanzinvestition oder Vermégensumschichtung). Erst durch die Einnahmen aus dem
Verkauf von Lieferungen und/oder Leistungen erhilt die Unternehmung das investierte
Kapital zurick und kann dieses emeut einbringen. Dementsprechend werden in einem
Regelkreis stindig Kapitalien gebunden und wieder freigesetzt. Diese Kapitalfreisetzung
wird als Desinvestition bezeichnet. Im allgemeinen liegen die kapitalbindenden Zah-
lungsstrome, z.B. Bezahlung von Lieferantenrechnungen oder Gehéltern, zeitlich vor den

kapitalfreisetzenden, z.B. Begleichung der Forderungen durch Kunden.

Zahlungsstrime in der Wolf Glaskugeln GmbH
Einnahme Ausgabe Einnahme
durch durch durch
Kapitalbeschaffung Kapitalverwendung Umsatzerlose
= Finanzierung = Investition = Kapitalriickfluf§
Bsp.: Neuer Gesellschafter | Bsp.: Kauf eines Liefer- Bsp.: Es werden 0,50 DM
legt 60.000 DM ein. wagens AfA pro Kilometer
einkalkuliert.
Der Wolf Glaskugeln GmbH stehen nach 200.000 gefahrenen Kilometern wieder
60.000,00 DM zur Anschaffung eines neuen Lieferwagens zur Verfligung.

(Vgl. Seidel, H.;Temmen, R.: Allgemeine Betriebswirtschaft, Bad Homburg 1992, S. 295)

Fir jede Unternehmung gilt es, die zeitliche Differenz zwischen den Ausgaben
(=Investitionen) und den sich daraus ergebenden Einnahmen finanziell zu uberbriicken,
was zu einem bestimmten Finanzbedarf fithrt. Aufgabe der Finanzierung ist es, daf} die zu
den unterschiedlichen Zeitpunkten anfallenden Ausgaben beglichen werden kénnen, da
sonst das Fortbestehen der Unternehmung in Frage steht.

Dafiir ist es notwendig, da das Finanzmanagement der Unternehmung die Zahlungs-
strome so beeinfluflt, dal die Kosten der Kapitalzufiihrung (z.B. Einnahmen aus Fremd-
kapitalaufnahme, Gewinnen oder Eigenkapitaleinlagen) moglichst gering gehalten werden
und die Dauer der Kapitalbindung méglichst kurz ist. Hilfestellung dabet leisten die sta-

tischen und dynamischen Investitionsrechnungen.



12 Wesen von Investition und Finanzierung

1. 1 Ziele der betrieblichen Finanzwirtschaft

Die Realisierung der relativen Liquiditat (=jederzeitige Zahlungsfihigkeit) als Oberziel der
betrieblichen Finanzwirtschaft ist fiir jede Unternehmung von existentieller Bedeutung:
Der Zeitraum zwischen erforderlichen Beschaffungen und Liquiditatsnickfliissen iiber den
Absatzmarkt ist zu iiberbriicken; die Unternehmung muB jederzeit in der Lage sein, ihren
Zahlungsverpflichtungen betrags- und zeitgenau nachzukommen (Vgl. Amann 1993, S. 18
und Busse 1993, S. 12). Diese konkrete Zielsetzung bildet den Kermnpunkt des Zielsystems,
das sich wie folgt darstellt:

relative
Liquiditit

£

Finanz-
Rentabilitiits- : ' Risik
maximierung wirtschaftliches minimie:m .
Handeln

= 3

Unabhiingigkeit

(Vgl. PreiBler, Peter R. (Hrsg.): Finanzwirtschaft, Landsberg/Lech 1990, S. 19)
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H Rentabilititsmaximierung.
Jede auf Gewinnerhohung ausgerichtete Unternehmung strebt einen moglichst hohen
Quotienten aus Gewinn und eingesetztem Kapital an. Je gréBer sich das Verhiltnis von

Gewinn zu eingesetztem Kapital darstellt, desto besser ist der Unternehmenserfolg zu be-

werten.

Zur Umsetzung des Rentabilititsziels sind folgende Unterziele zu realisieren:

e Minimierung der Kapitalkosten (z.B. Zinsen und Spesen),
® Maximierung der Kapitalertrage (z.B. effektive Investitionen und Geldanlagen),

e Minimierung der Kapitalbindungsdauer (z.B. Verkiirzung der Lagerhaltungszyklen und
der gewihrten Zahlungsziele).

