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Warum?

., Fiir die Unternehmensbewertung wird der Cash-Flow heute als ein unentbehrlicher
Spitzenwert betrachtet.
(C.Riebel / D.-J. Griin)

Aufgrund der zunehmenden Globalisierung, der Vernetzung von Markten, des Abbaus von
Restriktionen und der Liberalisierung von Kapitalmirkten legte man immer mehr Wert auf
aussagekriftige Kriterien zur Beurteilung und zur erwartenden Entwicklung von Untenehmen. Bei
der Unternehmensanalyse spielen die Finanzkraft und Liquiditdt eine wichtige Rolle.

Das Motiv fiir die Einfilhrung der Kennzahl Cash-Flow bestand hauptsidchlich darin, externen
Analytikern und  unterschiedlichen Personenkreisen bessere Informationen {iber die
Unternehmensentwicklung zu liefern.

Mit der Bildung der Kennzahl versucht man, die Aussageschwichen des Jahresabschlusses in zwei
Punkten zu beheben. Auf der einen Seite kann man durch die Berechnung des Cash-Flow die
Manipulationsmoglichkeiten des Jahresabschlusses eliminieren. Auf der anderen Seite besteht die
Moglichkeit, mit dessen Hilfe ein Unternehmen aus finanz- und ertragswirtschaftlicher Sicht besser
zu beurteilen und einzuschédtzen. Somit ist der Cash-Flow als Hilfsinstrument aus der
Unternechmensbewertung nicht mehr wegzudenken.

1 Grundlegendes

1.1 Was ist Cash-Flow?

Der Begriff Cash-Flow stammt aus den USA. In den 50er Jahren verwendete
man ihn fiir die Finanz- und Wertpapieranalyse. Anfang der 60er Jahre fand er
auch in Deutschland Anwendung.

Unter Cash-Flow versteht man den Nettozugang an finanziellen Mitteln aus der
Umsatztitigkeit und sonstigen laufenden Aktivititen innerhalb einer Periode.

1.2 Wie wird der Cash-Flow berechnet?

Den Cash-Flow kann man - ausgehend von den Zahlen der Gewinn- und
Verlustrechnung - auf zwei unterschiedliche Weisen berechnen. Es ist zum
einen die direkte / progressive Berechnungsmethode, zum anderen die indirekte
/ retrograde Berechnungsmethode. Beide Methoden fithren zum gleichen
Ergebnis.

Cash-Flow
Eerechnung

indirekte
Berechnungs-
methode

direkte
Berechnungs-
mehthode

Cash-Flow
Nettozugang an
finanziellen Mitteln aus

der Umsatztatigkeit in
einer Periode

Abbildung 1
Cash-Flow Berechnung
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1.2.1 Direkte Berechnungsmethode

Bei der direkten Methode geht man von den Umsatzerldsen aus und berechnet
die Differenz zwischen den -einzahlungswirksamen Ertrigen und den
auszahlungswirksamen Aufwendungen.'

einzahlungswirksame Ertrige
- auszahlungwirksame Aufwendungen
= Cash-Flow

1.2.2 Indirekte Berechnungsmethode

Bei der indirekten Methode geht man vom Jahreserfolg aus, der um die
auszahlungslosen Aufwendungen erhoht und um die einzahlungslosen Ertrige
vermindert wird.’

Jahreserfolg
+ auszahlungslose Aufwendungen
- einzahlungslose Ertrige
= Cash-Flow

Da bei einer direkten Ermittlung des Cash-Flow externe Analytiker meist tiber
keine ausreichenden Daten (nicht verdffentlichte Unterlagen der
Finanzbuchhaltung) verfiigen, hat sich die indirekte Methode in der Praxis
durchgesetzt.

