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Geleitwort 

Unsicherheit und Risiko sind konstituierende Elemente aller unternehmeri-
schen Entscheidungen. Besonderes Gewicht erhalten sie bei Investitions- und 
Finanzierungsmaßnahmen, die aufgrund ihrer zeitlichen und inhaltlichen Trag-
weite den Fortbestand des Unternehmens nachhaltig beeinflussen. Gleichzeitig 
kann davon ausgegangen werden, daß die langfristige Sicherung der wirtschaft-
lichen Existenz zu den herausragenden Zielen unternehmerischen Handeins ge-
hört. Wenngleich eine vollkommene Sicherheit nie zu erreichen ist, wird man 
doch stets bestrebt sein, das mit Investitions- und Finanzierungsentscheidungen 
verbundene Existenzrisiko auf ein tragbares Maß zu begrenzen. Hierfür bedarf 
es geeigneter Planungshilfsmittel, die der vorhandenen Ungewißheit künftiger 
Entwicklungen einerseits sowie den bestehenden Reaktions- und Anpassungs-
möglichkeiten andererseits Rechnung tragen. Die vorliegende Arbeit leistet ei-
nen Beitrag zur Entwicklung eines derartigen Instrumentariums. 

Nach einer ausführlichen Erörterung des Problembereichs Unternehmenskri-
sen und existenzgefährdende Risiken aus der Sicht unterschiedlicher Wissens-
gebiete entwickelt der Autor ein stochastisches Simulationsmodell, das die Pro-
duktionstechnologie und den Finanzbereich eines Unternehmens beschreibt und 
verschiedene Anwendungssituationen hinsichtlich Entscheidungsfindung und 
Marktinteraktionen abbilden kann. Das Modell ist als Computerprogramm unter 
MS-DOS I Windows implementiert und kann auf drei verschiedene Arten ein-
gesetzt werden: 

- als interaktives Simulationsmodell, bei dem der Anwender zur Laufzeit über 
die zu tätigenden Maßnahmen entscheidet, 

- als Monte-Carlo-Modell zur Risikoanalyse, wobei flexible Entscheidungsre-
geln mit Hilfe eines Fuzzy-Logic-Controllers vor dem Start der Simulation 
definiert werden, 

- als Wettbewerbsmodell, bei dem mehrere Unternehmen mit individuellen 
Strategien auf einem Produktmarkt konkurrieren. 

Die exemplarische Anwendung des Modells anhand verschiedener Szenari-
en eines landwirtschaftlichen Unternehmens demonstriert die Möglichkeiten 
seines Einsatzes im Rahmen der Entscheidungsfindung und zeigt eindrucksvoll 
den Einfluß schwankender Produktpreise sowie unterschiedlicher Wachstums-
und Finanzierungsstrategien auf Unternehmenserfolg und Risiko. 
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Der Deutschen Forschungsgemeinschaft danke ich für die finanzielle Unter-
stützung, durch welche die Anfertigung dieser Arbeit erst möglich wurde. 

Bonn, im Juli 1995 

Prof Dr. Ernst Berg 



Vorwort 

Die vorliegende Arbeit ist der Idee meines Doktorvaters, Prof. Dr. Ernst 
Berg, entsprungen, die Entwicklung ökonomischer Modelle an den Anforderun-
gen des realen Wirtschaftens zu messen. So können die häufig anzutreffenden 
Prämissen der "Gewinnmaximierung" und der "Sicherheit der Kalkulationsda-
ten" zwar die Analyse und Kalkulation von Modellen vereinfachen oder gar erst 
Ergebnisse ermöglichen, doch widersprechen die Annahmen den zu beobach-
tenden Wirtschaftsprozessen. 