M Risikominimierung

Die Zielsetzung der Risikominimierung umzusetzen bedeutet, die méglichst gréBite Sicher-
heit zu erreichen; aus diesem Grunde wird die Tendenz zur Risikomimimierung in der Lite-
ratur auch als Sicherheitsziel bezeichnet (Vgl. zB. Amann 1993, S. 19 £, Grofil 1994, S.
12 f. und PreiBller (Hrsg.) 1990, S. 19 ).

Risiko
unternehmerische Bedingungs-
Risiken risiken’
Forderungsausfille I Naturkatastrophen |
Fehlinvestitionen | 'Wasserschiden I
Streiks usw. J Unfalle usw. j

! Gefahr unvorhersehbarer Ereignisse
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Bedingungsrisiken kénnen durch den AbschluB entsprechender Versicherungsvertrige
minimiert werden. Viele unternehmerische Risiken kénnen jedoch nicht oder nur unzurei-
chend iiber Versicherungen abgedeckt werden; somit liegt deren Minimierung -ausgehend
von der Unternehmenspolitik und den Unternehmensstrategien- in der internen Verantwor-
tung.

Beispiel

Die Mabel GmbH hat ein Produktionsplanungs- und -steuerungsystem (PPS) mit integrier-
ter Kundenauftragsbearbeitung und einer realisierten Schnittstelle zur Finanzbuchhaltung
eingefiihrt.

Die Geschaftsfilhrung ist sich dariiber im klaren, daB ein Verlust betriebsnotwendiger,
elektronischer Daten zu erheblichen Liquidititsschwiengkeiten fithren kann; ein solcher
Datenverlust kann z B. Rechnungslegung, Produktion und Absatz stark beeinflussen oder
gar unterbrechen. Daher dokumentierten die Verantwortungstrager in einer Organisati-
onsanweisung das Erfordernis der taglichen Datensicherung.

Dieses Beispiel verdeutlicht die Bedeutung des Sicherheitsziels, die Vernachldssigung der
o.g. Risiken kann z.B. den Verlust der unternehmenschen Unabhangigkeit hervorrufen, der
zu einer unerwiinschten EinfluBnahme von Banken und/oder neuen Gesellschaftern fiihren
kann, daraus ist abzuleiten, dafl finanzwirtschafiliches Handeln ein drittes Ziel hat (Vgl.
Preiler (Hrsg.) 1990, S. 20):

B Unabhiingigkeit
Beispielsweise jede Kapitalbeschaffung sollte so durchgefiihrt werden, dall die unterneh-
merische Unabhingigkeit so wenig wie moglich eingeschrankt wird.

Beispiele einer Einschriinkung der unternehmerischen Unabhiingigkeit

Informationspflicht Entscheidungsbeschrinkungen
- bei Sicherungsabtretung in Form einer - Verwendungsbeschrinkungen eines auf-
offenen Zession genommenen Kredits
- Information von stillen Gesellschaftern - AusschlieBlichkeitsklausel bei Bank- oder
bzw. Kommanditisten Lieferantenkrediten, z B. langfristige Ab-
- Kreditwiirdigkeitspriifungen nahmeverpflichtigen
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Uber das Gebot der Richtlinieneinhaltung geht die Mitentscheidung von Kapitalgebern
hinaus; sie reicht bis zur Teilnahme an allen Entscheidungen zur Besetzung von Schliissel-

positionen durch seine Vertrauten (Vgl. Grofll 1994, S. 17).

Das Unabhéangigkeitsstreben ist in Interdependenz zu den anderen Zielsetzungen des fi-

nanzwirtschaftlichen Handelns zu sehen.

Beispiel
Je grofler sich das Verhaltnis von Gewinn und eingesetztem Kapital (Rentabilitit) darstellt,
desto besser lassen sich eintretende Risiken (unternehmerische Risiken, Bedingungs-

risiken) auffangen, ohne die Hilfe von externen Kapitalgebern beanspruchen zu missen.

