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Geleitwort

Das Buch ,Finanzwirtschaft der Unternehmung” zahlt nun seit mehr als vier
Jahrzehnten zu den Standardwerken, sowohl in der Hochschulausbildung als
auch in der finanzwirtschaftlichen Praxis. Von Anfang an war beabsichtigt,
das Verstandnis durch Kontrollfragen und Aufgaben zu intensivieren und
tiberpriifbar zu machen. Dazu wurden am Ende der einzelnen Kapitel jeweils
Fragestellungen zum vorausgegangenen Text angehdngt, die der Selbstkont-
rolle dienen koénnen. Aber gerade bei mathematischen Berechnungen zeigte
die Riickkopplung durch die Benutzer des Buches, dass dort ein Mehrbedarf
besteht. Deshalb war schon frith daran gedacht, das Buch ,Finanzwirtschaft
der Unternehmung” durch ein Ubungs- bzw. Fallstudienbuch zu ergénzen. Mit
dem vorliegenden Buch ist dies nun gelungen.

Das Ubungsbuch deckt jedes Hauptkapitel der , Finanzwirtschaft der Unterneh-
mung” durch Fragen und Aufgaben ab und es entspricht ihm auch in seinem
Aufbau. So kann der Benutzer ganz leicht zu dem im Lehrbuch Gelesenen die
zugehorigen Ubungsbuchteile auffinden. Dem iiber die Jahre gefiihlten Bedarf
entsprechend, beinhaltet das Buch verstarkt Rechenaufgaben. Hierzu werden
die Losungen bewusst sehr ausfiihrlich prasentiert, so dass sie zweifelsfrei
nachvollziehbar sind. Auch wird dabei auf die zur Berechnung erforderlichen
Formeln in der ,Finanzwirtschaft der Unternehmung” verwiesen, und damit
eine enge Anbindung an das Lehrbuch geschaffen. Den Hauptkapiteln sind
jeweils Einfithrungen in die Thematik vorangestellt.

Mit dem Ubungsbuch ist den Autoren eine sehr gute Ergénzung der ,Finanz-
wirtschaft der Unternehmung” gelungen.

Augsburg, im Herbst 2017 Prof. Dr. Manfred Steiner
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Teil A Grundlagen der Finanzwirtschaft der Unternehmung

Im ersten Teil des Lehrbuches ,Finanzwirtschaft der Unternehmung” werden
wesentliche Grundlagen zum Verstandis der weiteren Kapitel gelegt. Wahrend
in Teil I zunéchst einige Grundbegriffe definiert werden, setzt sich Teil II mit
finanzwirtschaftlichen Zielsetzungen auseinander. Im abschlieSenden Teil III
werden dem Leser dann zentrale Forschungsanséatze zur klassischen, neoklas-
sischen und neoinstitutionalistischen Finanzierungstheorie vermittelt.

Die folgenden drei Teilfragen der Aufgabe Al greifen einige der wesentlichen
Inhalte des Lehrbuches auf und leiten unmittelbar auf die Themen der anschlie-
3enden Kapitel tiber.
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Aufgabe A1: Grundlagen

Frage 1: Allgemeine Fragen

Was vebindet und unterscheidet Investitions- und Finanzierungsentscheidun-
gen?

Losung Frage 1

Investitions- und Finanzierungsentscheidungen haben beide etwas mit Zah-
lungen zu tun. Sie hdngen unmittelbar zusammen, da ohne eine geeignete
Finanzierung auch keine Investitionsentscheidung umgesetzt werden kann.

Neben einem bilanzorientierten Unterschied (schliefflich wird die Mittelher-
kunft (d.h. die Finanzierung) auf der Passivseite einer Bilanz abgebildet, die
Mittelverwendung (d.h. die Investitionsentscheidung) hingegen auf der Ak-
tivseite) treten bei Investitions- und Finanzierungsentscheidungen entgegen-
gesetzte Zahlungsstrome auf. Wahrend bei einer Investition die Zahlungsreihe
mit einer oder mehreren Auszahlungen beginnt und hoherwertigere Einzah-
lungen aus der Verwertung der beschafften Giiter und Rechte zu spéteren
Zeitpunkten erwarten ldsst, beginnt die Zahlungsreihe bei Finanzierungsvor-
gdngen mit einer oder mehreren Einzahlungen, auf die zu spéteren Zeitpunkten
dann Auszahlungen folgen.

Frage 2: Finanzwirtschaftliche Ziele

Erldutern Sie die vier finanzwirtschaftlichen Zielsetzungen:
Rentabilitat

Sicherheit

Liquiditat und

Unabhéngigkeit

Losung Frage 2

Rentabilitdt bezeichnet den Zusammenhang zwischen wirtschaftlichem Er-
gebnis und Kapitaleinsatz. Haufig wird sie als Verhiltniszahl ermittelt. Je
nachdem welche Definitionen gew&hlt werden (vor oder nach Abzug der Fi-
nanzierungskosten bzw. die Verwendung des Eigen- oder Gesamtkapitals als
Bezugsgrofie) unterscheidet man die Eigenkapitalrentabilitat und die Gesamt-
kapitalrentabilitét.

Im Kontext der Finanzierung besteht das wesentliche Ziel der Sicherheit in
der Begrenzung der Risiken aus unsicheren Zahlungsstrémen. Eine zentrale
Kennzahl ist hier der Verschuldungsgrad, der als Quotient aus Fremd- und
Eigenkapital definiert ist.