In der realen Welt erlangt die Existenzsicherung des Unternehmens obere 
Priorität, denn mit einer gescheiterten Existenz läßt sich gar kein Gewinn erzie-
len. Folglich werden die Entscheidungsträger Strategien mit den Zielen entwik-
keIn, sowohl die Existenz zu sichern als auch Gewinne zu erzielen. Der Erfolg 
wird jedoch nicht nur von den getroffenen Maßnahmen, sondern auch von den 
zukünftig zu erwartenden unsicheren Daten exogen bedingt. Dadurch ist der 
Ruin potentiell immer möglich, so daß Aussagen zum Existenzerhalt mit einer 
Eintrittswahrscheinlichkeit versehen werden müssen. 

Wir setzten uns das Ziel, ruinminimierende Strategien eines Unternehmens 
unter der expliziten Berücksichtigung unsicherer Daten zu untersuchen. 

Über viele Monate hinweg entwickelten und konkretisierten sich Thema so-
wie Methodenwahl. Stets richtete ich meine Arbeit an den Kerngedanken aus, 

• den Untersuchungsgegenstand möglichst realistisch zu gestalten und nicht 
auf ein abstraktes Modell zu reduzieren, 

• dem Modell-"Unternehmer" rückgekoppelte und von Umwelteinflüssen be-
dingte Entscheidungen zu ermöglichen sowie 

• alle für den Unternehmenserfolg maßgeblichen Daten mit Unsicherheiten zu 
belegen. 

Die eigentliche Ausgestaltung der Arbeit erfuhr häufig Wendungen und läßt 
sich gut mit einem evolutionären Prozeß vergleichen. Probleme ließen mich 
nach neuen Wegen suchen, und oftmals resultierten die faszinierendsten Ideen 
aus der Freude an innovativen Gedanken, aus der Wißbegier nach Neuern, mir 
bisher Unbekanntem. 

So rief erst der Versuch, mein Programm zur Halbzeit meiner Arbeit von ei-
ner DOS- auf die Windows-Oberfläche umzustellen, den Gedanken hervor, des-
sen Multi-tasking-Fähigkeiten zu nutzen und einen Markt mit konkurrierenden 
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Unternehmen zu simulieren. Die interessanten Ergebnisse ließen dann den ho-
hen Zeitaufwand verschmerzen. 

Die Neugierde auf objektorientiertes Programmieren eröffnete mir die 
Chance, ein Simulationsmodell mit offenen Schnittstellen zu verwirklichen: Der 
Anwender kann ein beliebiges Unternehmen definieren, indem er sich die benö-
tigten Investitionsgüter in geeigneter Anzahl und Ausgestaltung vom Programm 
"kauft" - das Verfahren folgt dem Gedanken eines (elektronischen) Bausteinka-
stens. 

Verschiedene Artikel über Fuzzy-Logic weckten meine Neugierde: Aus dem 
Wunsch, die Theorie hinter diesem Schlagwort zu entdecken, erwuchs die Er-
kenntnis, daß die erwarteten Probleme mit einem Fuzzy-Logic-Controller im 
Modul der Entscheidungsfindung meines Modells zu lösen seien. Die Entschei-
dungen hängen nun nicht mehr vom digitalen Charakter des Computers (entwe-
der die Ausprägung einer Variablen erfüllt die Bedingung einer Entscheidungs-
regel oder nicht) ab, sondern entsprechen eher den menschlichen, unscharf for-
mulierten Entscheidungsprozessen. Dem Aufbau des Regelbaumes im Modell 
sind weder vom Umfang noch von der Verschachtelung her Grenzen gesetzt. 

Das erfolgreiche Gelingen einer Arbeit in diesem Umfang ruht nicht nur auf 
den Schultern des Autors; zu danken habe ich meinen Kollegen und Gutachtern 
für die Diskussionsrunden und für wertvolle Tips bei der Programmierung. Ins-
besondere danke ich Prof. Dr. Ernst Berg für seine Anregungen, seine Betreu-
ung und die Finanzierung dieser Arbeit. Er stand mir als geschätzter Doktorva-
ter stets für Fachgespräche zur Verfügung. 