1.2 Aufgaben eines Finanzmanagements im Zielsystem

»Das Finanzwesen hat zur Aufgabe, den Finanzbedarf aufgrund der betrieblichen Investi-
tionserfordernisse mit den Finanzierungsméglichkeiten optimal aufeinander abzustimmen.
Dabei erfillt das Finanzwesen eine Beschaffungsfunktion dhnlich dem Materialeinkauf
und dem Personalwesen.“ (Kreis 1994, S. 14)
Konkretisiert bedeutet das die Ausrichtung auf eine, die gegenwirtige Situation beriick-
sichtigende, vorausschauende Handlungsorientierung, diese muf die Beeinflussung
(Abstimmung und Steuerung) aller finanzwirtschaftlichen Prozesse beinhalten, um die je-
derzeitige Zahlungsfahigkeit als Oberziel der betrieblichen Finanzwirtschaft zu realisieren.
Daraus ergibt sich wiederum die zentrale Rolle liquider Mittel, die nicht nur bei besonde-
ren Finanzierungsanlassen im Vordergrund steht; die schnellen Veranderungen im wirt-
schaftlichen Umfeld, die positive Liquidititseinschitzungen in kiirzester Zeit in das Gegen-
teil wandeln konnen, machen die fliissigen Mittel zum zentralen Thema.
Das Finanzmanagement hat somit die Aufgabe, die relative Liquiditit der Unternehmung -
unter Beriicksichtigung der unternehmensspezifischen Zielvorstellungen- so kostengiinstig
und so sicher wie moglich zu gewihrleisten, die Finanz- respektive Kapitalstruktur ist
dabei so zu gestalten, daB sie den Zielvorstellungen der Unternehmung bestmaéglich ent-
spricht und dementsprechend u.a. folgende Anforderungen erfullt:
® Beanspruchung des individuellen Kreditvolumens nur insoweit, da geniigend Spielraum
fir zusatzliche Kreditaufnahmen verbleibt,

¢ Vermeidung einer Uberschuldung,
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o Realisierung der brancheniiblichen Eigenkapitalquote
(Vgl. Amann 1993, S. 21).

Das Unterteilen der relativen Liquiditat (Oberziel) in solche Teilziele ist erforderlich, um
konkrete Aufgaben fiir die finanzwirtschaftlich orientierten Stellen zu formulieren.

Beispiel eines in Teilphasen und Hierarchieebenen strukturierten Aufgabenplans

Teilphasen
Planung Realisation Kontrolle
Hierarchieebenen
- Investitionsplanung | - Abstimmung von - Kontrolle der
- Liquiditatsplanung Investition und Reservehaltung
und -anpassung in Finanzierung - Kontrolle der Plan-
finanziellen Engpaf- |- durchsetzen liquidi- | realisierung und
¥ : situationen tatspolitischer An- Kritik der Planab-
Aktionsbereich | _pjan;ng exeptionel- | passungsmaBnahmen | weichung
der ersten ler Finanzierung - Fithrung von
hierarchischen | Mitwirkung an der wichtigen Finanzie-
Ebene Kapazitits- und Per- | rungsverhandlungen
sonalplanung auf in Reprisentations-
oberster Hierarchie- | funktion
ebene (Schnittstel-
lenmanagement)
- Liquidititsplanung | - Einsatz der Liquidi- |- Feststellung der
(taglicher Liquidi- tatsreserven Betriebsabrechnung
Mierarehichibien: titsstatus) - Fiihr_ung von Fi- - Auswertung de_r
: - Cash-Planung nanzierungsver- Kontrollergebnisse
gresfendel: - Planung der Reser- | handlungen mit Abweichungs-
Aktionsbereich ven bzw. der Kas- analyse
seniiberschiisse
- Koordination der
Teilpldne
- Planung laufender |- Durchfithrung des |- Kontrolle des In-
operativer Einnah- Zahlungsverkehrs vestitionsbugets
) i men und Ausgaben |- Analge von liquiden |- Kontrolle der laufen-
Almonahe.reu:h - Laufende Plagab— Mittegln ! den Finanzplanung
der zweiten stimmung mit den | - Inkasso und Mahn-
hierarchischen betrieblichen Schnitt-| wesen
Ebene

stellen (z.B. Einkauf,

Produktion, Absatz)
- Planung der Kre-

ditannuititen

- tagliche Finanz-
disposition

(Vgl. Busse 1993, S. 15 u. 408, Preifiler (Hrsg.) 1990, S. 23 sowie Biischgen (Hrsg.) 1976, S. 511 f)
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Eine im Beispiel dargestellte Unterteilung der im finanzwirtschaftlichen Bereich zu bewal-
tigenden Aufgaben 1483t sich jedoch erst dann sinnvoll vornehmen, wenn in der betreffen-

den Unternehmung konkrete aufbauorganisatorische Strukturen feststehen:

1.3 Uberlegungen zur organisatorischen Eingliederung

Die Argumentation, dafl in bezug auf Kreditwiirdigkeit und Zahlungsfihigkeit fiir einzelne
Teile, Bereiche oder Standorte einer Unternehmung keine Differenzierungen durchgefiihrt
werden dirften, begrindet die Forderung nach einer deutlichen organisatorischen Zentra-
lisierung des Finanzmanagements.
Die Griinde fur ein solches Zentralisierungspostulat sind eindeutig:
W Aus rechtlichen Griinden diirfen nicht alle Malnahmen der Kapitalbeschaffung von
einzelnen Teilbereichen getroffen werden,
M durch die Zentralisierung sind sog. Biindelungsvorteile zu erzielen:
m durch den i.d.R. vorliegenden Qualifikationsvorteil sowie den
GroBenvorteilen sind bessere Konditionen zu erzielen,
m die Gefahr von Informationsdefiziten wird eingeschréankt,
m die Liquiditatsreserve kann gesenkt werden, denn eine zentrale Instanz
kann Uber- und Unterdeckungen in einzelnen Bereichen ausgleichen

(Vgl. Spremann 1991, S. 182).