Damit man unterschiedliche Ermittlungsverfahren des Cash-Flow vermeidet,
empfehlen DVFA / SG® fiir die indirekte Berechnungsmethode einen
einheitlichen Mafstab nach dem unten abgebildeten Schema:

A 7

Tahresuberschuss [/ -fehlbetrag

+ Abschreitbungen auf Gegenstande des Anlagevermigens

- Zmschreibungen auf Gegenstinde des Anlagevermdégens

+i- Veranderung der Eickstellungen fir Pensionen bew.
anderer langfhstiger Eiclkstellungen

+i- Verandering des Sonderpostens mit Eicklageanteil

+i- andere nicht zahlungswarksame Aufwendungen und Ertrage
won wesenthcher Bedeutung

= Jahres-Cash-Flow

+i- Beremigung ungewdhnlicher zahlungswirksamer Aufwendungen f
Ertrage von wesentlicher Bedeutung

= (Cash-Flow nach DVFA / 8G

e »

Direkte (progressive)
Berechnungsmethode

Indirekte (retrograde)
Berechnungsmethode



Y Marktprozesse Einsatz des Cash - Flow

Aus der Praxis...
Berechnung des Cash-Flow nach dem Sparkassenverfahren

Sparkassen und Landesbanken haben folgende Formel zur Ermittlung des Cash-
Flow im Rahmen eines einheitlichen Bilanzanalyse-Systems entwickelt:

Betriebsergebnis (Betriebsgewinn oder -verlust)

+ planmaRige Abschreibungen auf Sach- und immaterielle Anlagen
(ohne Firmenwert)

+ Erhéhung der langfristigen (Pensions-) Rickstellungen

= Cash-Flow vor Steuer

— EE-Steuern (Steuern vom Einkommen und vom Ertrag)

= Cash-Flow nach Steuern

Den Cash-Flow vor Steuern bezeichnet man auch als Brutto-Cash-Flow. Er eignet
sich fir einen Vergleich von Betrieben mit unterschiedlicher Besteuerung,
insbesondere von Unternehmen unterschiedlicher Nationalitat.

(Quelle: Riebel,C / Griin, D.-J. : Cash-Flow und Beweaunasbilanz, S.17)

Aus der Praxis...
Berechnung des Cash-Flow am Beispiel der Volkswagen AG

Volkswagen AG 19593 1997
Jahresiberschuss +2.243 +1.361
Ab- und Eus.!:hrmhungen auf Gegenstande des 7 995 507
Anlagevermigens ]

Ab- und Euach.rmhungen auf Gegenstande des 5470 4 4.987
Yermietsvermigens -

V?randerung der mittel- und langfristigen + 1945 + 477
Rickstellungen

Sunustlge zanlungswirksame Aufwendungen und 811 g0
Ertrage

Cash - Flow + 16. 804 + 12181

(Quelle: Volkswagen AG Geschaftsbericht 1998)

1.3 Einsatzbereiche des Cash-Flow
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2 Cash-Flow in der Innenfinanzierung

Von Innenfinanzierung spricht man, wenn finanzielle Uberschiisse bei der
Tatigkeit am Markt aus eigener Kraft erwirtschaftet werden. Dies setzt voraus,
dass finanzielle Mittel aus dem normalen betrieblichen Umsatzprozess oder aus
auBBergewohnlichen Umsétzen zuflieBen miissen und dem Zufluss kein
auszahlungswirksamer Aufwand in der gleichen Periode gegeniiber steht.

Die Innenfinanzierung teilt sich in Selbstfinanzierung, Finanzierung aus
Abschreibungen und Riickstellungen auf.

Innenfinanzierung
{Selhsti"mamierung im weiteren Siml}

Uher‘schussi"manzlemng Fmanzlerung aus sonstiger
{Cash-Flow-Finanzierung) Kapitalfreisetzung

selbsifinanzierung
{im engeren Sinn)

Finanzierung aus Finanzierung aus
Ahschreibungen Riickstellungen

offene
Se]]]sti"manmerung Sehhsifinanzierung

In diesem Zusammenhang stellt der Cash—Flow den Einnahmeiiberschuss aus
dem Innenfinanzierungsbereich dar, den ein Unternehmen in einer Periode
selbsterwirtschaftet hat.

Diese angesammelten, frei verfiigbaren finanziellen Mittel konnen fiir:

» [Investitionen

» Gewinnausschiittungen

» Fremdkapitalriickzahlungen

eingesetzt werden. Aus der Hohe des ermittelten Cash—Flow konnen
Riickschliisse auf die Investitions- und Finanzkraft einer = Unternechmung
gezogen werden.

