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1. Was ist Finanzmanagement?
1. Was ist Finanzmanagement?Das erste Kapitel soll die Einführung zu diesem Einführungsbuch darstellen. Es
wird das Feld abgesteckt, in dem sich das Finanzmanagement des Unterneh-
mens bewegt. Damit ist klar, dass es sich um zwei Teile handelt, nämlich einer-
seits um das Unternehmen und andererseits um dessen Finanzierung.
Folglich werden in den drei Unterkapiteln das System und die Funktionsweise
der Finanzierung im Allgemeinen klargelegt und ihr Stellenwert aufgezeigt. An-
schließend werden die Ziele – möglicherweise auch einander widersprechende –
diskutiert und unter Kapitel 1.3 eine gewisse Form einer Ordnung eingeführt.
Es wird versucht werden, hier die Finanzierung bereits zu strukturieren und zu
gliedern und damit jenen Ordnungsrahmen zu schaffen, der der weiteren Erör-
terung zu Grunde gelegt ist.

1.1. Das System des unternehmerischen 
Finanzmanagements

1.1. Das System des unternehmerischen FinanzmanagementsIm weiteren Verlauf soll von einem Modellunternehmen ausgegangen werden.

Dieses Modellunternehmen ist die im niederösterreichischen Mostviertel behei-
matete Fritz Durster GmbH. Eigentümer dieses Unternehmens sind zu 75% Fritz
und zu 25% seine Frau Melanie Durster. Geschäftsführer der Fritz Durster GmbH
sind ebenfalls Melanie und Fritz Durster.
Gegenstand der Fritz Durster GmbH ist die Produktion von Apfelsaft mehrerer Sorten.
Es werden dabei überwiegend aus der Umgebung Äpfel von Bauern bzw landwirt-
schaftlichen Genossenschaften erworben und zu Apfelsaft gepresst. Dieser wird dann
unter der Handelsmarke „Dursti“ überwiegend an Lebensmittelketten in Österreich
und Bayern verkauft. Neuerdings wird auch in die Tschechische Republik und in die
Slowakei exportiert. Die Gesellschaft hat zehn Mitarbeiter, macht einen Umsatz von
4,5 Mio € pro Jahr und weist einen Jahresüberschuss (Gewinn) von 300.000 € aus.

LeistungserstellungAn diesem Beispiel soll gezeigt werden, wie die Leistungserstellung abläuft. Völ-
lig unabhängig von der Finanzierung ist festzuhalten, dass Äpfel eingekauft wer-
den. Diese müssen selbstverständlich gelagert werden, anschließend werden sie
der Produktion zugeführt. Hier wird es darauf ankommen, dass mit entspre-
chendem Input an va Arbeitskräften und Maschinen die gewünschten Endpro-
dukte erzeugt werden. Diese Flüssigkeit „Apfelsaft“ wird nun in irgendeiner
Form aufbewahrt werden müssen, also entweder in großen Fässern gelagert oder
in Flaschen abgefüllt. Für den Entscheid über die Lagerungsart ist bereits we-
sentlich, an wen letztlich – und damit ist der dritte Punkt angesprochen – dieser
Apfelsaft verkauft werden soll. Dieser dritte Bereich stellt den Kontakt zu den
Absatzmärkten dar.

Beispiel 1: Beschreibung des Modellunternehmens
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Der skizzierte Weg hat aber vorerst noch nichts mit Finanzierung zu tun.

