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1. Finanzielle Fiihrung

1. Finanzielle Fiihrung

1.1 Ziele der finanziellen Fiihrung

Die Finanzielle Fithrung einer Unternehmung kann als Planung und Kontrolle des finan-
ziellen Verhaltens im Hinblick auf die gesetzten finanziellen Ziele umschrieben werden.

Die finanzielle Fithrung muss dafiir sorgen, dass letztlich die Unternehmungsleistung
mit moglichst geringen Kapitalkosten erreicht werden kann und langfristig sichere Ver-
mogens- und Kapitalstrukturen geschaffen werden.

Der Stellenwert der finanziellen Fithrung von Unternehmen sowie Non-Profit-Organisa-
tionen hat an Bedeutung gewonnen. Als Griinde dieser Entwicklung gelten u.a.:

o Zunehmende Anlageintensitdt (u.a. technologiebedingt, arbeitsmarktbedingt)
o Chancen und Risiken der Finanzmarkte

o Zunahme des Absatzmarktrisikos, Margenverfall

» Trennung Management/Eigentiimer

o Komplexitit von Unternehmensverbindungen

o Globalisierung der Markte

« Okologischer und sozialer Investitionsbedarf

1.2 Finanzielle Fiihrung: Aufgaben

Zu den umfangreichen Aufgaben der finanziellen Fithrung in der Praxis kdnnen gezéhlt
werden:

o Finanzplanung

 Finanzcontrolling

o Businessplan

o Unternehmensbewertung

o Investitionsrechnung

Grundlage fiir die Finanzielle Fithrung bildet das interne und externe Rechnungswesen.

1.3 Finanzierungsziele

Die Finanzierungsziele einer Unternehmung stellen die zentralen Prinzipien des Finanz-
managements eines Unternehmens dar. Sie umfassen insbesondere die Rentabilitat, Li-
quiditit und Sicherheit, wobei die Ziele z. T. in konkurrierendem Verhéltnis zueinander
stehen.

£t BOUKS
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1. Finanzielle Fithrung

Finanzierungsziele beziiglich der drei Bereiche kénnen z.B. sein:

o Rentabilititsziele: Eigenkapitalrendite, Operative Rendite, Umsatzrendite, Investiti-
onsrendite

o Liquidititsziele: jederzeitige Zahlungsbereitschaft, Generierung eines geniigenden
operativen Cashflow, Liquiditatsreserven

o Sicherheitsziele: gentigende Eigenkapitalbasis, optimierte Vermogens- und Kapital-
struktur, Anlagendeckung

Weitere Ziele der finanziellen Fithrung sind die Flexibilitit gegeniiber Verdnderungen
(z.B. Markt, Technologie, Regulierung), Kapitalvolumen bei moglichst geringen Kapital-
kosten, die finanzielle Unabhéngigkeit und die finanzielle Publizitt.

1.4 Finanzierungsregeln

Finanzierungsregeln definieren Zielsetzungen beziiglich des Verhéltnisses zwischen
kurz- und langfristigen Vermogens- und Kapitalpositionen in der Bilanz. Dabei steht die
Fristenkongruenz im Vordergrund («Goldene Bilanzregel»). Demnach soll langfristiges
Vermogen mindestens mit langfristigem Kapital und kurzfristiges Vermogen hochstens
mit kurzfristigem Kapital zu finanzieren sein.

Die Finanzregeln werden ausgedriickt in:

o Kennzahlen fiir die Liquiditét I, IT und III
o Anlagendeckungsgraden I und II

« Eigenfinanzierungs- und

o Verschuldungsgrad

1.5 Checkliste: Die 30 Erfolgsregeln der finanziellen
Unternehmensfiihrung

Diese Checkliste zeigt die 30 Erfolgsregeln der finanziellen Unternehmensfithrung auf.
Mittels dieser Erfolgsregeln kann die Unternehmensfithrung feststellen, ob und inwie-
weit sie die Voraussetzungen fiir einen finanziellen Erfolg erfiillt hat.

Die folgenden Regeln sind als Leitlinien erfolgreicher finanzieller Unternehmensfithrung
in drei Bereiche unterteilt:

o Investition und Finanzierung
o Organisation, Information und Planung

o Optimale Produktivitit und Kostenmanagement
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1. Finanzielle Fiihrung

Die 10 Regeln zur optimalen Investition und Finanzierung

Bonitét und Eigenkapital (IF1)
Eine angemessene Eigenkapitalausstattung eines Unternehmens ist zur Risikobegrenzung und Si-
cherung der Bonitat unumganglich.

