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3.2 Finanzierung von Unternehmensgrindungen

3.2.1 Merkmale der Grindungsfinanzierung
3.2.1.1 Konzeptionelle Perspektiven

Die Finanzierung von Unternehmensgriindungen unterscheidet sich von der her-
kémmlicher, etablierter Unternehmen durch einige wesentliche Merkmale, welche
sich im wesentlichen auf die strukturellen Besonderheiten des Griindungsprozes-
ses zurickfihren lassen. Im Rahmen einer zeitlichen Betrachtungsweise bezieht
sich die Bezeichnung Grindungsfinanzierung zunéchst auf die gesamten Finan-
zierungsmalinahmen und -vorgénge, die wahrend der frihen Lebensphasen im
Grindungsprozel} eines Unternehmens anfallen.

Anders als bei der in Kapitel 2.1.1.3 vorgestellten allgemeinen Phaseneinteilung
des Grindungsprozesses konnen in Hinblick auf die Finanzierung drei tbergeord-
nete Finanzierungszeitrdume voneinander unterschieden werden, namlich die
Frihphasen-, Expansions- und Spatphasenfinanzierung:

e Konkret beinhaltet der Begriff der Frihphasenfinanzierung dabei alle Finan-
zierungsgegebenheiten in der Vorgrindungsphase, aber auch der eigentlichen
Grindungsphase sowie der Friihentwicklungsphase eines Unternehmens.

e Davon abzugrenzen ist die Finanzierung der beiden spateren Grindungsperi-
oden im unternehmensbezogenen Lebenszyklus — Amortisations- und Expan-
sionsphase — im Rahmen der sogenannten Expansionsfinanzierung. Als geeig-
neter Zeitpunkt des Ubergangs zwischen beiden Finanzierungszeitraumen
wird Ublicherweise das Erreichen der Gewinnschwelle durch das Unterneh-
men gewahlt.

e Die Spatphasenfinanzierung hingegen umfalt eine Reihe von besonderen
Finanzierungsanlassen in spéteren Lebensabschnitten des dann in der Regel
bereits etablierten Unternehmens. Beispielsweise handelt es sich um die Vor-
bereitung eines Borsengangs, den Verkauf des Unternehmens an einen indu-
striellen Investor oder die Abldsung von Altgesellschaftern. Als weitere Ursa-
chen einer Spatphasenfinanzierung gelten auch Restrukturierungsmafinahmen
und die Ubernahme des Unternehmens durch bisher angestellte Geschaftsfiih-
rungsmitglieder. Da derartige Gegebenheiten sowohl zeitlich als auch sachlich
nicht mehr zum Bereich der Grindungsfinanzierung im eigentlichen Sinn
gehoren, soll auf eine spezielle Darstellung dieser besonderen Finanzierungs-
formen im weiteren Verlauf dieses Kurses verzichtet werden.

Erganzend zu diesem zeitlichen Blickwinkel lassen sich jedoch stets auch inhaltli-
che Gesichtspunkte beschreiben, durch welche sich die Finanzierung einer Unter-
nehmensgrindung von einer ,,normalen* Unternehmensfinanzierung unterschei-
det. Derartige Sachdifferenzen betreffen im wesentlichen drei Themenbereiche:

Zeitliche Perspektive

Finanzierungsabschnitte

Inhaltliche Perspektive
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e Finanzierungsbedarf.
e Finanzierungsquellen.

e Finanzierungsrisiko.

Dementsprechend sollen diese Aspekte grundungsspezifischer Besonderheiten in
den nachfolgenden Abschnitten jeweils einzeln vorgestellt und néher erldutert
werden.

3.2.1.2 Grundungsspezifischer Finanzierungsbedarf

Einerseits variiert der tatsdchliche Kapitalbedarf einer Unternehmensgrindung
gerade in Abhéngigkeit von dem Wirtschaftszweig, in dem das neue Unternehmen
sich betatigen mochte. Insbesondere innovative Neugriindungen in forschungs-
und technikorientierten Branchen stehen hierbei in der Regel vor wesentlich gro-
Reren Problemen bei der Kapitalbeschaffung als etwa Unternehmen im Dienstlei-
stungssektor. Aber auch absatzmarktbezogene Charakteristika der jeweiligen
Branche — etwa stabile Marktpositionen der Konkurrenten, eine starke Erklarungs-
bedurftigkeit des Produktes, eine geforderte MindestgroRe des Vertriebssystems
sowie eventuell notwendige Schulungsmalinahmen flr das Vertriebspersonal —
erhéhen den Kapitalbedarf.

