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Vorwort zur dritten Auflage

Fiir die Neuauflage des Lehrbuchs ,,Finanzierung® gilt Ahnliches wie schon 2007
bei der Erstellung der zweiten Auflage: Wieder ist die Vorauflage seit einiger
Zeit vergriffen und konnte ich mich erst mit Verzdgerung zur Uberarbeitung des
Lehrbuchs aufraffen. Denn die Kosten-/Nutzenbeurteilung von Lehrbiichern aus
Sicht der Autoren hat sich seit 2007 nicht wesentlich gedndert, auch wenn zuletzt
einige Auswiichse der Aufsatzorientierung die betriebswirtschaftliche Wissen-
schaftslandschaft in Deutschland erschiittert haben und die Gefahr weiterer Fehl-
entwicklungen aufzeigten. Im Umkehrschluss bedeutet dies aber nicht, dass
Lehrbuchautoren dadurch an Reputation wieder gewonnen hitten. Um mich zu-
mindest teilweise von derlei Uberlegungen zu emanzipieren, habe ich trotz der
schlechten extrinsischen Anreizsetzung nun doch eine revidierte dritte Auflage
erstellt. Dabei kam mir entgegen, dass — anders als bei der zweiten Auflage 2007
— nur wenig Anpassungsbedarf bestand. Nach wie vor bin ich ndmlich vom ge-
wihlten funktionsorientierten Zugang zur Theorie der Unternehmensfinanzierung
iiberzeugt.

Vor diesem Hintergrund wurden nur punktuelle Anderungen vorgenommen. Ne-
ben der Aktualisierung des Literaturverzeichnisses und den damit zusammen-
hiangenden Ausfiihrungen an diversen Stellen des Lehrbuchs wurden einige em-
pirische Daten im Kapitel II ergidnzt bzw. auf den neuesten Stand gebracht. Auch
beriicksichtigt werden mussten — wie stets — Anderungen im Steuerrecht im
Rahmen des Kapitels V. Der eine oder andere beharrliche Tippfehler fiel eben-
falls dieses Mal endlich dem Korrekturlesen zum Opfer.

Neben zahlreichen, ,,namenlosen® studentischen Hilfskriften hat mir vor allem
meine Sekretdrin, Frau Margret Geuenich, sehr bei dieser Neuauflage geholfen.
Ihr gilt hierfiir mein aufrichtiger Dank.
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Es ist fast schon Tradition, dass ich Neuauflagen meiner Lehrbiicher Familien-
mitgliedern (im weitesten Sinne) widme. Seit einigen Monaten ist unsere Familie
um zwei Pferde reicher, Fire und Sparrow — ein Umstand, den ich mir vor gut ei-
nem Jahr noch nicht hatte triumen lassen. Nach Kaninchen und Hund nun also
das. Wenigstens meine Frau diirfte sich freuen, wenn ich dieses Buch unseren
beiden ,,Curly Horses™ widme. Mal sehen, was es zur vierten Auflage zu berich-
ten geben wird. ..

Aachen, im Sommer 2013 Wolfgang Breuer
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Vorwort zur zweiten Auflage

Nachdem die erste Auflage von ,,Finanzierungstheorie® nun schon ldngere Zeit
ausverkauft gewesen ist, bin ich seit Ende des letzten Jahres endlich zu einer
grundlegenden Uberarbeitung und Erweiterung des Buchinhalts gekommen. Der
Grund, weshalb ich mich dieser Aufgabe nicht schon ein wenig frither ange-
nommen habe, ist in der gednderten Einschitzung der Relevanz von Lehrbuch-
veroffentlichungen fiir das personliche Renommee zu sehen. Wihrend die Publi-
kation guter Lehrbiicher in der Vergangenheit durchaus zur Erhohung der eige-
nen Reputation beitragen konnte, ist dies mittlerweile schlicht hinderlich fiir den
Aufbau von Reputationskapital durch einen Wissenschaftler, weil hierdurch Ka-
pazititen gebunden werden, die man besser zur Erstellung hochwertiger Zeit-
schriftenaufsidtze verwendet hitte. Man mag diese Entwicklung nicht in jeder
Hinsicht als begriiBenswert ansehen. Andern kann man es indes nicht. Als Kon-
sequenz musste auch ich meine Prioritdten neu definieren. Weil mir aber die
Veroffentlichung von Lehrbiichern immer schon sehr viel Freude bereitet hat,
war fiir mich freilich unstrittig, dass eines schonen Tages auch ,,Finanzierung* in
die zweite Runde gehen sollte. Dies ist nun in der Tat der Fall.