@ Vorteile @ Nachteile

» Cash-Flow ermittelt die aus » isolierte Betrachtung des Cash-
eigener Kraft erwirtschafteten Flow ermoglicht keine
Mittel Riickschliisse auf die Investitions-
und Finanzkraft einer
Unternehmung

» Cash-Flow als
vergangenheitsorientierte Grofie

Innenfinanzierung

Finanzielle Uberschiisse,
die bei der Tatigkeit am
Markt aus eigener Kraft
erwirtschaftet werden

Abbildung 3
Innenfinanzierung

Cash-Flow

Einnahmelberschuss aus
dem Innenfinanzierungs-
bereich

Verwendung

» Investitionen

» Gewinnausschittungen

» Fremdkapitalriickzah-
lungen
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Aus der Praxis...

Der Einsatz des Cash-Flow in der Innenfinanzierung am Beispiel der
MAN AG 2002

Pl A M A G Cin bio. Eure) 2002 2001
Jahresiberschuss 147 151
Abschreibungen auf das Anlagevermigen B0 Bs0
Anstieg der Pensionsrickstellungen 51 B2

=onstige zahlungswirksame Aufwendungen und 1

Ertage

Cash - Flow 868 862

(Quelle: MAN Geschéaftsbericht 2002)

3 Cash-Flow in der Bewegungsbilanz

Die Bewegungsbilanz zeigt die Verdanderungen (Bewegungen) zwischen zwei
(oder mehreren) aufeinanderfolgenden Jahresbilanzen und aus welchen
Quellen der Unternehmung ihre Geldmittel zugeflossen bzw. in welche Kanéle
sie wieder abgeflossen sind. Die Zahlen der ersten Bilanz stellen den
Anfangsbestand und die der zweiten (bzw. letzten) den Endbestand dar.

1) Bunahine sines z.B.. Anschaffung Mlittelverwendung
Aktivpostens emner Maschine

2) Abnahme gines z.B.: Rickzahlung Iittelverwendung
FPassivpostens emnes Kredits

1) Abnakime eines z.B.: Abbau von Lhttelherkountt
Aktivposiens Worraten

2) Bunahme gines z.B.: Aufhahme eines Lhttelherkountt
Fassivpastens Eredits

Mittelverwendung Bewegungshilanz Mittelherkunft

*  Erhshung von Altreposten s  DMhnderung von Aktreposten
*  Minderung von Passivposten s Erhshung von Passivposten
Wohin sind die MMittel geflossen? Woher stammen die Mittel?

Um die Aussagekraft der Bewegungsbilanz zu erhdhen, bezieht man den Cash-
Flow in diese mit ein. Im Gegensatz zur Innenfinanzierung betrachtet man nun
den Cash-Flow in der Bewegungsbilanz nicht mehr isoliert. Entscheidend
hierbei ist nicht nur, welche Mittel aus welchen Quellen stammen, sondern
auch wohin sie geflossen sind.

Bewegungsbilanz

Gegenlberstellung
zweier oder mehrerer
aufeinanderfolgender
Jahresbilanzen

Kontoform in einer
Bewegungsbilanz
(vgl. Schmolke & Deitermann:

Industrielles Rechnungswesen,
S. 328)
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Somit gibt die Bewegungsbilanz ein umfassenderes Bild der finanziellen
Entwicklung einer Unternehmung als die isolierte Cash—Flow—Grofe. Sie
bietet sich als ein Instrument an, dass die Finanzierungsvorginge und die
Liquiditétspolitik eines Unternehmens beurteilt.