Darliber hinaus lassen sich jedoch andererseits branchenunabhéngig immer auch
verschiedene Besonderheiten im Finanzierungsbedarf von Unternehmensgrin-
dungen beschreiben, die in direkter Beziehung zu der jeweiligen Griindungsphase
stehen:

e Bereich der Friihphasenfinanzierung:
= Finanzierung der Vorgrundungsphase:

Wahrend dieses Zeitraums entwickelt sich der Kapitalbedarf vor allem aus
der Notwendigkeit heraus, ein detailliertes Geschéftskonzept auf der
Grundlage der entsprechenden Unternehmensidee konkretisieren zu mis-
sen. In diesem Zusammenhang werden Ausgaben beispielsweise flr tech-
nische Studien sowie fir die Erfassung der Marktsituation oder die
Anbahnung erster moglicher Kundenkontakte erforderlich. Aber auch die
Finanzierung von Aktivitdten aus dem Forschungs- und Entwicklungsbe-
reich, die bis zur Erstellung eines vollstandigen Produktmusters reichen
kdnnen, gehoren dazu. Alles in allem kann der gesamte Finanzierungsbe-
darf in dieser Phase noch als relativ gering bezeichnet werden.
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Finanzierung der Grindungsphase:

Diese Periode der eigentlichen Unternehmensgrindung und des juristi-
schen Grindungsaktes ist in Hinblick auf den Kapitalbedarf nicht nur von
den Ausgaben fiir einmalige grindungsspezifische Tatigkeiten — wie etwa
Einbringung des Grund- oder Stammkapitals ins Unternehmen, Erarbei-
tung des Gesellschaftsvertrags, notarielle Beurkundungen und Eintragung
ins Handelsregister, Beratungshonorare etc. — gepragt. Vielmehr missen
erhebliche Finanzmittel zu dieser Zeit auch fir die Errichtung des Unter-
nehmens als selbstandiger wirtschaftlicher Einheit aufgewendet werden.
Dazu z&hlt z.B. die Finanzierung der Betriebsraumlichkeiten, der Geréte-
ausstattung sowie von Rohstoffen, also des gesamten betriebsnotwendigen
Anlage- und Umlaufvermdgens. Weiteres Kapital wird durch die Einstel-
lung erster Mitarbeiter, gegebenenfalls auch durch die technische (Wei-
ter)entwicklung der geplanten Produkte oder ihre begrenzte Einfuihrung
auf ausgewdhlten Teilmarkten beansprucht. Durch solche notwendigen
Ausgaben erhoht sich der Finanzierungsbedarf in der Griindungsphase im
Vergleich zum Vorgrindungszeitraum in der Regel deutlich.

Finanzierung der Frihentwicklungsphase:

Die Entwicklung des Kapitalbedarfs wahrend dieser dritten Periode des
Grindungsprozesses wird zum einen maRgeblich durch die Ausgaben flr
den Produktionsbeginn und die Markteinfihrung, damit im wesentlichen
durch die Kosten flir Personal und Betriebsmittel sowie durch die Ver-
triebskosten, bestimmt. Zum anderen kommt es wéhrend dieses Zeitraums
aber auch erstmals zu (idealerweise im Zeitverlauf kontinuierlich steigen-
den) Einnahmen aus der Geschaftstatigkeit des Unternehmens. Allerdings
bendtigen gerade technikorientierte Unternehmensgrindungen oftmals
mehrere Jahre, bis aus der Entwicklung und anschlieRenden erfolgreichen
Vermarktung ihrer innovativen Produkte tatsachlich nennenswerte Finanz-
riickfliisse entstehen konnen.

e Bereich der Expansionsfinanzierung:

Finanzierung der Amortisationsphase:

Wohl erreicht die Differenz zwischen den kumulierten Einzahlungen und
den kumulierten Auszahlungen im Leistungsbereich des Unternehmens in
dieser Periode definitionsgemaR erstmals positive Werte, so dal3 eine ver-
zinste Riickgewinnung der bisherigen investierten Finanzmittel stattfindet.
Die ersten Markterfolge des Unternehmens erlauben h&ufig zugleich eine
Ausweitung der Produktion sowie auch eine fortschreitende Marktdurch-
dringung, wodurch sich neuer Finanzierungsbedarf entwickelt.
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= Finanzierung der Expansionsphase:

Dieser letzte noch dem Grindungsprozel? zurechenbare Zeitraum im
Lebenszyklus eines Unternehmens ist typischerweise sowohl durch eine
Erweiterung des Produktsortiments als auch durch die Gewinnung weiterer
Absatzmarkte gekennzeichnet. Die damit einhergehenden Ausgaben fur
die Durchfiihrung der zugehérigen Investitionsmallnahmen wie auch die
Ausgaben fir die ErschlieBung der entsprechenden Markte fiihren daher
dazu, daB sich der Kapitalbedarf des jungen Unternehmens gerade in die-
ser Phase der Unternehmensentwicklung, die dem eigentlichen Griin-
dungsvorgang bereits nachgelagert ist, als sehr hoch charakterisieren 1aft.
Insbesondere gilt diese Aussage fir am Markt erfolgreiche und daher
schnell wachsende Grindungen.

Fallt man die bisherigen Ausfiihrungen dieses Abschnittes zusammen, zeigen sich
demzufolge hauptséchlich drei Kennzeichen, die als allgemeine Hauptmerkmale
des griindungsbezogenen Finanzierungsbedarfs gelten kénnen:

e Insgesamt steigt im Verlauf der zeitlichen Entwicklung eines neu gegriindeten
Unternehmens der absolute Kapitalbedarf von der Vorgrindungs- bis zur
Expansionsphase wegen des kontinuierlichen Unternehmenswachstums ideal-
typisch standig an.

e Gleichzeitig kommt es zu einer erheblichen zeitlichen, nicht selten mehrjahri-
gen Diskrepanz zwischen den vielfaltigen, anfanglich zu tatigenden Auszah-
lungen und den wesentlich spater, zumeist erst in der Fruhentwicklungsphase
einsetzenden Einzahlungen aus dem Absatz der Produkte.

e Zudem besteht eine Diskontinuitat im Kapitalbedarf, welche vor allem darauf
zurlickfihren ist, dall insbesondere griindungsspezifische Ausgaben typi-
scherweise in einmaligen, nicht teilbaren Betrdgen anfallen und so Kapitalbe-
darfsspitzen herbeifiihren.

3.2.1.3 Grundungsspezifische Finanzierungsquellen

3.2.1.3.1 Eingeschrankte Innenfinanzierung

Um die fiir eine Unternehmensgriindung wichtigen Finanzierungsquellen gegen-
einander abzugrenzen und zu ordnen, orientiert man sich auch in der speziellen
Literatur zur Grundungsfinanzierung — genauso wie in der allgemeinen betriebs-
wirtschaftlichen Finanzierungstheorie — an den beiden Charakteristika Herkunft
der Finanzmittel sowie Rechtsstellung der Kapitalgeber als den in diesem Kontext
relevanten Differenzierungskriterien.
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In Hinblick auf die Mittelherkunft als entscheidendes Systematisierungsmerkmal
lassen sich aus einem allgemeinen finanzwirtschaftlichen Blickwinkel bekanntlich
die Verfahren der Innenfinanzierung von den Verfahren der AuRenfinanzierung
trennen. Zwar sind im Grundsatz alle diese Finanzierungsarten auch im Zusam-
menhang mit Unternehmensgriindungen vorstellbar. Dennoch ist die Griindungs-
und Frihphasenfinanzierung gleichsam konstitutiv durch eine geringe Bedeutung
der Innenfinanzierung als eine wichtige Besonderheit gekennzeichnet. Dieser
Sachverhalt kann auf folgende Umsténde zurtickgefiihrt werden:

e Weil in allen drei Frihphasen — Vorgrundungs-, Griindungs- und Frihent-
wicklungsphase — einer Unternehmensgriindung entweder noch gar keine Ein-
nahmen aus der reguldren Geschéftstatigkeit anfallen oder diese definitions-
gemaB noch zu keinem UberschuB fiihren, bestehen in diesen Perioden
grundsétzlich kaum Mdoglichkeiten zur Selbstfinanzierung durch einbehaltene
Gewinne. Aber auch eine Finanzierung aus Abschreibungen oder Rickstellun-
gen sowie durch Kapitalfreisetzung ist in diesem Zeitraum ohne Bedeutung.
Ohne zu versteuernde und auszuschittende Gewinne bleiben Abschreibungen
(die gleichwohl bilanziell vorgenommen werden) namlich ohne Finanzie-
rungswirkung. Uberfliissige Vermdgensgegenstinde, die verduRert werden
konnten, besitzen bei einer Neugriindung normalerweise ebenfalls keine Rele-
vanz. Insbesondere junge und innovative Unternehmen aus dem Hochtechnik-
bereich sind von einem eingeschrénkten Selbstfinanzierungspotential betrof-
fen, da hier die Zeitspanne von der Unternehmensgriindung bis zu den ersten
Geschaftserfolgen sich typischerweise als besonders lang darstellt.

e Eine ahnliche Situation besteht auch in den spaten Grindungsperioden —
Amortisations- und Expansionsphase. Zwar sind wahrend dieser Zeitrdume
vor allem durch das Uberschreiten der Gewinnschwelle prinzipiell Moglich-
keiten zur Innenfinanzierung gegeben, im Normalfall sollten diese Mittel
jedoch nicht ausreichen, den Kapitalbedarf fiir das weitere Wachstum und die
Expansion des Unternehmens hinreichend zu decken. Diese Feststellung gilt
insbesondere fir diejenigen Unternehmen, die bereits in frihen Jahren nach
ihrer Griindung eine deutlich positive Gewinnentwicklung aufweisen. Denn in
der Regel handelt es sich dabei um die gleichen Unternehmen, die auch ein
uberdurchschnittliches und intensives Wachstum zeigen.

Daher fallt die Innenfinanzierung sowohl bei den innovativen Unternehmensgriin-
dungen aus den zukunftstrdchtigen Branchen der Spitzentechnik als auch bei den
wirtschaftlich erfolgreichen und dementsprechend intensiv wachsenden jungen
Unternehmen als relevantes Instrument zur Beschaffung des benétigten Kapitals
weitgehend aus. Weitere Ausfiihrungen zu den griindungsspezifischen Finanzie-
rungsquellen kdnnen daher dieses Finanzierungsinstrument weitgehend vernach-
lassigen und sich auf den Bereich der AuBenfinanzierung beschréanken, dem nach
einem solchen ,, Ausfall der Innenfinanzierung“ gerade bei Unternehmensgriin-
dungen folglich eine besondere Bedeutung zukommt.

Einteilung nach der
Mittelherkunft

Geringe Bedeutung der
Innenfinanzierung
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3.2.1.3.2 Eingeschrankte Fremdfinanzierung

Wie bereits im vorherigen Kapitel kurz erwahnt, bildet die Rechtsstellung der
Kapitalgeber ein zweites wichtiges Kennzeichen, um die verschiedenen Finanzie-
rungsformen eines Unternehmens systematisch zu strukturieren. Bekanntlich kann
man hinsichtlich dieses Kriteriums die Verfahren zur Kapitalbeschaffung in MaR-
nahmen der Eigenfinanzierung und Malinahmen der Fremdfinanzierung untertei-
len. Ohne auf die allgemeinen Merkmale dieser beiden Finanzierungsarten im ein-
zelnen einzugehen — hierfiir sei auf die einschlagigen finanzwirtschaftlichen Lehr-
blcher verwiesen — laRt sich fir den Bereich der Aufenfinanzierung zundchst
einmal bemerken, daR der klassische Bankkredit als MalRnahme zur Deckung des
Kapitalbedarfs bei neu gegriindeten Unternehmen einen wesentlich geringeren
Stellenwert als bei etablierten Unternehmen einnimmt. Diese geringe Bedeutung
der besonders fir den Mittelstand traditionellen Fremdfinanzierungsform recht-
fertigt sich durch drei Gegebenheiten:

e Mangel an Sicherheiten fiir die Kapitalgeber:

Aufgrund des Uberdurchschnittlichen Finanzierungsrisikos von Unterneh-
mensgriindungen werden Banken diesen Unternehmen einen Kredit in der
Regel nur gegen angemessene Sicherheiten gewdahren. Allerdings stehen
gerade neu gegrindeten Unternehmen solche Sicherheiten haufig nur in sehr
eingeschranktem Umfang zur Verfligung. Erganzend ist in diesem Zusam-
menhang zu berlcksichtigen, dal} insbesondere bei innovativen und technik-
orientierten Unternehmensgrindungen sich sehr viele Investitionen auf Ver-
maogensgegenstande beziehen, die fur eine sehr unternehmensspezifische
Technologie genutzt werden. Fir derartige Vermdgenswerte, die folglich
aullerhalb des Unternehmens selten verwendbar sind, lassen sich kaum und,
wenn Uberhaupt, nur mit hohen Abschléagen auf die Anschaffungskosten und
Buchwerte interessierte Abnehmer finden. Aber auch bei Griindungen in
typischen Dienstleistungsbranchen bewirkt der hohe Anteil ,,investiver Auf-
wendungen® einen niedrigen Bestand an verwertbaren Kreditsicherheiten.

e Eingeschrankte Fahigkeit zur Zinszahlung:

Die Alternative, das erhohte Risiko junger Unternehmen durch eine risikoad-
aquate Gestaltung, also durch eine Erhéhung der Kreditzinsen zu bertcksich-
tigen, 1aRt sich allerdings ebenfalls nur sehr eingeschréankt realisieren. Denn
eine derartige Zinsbelastung wiirde vor allem in den friihen Grindungsphasen,
die sowieso stets durch negative Periodenergebnisse und Auszahlungsuber-
schisse gekennzeichnet sind, zusétzliche Liquiditatsprobleme bereiten und das
bereits prinzipiell hohe Insolvenzrisiko abermals erhdhen.
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Der vorliegende Kurs vermittelt die Investitionstheorie auf dem Niveau des
betriebswirtschaftlichen Hauptstudiums. Er wendet sich nicht allein an Horer der
Unternehmensgrindung und Unternehmensnachfolge, sondern auch an solche der
Allgemeinen Betriebswirtschaftslehre und der Betrieblichen Finanzwirtschaft. Der
Grundstudiumsstoff wird im Interesse einer konsistenten Entwicklung des Theo-
riegebdaudes weitgehend vollstandig rekapituliert, allerdings nicht mehr in der
Ausfuhrlichkeit eines fir Anfanger geschriebenen Lehrbriefes. Wem die Darstel-
lung deshalb zu komprimiert ist, dem sei diesbeziiglich ein ergdnzender Rickgriff
auf seine Lehrmaterialien des Grundstudiums sowie die angegebene Literatur
dringend nahegelegt.

Die Unternehmensbewertung ist ein direkter Anwendungsfall der Investitions-
theorie, und im Rahmen der Unternehmensgriindung geht es letztlich aus Kapital-
geber- und Unternehmersicht vor allem darum, die i.d.R. sehr erheblichen Inve-
stitionsmittel nicht ,,in den Sand zu setzen®, sondern rentabel anzulegen. Alle
Gebiete des Kernprogramms ,,Unternehmensgrindung und Unternehmensnach-
folge* erfordern also mehr oder weniger gute methodische Kenntnisse der Inve-
stitionsrechnung.

Dem giterwirtschaftlichen Leistungsprozel? eines Unternehmens, bestehend aus
Beschaffung, Produktion und Absatz, steht der finanzwirtschaftliche ProzeR
gegeniber. Dieser stellt gleichsam das geldliche Spiegelbild der Vorgange auf
guterwirtschaftlicher Ebene dar. Die Beschaffung und produktive Umwandlung
von Faktoren verzehrt finanzielle Ressourcen, wéhrend die Abgabe von Fertig-
produkten an den Absatzmarkt zur Regeneration dieser Ressourcen fiihrt.