Das geschilderte Organisationsproblem, das die Zentralisierungsfrage fiir einzelne Teile,
Bereiche oder Standorte einer Untemehmung beantwortet, ist unabhingig davon auch in-
nerhalb der Fithrungsspitze jeder Unternehmung zu lésen: Soll nur ein oder sollen mehrere
Mitglieder der Geschaftsfilhrung fiir alle oder fiir einzelne Aufgaben der finanzwirtschaftli-
chen Fithrung zustindig sein?

Zumindest in Grofunternehmungen in der Rechtsform einer Aktiengesellschaft wird dem

Zentralisierungspostulat in der Praxis Rechnung getragen:



18 Wesen von Investition und Finanzierung

Finanzvorstand

|

Controller (als Leiter des
Rechnungswesens mit nach
innen gerichteten Aufgaben

betraut)

Theasurer (Vertritt die
Unternehmung nach
auflen, und zwar
ausschlieBlich in
finanziellen Funktionen)

Beim Betrachten der vielfdltigen finanzwirtschaftlichen Aufgabenstellungen (Vgl. 1.3)
wird jedoch auch offensichtlich, dafl die Bewailtigung dieser Aufgaben -insbesondere bei
grofleren Unternehmungen- nicht bei einem Entscheidungstrager zentralisiert werden kann
(Vgl. PreiBler (Hrsg.) 1990, S. 24 und Biischgen (Hrsg.) 1976, S. 510).

Somit kann es durchaus zweckmaBig sein, finanzwirtschaftliche Teilaufgaben zu delegie-
ren, z.B. auch an dezentrale Geschifisbereiche. Diese konnten beispielsweise die Befugnis
erhalten, einen Teil threr Zahlungen iiber eine eigene Bankverbindung abzuwickeln und
Kreditverhandlungen in einem vorgegebenen Rahmen zu tatigen (Vgl. Spremann 1991, S.
182).

Beispiel

Die Mobel GmbH ist eine Untemmehmung mit zentraler Geschiaftsfiihrung am Standort
eines ihrer Mobelwerke und fiinf weiteren, dezentralen Werken. Der Leiter der zentralen
Abteilung Rechnungswesen und Finanzen hat alle finanzwirtschaftlichen Transaktionen im
Bereich der dezentralen Beschaffung im Rahmen eines Budgets an die Werkleiter bzw.
Prokuristen der dezentralen Einheiten delegiert.

Abweichend zum Vorgenannten kann es durchaus sinnvoll sein, der zentralen Geschifts-
leitung eine reine Finanzabteilung als Stabsstelle beizuordnen und dieser Stabsabteilung

die Aufgabe zu iibertragen, Finanzierungsentscheidungen im operativen und strategischen
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Bereich vorzubereiten (Abb. 1), die Wirkung einer solchen Abteilung wird jedoch durch
fehlende Entscheidungsbefugnis beeintrachtigt.

Abb. 1: Finanzabteilung als Stabsstelle der zentralen Geschiftsleitung

Zentrale
Geschiiftsleitung
Stabsstelle : Vorbereitung von Finanzierungs-

entscheidungen im operativen
und strategischen Bereich

I l l

Einkauf Fertigung Absatz annz-.und R.e chnfn.lgswesen
Finanzdisposition

(Vgl. Busse, Franz-Joseph: Grundlagen der betrieblichen Finanzwirtschaft, Miinchen und
Wien 1993, S. 406)

Weitere Vananten der Aufbauorganisation verdeutlicht die folgende Darstellung;

a) Verrichtungsorientierte Zentralisierung des Finanzmanagements in
grofien Unternehmungen:

Geschiiftsleitung
Einkauf Fertigung Absatz Finanzwirtschaft Allgemeine
Verwaltung
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b) Verrichtungsorientierte Zentralisierung des Finanzmanagements in
kleinen und mittleren Unternehmungen:

Geschiiftsleitung

I | [ |
Finanzwirtschaft

Einkauf Fertigung Absatz und
Allg. Verwaltung

¢) Finanzwirtschaft im Rahmen einer Spartenorganisation:

Geschiiftsleitung
Finanzwirtschaft
als zentrale Stabsstelle
| I
Artikel A Artikel B Artikel C

| Einkauf || Einkauf | Einkauf
—1 Fertigung —4 Fertigung [ Fertigung
— Absatz ’— Absatz —1 Absatz
— Finanzwirtschaft — Finanzwirtschaft Finanzwirtschaft
— Allg. Verwaltung — Allg. Verwaltung —1 Allg. Verwaltung

(Vgl. PreiBler, Peter R. (Hrsg.): Finanzwirtschaft, Landsberg/Lech 1990, S. 25 f)

Das weiterfilhrende Buch »Finanzmanagement, Band I« beinhaltet eine Konkretisierung
der hier erlduterten, einfithrenden Uberlegungen zur organisatorischen Eingliederung des

Finanzmanagements.
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1.4 Investitionsarten und -griinde

Problem:

Rationalisierung, Ersatz alter Anlagen und Kapazititserweiterung sind betriebliche In-

vestitionsgriinde. Das Investitionsvolumen, das die einzelne Untemehmung fiir solche und

dhnliche Mafinahmen zur Verfiigung hat, hangt im hohen Malle von der konjunkturellen

Situation in der Volkswirtschaft ab, also vom sog. Investitionsklima. Zur Nutzung des in-

dividuellen Investitionsvolumens stehen der Unternehmung die Anwendung verschiedener

Strategien offen.

Beispiel anhand eines Investitionsportfolios:

/ Investitionsvolumen
/\\ hoch niedrig
. .. Strategie des
- Ersatzinvestitions- e
- . notwendigen
g | = Strategie
) Ersatzes
80
=
=
<
S
L%}
]
e
] . .
< .9:0 Kapazitats- Strategie der
2 erweiterungs- ausgewdhlten
" strategie Rationalisierung

Ein altes Sprichwort aus der Konjunkturpolitik sagt, daf3 die Investitionen von heute die

Arbeitsplatze von morgen wiaren, worin die Beschaftigungswirksamkeit von Investitionen

zum Ausdruck kommt (Vgl. Golas/Stern/Vof3 1994, S.434).
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Dementsprechend wird neben dem Unternehmer auch der Betriebsrat versuchen, die In-
vestitionspolitik der Unternehmung zu beeinflussen; dies ist thm jedoch gemafl den § 90,
§ 91 und § 111 BetrVG nur bedingt moglich. So liegen den Investitionsentscheidungen von

Unternehmungen verschiedene Motive zu Grunde.

Beispiel

a) Gewinn- und Rentabilititstreben,

b) Umsatzsteigerung und Erweiterung des Marktanteils,

¢) Sicherheit und Unabhéngigkeit der Untemehmung

d) Erhaltung und Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit,

e) soziale Absicherung der Belegschaft und Zufriedenheit der Mitarbeiter,
f) Bilanz- und Liquiditatsziele (Vgl. Miller-Hedrich 1981, S 22).

Grundsitzlich lassen sich die Investitionen nach verschiedenen Kriterien unterteilen. Hier
erfolgt die Differenzierung nach der Art der zu beschaffenden Vermogensgegenstande und

threm Verhiltnis zum Investitionsvolumen:
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Investitionen

v

nach den zu beschaffenden

Vermogensgegenstinden

.

v

'

v

nach dem bisherigen

Investitionsvolumen

l

'

v

Sachinvesti-

tionen:

Beschaffung
von Betriebs
mitteln und

Werkstoffen

Finanzin-

vestitionen:

Erwerb von
Beteiligungen
und Forde-
rungen, z.B.
Aktien, Obli-
gationen,
Pfandbriefe

immaterielle

Investitionen:

Verwendung
finanzieller
Mittel fiir Aus-
und Weiterbil-
dung, Sozial-
leistungen,
Marketing,
Lizenzen,
Forschung und

Entwicklung

Reinvestitionen:

Wiederbeschaffung des

verbrauchten oder ge-

brauchten Bestandes an

Produktionsfaktoren in

Form von:

® Ersatzinvestitionen

® Rationalisierungs-
investitionen

® Umstellungsinvesti-

tionen

® Sicherungsinvestitionen

® Diversifizierungs-

investitionen

Nettoinvesti-

tionen:

Erstanschaffung
oder Erweiterung
betrieblicher
Kapazititen
(=Griindungs-
oder Erwette-

rungsinvestition)

Ergibt sich der Fall, daf} eine neue Maschine angeschafft werden muf}, die gegeniiber der

alten Maschine technisch verbessert ist und weitere Funktionen ibernimmt, so liegt eine

Modernisierungsinvestition vor.