Bewe an;
Ihttelherlountt Ihttelverwendung
Aulen- : ANV
finanmerung lonepfinaiacie {Inwestiionen) EEE
Ritclefluss Uberschussﬁngxmenmg
finats (Selbstinanmering)
R Cash-Flow
@ Vorteile @ Nachteile
» Cash-Flow als geeignetes » Cash-Flow als
Instrument zur Beurteilung der vergangenheitsorientierte Grof3e

finanzwirtschaftlichen Vorgénge b in der Bilanz werden

Abschreibungen und
Riickstellungen als Mittelherkunft
interpretiert, obwohl damit keine
unmittelbar finanzwirksame
Bewegung verbunden ist

Aus der Praxis...
Die Bewegungsbilanz der Hoechst AG 1993

Mittelherkunft Mittelverwenduny
Aktivminderungen Aktivmehrungen
Desinvestitionen (Abgange) aus Investitionen (Zugange) im
dem Anlagevermigen Anlagevermagen )
Immaterielle Vermigensgegenstande 0 | Immaterielle Vermdgensaegenstinde 33
Sachanlagen 100 | Sachanlagen 1.076
Finanzanlagen 155 F|nanza_nlagen 435
Ahschreibungen Zuschreibungen )
Immaterielle Vermigensgegenstande 38 Immaterielle Yermdgensgegenstande 1]
Sachanlagen 1186 S_achanlagen 1
Finanzanlagen 170 | Finanzanlagen ) 4
verminderung des aktiven Erhidhung des Umlaufiermidgens 204
Rechnungsaborenzungspostens 1
Fassivmehrungen Fassivminderungen
Erhihung des gezeichneten Kapitals 19 [verminderung des Bilanzgewinns 115
Erhidhung der Kapitalricklage 18 [verminderung des Sonderpostens
Erhéhung der Gewinnricklage 17 it Ricklageantail 38
Erhihung der Rilckstellungen 239 erminderung des passiven
Erhidhung der Verbindlichkeiten 58 |Rechnungsabgrenzungspostens 1
Summe 1.997 |Summe 1.997

(Quelle: Matschke, M.-J. & Hering, T. & Klingelhéfer, E.-H. (2002); S. 78)

Cash-Flow in der
Bewegungsbilanz

(Vgl. Leistungskurs Wirtschaft/
Recht Abiturpriifung 1992,
http://www.farys.de/rudolf/WR/
LK/LK_Abi_BWL/Lkwr-1992-
bwl-1ll.doc)
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4 Cash-Flow im dynamischen Verschuldunggrad

Der dynamische Verschuldungsgrad ist eine im Rahmen der Bilanzanalyse
verwendete Kennzahl. Sie setzt den Cash-Flow und die Effektivverschuldung
in Beziehung.

Der dynamische Verschuldungsgrad gibt an, wie lange ein Betrieb theoretisch
brauchen wiirde, um seine Schulden mittels Cash-Flow in voller Hohe
zurlickzuzahlen. Der Cash-Flow sollte ausschlieBlich zur Schuldentilgung
verwendet werden. Das heifit, dass wihrend dieser Zeit keine Investitionen und
Gewinnausschiittungen  getdtigt werden sollten. Je kiirzer diese
Schuldentilgungsdauer ist, desto kreditwiirdiger ist das Unternehmen.

Effeltivverschuldung
Cash-Flow

dynamischer Verschuldungsgrad =

Berechnung der Effektivverschuldung

gesamt Fremdlkapital

- Kundenanzahlungen

- flizzige Dittel
Effektivverschuldung (Nettoverhindlichkeiten)

@ Vorteile @ Nachteile

» Cash-Flow zeigt theoretisches » hypothetischer Maf3stab unter der
Schuldentilgungspotential an

ausschlieBlich zur Schuldentilgung
verwendet

Cash-Flow als
vergangenheitsorientierte Grofie

» Cash-Flow als geeignetes
Instrument zur Beurteilung der
Kreditwiirdigkeit einer »
Unternehmung

Aus der Praxis...
Der dynamische Verschuldungsgrad der Kronas AG 1992

dynamischer %erschuldungsgrad = “Yerhindlichkeiten : Cash - Flow
= 23E09E ; 95132
= 2.5 Jahre

(Quelle: Finanzstruktur der Krones AG (1992); http:// www.vwl.uni-freiburg.de/fakultaet/bwl/pdf/ws_00-
01/Finanzierung_U_WS=2000-01_3.pdf)

Annahme, dass man den Cash-Flow

Dynamischer
Verschuldungsgrad

Gibt Auskunft Uber die
Verschuldungskapazitat
und die Schuldentilgungs-
kraft einer Unternehmung