Rihrung und Organisation
| UNTERNEHMENSFUHRUNG
Redhnungsnesen

| INFORMATIONSSYSTEM

Besd‘af&rg_»PrtxiMim_»Almlz

GUTERWIRTSCHAFTLICHER
LEISTUNGSPROZER

Investition und Finanzierung

FINANZWIRTSCHAFTLICHER
PROZER|

Abbildung 1: Investition, Finanzierung und Leistungsprozel}

Zielgruppe

Warum ist die
Investitionstheorie fir
Unternehmensgriindung
und Unternehmensnach-
folge wichtig?

Finanzwirtschaftlicher
Prozel

Ebenen betriebswirt-
schaftlicher Analyse
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Investitionsbegriff

Investitionstypen

Finanzierungsbegriff

Investition und Finan-
zierung als zwei Seiten
einer Medaille

Investitionstheorie und
Investitionsrechnung

Die mit dem Leistungsprozel? verbundenen Auszahlungen fallen zeitlich vor den
Einzahlungen an. Ein Zahlungsstrom mit einer solchen Struktur heif3t Investition.
Die Investitionstatigkeit bindet finanzielle Mittel fiir einen bestimmten Zeitraum
und verfolgt damit das Ziel, spater moglichst hohe Rickflusse in Form von Ein-
zahlungen herbeizufiihren. Ohne Investitionen kann die Ertragskraft langfristig
nicht gesichert werden.

Unter einer Sachinvestition versteht man eine Investition in den Leistungsprozel,
die mit einer materiellen Gegenleistung verknlpft ist (z.B. Kauf von Vorraten,
einer Maschine oder eines Betriebsgrundstiicks). Dagegen liefert eine Human-
investition (z.B. FortbildungsmaBnahme) nicht sofort greifbare Vermogenswerte.
Es gibt auch Investitionen, die keinerlei Bezug zum guterwirtschaftlichen Prozel3
aufweisen: Eine Finanzinvestition besteht im Erwerb von Rechten auf kinftige
Zahlungen (z.B. Kauf einer Obligation oder einer Aktie, Anlegen von Geld auf
dem Sparbuch). Auch die Akquisition einer ganzen Unternehmung stellt eine
Investition dar.

Da das Fortbestehen des Unternehmens die jederzeitige Zahlungsféhigkeit (Liqui-
ditat) zwingend voraussetzt, bedarf es einer Uberbriickung der zeitlichen Spanne
zwischen den vorzuleistenden Investitionsauszahlungen und den erst spéater fol-
genden Einzahlungen. Um die anfanglichen Auszahlungen durch mindestens
gleich hohe Einzahlungen zu kompensieren, sind Finanzierungsmalnahmen
erforderlich. Finanzierung bedeutet demnach Beschaffung von Zahlungsmitteln
(i.a. Bargeld oder Sichtguthaben), d.h. die Herbeifihrung von Zahlungsstromen,
die mit Einzahlungen beginnen. Weil Finanzierungen i.d.R. ruickzahlbar und nicht
»kostenlos* sind, fallen im spéteren Verlauf Auszahlungen an, die in ihrer Summe
die anfénglichen Einzahlungen (bersteigen. Der Zahlungsstrom einer Finanzie-
rung entspricht also formal dem mit —1 multiplizierten Zahlungsstrom einer Inve-
stition, da lediglich die zeitliche Folge von Aus- und Einzahlungen umgekehrt
wird.1

Es sind muhelos Zahlungsstrome vorstellbar, die im Sinne der gegebenen Defini-
tionen weder Investition noch Finanzierung sind, weil sich Ein- und Auszahlun-
gen abwechseln (z.B. Kundenanzahlung fur ein zu bauendes Seeschiff, gefolgt
von Auszahlungen der Werft von der Kiellegung bis zur Fertigstellung, gefolgt
von der Zahlung des restlichen Kaufpreises nach Ablieferung des Schiffs an den
Kunden). Dies ist jedoch ganz unschédlich, weil die Modelle der Investitionstheo-
rie keine spezielle Struktur des Zahlungsstroms voraussetzen.