Ein weiterer Ansprechpartner war mir in den letzten Monaten auch Prof. Dr. 
Georg Karg, der dankenswerterweise das Korreferat übernahm. 

Berlin, im August 1995 

Christian Burmester 
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Definitionen der Variablen 

(Es sind nur solche Variablen aufgeführt, die für die Modellbeschreibung von Bedeutung sind. 
Temporär benutzte Definitionen sind im Text erläutert.) 

I. Alphabetische Ordnung 

A ............................ ........................ Angebot auf dem Markt 
a ..................................................... Abhängigkeit des Preises für die Vorleistungsgüter von den 

Produktpreisen 
AG&v .............................................. Aufwand der Gewinn- und Verlustrechnung 
BG,,,,;nn' BVtrlust ............................ Buchgewinne bzw. -verluste 
ß ..................................................... Erfahrungskurve: Parameter zur Angabe der maximale Erfah-

rung 
X............................ .................... ..... Faktoranspruch (Anspruch der Produktion an die Produkti-

onsfaktoren) 
X· .................................................... Faktoranspruch ohne Berücksichtigung des technisches Fort-

schrittes 
D ......... .......... ................................. absolute Verschuldung (Debt) 
D rtl , D max ..................................... relative bzw. maximale Verschuldung 
/!;.t ••••••••••••••• ••• ••••• ••• •••• ••••••••••••• ......... Inkrement der Simulationszeit 
/!;.z .••••••••••••••••••••••••• ••••••.••••• ••••••••••.••• Dauer eines Produktionszyklus 
EG&V .............................•....••.......... Ertrag der Gewinn- und Verlustrechnung 
$..................................................... Parameter zur Kalkulation der Buchgewinne 
Fkjr , Fljr ........•............................... kurz- bzw. langfristige Kredite 
Fn,u.kfr' Fn,u.lfr ............................ neue kurz- bzw. neue langfristige Kredite 
G .......................... .... ...................... Gewinn einer Periode 
Gz ........ ....... .. ............................ ...... Gewinnbeitrag je Periode eines zweiten Betriebszweiges 
r K' r p ................ ••.....•..........•......... Erfahrungskurve: Faktor für die maximale Reduktion der Ko-

sten bzw. für die maximale Anhebung des Preises 
i = 1 ... / .............. .............. .......... ..... Index für die Technologie-Arten der Investitionsgüter 
j = I .. .J ... ................... .................... Index für die Anzahl der Investitionsobjekte einer Technologie-

Art i 
t'} ..................................................... Rationalisierungen: Reduktion der variablen Kosten der Pro-

duktion 
cp ...... ....... .............. .... ...... .......... ..... Faktor des technischen Fortschritts 
KGesamt ... ................... ... ................. gesamte Kosten der Produktion 
K var ' Kf;x ....................................... variable bzw. fixe Kosten der Produktion 
K' va r . ... .•... .•......... ........... ..•............ variable Kosten ohne Berücksichtigung der Erfahrungskurve 

und ohne Berücksichtigung des Alterungsfaktors 
KVorlst .............•...... •....................... Kosten für die Vorleistungsprodukte 
k = I ... K .......................................... Index für die Anzahl der kurzfristigen Kredite 
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K ..................................................... Kapazität eines Produktionsfaktors (Investitionsobjekt) 
K/"i. Kmin • Kmax ...... •............... ...... freie / minimale / maximale Kapazität eines Produktionsfak-

1= I ... L ......................................... . 
A .................................................... . 

A.AM.Av ······································· 

ADautr .•.•......•................................. 

M.M, ............................................ . 

MK ·······••·············•·············•············· 

MKum ·········•···································· 

MS,art ...............•........ ••........•....•..... 
N .................................................... . 
NA/ A .•.....•......•.......•........................ 

NDau,r ......•.....•.........••.....•......•....... 

V •••••...•.......••.•••••••••..•.•••.•.•••••.•.••.•... 