Berechnungsformel
Dynamischer
Verschuldungsgrad

Berechnungsformel
Effektivverschuldung

(Vgl. Falb: Betriebswirtschafts-
lehre mit Rechnungswesen, S.
97)
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5 Cash-Flow in der langfristigen Finanzplanung

Die Finanzplanung ist ein Element der Finanzwirtschaft. Sie tibernimmt die
Planung kiinftiger Zahlungsstrome, um einen Ausgleich von Ein- und
Auszahlungen zu ermoéglichen. Das globale Ziel ist dabei die Sicherung der
kurzfristigen und der langfristigen Liquiditdt (langfristig: Ausgleich von
Mittelverwendung und Mittelherkunft). In der Finanzplanung achtet man auf
Prinzipien der Vollstindigkeit, der Genauigkeit, der Aktualitit und der
Wirtschaftlichkeit.

5.1 Der Finanzplan

Der Finanzplan erfasst und ordnet die Zukunftsereignisse, die fiir die
Zahlungsebene relevant sind. Somit kann man Zahlungsiiberschiisse anlegen
und Finanzengpidsse erkennen. Nach der Linge des Planungszeitraums teilt
man Finanzpline in kurzfristige und langfristige.

5.1.1 Der kurzfristige Finanzplan

Der Planungshorizont des operativen kurzfristigen Finanzplans liegt im
Bereich von ein paar Tagen bis zu einem Jahr. In diesem werden geplante Ein-
und Auszahlungen gegeniibergestellt. Der Saldo aus Ein- und Auszahlungen
zeigt, ob ein Fehlbetrag oder ein Uberschuss vorliegt. Der kurzfristige
Finanzplan ist also ein Liquidititsplan.

= Fehlbetrag (=Unterdeckung) - es besteht Bedarf an Kapital
= Uberschuss (=Uberdeckung) - Kapital steht fiir neue Investitionen

Verfligung
= Planungsintervalle
Grundpositionen L fac |2 Fa | |20 Tos | 5 Woche |6 Wiaihe

1. Anfangsbestand an
hrpuden Mitteln

2. Planemnzahlungen

3. Planauszahlungen

4. Planungzendbestand

5.1.2 Der langfristige Finanzplan

Der langfristige Finanzplan ist ein strategischer Plan. Das heif3it, er ist
langfristig auf die Ziele des Unternehmens ausgerichtet. Sein Planungszeitraum
erstreckt sich von einem Jahr bis zu 5 Jahren und dariiber.

Im langfristigen Finanzplan werden die Anderungen von zwei
aufeinanderfolgenden Bilanzen geplant und nach Mittelherkunft und
Mittelverwendung (=Bewegungsbilanz) geordnet. Die Planauszahlungen sind
aufgeteilt in Investitionen und/oder in Definanzierung. Die Planeinzahlungen
entstammen der Innenfinanzierung und/oder der Auflenfinanzierung.

Ziel der Finanzplanung
Sicherung der
langfristigen Liquiditat

Kurzfristiger
Finanzplan
Gegentberstellung  der
Ein- und Auszahlungen

Grundstruktur eines
kurzfristigen Finanzplanes
(Vgl. Walz: Investitions- und
Finanzplanung, S. 272)

Langfristiger Finanzplan
Gegenuberstellung zweier
aufeinanderfolgender
Bilanzen
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Im langfristigen Finanzplan findet der Cash-Flow seine Anwendung in den
Posten der Innenfinanzierung. Der Zusammenhang des Cash-Flow und der
Innenfinanzierung ist dem Kapitel 2 zu entnehmen.