Risiko Indirekt soll schon auf etwas hingewiesen werden, was später unter Kapitel 5.2.
noch behandelt wird: das mit dieser Tätigkeit eingegangene Risiko.
Die Fritz Durster GmbH kann sich die Äpfel grundsätzlich auf nationalen und
internationalen Märkten beschaffen. Sie könnte aber auch eigene Flächen kau-
fen, wo Äpfel in Plantagen angebaut werden. Damit würde sie von Marktpreisen
für Äpfel unabhängiger werden und es wären primär nur die Produktionskosten
für sie relevant. Bei diesen zwei genannten Grundsystemen gibt es sowohl Vor-
als auch Nachteile. Somit wirken im einen Fall auf den Beschaffungsmärkten
stark schwankende Marktpreise auf das Unternehmen, während im anderen
Fall die reinen Produktionskosten eine Rolle spielen werden; damit erfolgt eine
gewisse Abkoppelung von schwankenden Marktpreisen. Dies ist deshalb mit un-
terschiedlich hohem Risiko verbunden, weil sich die Verkaufspreise nicht im-
mer in jenem Ausmaß oder überhaupt nicht in dieser Bewegungsrichtung verän-
dern, wie dies bei den Beschaffungsmärkten der Fall ist.
Ein ebenso unterschiedliches Risiko eröffnet sich im Bereich der Absatzmärkte.
Das Ziel kann darin bestehen, primär natürliche Personen zu versorgen mit
wahrscheinlich gegenüber den anderen Alternativen höheren Preisen, aber auch
höherem Werbeaufwand. Es könnten aber auch einige große Lebensmittelketten
beliefert werden, die zwar große Mengen abnehmen, die aber sehr stark preisori-
entiert ihre Verträge mit der Fritz Durster GmbH abschließen werden. Und es
besteht überhaupt die Möglichkeit, sich nur auf einzelne, klare Segmente zu kon-
zentrieren, zB auf die Gastronomie. Ein solcher Markt ist stärker fokussierbar, es
kann besser den gewünschten Anforderungen entsprochen werden. Allerdings
wird auch eine größere Abhängigkeit von diesem Marktsegment bestehen.

Beispiel 2: Überblick über die Leistungserstellung der Fritz Durster GmbH
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Zusammengefasst ergeben sich hier schon unterschiedliche Risiken, die auch
entsprechende finanzielle Konsequenzen haben werden.

UnternehmenDie beschriebene Leistungserstellung ist Gegenstand der Fritz Durster GmbH.
Was ist aber eigentlich ein Unternehmen? Das Unternehmen soll die beschriebe-
ne Gesamtheit im entsprechenden rechtlichen Rahmen darstellen. Diese grö-
ßere Einheit Unternehmen kann natürlich ihre Leistung in einzelnen abgegrenz-
ten Bereichen, also in Werken oder Betrieben, durchführen. Das spielt für die
weiteren Überlegungen keine Rolle. Unser zentraler Gegenstand ist die Finanzie-
rung dieses Unternehmens.

GeldflüsseFinanzierung hat primär etwas mit Geldflüssen zu tun. Es geht also darum, was
denn eigentlich bei dieser skizzierten Leistungserstellung mit Geldflüssen pas-
siert. Dabei stellen wir fest, dass Geld erst in das Unternehmen hineinfließt,
wenn der Apfelsaft – egal an wen – verkauft wird. Und mit diesem an das Unter-
nehmen zurückfließenden Geld können zB die Arbeitskräfte bezahlt werden,
ebenso die Energie, die Mieten und es können wiederum die Äpfel als Rohstoffe
für die Leistungserstellung erworben werden. Das heißt also, das Geld hält diese
Leistungserstellung eigentlich in Gang und soll das Funktionieren dieses Unter-
nehmens sicherstellen. Das Bestechende ist – wenn dieser Kreislauf funktioniert
–, dass die hereinströmenden Beträge an Geld mindestens genauso hoch wie die
abfließenden Geldbeträge sind. Dann stellt sich dieses System relativ unabhängig
dar. Es braucht von außen prinzipiell niemand eingreifen, der Geld gibt.

Allerdings muss noch ein Faktor berücksichtigt werden, nämlich der Staat.
SubventionDer Staat bzw die Gebietskörperschaften können in einer für das Unternehmen

positiven Art und Weise eingreifen, nämlich indem sie Subventionen gewähren.
Diese können darin bestehen, dass Geldmittel von Gebietskörperschaften zur Ver-

Beispiel 3: Fritz Durster GmbH unter Beschaffungs- und Absatzmarktrisiken

fb-finanzmgt-kompakt-2014.book  Seite 3  Dienstag, 8. Juli 2014  8:48 08



1. Was ist Finanzmanagement?

Pernsteiner/Andeßner, Finanzmanagement kompakt54

fügung gestellt werden, um eine bestimmte Orientierung, eine bestimmte Leis-
tungserstellung des Unternehmens zu gewährleisten. Somit wird zB ein bestimm-
tes Angebot überhaupt erstellt, das unter marktwirtschaftlichen Gegebenheiten
sonst nicht erstellt worden wäre. Die Beeinflussung im Rahmen einer Subvention
könnte aber auch so weit gehen, einen bestimmten Standort für die Leistungser-
stellung auszuwählen, also dass bestimmte Mittel zur Verfügung gestellt werden,
damit diese Leistungserstellung in der Gemeinde A und nicht in der Gemeinde B
erfolgt. Es kann auch sein, dass diese Mittel gar nicht als Geld direkt, sondern „in-
direkt“ fließen, dass also kein bestimmter Geldbetrag zur Verfügung gestellt wird,
sondern ein Gegenstand (zB ein Grundstück), der dem Unternehmen den Abfluss
von Geld erspart. Diese und noch viele andere Möglichkeiten sind eher Ausnah-
mefälle und werden in der weiteren Diskussion nicht mehr intensiver betrachtet.
Sie führen in irgendeiner Form vom reinen marktwirtschaftlichen Mechanismus
weg, weil es eben übergeordnete Überlegungen (zB soziale) dafür gibt.