Das lange Zogern mit der zweiten Auflage hatte dabei durchaus auch erfreuliche
Konsequenzen. Seit 1998 hat die urspriingliche ,,Reform* der deutschen Recht-
schreibung (ein Treppenwitz zumindest der deutschen Geschichte) derartig viele
Folgereformen ausgelost, dass nunmehr, im Jahre 2007, auBBer dem Ersatz von
B durch ,,ss bei vorangehenden kurzen Vokalen kaum etwas Neues (verbind-
lich) tibriggeblieben ist. Zu meiner groen Freude war der alte Text daher unter
Aspekten der Rechtschreibung so gut wie gar nicht anzupassen. Was von den Re-
formen bleibt, ist eine vollige Verunsicherung beziiglich korrekter Schreibweise
und eine damit einhergehende Fehlertoleranz, die wahrscheinlich nur mit der vor
Einfithrung des Dudens vergleichbar ist.

Inhaltlich wurde der Umfang des Lehrbuchs deutlich erweitert. In allen Kapiteln
wurden Ergidnzungen und Aktualisierungen vorgenommen. So findet man nun
unter anderem ausfiihrliche weitere Beispiele fiir Irrelevanzresultate im Kapitel
IV oder fiir Signalisierungsaspekte im Kapitel VI. Auch wurden natiirlich Ande-
rungen im Steuerrecht im Kapitel V berticksichtigt. Vor allem aber bietet Kapitel
II nunmehr eine umfassende Prisentation vielfiltiger Spielarten unternehmeri-
scher Finanzierungsinstrumente. Uberdies wurden zum Ende des Buchs zwei
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neue Kapitel eingefiigt. Zum einen wird im Kapitel IX das junge Themengebiet
,Behavioral Corporate Finance* aufgegriffen, in dem es um die gerade auch aus
praktischer Sicht wichtige Beriicksichtigung von Aspekten beschrinkter Rationa-
litat auf Seiten der Kapitalgeber und/oder der Geschiftsfiihrung einer Unterneh-
mung im Zusammenhang mit unternechmerischen Finanzierungsentscheidungen
geht. Zum anderen dient Kapitel X der strukturierten (qualitativen) Wiirdigung
der im Kapitel II eingefiihrten Finanzierungsformen auf Basis der Funktionen der
Unternehmensfinanzierung und tragt auf diese Weise zum Schlieen des Kreises
von der reinen Deskription der einfithrenden Kapitel bis hin zur Erkldarungs- und
Empfehlungsaufgabe der nachfolgenden Kapitel bei. Die letzten Jahre haben
mich in der Ansicht bestdrkt, dass ein funktionsorientierter Aufbau eines Lehr-
buchs zur Unternehmensfinanzierung einer Gliederung nach Finanzierungsarten
oder -anldssen tiberlegen ist.

Zu guter Letzt mochte ich die Gelegenheit nutzen, an dieser Stelle meiner Sekre-
tirin, Frau Andrea Das Gupta, fiir [hre Unterstiitzung bei der Transformation der
formal hoffnungslos veralteten WordPerfect-Dateien (fiir DOS...) der ersten
Auflage in ansehnliche WinWord-Dateien zu danken. Dariiber hinaus hat mir
Frau Das Gupta bei den ldstigen Arbeiten der Erstellung des Inhaltsverzeichnis-
ses und des Stichwortregisters sehr geholfen.