Pi.j == VSach.(,=,i) ................•.......... 

P, bzw. E(P) .................................. . 

p., ........... .. .............................. .. ..... . 

P min.i ' P max.i ................................ . 

PVor/st bzw. E(PVorls') .................. . 

Q ................................................... . 
r= I ... R ........................................ . 
t = 1 ... T ......................................... . 
T .................................................... . 
ti •.•.................................................. 

U = 1. .. U ....................................... . 
UA/ A ...............•............ ••..... •..... ••.... 

VKasse ............................................ . 

VSach ............................ •................. 

V Sach ...................................... ..... . 

VUmlau/······················· ....... ··· ....... · .. 
V Sach _ Vtraußtrung ......................... . 

0) .•...............•....•••............•. ••.•.•..••.••• 

W= I ... W ...................................... . 
M _ ................................................... . 
y .................................................... . 
IJJK .....................................•............ 

IJJ p ....................... ............... .•..... ..... 

tors 
Index für die Anzahl der langfristigen Kredite 
Faktor zur Berechnung der Leasingdauer (in % zur regulären 
Nutzungsdauer eines gekauften Investitionsobjektes) 
Spannweite der Schwankungen für den Produktpreis. für die 
Nachfrage auf einem Markt und für die Preise der Vorlei-
stungsgüter 
Leasingdauer eines Anlageobjektes 
Produktionsmenge. eigene Produktionsmenge 
Produktionsmenge der Konkurrenz 
Erfahrungskurve: kumulierte Produktionsmenge als Referenz 
für die Erfahrung 
Erfahrungskurve:Startmenge 
Nachfrage auf dem Markt 
Abschreibungsdauer eines Investitionsobjektes 
Nutzungsdauer eines Investitionsobjektes 
Alterungsfaktor der Investitionsobjekte; beschreibt den An-
stieg der variablen Kosten 
Kaufpreis eines Investitionsgutes j der Technologie-Art i. 
identisch mit dem Buchwert zum Zeitpunkt des Kaufes 
Produktpreis zum Zeitpunkt t bzw. Erwartungswert des Pro-
duktpreises 
Produktpreis zum Zeitpunkt t ohne Berücksichtigung der Er-

fahrungskurve 
Kaufpreis für das kleinste bzw. größte Investitionsobjekt ei-
ner Technologie-Art i 
Preise bzw. Erwartungswert der Preise für die Vorleistungs-
güter 
Eigenkapital (Equity) 
Anzahl der Produktionszyklen 
Zeit der Simulation 
Simulationsende 
Zeitpunkt der Investition 
Anzahl der Marktteilnehmer 
Betrag der Abschreibungen 
Bestand der Kasse 
Buchwert der Anlagegüter (Sachvermögen) 
Buchwert der Anlagegüter (Sachvermögen) ohne Berücksich-
tigung der Rationalisierung 
Buchwert des Umlaufvermögens 
Buchwerte der Veräußerungen von Sachvermögen 
Sensitivität des Preises bei Angebotsüber- oder -unterschuß 
StützsteIlen für die Preis- bzw. Nachfrageinterpolationen 
Parameter für den Verlauf der Investitionsauszahlungen 
Überschuß der Produktion 
Erfahrungskurve: Faktor zur Reduktion der variablen Pro-
duktionskosten 
Erfahrungskurve: Faktor zur Anhebung des Preises 
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ZAust ............................................... Auszahlungen der Produktion 
ZEin< ............................................... Einzahlungen der Produktion 
Zlnv .. t ............................................. Investitionsauszahlungen 
ZkumJnvtst ..................................... kumulierte Investitionsauszahlungen 
ZKonsum .......................................... Konsumenmahmen 
ZUast_Ratt ..........•.......•.................. Leasingrate 
ZLtast_Sondtr ................................. Leasingsonderzahlung 
ZSttUtr ....... ..................................... Zahlungen für Steuern 
ZTi/gung .......................................... Tilgungszahlungen 
ZVtrwltg .......................................... Zahlungen für die Verwaltung des Unternehmens 
ZZinsen ............................................ Zinszahlungen 