Während Subventionen damit nur in besonderen Fällen und nicht oft eine Rolle
spielen, spielen Abflüsse von finanziellen Mitteln an den Staat im Wege von
Steuern eine Rolle, mit denen jedes Unternehmen zu rechnen hat.

Steuern Die Frage von Steuern wird im Weiteren nur sehr eingeschränkt und rudimen-
tär behandelt. Es soll aber darauf hingewiesen werden, dass Steuern durchaus ei-
nen erheblichen Einfluss auf finanzielle Entscheidungen bewirken können.

Zusammenfassung Wenn nun zusammengefasst wird, dass das finanzielle Modell (Finanzierungs-
bild) der Fritz Durster GmbH sehr eng mit Geldflüssen zusammenhängt, der
Staat ebenso berücksichtigt werden muss, dann wäre das nachfolgende erste
Grundmodell damit beschrieben.

Beispiel 4: Finanzierungsbild der Fritz Durster GmbH ohne Außenfinanzierung
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Dieser schöne Kreislauf kann wahrscheinlich dann nicht mehr funktionieren,
wenn das Unternehmen zB eine neue Apfelpresse benötigt, weil die alte nicht
mehr eingesetzt werden kann. Der Erwerb dieser Anlage ist mit relativ hohem
Bedarf an finanziellen Mitteln verbunden, sodass im geschilderten Kreislauf viel-
leicht nicht genügend finanzielle Mittel vorhanden sind, um diese neue Maschi-
ne zu beschaffen. Es wird folglich für den Erwerb der Maschine notwendig sein,
dass Geld von außerhalb des Unternehmens – und nicht nur durch den Verkauf
der Leistungen – in dieses hineinströmt.

AußenfinanzierungDies ist bei der Außenfinanzierung der Fall. Personen außerhalb des Unterneh-
mens „pumpen“ Geld in das Unternehmen, und zwar in einzelnen, besonderen
Finanzierungsakten und nicht wie bisher durch den Erwerb von Apfelsaft. Für
die natürlichen oder juristischen Personen, die Mittel im Weg dieser Außenfi-
nanzierung zur Verfügung stellen, gilt – wie im gesamten weiteren Verlauf –,
dass für diese Zurverfügungstellung der Mittel eine Gegenleistung erwartet wird.
Diese wird unterschiedlich sein, je nachdem, wie die Rechtsstellung bzw das ein-
gegangene Risiko des Geldgebers vereinbart wurde, wie lange die Dauer der
Geldhingabe vereinbart ist, etc.

GrundmodellDamit ist aus dem einfachen Grundmodell heraus Folgendes festzuhalten:

 Unter einem Unternehmen ist jenes institutionell-rechtliche Gebilde zu ver-
stehen, in dem die Leistungserstellung erfolgt.

 Das Unternehmen ist auf Gewinnerzielung ausgerichtet (zur Ausnahme sie-
he Kapitel 6).

 Die Unternehmensfinanzierung im hier verstandenen Sinn beschäftigt sich
ganz überwiegend mit Geldströmen (Zahlungsströmen), die in das Unter-
nehmen hineinfließen (Einzahlungen), und jenen, die aus dem Unterneh-
men abfließen (Auszahlungen).

 Diese Zahlungsströme (Einzahlungen) haben unmittelbar mit der Leistungs-
erstellung zu tun, sind also das Entgelt für die Leistungen an die Marktteil-
nehmer (zB aus dem Verkauf von Apfelsaft).

 Daraus werden Ansprüche gedeckt, die aus Leistungen entstehen (Auszah-
lungen), wie etwa Löhne/Gehälter, Zahlungen für Energie, Miete, der Erwerb
der Äpfel etc.

 Dabei ist noch der Staat als „Player“ mit Subventionen im Einzelfall und
Steuern im Regelfall zu beachten.