(kapttalbindende  Auszahlungen)

zur Definanmerung
(kapitalentrehends Auszallungen)

Planungsauszahlungen Planungseinzahlungen
(Mittelverwendung) (Mittelherkunft)
fiir Tnwestitionen aus der Innenfinanziering/Cash-Flow

(kapitalfreisetzende und

gegebenentalls kaptalzufithrende
Einzahlungen)

aus der Aullenfinanzerung
(kapitalzufithrende Emzahlungen)

cegebenfalls Saldo
(Emzahlungsiberschuss)

cegebenfalls Baldo
{Auszahlungsiberschuss)

@ Vorteile

» Finanzplan zukunftsorientiert,
somit Cash-Flow auch als
zukunftsorientierte Grofle

» ermdglicht dem Management,
finanzielle Fehlentwicklungen zu
erkennen

» bildet den Rahmen fiir die
(kurzfristige) Liquiditdtsplanung

@ Nachteile

Problem der Prognose der
Zahlungsstrome

» nur Einbeziehung fundamentaler
Zahlungsstrome

Grundstruktur eines
langfristigen Finanzplanes
(Vgl. Walz: Investitions- und
Finanzplanung, S. 286)
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Aus der Praxis...
Schema eines langfristigen Finanzplanes

Finanzplanung {indirekte Methode) Formular Nr.: J. 15.2
laufendes Jahr Flanjahr | Bemerkungen
Flan19_ [ Plan19_ | Flan1&_

Mittelhearkunft
1.1 U.gewinn nach Steuerm
1.2 Abschreibungen
1.3 Ridestellungen

1 CASH - FLOWY

2 Desinvestitionen
2.1 Anlagevermidgen
2.2 Finanzvermidgen
2.3 Umlaufvermigen

23 Eigenkapitalerhdhung
4 Fremdkapitalerhéhung
4.1 kur=fristige Kredite
4.2 langfristige Kredite

5 Verminderung Ba. k=

Summe

Mittelverwendung
1 Inwestitionen
1.1 Anlagevermidgen
1.2 Finanzanlagan
1.2 Umlaufvermigen

2 Gewinnausschittung
[einschl. Steuern)

3 Eigenkapitalrid=ahlung
4 Fremdkapitalridzahlung
4.1 kur=fristige Kredite
4.2 langfristige Kradite

5  Erhdhung Ba., k=,

Summe
Jdahresplan 19_

Catum Unterschrift

(Quelle: Pfeil, B. (1984); S. 178)

6 Cash-Flow in der Aktienanalyse

Unternehmens- und Aktienkursbeurteilung sind in den letzten Jahren wichtiger
geworden. Zur Beurteilung der Kaufwiirdigkeit von Aktien verwendet man
neben dem Kurs/Gewinn-Verhéltnis (KGV) zunehmend das Kurs/Cash-Flow-
Verhéltnis (KCV). Diese Kennzahl eignet sich zur Unterstiitzung von
Anlageempfehlungen und zur Untermauerung von Bdrseneinfithrungs- und
Emissionskursen bei (Bar-) Kapitalerhdhungen.

Kurs/Gewinn-Verhitnis (Price/Earnings-Ratio)

Barsenlours

Eurs/Gewinn-Verhiiltnis = ; _
Jahresiberschuss je Altie

(Price/Earnigs-Eatio)

Berechnung des
Kurs/Gewinn-
Verhéltnisses
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@ Vorteile @ Nachteile

» Kurs/Gewinn-Verhiltnis als » Jahresiiberschuss ist in der Bilanz
Mittel fiir Anleger zur manipulierbar
Identifizierung unterbewerteter
Wertpapiere

Aufgrund der Manipulationsmdglichkeiten des Jahresiiberschusses wird lieber
das Kurs/Cash-Flow-Verhiltnis verwendet.

6.1 Kurs/Cash-Flow-Verhaltnis

Kurs/Cash-Flow-Verhiiltnis (Price/Cash-Flow-Ratio)’

Kurs/Cash-Flow-Verhiltnis = Bérsenkurs
(Price/Cash-Flow-Ratio) Cash-Flow je Altie
@ Vorteile @ Nachteile
» ermoglicht bessere internationale » Kurs/Cash-Flow-Verhiltnis als
Vergleiche vergangenheitsorientierte Grofle
» ermoglicht bessere » kann kiinftige Ertragserwartung
Branchenvergleiche (da der Cash- nur bedingt anzeigen

Flow die moglichen
unterschiedlichen Bedeutungen
von Abschreibungen und
Riickstellungen ausgleicht)

» Umgehung der
Manipulationsmdglichkeiten im
Jahrestiiberschuss

Aus der Praxis...
Berechnung des Kurs/Cash-Flow-Verhaltnisses der Micronas
Semicondutor HLDG AG Nam.-Aktie SF 1