Bei der Liquiditdt geht es in erster Linie um die Vermeidung von Zahlungsunfa-
higkeit, so dass die Unternehmung ihre zwingend félligen Zahlungsverpflich-
tungen an jedem Tag uneingeschréankt erfiillen kann.
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Unter Unabhingigkeit versteht man den Erhalt der finanziellen Dispositions-
freiheit und die Wahrung der Flexibilitdt zur Erreichung langfristiger Unter-
nehmensziele.

Frage 3: Magisches Viereck

Warum werden die vier unter Frage 2 genannten Zielsetzungen auch als magi-
sches Viereck bezeichnet?

Losung Frage 3

Die vier Zielsetzungen Rentabilitit, Sicherheit, Liquiditdt und Unabhangigkeit
stehen zueinander in einem konkurrierenden Verhiltnis, d.h. eine positive
Verdnderung der einen Grofse kann eine andere negativ beeinflussen. Beispiels-
weise geht eine erhdhte Rentabilitdt in der Regel mit einem erhdhten Risiko (und
damit einem Verlust an Sicherheit) einher.
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Teil B Management der Vermdgensstruktur

Die Beurteilung einer méglichen Investition aus finanzwirtschaftlicher Sicht
und die Entscheidung, ob eine Investitionsalternative zu realisieren oder zu
verwerfen ist, stellen zentrale Fragen im Management einer betrieblichen Ver-
mogensstruktur dar. Derartige Fragestellungen konnen mit unterschiedlichen
Methoden beanwortet werden, wobei es statische und dynamische Investitions-
rechenverfahren zu unterscheiden gilt.

Die folgende Aufgabe Bl bezieht sich auf die statischen Verfahren und schrankt
sich dabei auf die Kostenvergleichsrechnung ein. Diese stellt den Kern einer
jeden statischen Investitionsrechnung dar, da auch die meisten weiteren An-
sdtze wie beispielsweise die Gewinnvergleichsrechnung auf einer addquaten
Kostenvergleichsrechnung aufbauen. Aus Sicht der Autoren ist das Verstandnis
zur Kostenvergleichsrechnung somit elementare Grundlage fiir alle weiteren
statischen Ansitze, was dazu fiihrt, dass die Aufgabe Bl sehr ausfiihrlich er-
klart wird und den Leserinnen und Lesern auch wichtige Tipps und Tricks zur
Kostenvergleichsrechnung mit auf den Weg gegeben werden.

In der Aufgabe B2 werden die Investitionsrechenverfahren um die Klasse der
dynamischen Ansidtze erweitert. Insbesondere die Kapitalwertmethode ist
die in der betrieblichen Praxis am hadufigsten anzutreffende Methodik bei der
Beurteilung einer Investitionsalternative und stellt daher auch den Kern dieser
recht komplexen und sehr praxisnahen Aufgabe dar. Auf Basis der Kapitalwert-
methode haben sich im Laufe der Zeit vielfaltige Variationen herausgebildet,
wie beispielsweise die Annuititenmethoden oder die Vermogensendwertme-
thode. Beide Ansitze bauen auf der Kapitalwertmethode auf und bestitigen
i.d.R. deren Einschédtzung zur Durchfiihrung bzw. Ablehnung der betrachte-
ten Investitionsalternativen. Neben der Anwendung dieser drei dynamischen
Investitionsrechenverfahren thematisiert die Aufgabe B2 daher auch deren
Starken und Schwiachen und bringt dartiberhinaus zum Ausdruck, bei welchen
Fragestellungen welcher Ansatz zur Anwendung kommen sollte.

Die Aufgabe B3 greift mit der internen Zinssatzmethode eine weitere Klasse
der dynamischen Investitionsrechenverfahren auf. Neben der Berechnung der
internen Zinssétze macht die Aufgabe nicht nur deutlich, dass in der betrieb-
lichen Praxis hdufig Naherungsverfahren (wie die lineare Interpolation) zum
Einsatz kommen. Sie beschiftigt sich vielmehr auch mit der Interpretation von
Investitionsentscheidungen auf Basis vollstandiger Finanzplane.

Eine Gegentiberstellung der Kapitalwert- und internen Zinssatzmethode ist Ge-
genstand der Aufgabe B4. Sie greift die Frage auf, weshalb die beiden Ansétze
ggf. zu entgegengesetzten Handlungsempfehlungen kommen und stellt Starken
und Schwéchen dieser beiden zentralen dynamischen Investitionsrechenverfah-
ren gegentiiber. Zudem geht die Aufgabe B4 auf sogenannte Differenzinvestiti-
onen ein, die Studierenden haufig grofse Schwierigkeiten bereiten und im Falle
unterscheidlich hoher Kapitaleinsitze der betrachteten Investitionsalternativen
zwingend zu berticksichtigen sind.

Die Aufgabe B5 macht mit der Nutzungsdauerentscheidung einen speziellen
Anwendungsfall der Investitionsrechenverfahren deutlich und setzt sich mit
der Frage auseinander, wie lange eine Anlage in der Unternehmung idealer-
weise zum Einsatz kommen sollte. Da zur Beantwortung derartiger Fragestel-
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lungen tiefgreifende Kenntnisse der dynamischen Investitionsrechenverfah-
ren erforderlich sind, erfreuen sie sich bei Dozenten finanzwirtschaftlicher
Grundlagenfacher meist grofser Beliebtheit. Aus diesem Grund diirfen sie nach
Ansicht der Autoren auch in keinem Ubungsbuch fehlen.

Vervollstandigt wird die Aufgabensammlung zur Investitionsrechnung mit der
Aufgabe B6, die sich mit Investitionsprogrammentscheidungen beschaftigt und
aufzeigt, wie man im Unternehmen im Falle mehrerer gleichzeitig realiserbarer
Projektalternativen zu betrieblich sinnvollen Entscheidungen gelangt.
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