 Wird darüber hinaus Geld benötigt, so fließt es in einzelnen Finanzierungs-
akten und nicht als Gegenleistung für die erstellten Leistungen an das Unter-
nehmen. Eine Entschädigung für die „Nutzung“ dieses Geldes (das zB zum
Kauf der neuen Pressanlage benötigt wird) muss immer gegeben werden. Sie
hängt jedoch von der Rechtsstellung des Geldgebers und der Dauer der Zur-
verfügungstellung ab.
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 Bisher ging es also nur um die Beschaffung von Geld oder uU geldwerten Ge-
genständen (zB Grundstücke) unter Berücksichtigung von Steuern und Sub-
ventionen.

Dieses einfache Modell wird nun erweitert:
Investition Wird Geld in langfristige Vermögensgegenstände gewandelt, zB in die schon er-

wähnte Pressanlage oder in den Kauf von Anteilen an einem anderen Fruchtsaft-
unternehmen, so spricht man von einer Investition. Die Entscheide über die
Verwendung dieser finanziellen Mittel sind auch in einer weiteren Sicht den Fra-
gestellungen der Unternehmensfinanzierung zuzurechnen.

Die Beantwortung der Frage, ob überhaupt in eine neue Pressanlage investiert
werden soll oder ob sie besser unterlassen wird, um die Leistungserstellung ein-
zuschränken, ist genauso ein Problem des Themas Investition, wie die Frage,
welcher Typ einer Anlage erworben werden soll. Mit hoher Wahrscheinlichkeit
werden sich die zur Diskussion stehenden Anlagen in der Höhe der für den Er-
werb notwendigen Geldbeträge als auch in der Dauer der Nutzung, den Ausga-
ben bei der laufenden Produktion etc unterscheiden und damit einen oft nicht
unbeträchtlichen Einfluss auf den Gewinn des Unternehmens haben.

Investitionsrechnung Die zentrale Hilfestellung zur Beantwortung dieser Fragen stellt die Investiti-
onsrechnung dar (Kapitel 4). Es handelt sich dabei nicht um einen bestimmten
Typ einer Rechnung bzw eines „Systems“ wie der Buchhaltung, sondern um ver-
schiedene Möglichkeiten/Varianten der Ermittlung der Entscheidgrundlagen.
Dabei gilt die Aussage: Je umfassender die Rechenmodelle sind, desto besser be-
rücksichtigen sie die reale Situation des Unternehmens bzw der Umwelt.

Desinvestition Wenn es eine Investition gibt, dann gibt es auch das Gegenteil einer Investition,
Desinvestition oder Devestition genannt. Es geht dabei darum, dass langfristig
im Unternehmen gebundene Gegenstände wieder in Geld zurückverwandelt
werden und damit zu einem außerordentlichen Geldstrom in das Unternehmen
führen. Dies ist dann der Fall, wenn die Pressanlage wieder verkauft wird, weil
sie sich als nicht „praktikabel“ herausgestellt hat, oder ein nicht genutztes
Grundstück veräußert wird.

Gründe für eine
Desinvestition

Grundsätzlich ist zu unterscheiden, ob dies in einer „Notlage“ erfolgt, also etwa
wenn die Fritz Durster GmbH Probleme hat, zB die Gehälter für die Mitarbeiter
pünktlich zu bezahlen, und deshalb unter Zeitdruck ein Grundstück verkauft.
Sie wird dies wahrscheinlich unter dem Marktwert tun, da der erste Käufer für
das Grundstück akzeptiert werden muss. In dieser Sicht ist eine Desinvestition
im Unternehmen natürlich negativ zu beurteilen.

Folgt hingegen ein derartiger Entscheid aus der reiflichen Überlegung, dass es
Sinn macht, zB das ertraglose Grundstück zu verkaufen, um das so gewonnene
Geld wieder in andere Investitionsprojekte mit höheren Erträgen zu stecken,
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dann ist offensichtlich, dass eine solche Strategie als sinnvoll anzusehen ist. Die
Grundlage dieser Transaktion ist folglich eine saubere Planung.

Desinvestition kann also „gut“, aber auch „schlecht“ für das Unternehmen sein.
Finanzmanagement: 
Definition

Somit soll Finanzmanagement definiert werden:

Finanzmanagement besteht aus allen Fragen, die mit Geldströmen in Zusam-
menhang stehen.

