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1
Grundlegendes
 

1.1
Begriffsbestimmung
[image: image10.jpg]


Der Begriff Cash-Flow stammt aus den USA und wurde erstmals zu Beginn der Fünfzigerjahre bei Wertpapieranalysen und Bilanzkritiken verwendet. Ende der Fünfzigerjahre tauchte der Begriff auch in Europa auf und hat sich dann sehr schnell in Deutschland etabliert. Da der Begriff Cash-Flow nicht aus einer theoretischen Konzeption heraus entwickelt wurde, sondern als ein pragmatisches Instrument entstand, ist eine homogene Definition erschwert. Bis heute gibt es kein einheitliches, allgemein gültiges Ermittlungsverfahren für den Cash-Flow. Prinzipiell gibt der Cash-Flow den Nettozufluss an liquiden Mitteln aus der Umsatztätigkeit und anderen laufenden Operationen innerhalb einer Periode an. 

1.2
Methoden zum Ermitteln des Cash-Flows
Grundsätzlich gibt es zwei unterschiedliche Methoden zum Ermitteln des Cash-Flows: die direkte und die indirekte Berechnungsmethode.
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[image: image13.wmf]Die direkte Methode ermittelt den Cash-Flow direkt aus den Einnahmen und Ausgaben der Periode. Sie geht von den Umsatzerlösen und den sonstigen einzahlungswirksamen Erträgen
 aus und zieht davon die auszahlungswirksamen Aufwendungen ab.

Einzahlungswirksame Erträge

- Auszahlungswirksame Aufwendungen

= Cash-Flow

[image: image14.wmf]Die indirekte Methode geht vom Jahresergebnis (Jahresüberschuss/-fehlbetrag) bzw. Bilanzgewinn
 aus, erhöht ihn um die ausgabenlosen Aufwendungen und vermindert ihn um den einzahlungslosen Erträge. Den Cash-Flow errechnet sich somit durch Addition bzw. Subtraktion der Posten vom Jahreserfolg, die keine unmittelbaren finanziellen Veränderungen bewirken.

Jahresergebnis

+ Auszahlungslose Aufwendungen

- Einzahlungslose Erträge

= Cash-Flow
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Ermittlung des Cash-Flows nach der direkten Methode:

Einzahlungswirksame Erträge



240.000 €


- Auszahlungswirksame Aufwendungen

            -
180.000 €

= Cash-Flow





  60.000 €

Ermittlung des Cash-Flows nach der indirekten Methode:

Jahreserfolg





  30.000 €

+ Auszahlungslose Aufwendungen


            +  90.000 €

- Einzahlungslose Erträge



             -  60.000 €

= Cash-Flow





  60.000 €

Beide  Methoden führen zu demselben Ergebnis. In der Praxis wird die indirekte Methode allerdings bevorzugt. Die notwendigen Zahlen lassen sich aus dem Jahresabschluss ermitteln. Die Deutsche Vereinigung für Finanzanalyse und Asset Management (DVFA) und die Schmalenbach-Gesellschaft (SG) empfiehlt dazu folgendes Schema, um eine einheitliche Ermittlung des Cash-Flows zu forcieren.
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Die wichtigsten Bestandteile des Cash-Flows bei der indirekten Ermittlung sind neben dem Jahresergebnis die Abschreibungen und die Veränderung der langfristigen Rückstellungen. Durch Bewertungsspielräume (insbesondere bei Abschreibungen und Rückstellungen) kann das Jahresergebnis manipuliert werden. Die Kennzahl Cash-Flow lässt diese Bilanzgestaltungen erkennbar werden. Zahlungslose Erträge oder Aufwendungen haben nämlich keinen Einfluss auf die Höhe des Cash-Flows. Es sind lediglich Bereinigungsgrößen, mit denen das Jahresergebnis ermittelt wird. Verändern sich die zahlungslosen Erträge und Aufwendungen, so wirkt sich das ausschließlich auf das Jahresergebnis und nicht auf den Cash-Flow aus. Es wäre also falsch zu sagen, dass höhere Abschreibungen einen höheren Cash-Flow bedeuten. 

Beispiel: Angenommen die Abschreibungen (=auszahlungslose Aufwendungen) bei o.g. Beispiel würden um 5.000 Euro höher liegen, dann wäre der Jahresüberschuss entsprechend 5.000 Euro niedriger. Auf den Cash-Flow hätte das aber keinen Einfluss:
	
	Vorher
	Nachher

	Jahreserfolg

+Auszahlungslose Aufwendungen

- Einzahlungslose Erträge


= Cash-Flow
	   30.000 €

+ 90.000 €

-  60.000 €

    60.000 €
	   25.000 €

+ 95.000 €

-  60.000 €

            60.000 €


1.3 Anwendungsgebiete des Cash-Flows
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2 Der Cash-Flow in der Innenfinanzierung
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Bei der Innenfinanzierung erfolgt im Gegensatz zur Außenfinanzierung keine Zuführung von Eigen- oder Fremdkapital von außen. Stattdessen wird bisher gebundenes Kapital in frei verfügbare Zahlungsmittel (liquide Mittel) umgewandelt. Innenfinanzierung findet durch Desinvestition statt. Diese Desinvestitionen erfolgen entweder über den Cash-Flow
 oder durch sonstige Kapitalfreisetzungen
, wobei der Cash-Flow der Kern der Innenfinanzierung ist.
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Für die Innenfinanzierung müssen zwei Voraussetzungen erfüllt sein:


(
Dem Unternehmen fließen in einer Periode liquide Mittel aus dem normalen betrieblichen oder dem außergewöhnlichen Umsatzprozess zu.


(
Diesem Zufluss stehen in der gleichen Periode keine auszahlungswirksamen Aufwendungen in gleicher Höhe gegenüber.
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Die Mittel, die dem Unternehmen in Rahmen der Innenfinanzierung zur Verfügung stehen, laufen während der Periode sukzessive auf und werden meist sofort wieder reinvestiert. Das bedeutet, dass der am Ende einer Periode berechnete Cash-Flow lediglich zeigt, welche Mittel dem Unternehmen in der abgelaufenen Periode zur Verfügung standen.

2.1 Finanzierung aus zurückbehaltenen Gewinnen
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Die Selbstfinanzierung im engeren Sinn ist die Finanzierung aus zurückbehaltenen Gewinnen. Sie besteht aus der offenen und der stillen Selbstfinanzierung. 
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Die offene Selbstfinanzierung erfolgt bei Aktiengesellschaften  aus dem versteuerten Gewinn und ist auf der Passivseite der Bilanz in der Kapitalrücklage und in der Gewinnrücklage
 ausgewiesen. Die Gewinnrücklage umfasst gesetzliche, satzungsmäßige und andere (freie) Rücklagen. 


(
Gesetzliche Rücklagen

Die gesetzlichen Rücklagen müssen nach § 150 AktG zur Deckung von Verlusten gebildet werden. Jährlich sind 5% des um einen Verlustvortrag geminderten Jahresüberschusses in die gesetzlichen Rücklagen einzustellen, bis die gesetzlichen und die Kapitalrücklagen mindestens 10% oder einen in der Satzung bestimmten höheren Teil des Grundkapitals ausmachen. 