In vorstehendem Beispiel liegt eine Netto- und Ersatzinvestition vor, denn sie erweitert die

betriebliche Kapazitit und ersetzt zugleich ein altes Gerit. Wiirde der Fall insoweit abge-

wandelt, daf} die neue Maschine lediglich kostengiinstiger produziert, die betriebliche Ka-

pazitit sich dadurch aber nicht 4ndert, liegt eine Rationalisierungsinvestition vor.

Eine Modernisierungsinvestition ohne Rationalisierungseffekt wére z B. eine Verbesserung

der Betriebs- und Geschafisausstattung,
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Investitionskomplexe liegen vor, wenn Ersatzinvestitionen mit Modernisierungsinvesti~
tionen gekoppelt werden. Dazu zihlen bspw. eine Erweiterung der Produktionsraume bzw.
deren Modernisierung und der Einbau eines Lastenaufzuges.

Allen Investitionen ist gemeinsam, daBl sie Auswirkungen auf die Unternehmungen und
seine Mitarbeiter haben, z.B. beziiglich der Zahl der Arbeitsplitze, der Qualifikation des
Personals oder der Arbeitsqualitat (Vgl. Golas/Stem/Vofl 1994, S 436).

1.5 Investitionsplanung und -entscheidung

Problem:

Priifliste zur Planung von Investitions- und Finanzierungskosten

Einzel- und Gesamtaufstellung der anfallenden Kosten.
Fiir welche Bereiche konnten Festpreise vereinbart werden?

3.  Konnen mogliche Kostensteigerungen quantifiziert werden? In welchen
Bereichen?

4. Sind Bauunternehmer und/oder Architekt verpflichtet worden, Kosten-
steigerungen sofort nach Bekanntwerden dem Bauherrn und der Hausbank
anzuzeigen?

5. Sind Verzégerungen einkalkuliert, kann die Investition planmaflig abgeschlos
sen sein?

6.  Entspricht die Auslegung der Technischen Anlagen der Kapazitat der tibrigen
Betriebsteile?

Ist die Durchfinanzierung des Bauvorhabens gesichert?

Ist die veranschlagte Kapazitit realistisch geplant?

Sind hinsichtlich der Einrichtung Sonderanfertigungen vorgesehen? Sind diese
(u.U. bei geringen baulichen Veranderungen ) nicht durch Serienteile zu erset
zen? Wurden bei Neubauten Nischen usw. so geplant, daf} nicht auf Sonderan-
fertigungen zuriickgegriffen werden muf3?

10.  Sind die Bodenverhaltnisse bekannt?

11.  Wurden Erkundigungen iber die behordlichen Vorschriften hinsichtlich Bau
und Ausstattung eingeholt? Welche Auflagen sind mit der Baugenehmigung
verbunden?

12.  Wurde ein Kapitalbedarfsplan aufgestellt?

(Vgl. DEHOGA 1976, S 104 f )
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Unter Investitionsplanung wird die langfristige Festlegung von Maflnahmen zur
Schaffung, Erweiterung, Modernisierung oder Rationalisierung betrieblicher Kapazitaten.
verstanden. Dabei hangt die Investitionsplanung von den betrieblichen Teilplanen ab, z.B.
von der Finanzplanung oder der Beschaffungsplanung (Vgl. Blatt/Salzmann/Koster 1988,
S. 239).

Die wichtigste Aufgabe der Investitionsplanung ist wohl zu priifen, ob eine bestimmte
Investition sich als besonders geeignet anbietet oder welche von verschiedenen Investi-
tionsmoglichkeiten am vorteilhaftesten ist (Vgl. Schmalen 1992, S. 506).

Die Vorteilhaftigkeit einer Anlage hangt jedoch von Faktoren wie der technischen Ergie-
bigkeit, den Anschaffungskosten oder den Produktionskosten ab. Um die Vorteilhaftigkeit
einer Investition beurteilen zu konnen, steht der Investitionsplanung die Investitions-
rechnung mit ihren mathematischen Verfahren als wichtiges Hilfsmittel zur Verfliigung
(Vgl. Blatt/Salzmann/Koster 1988, S. 239).

Dariiber hinaus hat die Investitionsplanung noch weiter Aufgaben, wie die Bestimmung
des optimalen Investitionprogrammes als Kombination unterschiedlicher Investitionsob-

jekte, z.B. Aktien verschiedener Unternehmungen (Vgl. Schmalen 1992, S. 506).