~ ..................................................... Rationalisierungen: multiplikativer Faktor für den Anstieg 
des Kaufpreises 

11. Ordnung nach Sachgebieten 

1. Produktionsanlagen 
Abschreibungsdauer ........................................................ N AIA 
Faktoranspruch (Anspruch der Produktion an 
die Produktionsfaktoren).................................. ................ X 
Kaufpreis ......................................................................... Pt = VSach.lt;ti) 

Preis für das kleinstes I größtes Investitionsobjekt 
der Technologie-Art i ............................................... Pmin.i.Pmax.i 

Kapazität ......................................................................... lC 

freie Kapazität I maximale Kapazität ........................ Ktrti' lCmax 
Kosten der Produktion 

gesamte I variable I fixe Kosten ................................ KGtsamt. K var • Klix 
Kosten für Vorleistungsprodukte .............................. KVorist 

Leasingdauer ................................................................... ADauer 
Nutzungsdauer ................................................................. N Dautr 
Produktionszyklusdauer . ............. ........... ............. ..... ........ ß, 
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Technologie-Gattungen ................................................... Maschine. Gebäude. Fläche. Dienste. 

2. Finanzbereicb 
Kredite 

kurz- und langfristig I neue kurz- und 

Rechte 

langfristige Kredite ................................................... Fklr • F llr • Fntu.klr. Fntu.llr 
Überschuß der Produktion................................. ...... ........ y 
Zahlungen 

Einzahlungen I Auszahlungen der Produktion .......... ZEin,. ZAust 
Investitionen (- kumuliert) I Konsumenmahmen ...... Zlnvtst. ZkumJnvtst • ZKonsum 
Zahlungen für Steuern I Tilgungen I Zinsen ............. ZSttUtr. ZTiigunS • ZZinstn 
Zahlungen für die Verwaltung ................................. ZVtrwltg 

Leasingrate I Leasingsonderzahlung ......................... ZLtast_Ratt. ZLtast_Sonder 
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3. Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung 
Abschreibungen der Anlagegüter ..................................... UAfA 
Aufwand der Gewinn- und Verlustrechnung ......... ..... ..... AG&y 
Buchgewinne / -verluste .................................................. BGew;nn' BYalus, 
Eigenkapital (Equity) ................ ........ ...... ........................ Q 
Ertrag der Gewinn- und Verlustrechnung ........................ EG&y 
Gewinn einer Periode...................................................... G 
Gewinnbeitrag eines 2. Betriebszweiges je Periode .... ..... Gz 
Vermögen 

Kasse / Sachvermögen / Umlaufvermögen ...... .... ..... VKasst ' VSach ' VUmlauf 
Veräußerungen von Sachvermögen .......................... VSach_ Ytraußtrung 

Verschuldung (Debt) .................................... ................... D 
relative / maximale Verschuldung ............................ D,,/o Dmax 

4. Marktbereich 
Angebotsmenge .............................................. ................. A 
Nachfragemenge ....... ....... ....... ......................................... N 
Produktionsmenge, eigene Produktionsmenge ................. M, Me 
Produktions menge der Konkurrenz................................. M K 

Preise 
Produktpreise bzw. Erwartungswert der 
Produktpreise ............................................................ Pr bzw. E(P) 
Preise der Vorleistungsgüter bzw. Erwartungswerte . PYorls, bzw. E(Pyorls') 

Spannweite der Schwankungen 
Produktpreis / Nachfrage / Preis der 
Vorleistungsgüter ....................................... ... .... .. ..... A, AM. Ay 

5. Parameter 
Alterungsfaktor für die Produktionsanlagen .................... v 
Buchgewinne .................................... ............................... <1> 
Erfahrungskurve 

maximale Erfahrung................................................. ß 
maximale Reduktion der Kosten / max. Anhebung 
des Preises................................................................ r K ' r p 
Faktor zur Reduktion der Produktionskosten ...... ...... «JI K 