(
Satzungsmäßige Rücklagen


(
Andere Gewinnrücklagen 

Nach § 58 AktG können Aktiengesellschaften bis zur Hälfte des Jahresüberschusses in die anderen Gewinnrücklagen einstellen. Diese Rücklagen dürfen frei (z.B. für Ersatz- und Erweiterungsinvestitionen) verwendet werden. 
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Die stille Selbstfinanzierung erfolgt aus dem nicht ausgewiesenen Gewinn. Durch Unterbewertung von Aktiva (z.B. über der tatsächlichen Wertminderung liegende Abschreibungsquoten) und Überbewertung von Passiva (z.B. zu hohe Bewertung von Rückstellungen) verringert sich der Gewinnausweis und es entstehen stille Reserven. Die stillen Reserven müssen erst bei ihrer Auflösung versteuert werden. Durch diese Steuerstundung hat das Unternehmen einen Liquiditäts- und Zinsgewinn. Der Liquiditätsgewinn entsteht dadurch, dass zunächst keine Steuern zu zahlen sind. Der Zinsgewinn beruht darauf, dass die Steuerstundung durch das Finanzamt zinsfrei gewährt wird. Im Gegensatz zu der offenen Selbstfinanzierung haben Aktionäre bei der stillen Selbstfinanzierung kein Mitspracherecht. Das Unternehmen kann stille Reserven bilden, ohne dass die Aktionäre etwas dagegen tun können. 
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 Vorteile 
Nachteile



	· Mitspracherechte und Mehrheits-verhältnisse bleiben unverändert  

· Keine Zweckbindung

· Kein Zinsaufwand

· Kontinuierliche Gewinnausschüttung wird erleichtert

· Stärkung der Eigenkapitalbasis (bei offener Selbstfinanzierung)
· Steuerstundung                        (bei stiller Selbstfinanzierung)
	· Selbstfinanzierung kann Fehlinves-titionen begünstigen, die bei Fremdkapitalfinanzierung wegen der externen Kontrolle nicht stattgefunden hätten

· Bilanzverschleierung                  (bei stiller Selbstfinanzierung)
· Auch Eigenkapitalgeber verlangen eine „Verzinsung“ ihres eingesetzten Kapitals durch entsprechende Ausschüttung


2.2 Finanzierung aus Abschreibungen

Bei Abschreibungen (AfA) unterscheidet man zwischen bilanziellen und kalkulatorischen Abschreibungen. 

Bilanziellen Abschreibungen gehen in der Finanzbuchhaltung als Aufwand in den Jahresabschluss (Gewinn- und Verlustrechnung) ein. Sie verhindern, dass in der Gewinn- und Verlustrechnung ein „zu hoher Gewinn“ ausgewiesen und eventuell ausgeschüttet wird. Bilanzielle Abschreibungen werden in der Regel nach steuerlichen Grundsätzen oder gewinnpolitischen Überlegungen vorgenommen. Eine degressive Abschreibung mit hohem Anfangsbetrag und fallenden Folgebeträgen hält den steuerlichen Gewinn in den ersten Jahren der Nutzung niedrig.

Kalkulatorische Abschreibungen werden in der Kosten- und Leistungsrechnung eingesetzt. Sie gehen als Kosten ein, damit die Wertminderung der Anlagen erfasst und in die Preisberechnung einbezogen werden kann. Im Preis für die Erzeugnisse müssen einem Unternehmen alle Kosten zurückerstattet werden. Damit fließen in den Umsatzerlösen auch die Abschreibungsbeträge (= Abschreibungsgegenwerte) zurück und stehen dem Unternehmen in Form von liquiden Mitteln zur Verfügung. Dieser Desinvestitionsprozess schlägt sich in einem Aktivtausch nieder und wird auch als Kapitalfreisetzungseffekt bezeichnet. Das Anlagevermögen nimmt ab und das Umlaufvermögen nimmt zu. Die liquiden Mittel sind zeitlich befristet (bis die Ersatzinvestition getätigt wird) für anderweitige Verwendung verfügbar. Bei einer Vielzahl von zeitlich unterschiedlichen Investitionsobjekten stellt sich aufgrund der permanenten Zu- und Abflüsse ein dauerhafter Finanzierungseffekt ein. Dieses Phänomen heißt „Bodensatztheorem“ (= „Badewannentheorie“). Beim Kapazitätserweiterungseffekt (=Lohmann-Ruchti-Effekt) findet eine mengenmäßige Erweiterung der Kapazität statt, wenn die verdienten Abschreibungen zur Anschaffung weiterer Anlagen verwendet werden, bevor die ursprünglichen Anlagen erneuert werden müssen. Allerdings kann dadurch nur die Periodenkapazität
, nicht aber die Totalkapazität
 erhöht werden. Theoretisch kann der Kapazitätserweiterungseffekt maximal zu einer Verdopplung der Periodenkapazität führen, aber praktisch ist er stets kleiner, weil keine kontinuierliche Abschreibung und Reinvestition stattfinden kann (Anlagen sind nicht beliebig teilbar). Überhaupt geht der Kapazitätserweiterungseffekt von Annahmen aus, die praxisfern sind:

(Identische Ersatzbeschaffungen zu konstanten Kosten 

(Vernachlässigung von Folgeinvestitionen (z.B. Vorräte, Personal)

(Gesichertes Absatzpotential

Wenn die bilanziellen Abschreibungen größer sind als die kalkulatorischen Abschreibungen, führt das zu einer Bildung von stillen Rücklagen in der Bilanz. Übersteigen dagegen die kalkulatorischen Abschreibungen die bilanziellen Abschreibungen, dann erhöht sich der Bilanzgewinn.

2.3 Finanzierung aus Rückstellungen

Rückstellungen sind Aufwendungen deren Höhe und/ oder Fälligkeit zum Bilanzstichtag noch nicht bekannt sind, wirtschaftlich aber dem Abschlussjahr zuzurechnen sind. Sie zählen zum Fremdkapital. Die Fristigkeit der Rückstellungen ist entscheidend für den Finanzierungseffekt, da die finanziellen Mittel dem Unternehmen nur zwischen Bildung und Auflösung bzw. Inanspruchnahme zur Verfügung stehen. Je länger dieser Zeitraum ist, desto größer ist der Finanzierungseffekt. Am bedeutendsten für den Finanzierungseffekt sind die Pensionsrückstellungen. Ihr Umfang übersteigt bei manchen Kapitalgesellschaften sogar die Höhe des Grundkapitals. Die Finanzierungswirkung von Pensionsrückstellungen lässt sich in drei Phasen unterteilen:

(
Phase 1: Rückstellungen > Pensionszahlungen


Wenn ein Unternehmen die betriebliche Altervorsorge neu einführt, ist der Finanzierungseffekt sehr hoch, da der Bildung von Rückstellungen keine Pensionszahlungen gegenüberstehen. 

(
Phase 2: Rückstellungen = Pensionszahlungen


Wenn sich später die Zugänge und die Abgänge in der Waage halten, tritt kein zusätzlicher Finanzierungseffekt mehr auf, aber der „Bodensatz“ steht dem Unternehmen dauerhaft zur Verfügung.

(
Phase 3: Rückstellungen < Pensionszahlungen


Wenn die jährlichen Pensionszahlungen die Rückstellungen überschreiten, dann werden dem Unternehmen finanzielle Mittel entzogen.