Das bedeutet die Beschaffung von liquiden Mitteln, die kurz- und langfristigen
Verwendungsentscheide und die Lösung von Fragen von Investitionen und Des-
investitionen. Dazu gehören auch die Planung und Kontrolle der Finanzströme
im Unternehmen und das Risikomanagement. Enge Verflechtungen bestehen
zum Controlling, aber auch zur Rechnungslegung und zu den Steuern.

Die gesellschafts-, kapitalmarkt- und steuerrechtlichen Rahmenbedingungen
sind zu beachten.

Nicht dazu gehören private Anlageentscheide.

Kurz gefasst könnte man sagen: Finanzmanagement ist die finanzielle Unter-
nehmensführung.

Finanzmanagement hat bestimmten Zielen zu folgen, da durch das Treffen von
Entscheiden positive bzw negative Auswirkungen auf das Unternehmen erzielt
werden können.

Beispiel 5: Finanzmanagement der Fritz Durster GmbH

Verkaufserlöse 

Ströme der liquiden Mittel 

Fritz Durster GmbH 

Außenfinanzierung

Gegenleistungen für die Außenfinanzierung 

Auszahlungen für

Investitionen

Einzahlungen aus

Desinvestitionen

laufende Auszahlungen 

Steuern

Subventionen

zur Leistungserstellung 
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1.2. Ziele des Finanzmanagements
1.2. Ziele des Finanzmanagements1.2.1. Aufrechterhaltung der Liquidität/Zahlungsfähigkeit
Die Finanzierungsfragen eines Unternehmens sind nicht Selbstzweck, sondern
„richtige“ Entscheide in diesem Bereich sollen den weiteren (störungsfreien)
Leistungserstellungsprozess im Unternehmen ermöglichen.

Zahlungsfähigkeit Ein wesentlicher Punkt dabei ist die Aufrechterhaltung der Zahlungsfähigkeit,
dh, dass das Unternehmen in der Lage ist, alle Zahlungsverpflichtungen (zB an
Lieferanten, Arbeitnehmer) zeitlich präzise und in vollem Umfang, dh entspre-
chend den Vereinbarungen, zu erfüllen. Nur so kann die reibungslose Zusam-
menarbeit mit allen Partnern des Unternehmens gewährleistet werden.

Zahlungsunfähigkeit Daneben gibt es auch einen Druck durch den Gesetzgeber: Nach § 66 Insolvenz-
ordnung (IO) ist die Zahlungsunfähigkeit ein Grund für die Eröffnung eines
Insolvenzverfahrens (Sanierungs- oder Konkursverfahren). Dieses beeinträch-
tigt die weitere Existenz des Unternehmens massiv und stellt für das Unterneh-
men wohl eine der größten, wenn nicht die größte Gefahr dar. Unter Zahlungs-
unfähigkeit ist zu verstehen, dass das Unternehmen mangels ausreichender fi-
nanzieller Mittel seine fälligen Verpflichtungen dauerhaft nicht bezahlen und
sich diese Mittel auch nicht bald beschaffen kann.

Zahlungsstockung Liegt nur eine Zahlungsstockung vor („Liquiditätsengpass, Zahlungsklemme“),
die „bald“ (idR in max drei Monaten) überwunden werden kann, so führt dies
nicht zu obiger Konsequenz. Zumindest aber hat das Unternehmen einen Ver-
trauensschaden bei seinen Geschäftspartnern erlitten.

Somit ist klar, dass der Zustand einer Zahlungsunfähigkeit auf jeden Fall zu ver-
hindern ist. Dies kann erreicht werden, indem ein massives Augenmerk in der
finanziellen Steuerung auf das Vorhandensein „ausreichender“ Liquidität zu
legen ist. Alle Überlegungen, Planungen und Entscheide haben sich darauf zu
konzentrieren.

„Ausreichende“ Liquidität Doch was ist „ausreichende“ Liquidität? Es können oftmals die Zuflüsse an Geld
nicht exakt vorhergesagt werden, da zB auch Kunden verspätet zahlen oder gar
in Konkurs gehen. Weiters kann vielleicht eine erwartete Geldzusage nicht ein-
treten, da zB ein Kredit im entscheidenden Moment nicht gewährt wird. Ebenso
können auch Auszahlungen – etwa durch einen für das Unternehmen negativen
Gerichtsentscheid – nicht konkret eingeschätzt werden.

Aufgrund dieser Unsicherheit hat eben die Steuerung und Planung (Finanzpla-
nung; siehe Kapitel 5.1.1.) vorsichtig zu erfolgen, damit die besagten ausreichen-
den liquiden Mittel zur Verfügung stehen, wenn sie benötigt werden.
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