Faktor zur Anhebung des Preises.............................. «JI p 

Start- bzw. kumulierte Produktions menge ................ MS'art. MKum 
Inkrement der Simulationszeit ............. .................. .......... Llr 
Leasingdauer (in % zur regulären Nutzungsdauer) .......... A 
Rationalisierungen 

Kaufpreisanstieg ......................... .............................. 1;; 
Reduktion der Stückkosten ............ ..... ..... ................. ß 

Faktor des technischen Fortschritts ........... ....................... qJ 

Abhängigkeit der Preise für die Vorleistungsgüter 
von den Produktpreisen ................... ................................ (l 

Sensitivität des Preises bei Angebotsüber- bzw. 
-unterschuB....... ................... ...... ....... ................... ...... .. ..... (J) 

Verlauf der Investitionsauszahlungen ................... ........... _ 
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6. Indizes 
Technologie-Arten ........................................................... i = 1.../ 
Investitionsgüter einer Technologie-Art ............. .............. j = I .. .J 
kurzfristige Kredite .......................................................... k =I ... K 
langfristige Kredite............................... ....... ...... ...... ........ I = I .. .L 
Produktionszylden ............................ ............................... r = I ... R 
Zeit der Simulation.................................................. ........ t = I ... T 
Simulationsende ........... ............................................ ....... T 
Zeitpunkt der Investition ............ ..................................... tj 

Anzahl der Marktteilnehmer ............................................ u = 1... U 
StützsteIlen der Preis- und Nachfrageinterpolation........... w = I ... W 



Verzeichnis der Abkürzungen 

DDE ............................................... Dynamic Data Exchange; Dynamischer Datenaustausch mit 
Hilfe des Programms "Microsoft-Windows" 

DOF .............................. ................. Degree of Fulfillment; Erfüllungsgrad einer Regel, die auf 
unscharfen Mengen beruht. 

FLC .... ...... ............ .......... ........... ..... Fuzzy-Logic-Controller; ein Regelungsansatz, der auf un-
scharfen Mengen beruht 

KTBL ............................................. Kuratorium für Technik und Bauwesen in der Landwirtschaft 
e. V.; ein Verein, der Normdaten aus der Landwirtschaft er-
hebt und veröffentlicht. 

sie! .............................. .................... "so!", "wirklich so!": Hinweis, daß ein Rechtschreib- oder 
grammatikalischer Fehler aus der Originalquelle übernom-
men wurde. 

Sim & Surv ..................................... Name des Simulationsprogramms; Simulation & Survival 
TDM ............................................... Tausend Deutsche Mark 



1. Einführung und kurzer Abriß der Thematik 

Für unternehmerische Entwicklungen sind betriebliche Investitionen not-
wendig, die vor dem Hintergrund unsicherer zukünftiger Daten zu planen sind. 
Da sie in der Gegenwart finanziert werden müssen, die exakte Größenordnung 
an Erlösen hingegen erst ex post mit Ablauf des Projektes feststeht, können 
falsch terminierte oder falsch ausgeübte Investitionen prinzipiell eine Ursache 
der Existenzgefährdung sein. Häufen sich die negativen Ergebnisse, so ist die 
Existenz des Betriebes evtl. gefährdet, da eine Überschuldung oder Illiquidität 
zum Konkurs führt (§ 102 Konkursordnung (KO) [Überschuldung], §§ 130 (a), 
131 HGB, § 92 (2) AktG; § 64 Abs. 1 GmbH-Gesetz [Überschuldung)) oder 
das Unternehmen nach der Vergleichsordnung in abgewandelter Form fortge-
führt wird. l Der Wirtschaftsprozeß wird von der latenten Gefahr einer Existenz-
gefährdung - d. h. der Liquidation des Unternehmens - begleitet. 