3 Der Cash-Flow als Finanz- und Ertragskraft-indikator
 

[image: image33.jpg]Planungsauszahlungen Planungseinzahlungen
(Mittelverwendung) (Mittelherlamft)
fur Tavestitionen aus der Innenfinanzierung/Cash-Flow

(capitalbindende Auszahinngen)

mur Definanzierung
(kapitalentzichende Auszablungen)

(capitalfrciseizende und
gegebencafalls kapitalmifibrends
Einzahlungen)

aus der Anfenfinanzierung
(capitalzufibrende Einzahlungen)

gegebentalls Saldo
(Binzahlungsiberschuss)

gegebentalls Saldo
(Anszablungsiberschuss)





3.1 Der Cash-Flow als Finanzkraftindikator

Die Finanzkraft eines Unternehmens ist seine Fähigkeit Investitionen, Schuldentilgungen und Gewinnausschüttung aus eigener Kraft aufgrund der betrieblichen Tätigkeit vorzunehmen. Je größer die Finanzkraft ist, desto positiver wird ein Unternehmen beurteilt.


(
Investitionen

Die Bruttoinvestitionen
 sind die Gesamtinvestitionen eines Betriebes in einer Rechnungsperiode. Sie bestehen aus den Ersatzinvestitionen (Reinvestition von Abschreibungen) und den Erweiterungsinvestitionen. In der Regel verwendet ein Unternehmen den größten Teil des Cash-Flows für Investitionen des Anlagevermögens, sowohl für Ersatzbeschaffungen als auch für Erweiterungsinvestitionen. Der Cash-Flow muss mindestens den Abschreibungen entsprechen, um die Substanz des Unternehmens zu erhalten.
 Wenn der Cash-Flow infolge eines entsprechenden Jahresfehlbetrags niedriger ist als die Abschreibungen, können Ersatzinvestitionen nicht aus eigenerwirtschafteten Mitteln finanziert werden. 

Vereinfachtes Rechenbeispiel: 


Jahresfehlbetrag




- 30.000 €



+ Abschreibungen 



+50.000 €


+ Zunahme der langfristigen Rückstellungen
+20.000 €



Cash-Flow




  40.000 €
Eine wichtige Kennzahl mit dem Cash-Flow in finanzwirtschaftlicher Interpretation ist die Selbstfinanzierungsquote.

(
Schuldentilgungskraft

Die Schuldentilgungskraft ist die Fähigkeit eines Unternehmens, Tilgungsverpflichtungen aus aufgenommenen Krediten termingerecht nachzukommen. Der Cash-Flow ist deswegen für die aktuellen und potentiellen Gläubiger von großer Bedeutung. Je besser das Verhältnis zwischen Cash-Flow und Verschuldung ist, desto größer ist die Schuldentilgungskraft und damit die Kreditwürdigkeit von Unternehmen. Ein wichtige Kennzahl zur Beurteilung der Schuldentilgungskraft ist der dynamische Verschuldungsgrad.

(
Gewinnausschüttungskraft

Der Cash-Flow gibt Auskunft über die Fähigkeit eines Unternehmens zur Gewinnausschüttung. Zu den Vermögensrechten eines Aktionärs zählt unter anderem das Recht auf Dividende. Dividendenzahlungen sollten grundsätzlich operativ erwirtschaftet sein und nicht aus der Substanz entnommen werden.
Problematisch für den Cash-Flow als Finanzkraftindikator ist, dass er eine vergangenheitsbezogene Größe darstellt, da lediglich Aussagen über Vorgänge aus zurückliegenden Perioden möglich sind. Ferner ist der Cash-Flow als Liquiditätsmaßstab ungeeignet, weil die aus dem Umsatzprozess gewonnenen Mittel schon längst wieder investiert worden sein könnten. 

	

 Vorteil 
Nachteile



	· Eigenerwirtschaftete Mittel für Investitionen, Tilgung von Schul-den und Gewinnausschüttungen
	· Vergangenheitsorientierte Größe

· Als Liquiditätsmaßstab ungeeignet 


3.2  Der Cash-Flow als Ertragskraftindikator

Die Höhe des Jahreserfolgs hängt wesentlich von der Höhe der Abschreibungen und der Rückstellungen (zahlungslose Aufwendungen) ab. Beim Jahresabschluss nutzen Unternehmen oft Bewertungsspielräume, um den Jahreserfolg entsprechend ihren Wünschen zu gestalten. Überhöhte Abschreibungen und Rückstellungen stellen insofern keinen wirklichen Aufwand dar, sondern sind Gewinnverwendungen für die Bildung stiller Reserven. Im Gegensatz zum Jahreserfolg ändert sich die Höhe des Cash-Flows nicht. Es findet lediglich eine Umverteilung innerhalb der Komponenten des Cash-Flows statt. Der Cash-Flow neutralisiert die Gewinnbeeinflussung und kann insofern ein besseres Bild über die Ertragskraft (im Sinne nachhaltiger Gewinnerzielung) vermitteln als der Jahreserfolg.  

Der Cash-Flow ist in seiner absoluten Größe aber nicht als „verbesserter Gewinn“ eines Unternehmens zu verstehen, weil er Bestandteile enthält, die einen echten Aufwand darstellen. „Zusätzlicher Gewinn“ ist lediglich die Differenz zwischen überhöhtem und nach kaufmännischer Voraussicht erforderlichem Wertansatz. Externe Analytiker können das jedoch nicht abgrenzen. Der Cash-Flow liefert aber in Ergänzung zu der Entwicklung des Gewinns Anhaltspunkte für den Trend der Ertragskraft. 



	
 Vorteil 
Nachteile



	· Besseres Bild über die Ertrags-kraftentwicklung als der Jahres-erfolg
	· Vergangenheitsorientierte Größe (liefert lediglich Anhaltspunkte für den Trend der Ertragskraft) 

· Enthält Bestandteile, die einen echten Aufwand darstellen


4 Der Discounted-Cash-Flow in der Unternehmens-bewertung und im Shareholder Value

4.1 Der Discounted-Cash-Flow in der Unternehmens-bewertung

Die Discounted-Cash-Flow Methode
 ist ein Verfahren zur Unternehmensbewertung, das aus dem anglo-amerikanischen Raum stammt. Dabei werden die zukünftigen Cash-Flows bestimmt und mit Hilfe von einem risikoadjustierten Zinsfuß auf den Bewertungsstichtag abgezinst (=diskontiert). Von diesem Brutto-Cash-Flow werden Investitionen in Anlagevermögen und Working Capital
 abgezogen und so erhält man den freien betrieblichen Cash-Flow, der als entziehbare Größe zum Beispiel für Dividenden, Zins- und Tilgungszahlungen zur Verfügung steht. Addiert man dazu noch den Restwert am Ende des Planungshorizontes, ergibt sich der Unternehmenswert. 


Problematisch bei der Berechnung sind vor allem folgende Manipulationsmöglichkeiten:


(
Zukünftige Gewinne können vom Unternehmen höher oder niedriger angesetzt werden, je nach einer optimistischen oder pessimistischen Einschätzung. 


(
Die gewählte Höhe des Diskontierungssatzes beeinflusst den Unternehmenswert.


(
Der freie betriebliche Cash-Flow ist kurzfristig manipulierbar (z.B. durch Verringerung der Investitionen in das Anlagevermögen).