Aufgrund dessen, daf8 Investitionsentscheidungen iiberwiegend strategische Bedeutung fiir
die Unternehmung haben, und diese duBerst komplex sind, sind sie auch meist mit Unwiag-
barkeiten behaftet. Das gilt vor allem, weil zwischen der Investitionsentscheidung und
deren Realisierung im allgemeinen ein Time-Lag besteht, was sich besonders bei Giitern,
die dem technologischen Wandel stark unterliegen, auswirken kann.

Es existiert jedoch ein permanenter Zusammenhang zwischen Investitions- und Finanzie-
rungsentscheidungen, denn entweder besteht ein Finanzierungsbudget fiir Investitionen
oder wahrend des Investitionsprozesses wird nach Finanzierungsalternativen gesucht.

Immer sind beide Budgets einander anzupassen (Vgl. Busse 1993, S. 503).
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Aufgaben

1) Grenzen Sie die Begriffe Finanzierung, Investition, Kapitalbindung, Kapitalfreisetzung

und Desinvestion gegeneinander ab.

2) In einer Untemnehmung wird laufend Kapital gebunden und wieder freigesetzt. Dieser
Prozef verlauft in einem Regelkreis, also einem standigen Kreislauf von Investitionen,
Desinvestitionen und Realinvestitionen. Stellen Sie diesen Zusammenhang graphisch

dar.

3) Die nachstehenden Bilanzpositionen von Untemehmungen unterschiedlicher Branchen

sind beziiglich ihrer Vermégensstruktur zu beurteilen.

Unternehmung
Bilanzpositionen (Aktiva) Stahl AG | Chemie AG

Sachanlagen
o 1. Grundstiicke, grundstiicksgleiche
L Rechte und Bauten auf fremden
:gn Grundstiicken 45% 7.1%
E 2. Technische Anlagen und Maschinen 8,0% 6,7%
: 3. Andere Anlagen, Betriebs-und
@ Geschaftsaustattung 0,4 % 1,1 %
;D 4. Geleistete Anzahlungen und Anlagen
= | inBau 0,0% 38%
< Finanzanlagen

(Anteile, Ausleihungen, Wertpapiere) 0,3 % 242 %

Anlagevermogen insgesamt 13,2 % 42,9 %
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a Vorrite 8,7% 10,5 %
:n Forderungen und sonstige Vermogens-
'; gegenstinde 39,9% 22,2%
: Wertpapiere 35,8% 6,6 %
:_ Schecks, Kassenbestand, Bundesbank-
: und Postgiroguthaben, Guthaben bei
—E' Kreditinstituten 23% 17,3 %
-
Umlaufvermégen insgesamt 86,7 % 56,6 %
Rechnungsabgrenzungsposten insgesamt 0,1 % 0,5 %
Bilanzsumme in Mio. DM 168,55 18 197,00

(Vgl. Golas/Stern/Vof3 1994, S. 449)
Die angegebenen Prozentwerte beziehen sich auf die Bilanzsumme und sind im allge-

meinen Vergleich aussagekriftiger, als absolute Zahlen.

4) a) Nennen Sie die Ziele die das finanzwirtschaftliche Handeln bestimmen sollten.
b) Formulieren Sie fiir eine dieser Zielsetzungen Unterziele, die zur Umsetzung des

ausgewihlten Hauptziels beitragen.

5) Zwet Risikoarten beeintrichtigen die Sicherheit einer Unternehmung;:

a) unternehmerische Risiken und

b) Bedingungsrisiken.

Ordnen Sie die nachstehenden Einzelrisiken der entsprechenden Risikoart zu:

Feuerschiden

Streiks

Fehlinvestitionen

Naturkatastrophen

Forderungsausfille
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6) Welche Griinde sprechen fur eine zentrale Finanzwirtschafi?

7) Die Haushaltgerite GmbH steht unter starkem Konkurrenzdruck. Dementsprechend
versucht die Geschafisfilhrung, so weit wie moéglich zu rationalisieren. Geplant sind u.a.
verschiedene Investitionen,

a) Was verstehen Sie unter einer Rationalisierungsinvestition?
b) Warum hat eine solche Investition ofimals einen Erweiterungseffekt?
c¢) Wie konne sich Rationalisierungsinvestitionen auf die Arbeitnehmer der Haushalt-

gerate GmbH auswirken?

8) Im Kurhotel Frankenhof wurde das Heizsystem ausgetauscht, weil die Kosten dadurch
gesenkt werden konnen. Auflerdem wurden die Rezeption und das Restaurant archi-
tektonisch neu gestaltet sowie zusitzliche Kureinrichtungen geschaffen. Auch ein Lift

wurde eingebaut. Erlautern Sie die einzelnen Investitionen.