Gegenstand der Investitionstheorie ist die wirtschaftliche Beurteilung von Zah-
lungsstromen, seien es nun Investitionen, Finanzierungen oder Mischungen beider
Grundtypen von Zahlungsstrémen. Durch eine Investitionsrechnung oder Wirt-

1 in einer statischen, bilanzorientierten Sichtweise werden Finanzierung und Investition im

weiteren Sinne als Mittelherkunft (Passiva) und Mittelverwendung (Aktiva) definiert.
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schaftlichkeitsrechnung kann festgestellt werden, ob ein Zahlungsstrom 6kono-
misch vorteilhaft, d.h. dem Unternehmensziel forderlich ist. Mit Hilfe einer
Unternehmensbewertung ist zu beurteilen, bis zu welchem Grenzpreis (Unterneh-
menswert) der Kauf einer Unternehmung eine vorteilhafte Investition darstellt.
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2 Zielsetzungen in der Investitionstheorie

2.1  Zielkategorien

2.1.1 Strategische versus operative Ziele

Mit einem Unternehmen werden (blicherweise erwerbswirtschaftliche Ziele ver-
folgt. Als oberstes Ziel kann die langfristige Sicherung seines Fortbestehens ange-
sehen werden. Dies ist allerdings kein 6konomisch unbegriindeter Selbstzweck,
sondern setzt voraus, dal} der Unternehmenserfolg den Eigentimern (Anteilseig-
nern) eine befriedigende Verzinsung des bereitgestellten Eigenkapitals nachhaltig
gewadhrleistet. Nur wenn die Fortfihrung des Unternehmens auf Dauer einen
héheren Gewinn verspricht als die Wahl anderer Geldanlagemdglichkeiten, wer-
den die Eigentimer ihre knappen Finanzmittel nicht zurtickziehen, sondern
danach streben, diese attraktive Einkommensquelle moglichst lange fiir sich zu
erhalten.

Die Unternehmensstrategie muf3 somit auf die langfristige ErschlieBung und
Sicherung von Erfolgspotentialen abzielen. Demgegeniiber kommt der operativen
Unternehmenspolitik die Aufgabe zu, die geschaffenen Potentiale im Sinne der
ubergeordneten Zielsetzung zu nutzen. Eine Investitionsrechnung tragt Zlige stra-
tegischen wie auch operativen Charakters: Sie dient strategischen Zielen, weil mit
ihrer Hilfe langfristig bindende Entscheidungen tber den Erwerb von Nutzungs-
potentialen (z.B. Investitionen in maschinelle Anlagen) und den Eintritt in Markte
(z.B. Diversifikation, Unternehmensakquisitionen) getroffen werden sollen. Mit
der operativen Planung verbindet sie die quantitativ mel3bare Zielsetzung; die als
Folge der Investitionsrechnung resultierenden Zahlungsstrome schlagen sich
unmittelbar in der betrieblichen (operativen) Liquiditatsplanung nieder, und Inve-
stitionsriickflusse, Abschreibungen und Zinsen beeinflussen direkt das Betriebser-
gebnis sowie den JahresabschluB3.

Strategische Grundsatzentscheidungen entziehen sich haufig der exakten quanti-
tativen Beurteilung, weil das erforderliche Zahlenmaterial nicht mit hinreichender
Genauigkeit geschétzt werden kann. Dies liegt einerseits an der Lange des Pla-
nungszeitraums und andererseits an der Einmaligkeit der Entscheidungssituation,
fur die keinerlei Erfahrungswerte vorliegen. Derartige Grundsatzentscheidungen
kdnnen nur durch eine im Kern qualitative Abwégung aller Chancen und Risiken
vor dem Hintergrund der Starken und Schwachen des Unternehmens gefallt wer-
den. Das Unsicherheitsmoment ist dabei nicht durch Detailplanungen und Rech-
nungen eliminierbar, um so weniger, als die eigene Strategie am Markte i.d.R. auf
rational handelnde und strategisch planende Gegenspieler (Konkurrenten) trifft.

Beispielsweise lait sich die Frage, ob die Produktion auf flexible Fertigungssy-
steme umgestellt werden soll, kaum durch eine Investitionsrechnung beantworten.
Die finanziellen Lasten mogen zwar noch kalkulierbar sein, aber der Nutzen in
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