(
Der am Ende des Planungshorizontes angesetzte Restwert des Unternehmens (in der Regel nach 5 Jahren) kann prognosebedingt entsprechend höher oder niedriger ausfallen.

4.2 Der Discounted-Cash-Flow und der Shareholder Value

Der Shareholder Value Ansatz wurde 1986 von Alfred Rappaport entwickelt und stellt den Aktionär (= Shareholder) in den Mittelpunkt unternehmerischer Handlungen und Ziele. Das Primärziel ist ein nachhaltiges Wachstum des Unternehmenswertes. Der Shareholder Value ist der Wert des Eigenkapitals bzw. des Vermögens der Aktionäre. Dazu wird vom Unternehmenswert das Fremdkapital subtrahiert. Der Kern des Shareholder Value sind erwirtschaftete Cash-Flows. Für die Aktionäre stellt sich der Shareholder Value als Total Shareholder Return dar. Der Total Shareholder Return errechnet sich aus der Summe von Kurssteigerungen, Dividendenzahlungen und Bezugsrechten. 


5 Kennzahlen

Eine isolierte Betrachtung des Cash-Flow sagt nur wenig aus. Es ist wichtig, den Cash-Flow, wie alle anderen absoluten Größen auch, in das Verhältnis zu anderen Abschlusswerten zu setzen, um sinnvolle Aussagen machen zu können. Im Rahmen der Bilanzanalyse wird der Cash-Flow zur Berechnung verschiedener Kennzahlen herangezogen. Im Vergleich zum Gewinn bzw. Jahresüberschuss hat der Cash-Flow  entscheidende Vorteile:


(
Der Cash-Flow ist durch bilanzpolitische Maßnahmen wesentlich weniger manipulierbar als der Jahreserfolg. Dies ist sowohl bei der Betrachtung eines einzelnen Unternehmens wichtig (auf eine einzelne Bilanz bezogen und auch im Zeitvergleich), als auch beim Unternehmensvergleich.


(
Der Cash-Flow eignet sich besser für internationale Vergleiche, da deutsche Unternehmen eher dazu tendieren, den Gewinn aufgrund von Bewertungsspielräumen zu niedrig auszuweisen.


(
Der Cash-Flow trägt der branchenbedingt sehr unterschiedlichen Bedeutung der Positionen Abschreibungen und Rückstellungen Rechnung und erleichtert so den Kennzahlenvergleich zwischen Unternehmen verschiedener Branchen (weniger bzw. mehr anlagenintensive Branchen).
Im folgenden werden einige bedeutende Cash-Flow-Kennzahlen vorgestellt.

5.1 Cash-Flow-Umsatzverdienstrate


Die Cash-Flow-Umsatzverdienstrate gibt an, wie viel Prozent der Umsatzerlöse frei für Investitionszwecke, Schuldentilgung und Gewinnausschüttung zur Verfügung stehen. 

5.2 Selbstfinanzierungsquote


Die Selbstfinanzierungsquote gibt an, inwieweit Sachinvestitionen durch eigenerwirtschaftete Mittel finanziert werden hätten können. Dadurch wird die Investitionspolitik mit der Finanzierungspolitik eines Unternehmens miteinander in Verbindung gebracht. Je größer der Wert ist, desto finanziell unabhängiger ist ein Unternehmen, weil es weniger auf Mittel von außen angewiesen ist. Eine volle Deckung der Sachanlagenzugänge durch den Cash-Flow bedeutet aber nicht, dass sie ganz innenfinanziert wurden, da der Cash-Flow nicht nur für Investitionen, sondern auch für die Tilgung von Schulden und für die Gewinnausschüttung verwendet werden kann.

5.3 Dynamischer Verschuldungsgrad


Der dynamische Verschuldungsgrad setzt nicht wie der statische Verschuldungsgrad Fremd- und Eigenkapital zueinander ins Verhältnis, sondern Effektivverschuldung
 und Cash-Flow. Der dynamischerVerschuldungsgrad misst die (statische) Verschuldung an der (dynamischen) Selbstfinanzierungskraft. Er gibt an, wie viele Jahre ein Unternehmen theoretisch benötigen würde, um seine Schulden zu tilgen. Die tatsächliche Schuldentilgung dauert allerdings länger, weil der Cash-Flow nicht ausschließlich zur Schuldentilgung, sondern auch für Investitionen und Gewinnausschüttung verwendet wird. Je geringer der dynamische Verschuldungsgrad ist, desto schneller kann ein Unternehmen seine Schulden tilgen.



	
 Vorteile 
Nachteile



	· Cash-Flow zeigt theoretisches Schuldentilgungspotential an 

· Cash-Flow als geeignetes Instrument zur Beurteilung der Kreditwürdigkeit eines Unter-nehmens 
	· Cash-Flow wird nicht aus-schließlich zur Schuldentilgung verwendet

· Cash-Flow als vergangenheits-orientierte Größe



5.4 Cash-Flow je Aktie


Die Kennzahl spielt bei der Aktienbewertung eine wichtige Rolle und ist in den Geschäftsberichten von großen deutschen Aktiengesellschaften häufig angegeben. Je höher der Cash-Flow je Aktie ist, desto attraktiver ist das Wertpapier. Im Zeitvergleich können anhand eines fallenden oder steigenden Trends Rückschlüsse auf die Selbstfinanzierungskraft bzw. auf die Ertragskraft eines Unternehmens gezogen werden. 

5.5 Kurs-Cash-Flow Verhältnis


Für die Bewertung einer Aktie wird oft das Kurs-Cash-Flow-Verhältnis  (Price-Cash-Flow-Ratio) herangezogen. Je geringer das KCV, umso preiswerter ist die Aktie. Wenn der Wert niedrig ist, gilt die Aktie als unterbewertet und „Fundamentalisten“ sprechen Kaufempfehlungen aus. Seine Ermittlung beruht auf einem erwarteten Cash-Flow pro Aktie, da sich die laufenden Gewinne eines Jahres naturgemäß nicht genau bestimmen lassen.

5.6 Cash-Flow-Return on Investment

Die Rentabilität des Kapitaleinsatzes kann über den Return on Investment gemessen werden. Dabei wird die Umsatz-Cash-Flow Rate mit dem Kapitalumschlag multipliziert.


Die Umsatz-Cash-Flow-Rate gibt den Cash-Flow in Prozent des Umsatzes an. Sie ist durch die Aufwands- und Kostenstruktur eines Unternehmens bestimmt. Der Kapitalumschlag zeigt die Umschlagshäufigkeit des investierten Kapitals. Durch die Aufspaltung in die zwei Komponenten können Ursachen für Abweichungen vom Branchendurchschnitt leichter ermittelt werden. 