2000 2001 2002 2003 2004

st RloMiproARIEd 0.35 0.00 3.90 4.00 4.47
Eurn

Kurs/Cash-Flow- 127 .14 ha. 4.05 7 06 £.32
“erhaltnis

(Quelle: Borsenseite der Sparkasse Gelsenkirchen; http://www.sparkasse-de/sunshine/Sparkasse/OV/
aktiensicht/index?ID_Notation=986080FFSET=0-32k)

Berechnung des
Kurs/Cash-Flow-
Verhaltnisses
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6.2 Der Shareholder Value auf Basis der Discounted Cash-
Flow- Methode

Ziel des Shareholder-Value-Konzeptes ist es, den Unternehmenswert fiir den
Eigenkapitalgeber (z.B. Aktiondr) langfristig und nachhaltig zu maximieren.
Fiir die Aktionére stellt er sich als so genannter Total (Shareholder) Return dar,
ndmlich der Summe aus Bezugsrechten, Kursgewinnen und Dividenden. Er
wird auf Basis der Discounted Cash-Flow-Methode berechnet, die den Wert
eines Unternehmens auf die zukiinftig zu erwartenden Uberschiisse griindet.
Diese Uberschiisse werden auf die Gegenwart abgezinst (englisch: discounted).
Folgende Abbildung zeigt die Berechnung des Shareholder-Value.

" Brutto-Cash-Flow (- zukinftigs, diskontierte Cash.Flows) E
- Investitionen i Anlagevermégen und Working Capital
- steuerzahlungen
Barwert freier betrieblicher Cash-Flow  ( = Free-Cash-Flaw)
+ Restwert des Unternehmens am Ende des Planungshorizontes
Unternehmenswert
- Fremdkapatal

Shareholder Value
h _J

Der betriebliche (Free-) Cash-Flow wird berechnet, indem man die Summe
aller zukiinftigen Cash-Flows wihrend des Betrachtungszeitraumes (5 bis 10
Jahre) auf die Gegenwart abzinst und diesen Brutto-Cash-Flow um die
Investitionen (siche nachfolgende Abbildung) korrigiert. Der Diskontie-
rungssatz richtet sich dabei nach den Kosten fiir Fremdkapital, das iiber den
Kapitalmarkt zu dessen aktuellen Preisen beschafft werden kann.

diskontierte Cash-Flows
- Inwestiionen mm Anlagevermdégen
- Erhéhung des "Working Capital
- Steuerzahlungen
= Free Cash-Flow

@ Nachteile

» Free-Cash-Flow ist kurzfristig
manipulierbar (z.B. Einsparun-
gen in den Bereichen des
Anlagevermogens und Working
Capitals)

@ Vorteile

» Shareholder-Value-Konzept
hilft die Ertragskraft sowie
kiinftige Entwicklungen eines
Unternehmens zu beurteilen

» Shareholde-Value-Konzept ist
zu sehr auf die Interessen der
Aktiondre ausgerichtet

» geringe Offentliche Akzeptanz

Shareholder-Value-
Konzept

Ziel ist es, den
Unternehmenswert fur die
Eigenkapitalgeber langfristig
und nachhaltig zu steigern

Berechnung des
Shareholder-Value

(Vgl. Vergleichende
Betrachtung von Shareholder
und Stakeholder Value)

Berechnung des Free
Cash-Flow
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Aus der Praxis...
Der Shareholder-Value der Mannesmann Mobilfunk GmbH (1990)

Barwert der Free-Cash-Flows (1950 - 1994) - 1,7 Mrd. Db
+ Barwert des Festwertes .4 Wird. Dk
= Shareholder Value 3.7 Mrd. DM

(Quelle: Finanzstruktur der Krones AG (1992); http://www.vwl.uni-freiburg.de/fakultaet/bwl/pdf/ws_00-
01/Finanzierung_U_WS=2000-01_3.pdf)

7  Cash-Flow als Finanz- und Ertragskraftindikator

( Die Aussagefihigkeit des Cash-Flow J
TRl [ i ac R ]
Tiilsetitione: Schulden- G ewinn- Innerbetriebliche
Lraft tilgungs- ausschiittungs- Kapitalhildung ‘
kraft kraft {Gewinnthesaurierung)

7.1 Cash-Flow als Finanzkraftindikator

@ Vorteile @ Nachteile

» Cash-Flow zeigt den Betrag an, » Cash-Flow ist eine

der aus eigener Kraft vergangenheitsorientierte Grof3e,
erwirtschaftet wurde. da lediglich Aussagen tiber

Er steht zur Verfligung flir: Vorgénge aus zuriickliegenden
Investitionen Perioden moglich sind

Tilgung von Schulden > Cash-Flow ist als

Gewinnausschiittung Liquiditatsmaflstab ungeeignet,

da die aus dem Umsatzprozess
gewonnenen Mittel schon ldngst
investiert worden sein kénnen

Abbildung 4

Cash-Flow als Finanz- und
Ertragskraftindikator
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7.2 Cash-Flow als Ertragskraftindikator

@ Vorteile @ Nachteile

» Cash-Flow vermittelt ein besseres » Cash-Flow als historische Grofie

Bild iiber die Ertragskraftent- liefert lediglich aufgrund der
wicklung als der (Betriebs-) Entwicklung der vergangenen Jahre
Gewinn einen Anhaltspunkt fiir einen evtl.

vorhandenen Trend der Ertragskraft

» Cash-Flow ist in seiner absoluten
Hohe nicht als verbesserter
Gewinn eines Unternehmens zu
deuten, da er Bestandteile enthilt,
die einen echten Aufwand (z.B.
Pensionsriickstellungen) darstellen
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Interessante Literatur zum Thema

Riebel / Griin

Cash-Flow und Bewegungsbilanz. Instrumente zur Analyse des
Jahresabschlusses. Deutscher Sparkassen Verlag, Stuttgart, 1999

Behringer

Cash-Flow und Unternehmensbeurteilung. Rechnungen und Anwendungsfelder
fiir die Finanzanalyse. Erich Schmidt Verlag, Berlin 2001

Justen / Villiez

Cash-Flow und Unternehmensbeurteilung. Ermdglicht die Cash-Flow-Rechnung
eine Schnell-Analyse? Erich Schmidt Verlag, Berlin 1992

Interessante Links im Internet (stand 03/2003)

» http://www.info.consors.de/financeinfos/stocks/lexikon
Consors Borsenlexikon: Cash-Flow

» http://lwww.boersenlexikon.faz.net/htm
FAZ.net Borsenlexikon zu zahlreichen BWL-Themen

» http://www.berlinerboerse.de/
Berliner Borse: wirtschaftliche Definitionen und Bérsenbegriffe

» http://www.home.t-online.de/home/mnagel/wissen
03.htm

Wissenswertes Uber Cash-Flow vom Martin Nagel
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Kommentare

' Vgl. VOLLMUTH: Finanzierung

einzahlungwirksame Ertrége z.B.:  Umsatzerldse, Zinsen
auszahlungswirksame Aufwendungen z.B.:  Lohne, Gehilter, Fremdkapitalzinsen,
Materialverbrauch

2 Vgl.VOLLMUTH: Finanzierung

auszahlungslose Aufwendungen z.B.:  Abschreibungen, Bildung von
Riickstellungen
einzahlungslose Ertrage z.B.:  Bestandserhhung an Halb- und

Materialverbrauch, Fertigerzeugnissen,
aktivierte Eigenleistungen, Auflosung von
Riickstellungen

Vgl. DVFA - Deutsche Vereinigung fiir Finanzanalyse und Anlageberatung
SG - Schmalenbach Gesellschaft

Berechnung Cash-Flow je Aktie

Cash-Flow x Hennwrert {e Alkdie
Gezeichnetes Kapital

Cash-Flow je Aktie =

Aufgrund der Euro-Umstellung stellen viele Aktiengesellschaften ihre Aktien auf
nennwertlose Stiickaktien um. Hiernach berechnet sich der Cah-Flow je Aktie wie folgt:

— Cash-Flow

Cash-Flowje Aktie = 7o 11 yer Aldien
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