Die Frage der Existenzsicherung ist sowohl für den Unternehmer als auch 
für seine Angestellten von Bedeutung, da beide ihren Lebensunterhalt durch den 
Wirtschaftsprozeß der Unternehmung verdienen. Mit der Liquidation des Unter-
nehmens verbindet sich oft das gesellschaftliche Problem der Arbeitslosigkeit. 
Einige Zahlen aus einer Pressemiueilung von Dun & Bradstreet - Schimmel-
pfeng mögen den Umfang der Insolvenzen in Europa verdeutlichen (vgl. Abbil-
dung 1 auf Seite 26): Im Jahr 1993 scheiterten in Deutschland 15148 Unterneh-
men; dies ist ein Plus von 38,7 % im Vergleich zum Vorjahr. Die Zahl der Kon-
kurse lag in Großbritannien und Frankreich ca. viermal so hoch wie in Deutsch-
land; die Steigerungsrate von 1991 auf 1993 wies in Spanien 856,2 % auf (Dun 
& Bradstreet - Schimmelpfeng, 1994). Die Zahlen sollen nicht interpretiert 
werden, sondern lediglich darauf hinweisen, daß Strategien zur Vermeidung des 
wirtschaftlichen Ruins von Bedeutung sind. Dies deckt sich auch mit den Zielen 
von Unternehmern: Eine Umfrage unter den Gründern oberbayerischer Unter-
nehmen erbrachte, daß nur 36 % von ihnen als Zielsetzung die Gewinnmaximie-
rung angaben, während 64 % satisfizierendes Verhalten ("stabiles Einkom-
men") erkennen lassen (Ziegler / Kiefl / Preisendörfer, 1990, S. 9). 

Der Leser mag einwenden, daß hohe Gewinne eine solide finanzielle Basis 
schaffen können, so daß die Liquidität auch in schlechten Zeiten gewahrt bleibt. 
Die oberste Prämisse eines Unternehmers müsse lauten: Maximiere den Ge-
winn, um zu überleben. Dem ist aber zunächst als Hypothese entgegenzuhalten, 

1 Für die Besonderheiten von Minderkaufleuten sowie der Land- und Forstwirtschaft siehe Ab-
schnitt 2.2. . 
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daß ein höherer Gewinn im allgemeinen nur mit einem höheren Risiko zu erzie-
len ist. Insbesondere beim Wertpapierhandel an der Börse zeigt sich, daß sehr 
volatile Effekten2 zwar ein hohes Gewinnpotential besitzen, aber zugleich sehr 
risikobehaftet sind, d. h. große Kursverluste in sich bergen. Ein Titel mit mode-
ratem, aber konstantem Gewinn kann langfristig den Ertrag eher sichern. Über-
trägt man diese Gedanken auf die Unternehmensführung, so ist durchaus denk-
bar, daß bestimmte Strategien für einen kurzen Zeitraum hohe Gewinne ver-
sprechen, daß aber die Lebensfähigkeit des Unternehmens erheblich kürzer ist 
als bei Strategien mit moderaten Gewinnen. Kapitel 4 untersucht diese Zusam-
menhänge. 

Irland . ,990 +22.3 

lWJll 1991 +32.3 
~ 1992 

Oslerreich D 1993 +89.6 

Spanien +856.2 

Niederlande +77 

Belgien +55.8 
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Schweiz +69,4 

Deutschland +73,5 

Italien +4,5 
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Großbritannien +92,6 
Steigerung 

Frankreich +47,3 1990-1993 
in v. H. 

0 15000 30000 45000 60000 75000 
Anzahllnsolvenzen 

Abbildung 1: Insolvenzen in Europa in den Jahren 1990 - 1993 (für 1993 teilweise 
Hochrechnungen) 

Quelle: Dun & Bradstreet - Schimmelpfeng, 1994 

Die Qualität der untemehmerischen Planung wird umso wichtiger, je unsi-
cherer und je größer die Volatilität der zukünftigen Daten ist. Dabei kann es 
nicht das Ziel eines Unternehmers sein, jegliches Risiko zu vermeiden; denn ak-

2 Volatilität, Adj. volatil: Schwankungsbreite von Kursen, Zinssätzen, Preisen nach beiden Sei-
ten innerhalb kurzer Zeitspannen. Effekten ist ein allgemeiner Sammelbegriff für Wertpapiere, die 
dem Erwerber einen Vertragsanspruch verbriefen und die leicht übertragbar bzw. veräußerbar 
(Börse) sind. 
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zeptiert der Unternehmer ein zeitlich begrenztes höheres Risiko, kann er u. U. 
langfristig die Existenz mit einer geringeren Konkurswahrscheinlichkeit als 
ohne die kurzfristige Risikobereitschaft absichern. Er könnte z. B. unter hohen 
finanziellen Aufwendungen ein innovatives Produkt auf den Markt bringen und 
patentieren lassen, das ihm langfristig die Marktführung sichert. Ohne Risikobe-
reitschaft können viele Entwicklungspfade nicht beschritten werden. 

Für viele der Entwicklungspfade sind Investitionen notwendig, die oftmals 
nur mit Hilfe von fremdem Kapital ausgeführt werden können. Dadurch erhöht 
sich nicht nur die Abhängigkeit vom Kreditgeber, sondern auch die Liquidität 
wird durch zukünftige Zahlungen für Tilgungen und Zinsen belastet. Würden 
Investitionen hingegen nur aus Eigenmitteln finanziert werden, so gilt auch hier 
wieder das Faktum, daß viele Entwicklungsmöglichkeiten nicht oder nur unzu-
reichend wahrgenommen werden können. Innovative Produktionstechniken lie-
ßen sich nur schwer erschließen, und in der Folge würde das Unternehmen lang-
fristig nicht mehr wettbewerbsfähig sein und die Existenz gefährden. 

Diese Überlegungen sollen zeigen, daß es keine Sicherung des Unterneh-
mens ohne die Übernahme von Risiko gibt; eine vollkommene Risikoaversion 
der Entscheidungsträger führt gewissermaßen langfristig dennoch zu einem ho-
hen Risiko. 

Die Bereitschaft und das Ausmaß, Risiko zu übernehmen, werden von ver-
schiedenen Einflüssen bedingt: 

• Die Risikopräferenz ist personengebunden und kennzeichnet das Indivi-
duum. 

Es ist von Bedeutung, ob das Unternehmen als alleinige Erwerbsquelle zu 
betrachten ist oder ob die Einkünfte aus unternehmerischer Tätigkeit nur 
eine Erwerbsquelle unter vielen darstellen (ob gewissermaßen ein Porte-
feuille von Einkünften besteht). Im letzten Fall kann man mehr Risiko ak-
zeptieren. 

• Die Risikopräferenz wird vom Umfang der Haftung beeinflußt. Es ist von 
Bedeutung, ob ein Unternehmer persönlich unbegrenzt mit seinem Privat-
vermögen haftet oder ob über eine Gesellschafterform die Haftung begrenzt 
und evtl. auf mehrere Personen aufgeteilt wird. Insbesondere kann bei vielen 
Anteilseignern die Haftung mit dem Versicherungsprinzip verglichen wer-
den, da jeder Teilhaber nur mit einer kleinen, vertretbaren Summe haftet. 
Die Relevanz des Prinzips zeigt sich auch darin, daß für riskante Projekte 
Tochterunternehmen gegründet werden, um die Muttergesellschaft zu schüt-
zen. 

Für ein Unternehmen sind somit vier konstituierende Elemente festzuhalten: 

• Die Zielsetzung, den Lebensunterhalt der Eigentümer, der Anteilseigner 
oder der abhängig Beschäftigten zum Teil oder gänzlich durch den Wirt-
schaftsprozeß zu erlangen; 
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