6 Der Cash-Flow in der Bewegungsbilanz und in der Kapitalflussrechnung

6.1 Der Cash-Flow in der Bewegungsbilanz

In der Schlussbilanz sind die Bestände an Vermögen und Kapital zum Bilanzstichtag angezeigt. Deswegen heißt sie auch Beständebilanz. Anhand der Bestände können aber keine Aussagen über Investitionen und Finanzierungsvorgänge im Geschäftsjahr getroffen werden. Aus der Schlussbilanz ist nicht ersichtlich woher die Mittel stammen, die dem Unternehmen zugeflossen sind (Mittelherkunft) und wofür sie verwendet wurden (Mittelverwendung). Mittelherkunft und Mittelverwendung sind erst durch den Vergleich von Bilanzen möglich. Die Bewegungsbilanz zeigt die Veränderungen (Bewegungen) zwischen zwei (oder mehreren) aufeinanderfolgenden Jahresbilanzen. Die Zahlen der ersten Bilanz werden als Anfangsbestand und die Zahlen der zweiten (bzw. letzten) Bilanz als Endbestand angesehen. Aktivzunahmen (z.B. Kauf einer Maschine) und Passivabnahmen (z.B. Tilgung von Schulden) fallen dabei unter Mittelverwendung. Passivzunahmen (z.B. Aufnahme eines Kredits) und Aktivabnahmen (z.B. Abbau von Vorräten) werden als Mittelherkunft ausgewiesen. Mit der Bewegungsbilanz werden die statischen Bilanzwerte dynamisiert.


Die genaue Gliederung der Bewegungsbilanz hängt mit der von ihr verfolgten Zielsetzung zusammen. Eine Bewegungsbilanz ist umso aussagekräftiger, je weiter sie untergliedert ist. Konkret bietet sich eine Aufgliederung der Mittelherkunftsseite in Innenfinanzierung (mit dem Cash-Flow als wichtigsten Bestandteil) und Außenfinanzierung an. So können mit der auf der Mittelverwendungsseite ausgewiesenen Position Vermögenszuwachs (=Aktivmehrung) detaillierte Aussagen über die Finanzierung von Vermögen getroffen werden. Die so verfeinerte Bewegungsbilanz zeigt, ob die Investitionen im Betrachtungszeitraum aus dem Cash-Flow getätigt werden konnten oder ob andere Finanzierungsquellen notwendig waren.
 


6.2 Der Cash-Flow in der Kapitalflussrechnung

Die einfache Bewegungsbilanz kann allein aus dem externen Zahlenwerk des Jahresabschlusses erstellt werden. Sie kann als Grundform der Kapitalflussrechnung angesehen werden. Unter Einbeziehung erfolgsbezogener Größen zeigt die Kapitalflussrechnung in strukturierter Art und Weise die Veränderungen von Finanzmittelfonds
 im Zeitablauf und macht ihre Ursachen transparent. Eine Kapitalflussrechnung kann nicht allein aus dem externen Zahlenwerk des Jahresabschlusses erstellt werden. Dazu sind interne Kenntnisse aus dem Rechnungswesen eines Unternehmens notwendig. Die Kapitalflussrechnung wird in Staffelform dargestellt (und nicht wie die Bewegungsbilanz in Kontenform) und umfasst folgende drei Teilbereiche


(
Cash-Flow aus operativer Geschäftstätigkeit

Der Cash-Flow aus der operativen Tätigkeit resultiert aus der Tätigkeit des Unternehmens, die auf Ertragserzielung gerichtet ist. Bei der Berechnung werden unter anderem Einzahlungen von Kunden für den Verkauf von Erzeugnissen, Waren und Dienstleistungen oder Auszahlungen an Lieferanten und Beschäftigte berücksichtigt.


(
Cash-Flow aus der Investitionstätigkeit

Der Cash-Flow aus der Investitionstätigkeit errechnet sich aus Einzahlungen aus Desinvestitionen. Dazu zählen unter anderem Einzahlungen aus Abgängen des Anlagevermögens und Auszahlungen für Investitionen in das Anlagevermögen.


(
Cash-Flow aus der Finanzierungstätigkeit

Dem Cash-Flow aus der Finanzierungstätigkeit werden die Zahlungströme zugeordnet, die sich aus Transaktionen mit den Unternehmenseignern und der Aufnahme oder Tilgung von Krediten stammen. Dazu zählen unter anderem Einzahlungen aus Kapitalerhöhungen und Auszahlungen von Dividenden.

7 Der Cash-Flow in der langfristigen Finanz-planung

Die Finanzplanung übernimmt die Planung künftiger Zahlungsströme, um einen Ausgleich von Ein- und Auszahlungen zu ermöglichen. Dabei sollte immer die horizontale Bilanzstruktur mit dem Grundsatz der Fristenkongruenz im Auge behalten werden. Grundsätzlich unterscheidet man die kurzfristige und die langfristige Finanzplanung.
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Der kurzfristige Finanzplan ist liquiditätsorientiert und stellt die geplanten Ein- und Auszahlungen eines Unternehmens gegenüber (=direkte Berechnungsmethode). Er umfasst einen Planungshorizont von bis zu einem Jahr und gibt über die Liquidität
 Auskunft. Der Saldo zeigt, ob ein Fehlbetrag oder ein Überschuss vorhanden ist.

(Fehlbetrag (=Unterdeckung):
Kapital wird benötigt

(Überschuss (=Überdeckung): 
Kapital steht für Investitionen zur Verfügung


Der langfristige Finanzplan ist erfolgsorientiert und baut auf der Bewegungsbilanz auf (wobei die Bewegungsbilanz vergangenheitsorientiert und der Finanzplan zukunftsorientiert ist). Er ist in Planungsauszahlungen (=Mittelverwendung) und Planungseinzahlungen (=Mittelherkunft) unterteilt. 

Der langfristige Finanzplan umfasst einen Planungshorizont von mindestens einem Jahr. Auf der Seite der Planungseinzahlungen ist die Cash-Flow-Finanzierung als wichtigster Bestandteil der Innenfinanzierung auf der Seite der Planungseinzahlungen zu finden.


8 Der Cash-Flow im Produktlebenszyklus
 

Den Cash-Flow nur auf einen begrenzten Zeitraum (wie etwa ein Jahr) zu betrachten ist problematisch, da hohe Forschung- und Entwicklungsausgaben in einem Jahr hohe Zukunftsgewinne in Folgejahren sichern können. Deswegen ist es sinnvoll, den Cash-Flow im gesamten Lebenszyklus eines Produkts zu betrachten.


(
In der Einführungsphase stehen hohen Investitionen keine entsprechenden Einnahmen gegenüber. Der Cash-Flow ist negativ.


(
In der Wachstumsphase folgen weitere Investitionen (Kapazitätserweiterung), aber diesen Investitionen stehen entsprechende Einnahmen aus dem Absatz gegenüber. Der Cash-Flow wird positiv und wächst überproportional.


(
In der Reifephase erreicht das Produkt den Höhepunkt seiner Entwicklung. Geringen Investitionen stehen (mit der Zeit sinkende) Einnahmen gegenüber. Der zunächst noch ansteigende Cash-Flow beginnt dann zu sinken.

(
In der Sättigungsphase nimmt die Nachfrage weiter ab und der Cash-Flow sinkt weiter.


(
In der Degenerationsphase nimmt die Nachfrage immer weiter ab. Der Cash-Flow sinkt und wird schließlich negativ.

In den Produktlebenszyklus lässt sich auch die Portfolio-Matrix der Bosten Consulting Group
 integrieren.
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Manipulations-möglichkeiten

















Grundlegendes


Der Cash-Flow in der Innenfinanzierung


Der Cash-Flow als Finanz- und Ertragskraftindikator


Der Discounted Cash-Flow in der Unternehmensbewertung und im Shareholder Value


Kennzahlen


Der Cash-Flow in der Bewegungsbilanz und in der Kapitalflussrechnung


Der Cash-Flow in der langfristigen Finanzplanung


Der Cash-Flow im Produktlebenszyklus











Einsatz des Cash-Flows











Kern des Shareholder Value sind er-wirtschaftete Cash-Flows
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Abbildung 7


Shareholder Value


(Vgl. Beyer, Unterlagen zur Vorlesung „Synergiemanagement“. Kapitel Marktprozesse)





Selbstfinanzierung 


Offen


Still
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Warum?


Der Cash-Flow hat sich „in der betriebswirtschaftlichen Literatur und in der Wirtschaftspraxis einen festen Platz als Spitzenwert erobert.“ 		           (Riebell/ Grün)


„Gewinn ist gut und schön – allerdings ist der Cash-Flow tatsächlich das Einzige, was zählt, insbesondere für Firmenbewertungen. Eine Firma kann auf dem Papier viel Gewinn machen, wenn allerdings der Cash-Flow nicht stimmt, und es mit der Liquidität hapert, dann nützt auch der „Gewinn“ nicht viel. Deshalb schauen wir für Bewertungsrechnungen auch auf den so genannten „Free Cash-Flow“, das heißt, den Cash-Flow, der wirklich zur Verfügung steht – sowohl für Aktionäre, als auch für Kreditgeber.“		            	               (http://www.wiwo.de)


Tendenziell sind Unternehmen bestrebt einen stetig (in bestimmtem Maße) wachsenden Bilanzgewinn auszuweisen. Das hat zur Folge, dass ein guter Jahresabschluss in Wirklichkeit vermutlich noch besser ist bzw. dass ein schlechter Jahresabschluss vermutlich geschönt und damit noch schlechter ist. Das Jahresergebnis kann insbesondere durch Bewertungsspielräume bei Abschreibungen und Rückstellungen manipuliert werden. Durch Verwendung der Kennzahl Cash-Flow können Unterschiede bei der Bilanzierungspolitik in großem Maße ausgeglichen werden. 
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Der Cash-Flow ist kein „verbesserter“ Gewinn.











Der Cash-Flow ist durch bilanzpolitische Maßnahmen wesent-lich weniger mani-pulierbar als der Jahreserfolg.
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Brutto-Cash-Flow (= zukünftige diskontierte Cash-Flows)


- Investitionen in Anlagevermögen (AV)


- Investitionen in Working Capital


- Steuerzahlungen


=  Barwert der freien betrieblichen Cash-Flows


    (= Free-Cash-Flow, Netto-Cash-Flow)





+ Restwert des Unternehmens am Ende des Planungshorizontes


= Unternehmenswert





- Fremdkapital


= Shareholder Value


   (Wert des Eigenkapitals bzw. des Vermögens der Aktionäre)


  








Abbildung 5


Innenfinanzierung








Cash-Flow als Kern der Innenfinazierung











Abschreibungen


(	Bilanzielle   Abschreibungen


(	Kalkulatorische Abschreibungen             








Finanzierung aus Abschreibungen


Abschreibungen müssen über die Umsatzerlöse verdient und dem Unternehmen als Einzahlungen zugeflossen sein.


(	Kapitalfreisetzung-effekt


(	Kapazitätserwei-terungseffekt             








( 	Kapitel 5.2


Selbstfinanzierungs-quote
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Brutto-Cash-Flow (Barwert)
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Stille Selbstfinanzierung


Die stille Selbstfinan-zierung erfolgt aus dem nicht ausgewiesenen Gewinn durch Unterbewertung von Aktiva und Überbe-wertung von Passiva.


(Steuerstundung


(kein Mitspracherecht 


	von Aktionären





Drei Phasen der Finanzierungswirkung




















Rückstellungen


Aufwendungen, deren Höhe und/ oder Fälligkeit zum Bilanzstichtag noch nicht bekannt sind, die wirtschaftlich aber dem Abschlussjahr zuzu-ordnen sind











Offene Selbstfinanzerung


Die offene Selbstfinan-zierung erfolgt aus dem versteuerten Gewinn und ist auf der Passivseite der Bilanz ausgewiesen.














Cash-Flow


Nettozufluss an liquiden, eigenerwirtschafteten Mitteln innerhalb einer Periode




















( 	Modul


Dividendenpolitik














( 	Kapitel 5.3


Dynamischer Verschuldungsgrad
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( 	Kapitel 2.2


Finanzierung aus Abschreibungen


















































Direkte Methode
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Abbildung 1


Berechnungsmethoden des Cash-Flows
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Abbildung 6


Aussagefähigkeit des Cash-Flows


(Vgl. Riebell/ Grün: Cashflow, Bewegungs-bilanz und Kapitalfluss-rechnung, S. 57)











Zahlungslose Erträge und Aufwendungen wirken sich auf das Jahresergebnis, aber nicht auf den Cash-Flow aus. 











Abbildung 3


Berechnung des Cash-Flows nach DVA/ SG


(Vgl. Riebell/ Grün: Cashflow, Bewegungs-bilanz und Kapitalfluss-rechnung, S. 76)








Jahresergebnis


± Abschreibungen bzw. Zuschreibungen auf Gegenstände des  


   Anlagevermögens


± Erhöhung bzw. Auflösung der langfristigen Rückstellungen


   (Pensionsrückstellungen/ andere langfristige Rückstellungen)


± Veränderung der Sonderposten mit Rücklagenanteil


± Latente Ertragssteueraufwendungen bzw. –erträge


± Andere auszahlungslose Aufwendungen und Erträge von wesentlicher 


Bedeutung


= Cash-Flow





± Bereinigung zahlungswirksamer Aufwendungen/ Erträge aus Sondereinflüssen


= Cash-Flow nach DVA/ SG








Abbildung 2


Gewinn- und Verlust-rechnung und Cash-Flow


(Vgl. Siener: Der Cash-Flow als Instrument der Bilanzanalyse, S. 61)





Indirekte Methode














Abbildung 4


Anwendungsgebiete des Cash-Flows








Kurzfristiger Finanzplan





Abbildung 10


Übersicht Finanzpläne





Langfristiger Finanzplan





Cash-Flow-Return on Investment








Der Cash-Flow zeigt, welche Mittel dem Unernehmen in der abgelaufenen Periode zur Verfügung standen.
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( 	Modul


Kennzahlen zur Bilanzanalyse


Kapitel 3.2











Abbildung 9


Verfeinerte Bewegungsbilanz (Grobgliederung)


(Vgl. Riebell/ Grün: Cashflow, Bewegungsbilanz und Kapitalflusrechnung, S. 100)





Abbildung 8


Einfache Bewegungsbilanz (Grobgliederung)


(Vgl. Schmolke/ Deitermann: Industrielles rechnugnswesen, S. 328)





Aus der Praxis... 


Cash-Flow und Unternehmensrating


„Die Bedeutung des Cash-Flows zeigt sich beispielsweise in der Rating Checkliste, die die IKB Deutsche Industriebank gemeinsam mit dem Bundesverband der Deutschen Industrie (BDI) erstellt hat. So hat der Cash-Flow Bedeutung sowohl bei der Beurteilung der letzten drei Jahresabschlüsse als auch bei der Analyse von drei vorzulegenden Plan-Jahresabschlüssen. Der Verschuldungsgrad (…) wird herangezogen. Die Benotung folgt Schulnoten von 1 bis 5.“


      Verschuldungsgrad < 1 	= 1 


1 ( Verschuldungsgrad < 2	= 2


2 ( Verschuldugnsgrad < 4 	= 3


4 ( Verschuldungsgrad ( 8 	= 4


Verschuldungsgrad > 8 bzw. einem negativer Cash-Flow = 5





	(Behringer: Cash-Flow und Unternehmensbeurteilung, S. 144)





( 	Kapitel 3


Der Cash-Flow als Finanz- und Ertrags-kraftindikator








Aus der Praxis... 


Telekombranche enthüllt nach Abschreibungen ihre Ertragskraft


„Die europäische Telekommunikationsindustrie hat die Phase der tiefroten Zahlen hinter sich gelassen. Summierten sich im für die Branche düstersten Jahr 2002 die Nettoverluste der europäischen Telekomunternehmen noch auf 92 Milliarden Euro, steht zwei Jahre später ein Nettoprofit von knapp 16 Milliarden Euro unter dem Strich. Damit gehört die Branche zu den ertragsstärksten der europäischen Volkswirtschaften (…).


Dass die europäische Telekomindustrie derzeit beim Vergleich der Kennzahlen so blendend da steht, ist vor allem darauf zurückzuführen, dass es ihr nie so schlecht ging, wie die Zahlen glauben machten. Denn während die Börsenkurse nach dem Jahr 2000 in den Keller rauschten und milliardenhohe Schuldenberge die Diskussion bestimmten, blieb das operative Geschäft relativ stabil. 


So sind es vor allem die enormen Abschreibungen auf immaterielle Vermögenswerte wie milliardenteure UMTS-Mobilfunklizenzen und Werte teuer zugekaufter Firmen, die in den vergangenen Jahren den Blick auf die eigentliche Lage der Branche verschleiert haben. Wie andere Telekomkonzerne, griff die Deutsche Telekom 2002 zur Abschreibungskeule, strich auf einen Schlag 25 Milliarden Euro aus den Büchern und meldete einen Rekordverlust von 24,6 Milliarden Euro. 


Nun lichtet sich der Nebel, und mancher reibt sich verwundert die Augen, dass dieselbe Deutsche Telekom 2004 einen Nettogewinn von 4,6 Milliarden Euro über die Ziellinie bringt und es sich zugleich zwei Jahre lang leisten kann, aus den laufenden Einnahmen pro Monat durchschnittlich eine Milliarden Euro Schulden abzubauen.“


	(Stand: Juni 2005. Quelle: http://www.zdnet.de/news/tkomm/0,39023151,39134090,00.htm)





( 	Modul


Stille Reserven











Abbildung 12


Grundstruktur eines langfristigen Finanz-plans


(Vgl. Veit et al.: Investitions- und Finanzplanung, S. 279)











Kapitalflussrechnung


Die Kapitalflussrech-nung zeigt die Veränderungen von Fiananzmittelfonds im Zeitablauf und macht  ihre Ursachen transparent. Sie ist in drei Teilbereiche untergliedert.


(	Cash-Flow aus operativer Tätigkeit


(	Cash-Flow aus Investitionstätigkeit


(	Cash-Flow aus Finanzierungs-tätigkeit














Zwei Voraussetzungen








Abbildung 11


Grundstruktur eines kurzfristigen Finanz-plans


(Vgl. Veit et al.: Investitions- und Finanzplanung, S. 265)











Abbildung 13


Der Cash-Flow im Lebenszyklus





( 	Modul


Produktlebenszyklus











Dynamischer Verschuldungsgrad
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Cash-Flow-Umsatzverdienstrate








Bewegungsbilanz


Die Bewegungsbilanz zeigt die Veränderungen zwischen zwei aufeinanderfolgenden Jahresbilanzen. Damit dynamisiert sie die statischen Schluss-bilanzwerte. 
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Cash-Flow je Aktie
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Kurs-Cash-Flow Verhältnis
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Selbstfinanzierungs-quote
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� 	Vgl.	SIENER: Der Cash-Flow als Instrument der Bilanzanalyse


	SIEGWART: Der Cash-flow als finanz- und ertragswirtschaftliche Lenkungsgröße


	RIEBELL / GRÜN: Cashflow, Bewegungsbilanz und Kapitalflussrechnung





� 	Vgl. 	SIENER: Der Cash-Flow als Instrument der Bilanzanalyse


Zahlungswirksame Erträge bzw. Aufwendungen haben im Gegensatz zu zahlungslosen Erträgen bzw. Aufwendungen in der Rechnungsperiode zu Zahlungen geführt (Geld ist geflossen). 


	Einzahlungswirksame Erträge		(z.B. Umsatzerlöse, Zinsen)


	+ Einzahlungslose Erträge		(z.B. Auflösung von Rückstellungen) 


	Erträge


	Auszahlungswirksame Aufwendungen 	(z.B. Löhne, Gehälter, FK-Zinsen)


	+ Auszahlungslose Aufwendungen	(z.B. Abschreibungen, Bildung von Rück-


	Aufwendungen			stellungen)	


	


� 	Vgl. 	PERRIDON / STEINER: Finanzwirtschaft der Unternehmung


	Vom Bilanzgewinn zum Cash-Flow – vereinfachte Darstellung 


	Bilanzgewinn (bzw. Bilanzverlust)


	± Zuführung zu bzw. Auflösung von Rücklagen


	± Verlustvortrag bzw. Gewinnvortrag


	= Jahreserfolg (Jahreüberschuss/ Jahresfehlbetrag)


	± Abschreibungen bzw. Zuschreibungen


	± Erhöhung bzw. Verminderung der langfristigen Rückstellungen


	Cash-Flow





� 	Vgl.	PERRIDON / STEINER: Finanzwirtschaft der Unternehmung


	SCHMOLKE / DEITERMANN: Industrielles Rechnungswesen





�  	In der Literatur werden verschiedene Begriffe nebeneinander verwendet: 


	Cash-Flow-Finanzierung = Überschussfinanzierung = Finanzierung aus Umsatzerlösen





� 	Finanzierung aus sonstiger Kapitalfreisetzung


	(Veräußerung nicht betriebsnotwendiger Vermögensvorteile


(z.B. Mittel, die beim Verkauf von Grundstücken oder Wertpapieren frei werden, können zu einer Ausweitung der Produktionskapazität verwendet werden.)


	(Rationalisierungsmaßnahmen


(z.B. Der Lagerbestand kann durch das just-in-time-Konzept verringert werden, so dass bisher gebundenes Kapital frei wird und für investive Zwecke zur Verfügung steht.)


















































 


� 	Vgl.	SCHMOLKE / DEITERMANN: Industrielles Rechnungswesen





Aktiva                           Bilanzschema kleiner Kapitalgesellschaften                       Passiva�
�
A. Anlagevermögen�
A. Eigenkapital�
�
�
I.   Gezeichnetes Kapital ↑�
�
�
II.  Kapitalrücklage�
�
B. Umlaufvermögen�
III. Gewinnrücklagen


gesetzliche Rücklagen


satzungsmäßige Rücklagen


andere (freie) Gewinnrücklagen�
�
�
IV. Gewinn-/ Verlustvortrag�
�
�
V.  Jahresüberschuss / Jahresfehlbetrag�
�
C. Rechnungsabgrenzungsposten�
B. Rückstellungen�
�
�
C. Verbindlichkeiten�
�
�
D. Rechnungsabgrenzungsposten�
�



Das Eigenkapital bei Aktiengesellschaften unterteilt sich in gezeichnetes Kapital, Kapitalrücklage, Gewinnrücklage, Gewinn-/ Verlustvortrag und den Jahresüberschuss/ Jahresfehlbetrag. Im gezeichneten Kapital ist der Nennwert aller sich im Umlauf befindlichen Aktien ausgewiesen. In die Kapitalrücklagen wird das Agio (Differenz zwischen Nennwert und höherem Bezugskurs) eingestellt. Gewinnrücklagen  entstehen aus dem bereits versteuerten Jahresgewinn, wenn Gewinnanteile nicht ausgeschüttet werden. Der Gewinn- / Verlustvortrag enthält den Gewinn- / Verlustrest des Vorjahres und der Jahresüberschuss / Jahresfehlbetrag spiegelt das Ergebnis des Geschäftsjahres wieder. 





� 	Periodenkapazität


Die Periodenkapazität ist das Leistungsvermögen, das eine Maschine bzw. der ganze Anlagenbestand in einer Nutzungsperiode abgeben kann.





� 	Totalkapazität


	Totalkapazität einer Maschine:	Periodenkapazität x Nutzungsdauer


	Totalkapazität eines Unternehmens: 	Summe der Periodenkapazitäten aller Maschinen  


				  x Restnutzungsdauer				    


� 	Vgl.	PERRIDON / STEINER: Finanzwirtschaft der Unternehmung


	SCHMALEN: Grundlagen und Probleme der Betriebswirtschaft


	SIENER: Der Cash-Flow als Instrument der Bilanzanalyse


	RIEBELL / GRÜN: Cashflow, Bewegungsbilanz und Kapitalflussrechnung


	http://www.zdnet.de/news/tkomm/0,39023151,39134090,00.htm


	


� 	Vgl.	 SCHMALEN: Grundlagen und Probleme der Betriebswirtschaft


Grundsätzlich lassen sich nach Art der Investitionsobjekte drei Investitionsarten unterscheiden: 


	(Sachinvestitionen (z.B. Geldanlage in Grundstücken, Gebäuden, Maschinen)


	(Finanzinvestitionen (z.B. Geldanlage in Wertpapieren)


	(Immaterielle Investitionen (z.B. Geldanlage in Forschung und Entwicklung)


Die Sachinvestitionen werden im industriellen Bereich noch nach Ersatz- und Erweiterungsinvestitionen unterteilt:


	Bruttoinvestitionen


	- Ersatzinvestitionen


	Erweiterungsinvestitionen (=Nettoinvestitionen)











� 	Hierbei wird davon ausgegangen, dass die  Wiederbeschaffungskosten  der zu  ersetzenden 


Anlagen konstant sind. Da sie in der Regel aber sind, müssen über die Abschreibungen hinaus weitere Teile des Cash-Flow für die Finanzierung herangezogen werden





�  	Vgl.	BEYER: Unterlagen zur Vorlesung „Synergiemanagement“. Kapitel Marktprozesse


		COPELAND et al.: Unternehmenswert


		PEEMÖLLER: Bilanzanalyse und Bilanzpolitik


		THOMMEN / ACHLEITNER: Allgemeine Betriebswirtschaftslehre





� 	Die  Discounted-Cash Flow  Methode  lässt  sich  in  den  Entity-Ansatz  und  den  Equity-


Ansatz untergliedern. Bei dem Entity-Ansatz werden die Cash-Flows vor Fremdkapitalzinsen mit dem gewichteten Gesamtkapitalkostensatz diskontiert. Um den Wert des Eigenkapitals zu erhalten, wird dann von diesem erhaltenen Barwert das Fremdkapital subtrahiert. Bei dem Equity-Ansatz werden die Cash-Flows dagegen nach Fremdkapitalzinsen  mit dem risikoadjustierten Eigenkapitalkostensatz abgezinst.





� 	Working Capital 


	Das Working Capital ist der Teil des Umlaufvermögens, der langfristig finanziert ist.





� 	Vgl. 	BERINGER: Cash-flow und Unternehmensbeurteilung


		PERRIDON / STEINER: Finanzwirtschaft der Unternehmung


	SCHMALEN: Grundlagen und Probleme der Betriebswirtschaft


	SCMOLKE / DEITERMANN: Industrielles Rechnungswesen


	RIEBELL / GRÜN: Cashflow, Bewegungsbilanz und Kapitalflussrechnung


	http://finanzportal.wiwi.uni-sb.de/fund/Inhalt.htm





� 	Effektivverschuldung


	Fremdkapital


	- Kundenanzahlungen


	- liquide Mittel





� 	Vgl.	PEEMÖLLER: Bilanzanalyse und Bilanzpolitik


	RIEBELL / GRÜN: Cashflow, Bewegungsbilanz und Kapitalflussrechnung


	SCHMOLKE / DEITERMANN: Industrielles Rechnungswesen


	THOMMEN / ACHLEITNER: Allgemeine Betriebswirtschaftslehre


	http://www.farys.de/rudolf/WR/LK/LK_Abi_BWL/Lkwr-1992-bwl-III.doc


	http://www.controllerspielwiese.de/index.htm?Inhalte/koenig/hgbkapf.htm









































� 	Beispiel: 


In der ersten Bewegungsbilanz werden lediglich Investitionen im Anlagevermögen in Höhe von 200 Euro ausgewiesen. In der zweiten Bewegungsbilanz ist dieser Posten aufgegliedert: den Bruttozugängen in Höhe von 390 Euro werden die Abgänge und die Abschreibungen gegenübergestellt. Dadurch lässt sich aus der Bewegungsbilanz ablesen, in welcher Höhe Anlagenabgänge und Abschreibungen zur Finanzierung der Anlageninvestitionen beigetragen haben.


(Alle Angaben in Euro)


	Anlagenzugänge					390


	- Abgänge						130


	= Nettozugänge					260


	durch Abschreibungen finanziert			  60





�


	


�


	





�  	Finanzmittelfonds


Bestand an Zahlungsmitteln und Zahlungsmitteläquivalenten (zusammengefasst zu einer Einheit)





� 	Vgl.		LUBER: Cash-Flow – Bewegungsbilanz – Finanzplan


	VEIT et al.: Investitions- und Finanzplanung


	BEYER: Unterlagen zur Vorlesung „Synergiemanagement“. Kapitel Marktprozesse	


�  	Liquidität


Liquidität ist die Fähigkeit eines Unternehmens seinen Zahlungsverpflichtungen ristgerecht nachkommen zu können. Sie ist essentiell für den Fortbestand eines Unternehmens. Illiquidität führt in der letzten Stufe zur Konkursanmeldung und damit zum Ende der Existenz des Unternehmens.


� 	Vgl.	PEEMÖLLER: Controlling


	SCHMALEN: Grundlagen und Probleme der Betriebswirtschaft


	SIEGWART: Der Cash-flow als finanz- und ertragswirtschaftliche Lenkungsgröße


	BEYER: Unterlagen zur Vorlesung „Synergiemanagement“. Kapitel Marktprozesse





� 	Vgl. 	SCHMALEN: Grundlagen und Probleme der Betriebswirtschaft


	�
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