In dhnlicher Weise bin ich Herrn Dr. Ron Antonczyk zu Dank verpflichtet, der
mich (zusammen mit studentischen Hilfskriften) bei der Aktualisierung des Lite-
raturverzeichnisses sowie bei der Uberarbeitung und Neuerstellung von Abbil-
dungen unterstiitzt hat. Bei den Abbildungen und Tabellen ging mir auch Herr
Dipl.-Kfm. Benjamin Quinten tatkriftig zur Hand. Ferner hat er dankenswerter-
weise das gesamte Manuskript korrekturgelesen.

Des Weiteren ist es gute Tradition, dass ich meine Biicher nahen Verwandten
widme. Mittlerweile ist meine ilteste Tochter, Clara, schon zehn Jahre alt, und
die jingere, Franziska, acht. Ich hoffe, die beiden freuen sich, wenn sie ihre Na-
men in einem Buchvorwort lesen. Thr Papa jedenfalls wiirde sich freuen, wenn
sie nicht immer vergédfen, im Badezimmer das Licht auszuschalten...

Aachen, im Sommer 2007 Wolfgang Breuer
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Vorwort zur ersten Auflage (Auszug)

»Noch ein Lehrbuch im Bereich Investition - ist das notig?“ So begann vor einiger
Zeit eine Rezension zu einem investitionstheoretischen Lehrbuch, die in der Zeit-
schrift fir betriebswirtschaftliche Forschung erschienen ist. Diese Frage ldsst sich
natiirlich ohne weiteres auf finanzierungstheoretische Lehrbiicher {ibertragen:
»Noch ein Lehrbuch zur Finanzierungstheorie - ist das notig?* Aus Sicht des
jeweiligen Autors ist dies natiirlich erforderlich, da er sonst das entsprechende
Lehrbuch nicht verfasst hitte. Doch ist dies auch im Hinblick auf die potentielle
Leserschaft erforderlich?

Wiirden nicht standig neue Lehrbiicher zu letzten Endes den gleichen Themen ver-
fasst, so konnten sich Fortschritte in der Forschung kaum in der Lehre nieder-
schlagen. Denn selbst wenn die Fragen dieselben bleiben, muss dies fiir die Ant-
worten noch lange nicht gelten. Aus dieser Uberlegung heraus gelangt man zu
einem grundsétzlichen Erfordernis des Verfassens stets neuer Lehrbiicher.
Natiirlich kann trotz dieses grundsétzlichen Erfordernisses der Originalitdtsgrad
oder die didaktische Qualitdt eines Lehrbuchs als unzureichend erscheinen. An
derlei Maf3stiben muss man sich aber stets messen lassen, wenn man als Autor in
Erscheinung tritt. Gebiete, auf denen zahlreiche Abhandlungen verdffentlicht
werden, wie also etwa die Investitions- oder Finanzierungstheorie, mogen hier
natiirlich hohere Anspriiche rechtfertigen. Dies ist aber nur ein gradueller und kein
prinzipieller Unterschied zu anderen Forschungsrichtungen, in denen es nicht so
viele geeignete Lehrbiicher gibt. Somit stellt sich letzten Endes nur die Frage,
inwiefern sich das vorliegende Lehrbuch von der zugegebenermalien beeindru-
ckenden Masse anderer Lehrbiicher zu dem gleichen Themenkomplex unterschei-
det.