9) Das Management eines Ndhmaschinenherstellers befindet sich in einer Phase der
Investitionsiiberlegungen zu einem Erweiterungsbau der Produktion.
a) Welche Punkte sollte es beziiglich des Bauvorhabens beachten?
b) Wieso beeinflufit eine solche Investition die wirtschaftliche und technische Ent-

wicklung einer Unternehmung?

10) Bevor eine Entscheidung fiir eine bestimmte Investition, getroffen wird gilt es, das
Investitionsproblem zu konkretisieren. Auf welche Punkte sollte hierbei abgestellt

werden?
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2. Investitionsrechnungen als Entscheidungshilfe

Problem:

Die Dienstleistungs GmbH hat sich fisr den Kauf eines neuen Groflkopiergerites ent-

schieden. Noch nicht klar ist den Entscheidungstragern, welches Hilfsmittel zur rechne-

rischen Fundierung ihres Entschlusses sie sich bedienen sollen. Manager Wolfram weifl

jedoch, daBl

- bei Einperiodenberechnungen keine Berniicksichtigung der zeitlichen Verteilung durch
Auf- und Abzinsen erfolgt.

- bei Mehrperdiodenrechnungen die zeitliche Verteilung durch Auf- und Abzinsung
erfolgt.

Fiir welches Verfahren sollte sich die Dienstleistungs GmbH entscheiden?

Investiotionsbeschliisse zu treffen, gehdrt zu den problematischsten Entscheidungen im
Geschiftsleben, denn sie basteren auf einem ganzen Katalog von Annahmen iiber zukiinf-
tige Entwicklungen. Zu letzteren zihlen teilweise quantifizierbare, aber zum Teil auch
nicht quantifizierbare Faktoren (Vgl. DEHOGA 1976, S. 116).

quantifizierbare Faktoren nicht quantifizierbare
Beispiele: Beispiele:
® Projektierungskosten ® Konkurrenzverhalten
® Nebenkosten der Anschaffung ® Reaktionen der Offentlichkeit
® Anlaufkosten ® Verbesserung der Arbeitsbedingungen
® Steuern ® Auswirkungen auf die betriebliche
Ablauforganisation
® Versicherungen ® Erhohung der Flexibilitat
® [6hne und Gehalter

Ob eine Investition notwendig ist, ergibt sich bei Abwiagung aller Faktoren. Oft sind es
technische Neuerungen oder der Ersatz von Gegenstinden, die zu Investitionsmafinahmen
fithren. Vor der Realisierung einer Investition gilt es jedoch, Wirtschaftlichkeitsrechnungen
oder Investitionskalkulationen durchzufiithren. Diese konnen vor Beginn der Mafinahme, zu
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einem festgelegten Zeitpunkt wihrend des Investitionsprozesses mit Hilfe von Vor-
planungs- und Vergangenheitswerten durchgefiihrt werden. Auch im Anschlufl an den
ProzeB sind Nachkalkulationen zu empfehlen. Ob die getatigte Investition wirtschaftlich
sinnvoll war, 146t sich im allgemeinen dann als positiv beantworten, wenn die Einnahmen

gréfer sind als die Ausgaben (vereinfacht).

Beispiel:

Die Hotel GmbH kauft einen Kleinbus zum Preis von 70.000,00 DM, um Giste von der
Bahn abholen zu konnen. Die jahrlichen Aufwendungen fir den Kleinbus betragen:

- Versicherung 3.000,00 DM,
- Steuern 2.000,00 DM,
- Kraftstoff und Wartung 5.000,00 DM,

Nach drei Jahren wird der Bus verkauft (am Jahresende).

Die Einnahmen und Ausgaben setzen sich wie folgt zusammen:

Einnahmen Ausgaben (=Kapitalabflul):

(=Kapitalriickfluf):

im Jahr der zum Zeitpunkt der

Anschaffung 40.000,00 DM Anschaffung 70.000,00 DM

im 2. Jahr 40.000,00 DM | im 1. Jahr 10.000,00 DM

im 3. Jahr 10.000,00 DM |im 2. Jahr 10.000,00 DM

Verkauf des im 3. Jahr 10.000,00 DM

Kleinbusses 22.000,00 DM ~~77100.000,00 DM
© 7 7112.000,00 DM | UberschuB 12.000,00 DM

~ 7 112.000,00 DM

(Vgl. Preitz/Dahmen 1991, S. 267 f)

In aller Regel bieten sich mehrere Moglichkeiten im Rahmen einer Investitionsent-
scheidung an; so ist z.B. zwischen einer Maschine des Typs A oder B zu wahlen, obwohl
beide denselben Output in Menge und Qualitit gewahrleisten.

Bei einer Investitionsentscheidung sollten jedoch die nachstehenden Schritte beachtet

werden:



