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Cashflow — 1

Der Cashflow beinhaltet den Kassenfluss, das heiRt den Uberschuss der
Einnahmen Uber die Ausgaben. Diese Mittel stehen einem Unternehmen
als langerfristige Finanzierungsmittel zinslos zur Verfiigung. Der Cashflow
ist also ein MaRstab dafir, inwieweit ein Unternehmen aus eigener Kraft in
der Lage ist, Schulden zu tilgen, zu investieren oder Gewinne auszu-

schitten.




Cashflow — 2

Der Cashflow kann direkt oder indirekt ermittelt werden; das Ergebnis
beider Berechnungsmethoden muss stets gleich hoch sein.




Cashflow — 3

Die Gesamtsumme der Einnahmen einer Periode, die nach Abzug der
Ausgaben der Periode Ubrig bleiben, heildt Cashflow. Die Differenz aus den
Ertragen einer Periode und den Aufwendungen ergibt den

Jahresiiberschuss (Gewinn).




Cashflow — 4

Direkte Berechnung des Cashflows

Tabelle 1: Direkte Berechnung des Cashflows

zahlungswirksame Ertrage (Einnahmen)
- zahlungswirksame Aufwendungen (Ausgaben)
Cashflow




Cashflow — 5

Einige Ertrage sind jedoch nicht zahlungswirksam, wie beispielsweise die
Hohe der Bestande an fertigen und unfertigen Erzeugnissen. Ebenso sind
nicht alle Aufwendungen zahlungswirksam, wie beispielsweise
Abschreibungen und die Erhohung der Riickstellungen. Demnach ist der
Cashflow die Differenz zwischen den zahlungswirksamen Ertragen
(Einnahmen) und den zahlungswirksamen Aufwendungen (Ausgaben) .

Zahlungswirksame Ertrage sind beispielsweise die Umsatzerlése und die
Zinsertrage zahlungswirksame Aufwendungen sind beispielsweise der
Materialverbrauch bzw. der Wareneinsatz, die Lohne und Gehalter sowie
die Zinsaufwendungen.




Cashflow — 6

Bei der indirekten Berechnung des Cashflows werden zum Jahresiber-
schuss alle nicht zahlungswirksamen Aufwendungen eines Geschafts-
jahres (wie beispielsweise Abschreibungen und Zufihrungen zu den
Rickstellungen) hinzuaddiert; die nicht zahlungswirksamen Ertrage
hingegen mussen abgezogen werden (wie beispielsweise
Bestandserhéhungen von unfertigen und fertigen Erzeugnissen, aktivierte
Eigenleistungen sowie die Auflosung von Riickstellungen).




Cashflow — 7

Indirekte Berechnung des Cashflows

Tabelle 2: Indirekte Berechnung des Cashflows

Jahresiiberschuss (Gewinn) / Jahresfehlbetrag (Verlust)
nicht zahlungswirksame Aufwendungen

nicht zahlungswirksame Ertrage

Cashflow




Cashflow — Beurtellung 1

Der Cashflow ist also eine Kennzahl, die helfen soll, die wahre Ertrags- und
Finanzkraft eines Unternehmens zu ermitteln. Grund ist, dass der Jahres-
uberschuss wegen zahlreicher zulassiger bilanzpolitischer Handlungsspiel-
raume nicht das tatsachliche Ergebnis widerspiegelt.




Cashflow — Beurteilung 2

Aber 1:

Die Beurteilung der absoluten Hohe des Cashflows als Einzelgrof3e ist indes
nur schwer moglich. Auch beim Cashflow ist es sinnvoll und notwendig, die
Entwicklung Gber mehrere Jahre zu betrachten. Dann ist immerhin eine
Tendenz erkennbar.




Cashflow — Beurteilung 3

Aber 2:

Eine bessere Aussage Uber den Ertragskraft eines Unternehmens erhalt
man, wenn der Cashflow auf die Betriebsleistung bezogen wird; dann
spricht man von der Cashflow-Rate: diese Kennzahl gibt an, wie viel
Prozent der Cashflow bezogen auf die Betriebsleistung ausmacht.




Cashflow — Ergebnis

Ermittelt werden also sollte nicht nur der Cashflow, sondern auch

die Cashflow-Rate.
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Cashflow — Ergebnis

Cashflow-Rate = CEBIION . 10

Gesamtleistung (Umsatz)

Die Cashflow-Rate zeigt auf, welcher Anteil des Umsatzes im
Unternehmen verbleibt und fur Investitionen, Kapitaltilgung und
Gewinnausschittung zur Verfligung steht.




Cashflow — Ergebnis

Cashflow-Rate = CEBIION . 10

Gesamtleistung (Umsatz)

Die Cashflow-Rate gibt auRerdem an, welche Preisschwankungen
das Unternehmen finanziell verkraften kann, ohne dass
Liquiditatsengpasse auftreten. Je hoher die Cashflow-Rate, desto
eher ist das Unternehmen in der Lage, zuklinftig Chancen zu
nutzen und Risiken abzuwehren.
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Cashflow — Ergebnis

Cashflow-Rate = CEBIION . 10

Gesamtleistung (Umsatz)

Aber:

Problematisch ist, dass im Cashflow auch finanzielle und
unregelmalliige Einzahlungen enthalten sein kdnnen, die nicht in
Verbindung zur Gesamtleistung stehen.




Cashflow

so weit, so gut...

eigentlich einfach in einer einfach gehaltenen
Darstellung ohne gesetzliche Bezlige ...

aber dann ...



Cashflow

in einer komplexer gehaltenen Darstellung, in der
auch Gesetze einbezogen werden...

heildt es dann ...



Cashflow

» Brutto-Cashflow ARTIN 5 \M

> Free Cashflow

» Flow to Equity ¢ _
» Kapitalflussrechnung und Cashflow XLQ ( ™\ ))&\ %;m\-e\
» Cashflow aus der laufenden Geschaftstatigkeit N

(Operativer Cashflow)

» Cashflow aus der Investitionstatigkeit
» Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit

und weiter geht
es dann mir Kenn-
zahlen ...
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Cashflow — Zahlenfriedhof?

Wird der Cash Flow als relative Ertrags- bzw. Finanz Grolie als
BezugsgrolRe zu anderen GroRen verwendet, erhalt man somit
Cashflow-Kennzahlen, die eine geeignete MalgroRe fur die

Beurteilung der Ertrags- bzw. Finanzkraft eines Unternehmens
darstellen.

Im Folgenden werden die wesentlichen in der
betrieblichen Praxis gebrauchlichen Cashflow-
Kennzahlen dargestellt.
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Cashflow — Kennzahlen-1

Name Kennzahl 1: Cashflow-Umsatzrentabilitat

Ve o

Operativer Cashflow

Cashflow-Umsatzrentabilitat= 1
Umsatz

Da der Cashflow weitgehend frei von bewertungsabhangigen
Komponenten ist, ist die Cashflow-Umsatzrentabilitat ein guter
Indikator flr die operative Ertrags- bzw. Finanzkraft eines
Unternehmens und dient auch als Kriterium zur Beurteilung der
Kreditwilrdigkeit eines Unternehmens.




Cashflow — Kennzahlen-2

» Die Kennzahl ist aber branchenabhangig und so gibt es keinen
Wert als allgemeine Vorgabe. &/(a—\\ ic (}Z

» Insgesamt gilt aber: Je groRer der Kennzahlenwert ist, desto
besser ist die aus den Erlésen resultierende Liquiditats-
situation des Unternehmens zu beurteilen.

Durch Verwendung des Free Cashflow — dieser ist um die
Investitionen in das Anlage- und Umlaufvermégen korrigiert —
|asst sich der Aussagegehalt noch erhohen.

Free Cashflow

Cashflow-Umsatzrentabilitat= 1!
Umsatz




Cashflow — Kennzahlen 2

Name Kennzahl 2: Cashflow-Eigenkapitalrentabilitat

Cashflow—EigenkapitalrentabiIité‘vt(—)Ioerz_ﬁIVer Cf?lshﬂovy
Eigenkapital

' ~

1

» Die Cashflow-Eigenkapitalrentabilitat gibt an, wie viel Prozent
des Eigenkapitals dem Unternehmen innerhalb einer Periode
als Finanzierungsmittel zugeflossen sind.

» Die Kennzahl stellt demnach den Anteil des Eigenkapitals dar,
der dem Unternehmen fir Investitionen, zur Kredittilgung
und fur die Gewinnausschittung zur Verfligung steht .




Cashflow — Kennzahlen 3

Name Kennzahl 3: Cashflow-Gesamtkapitalrentabilitat

Cashflow-GesamtkapitaIrentabiIitévglp erativer Cas.hflov\./
Gesamukapital

[\’\/ /\/\,.,f\

1

Die Cashflow-Gesamtkapitalrentabilitat gibt an, wie viel Prozent
des Gesamtkapitals dem Unternehmen innerhalb einer Periode
als Finanzierungsmittel aus der operativen Tatigkeit zugeflossen

sind.




Cashflow — Kennzahlen 4

Name Kennzahl 4: Cashflow je Aktie

Sadlion o Alifee Operativer Cashflow |
Anzahl ausgegebener Akti

Fir die Ermittlung des Cashflows je Aktie wird der operative
Cashflow ins Verhaltnis zur Anzahl der ausgegebenen Aktien ge-
setzt die Anzahl wird in der Dimension Euro je Aktie angegeben.

» Die Kennzahl dient als Indikator fiir die Finanzkraft eines
Unternehmens.

» Die Ermittlung der Kennzahl ist unabhangig von unterschied-
lichen Rechnungsstandards. Man erhalt eine KenngroRe, die
sich fur einen Unternehmensvergleich innerhalb der gleichen
Branche auf nationaler und auf internationaler Ebene eignet.




Cashflow — Kennzahlen 5

Name Kennzahl 5: Kurs-Cashflow-Verhaltnis

Kurs-Cashflow-Verhaltnis= Akt|enlfurs .
Cashflow je Aktie

Das Kurs- Cashflow-Verhaltnis trifft eine Aussage dariber, wie die
Borse die Lage eines Unternehmens bewertet.

» Die Kennzahl ist eine liquiditatsorientierte Aktienkennzahl, die
angibt, wie oft der Cashflow im Aktienkurs enthalten ist bzw.
um das Wievielfache der Cashflow je Aktie durch den Kurs der
Aktie wiedergegeben wird.

» Mit dem Kurs- Cashflow-Verhiltnis wird die relative
Attraktivitat einer Aktie im Branchenvergleich ermittelt.




Cashflow — Kennzahlen 6

Name Kennzahl 6: Cashflow-Finanzierungsgrad

: : Operativer Cashflow
Cashflow-Finanzierungsgrad=—— — _ _ ~
Nettoinvestitionen+Schuldentilgung +Gewausschuttun

Der Cashflow-Finanzierungsgrad gibt Aufschluss tUber den Um-
fang der Zahlungsmittel, die dem Unternehmen aus seiner ope-
rativen Tatigkeit fur Investitionen zur Schuldentilgung und Ge-
winnausschittung innerhalb einer Periode zur Verfliigung stehen.

In der betrieblichen Praxis wird als ZielgroRBe fir den Cashflow-
Finanzierungsgrad ein Wert von 1 festgelegt. Eine Beurteilung
der Kennzahl ist aber stark von der wirtschaftlichen Situation
eines Unternehmens, in der es sich gerade befindet, abhangig.




Cashflow — Kennzahlen 7

Name Kennzahl 7: Cashflow-Innenfinanzierungsgrad der Investition

Operativer CashfIO\{v1 0c
Nettoinvestitionen

Cashflow-Innenfinanzierungsgrad der Istreon=

Die Kennzahl Cashflow-Innenfinanzierungsgrad der Investitionen
gibt an, inwieweit ein Unternehmen dazu in der Lage ist, seine
Ersatz- und Erweiterungsinvestitionen aus eigener Kraft, d. h. aus
den Umsatzen seiner operativen Tatigkeit und damit aus dem
operativen Cashflow zu finanzieren.

Die Kennzahl dient somit als Maf3stab fiir die in Investitionskraft
eines Unternehmens, die dabei als das Ausmal verstanden wird,
in dem ein Unternehmen Investitionen durchfiihren kann, ohne
Geld- und / oder Kapitalmarkt in Anspruch zu nehmen.




Cashflow — Kennzahlen 8

Name Kennzahl 8: Schuldentilgungsdauer

Schuldentilaunasdaue gesamte Verbindlichkeite
o9 | Cashflow

oder:

SChU|dentiIgungsdauerEffektlwerSChUIdung
Cashflow

Die Schuldentilgungsdauer gib den Zeitraum an, den ein
Unternehmen bendtigt, um seine gesamten Verbindlichkeiten
(die Effektivverschuldung) durch seine selbsterwirtschafteten
Finanzmittelliberschiisse (Cashflow) zu tilgen. Hierbei wird
unterstellt, dass der Cashflow nicht fiir Investitionen, Dividenden
und Zinszahlungen verwendet wird.




Cashflow — Kennzahlen 9

Name Kennzahl 9: Dynamische Schuldentilgungsfahigkeit

Cashflow

Dynmische Schuldentilgungsfahigkeik= —— —e
gesamte Verbindlichkeite
oder:
Dynmische Schuldentilgungsfahigkeik= Cashflow .

Effektivverschuldung

Die dynamische Schuldentilgungsfahigkeit gibt das Verhaltnis von
jahrlichen Nettozugangen an Zahlungsmitteln und unterjahrig zu
tilgenden Schulden (Effektivverschuldung) an und ist damit ein
Indikator fiir die Zahlungsfahigkeit eines Unternehmens.




... oh, da fehlt doch etwas ...



Einen schonen Abend ...