Vergleichsweise grob lassen sich Lehrbiicher zur betriebswirtschaftlichen Finan-
zierungslehre in solche einteilen, die sich schwerpunktmiBig der Beschreibung der
verschiedenen moglichen unternehmerischen Finanzierungsinstrumente widmen,
also deskriptiv orientiert sind, und solche, bei denen Erklarungs- und
Empfehlungsziele fiir unternehmerische Finanzierungsentscheidungen im Vorder-
grund stehen, die sich also der eigentlichen Finanzierungstheorie widmen. Das vor-
liegende Buch ist weitgehend der zweiten Kategorie zuzuordnen und soll hier
einfiihrenden Charakter haben.
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Das vorliegende Lehrbuch zur Finanzierungstheorie grenzt sich von anderen da-
durch ab, dass sich sein Aufbau weitgehend an der zeitlichen Entwicklung der fi-
nanzierungstheoretischen Erkenntnisse in der Literatur orientiert, die ihrerseits
wiederum von der Frage angetrieben wurde, welche Funktionen durch unternehme-
rische Finanzierungsmafinahmen zu erfiillen sind. Genau nach dieser Frage erfolgt
auch die Kapitelabgrenzung. Grofler Wert wurde dabei auf die Prdsentation der
Uberlegungen in moglichst homogenen Modellkontexten gelegt. Statt einer Dis-
kussion vieler unterschiedlicher Detailfragen findet der Leser daher nur eine
Erorterung vergleichsweise weniger verschiedener Szenarien. Diese werden dafiir
aber umso ausfiihrlicher dargelegt. Insbesondere durch den streng funktionsorien-
tierten Aufbau und die in Relation zum Buchumfang vergleichsweise ausfiihrliche
Diskussion neuerer Ansétze grenzt sich das vorliegende Buch von vielen anderen
Lehrbiichern ab.

Von der Art der Darstellung diirfte das vorliegende Lehrbuch mit seiner ausge-
pragten formal-theoretischen Ausrichtung zum Teil eher mit solchen finanzierungs-
theoretischen Lehrbiichern verwandt sein, die von Volks- statt von Betriebswirten
verfasst wurden. Auch im Rahmen der Volkswirtschaftslehre besteht ndmlich ein
durchaus grofes Interesse an finanzierungstheoretischen Fragen, und man muss
sogar zugestehen, dass ein sehr groBBer Teil der Erkenntnisfortschritte im Rahmen
der Finanzierungstheorie letzten Endes auf (angelsichsische) Okonomen
zuriickgeht, die schwerpunktmiBig als Volkswirte zu bezeichnen sind. Finan-
zierungstheoretischen Lehrbiichern von Volkswirten ist jedoch oft das Fehlen
betriebswirtschaftlichen Hintergrundwissens anzumerken. In dieser Hinsicht
mochte das vorliegende Lehrbuch auch ein wenig zum Briickenschlag zwischen
den beiden okonomischen Teildisziplinen Betriebswirtschaftslehre und Volks-
wirtschaftslehre beitragen.

Vom Umfang ist das Buch so aufgebaut, dass der Stoff im Rahmen einer zweistiin-
digen (Hauptstudiums-) Veranstaltung wihrend eines Sommersemesters durchgear-
beitet werden kann. Abgesehen vom siebenten Kapitel, zu dessen Besprechung
zwei Doppelstunden erforderlich sein diirften, ldsst sich dabei jedes der Kapitel 2
bis 8 weitgehend in einer Doppelstunde erértern. Ob sich die hier gewdhlte
Konzeption fiir ein einfithrendes Lehrbuch der Finanzierungstheorie als brauchbar
erweist, wird — wie stets — ,,der Markt™ entscheiden. Dann wird sich zeigen, ob
gerade dieses Lehrbuch zur Finanzierungstheorie wirklich ,,notig* ist.
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Bei der Fertigstellung dieses Lehrbuchs durfte ich einmal mehr die Hilfe der
Mitarbeiter an meinem Lehrstuhl in Anspruch nehmen. Die Hauptlast der Unter-
stiitzung in Form des Korrekturlesens von Manuskriptteilen sowie notwendiger
Literaturrecherchen lag in diesem Falle bei Herrn Dipl.-Vw. Joachim Schuhmacher.
Ihm standen die Herren Dr. Marc Girtler, Dipl.-Kfm. Thomas Herfs, Dipl.-Vw.
Daniel Mahayni und Dipl.-Vw. Thomas Weber bei der Bewiltigung dieser
Aufgabe zur Seite. Herr Dr. Giirtler hat iiberdies zusammen mit Frau Annegret
Ruston, BA (Hons), die Abbildungen dieses Buches erstellt. Natiirlich bin ich allen
Genannten sehr zu Dank verpflichtet.

Wolfgang Breuer
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