Kapitalbindung optimieren (IF2)
Eine unnétig hohe Kapitalbindung — insbesondere in Folge von Investitionen — ist zu vermeiden.

Kapitalbedarfsrechnung (IF3)
Bei Investitionsprojekten ist auf eine vollstandige Erfassung des Kapitalbedarfs (einschliesslich Um-
laufvermdgen) zu achten, um Finanzierungsprobleme zu vermeiden.

Wertsteigernde Investitionen (IF4)
Investitionen miissen eine Kapitalrendite von mindestens in Hohe der Kapitalkosten erwarten las-
sen, um den Unternehmenswert zu steigern.

Liquiditatsreserven (IF5)
Der Stand der Liquiditatsreserven ist jederzeit bekannt und die voraussichtliche Liquiditatsentwick-
lung der nachsten 6 bis 12 Wochen wird kontinuierlich fortgeschrieben und iiberwacht.

Skontonutzung (IF6)
Skonto sollte bei Einkaufen grundsétzlich in Anspruch genommen werden.

Darlehenslaufzeiten (IF7)
Bei niedrigen Zinsen langfristige Darlehenslaufzeiten vereinbaren.

Fristenkongruenz (IF8)
Langfristig im Unternehmen verbleibende Vermdégenswerte sind langfristig zu finanzieren.

Riickstellungen bilden (IF9)
Die beste Maoglichkeit Steuern zu stunden, besteht darin, alle Mdglichkeiten der Bildung von Riick-
stellungen zu nutzen.

Wachstumsfinanzierung (IF10)
Wachstum ist nur sinnvoll, wenn es finanzierbar ist.
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1. Finanzielle Fithrung

Die 10 Regeln zur optimalen Organisation, Information und Planung

Planungskreis (OIP1)
Massnahmen miissen zielkonform und fundiert geplant sein. Die Resultate der Umsetzung werden
systematisch berichtet und kontrolliert.

Aufgaben- und Kompetenzregelungen (OIP 2)
Alle Mitarbeitenden miissen wissen, welche Aufgaben und Kompetenzen sie haben, und durch wen
sie notfalls vertreten werden.

Projektplanung (OIP3)
Nur ein konkreter, detaillierter, realistischer Projektplan sichert die Umsetzung von Ideen, Strategien
und Planungen.

Fithrungsinformation und strategisches Controlling (OIP4)
Die Unternehmensfiihrung muss regelmassig, automatisch und méglichst standardisiert die wich-
tigsten Informationen iber die Entwicklung des Unternehmens erhalten.

Risikofriiherkennung (OIP5)

Jede Fiihrungskraft kennt die relevanten Friithwarnindikatoren in ihrem Verantwortungsbereich und
beobachtet kontinuierlich deren Entwicklung mittels Kennzahlenvergleich (Zeitvergleich, Soll/lst-
Vergleich, Betriebsvergleich).

Investitionsplanung (OIP6)
Fiir jede grossere Investition wird eine Wirtschaftlichkeitsbewertung durchgefiihrt auf deren Basis
der Entscheid fiir oder wider die Investition gefallt werden kann.

Ergebnisbericht und -durchsprachen (OIP 7)
Die Unternehmensfiihrung erhalt die Monatsergebnisse der Finanz- und Betriebsbuchhaltung zeit-
nah und bespricht diese im Fiihrungskreis.

Aussagekraftige Monatsabschliisse (OIP 8)
Die Buchhaltung ist stets auf dem aktuellen Stand und stellt sicher, dass alle vorhersehbaren Auf-
wendungen (z.B. Abschreibungen, Riickstellungen, Dauerbuchungen) zeitlich abgegrenzt werden.

Budgetkontrolle (OIP 9)
Es existiert ein verbindliches Jahresbudget fiir die Unternehmung und deren Verantwortungsberei-
che, dessen Einhaltung bzw. Erreichung regelmassig kontrolliert wird.

Strategie Review (OIP 10)
Die Unternehmensfiihrung hat strategische Ziele fiir die kommenden drei bis fiinf Jahre festgelegt
und kontrolliert deren Aktualitat, Giiltigkeit und Erreichung wenigstens einmal jahrlich.
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Die 10 Regeln zur optimalen Produktivitat und Kostenmanagement

Arbeitsproduktivitat iiberwachen (PK1)
Die Arbeitsproduktivitat (Output im Verhaltnis zum zeitbezogenen Arbeitseinsatz) einer Organisation
und jedes ihrer Tatigkeitsbereiche wird kontinuierlich iiberwacht.

Delegation (PK 2)
Eine Fiihrungskraft muss rechtzeitig Verantwortungsbereiche delegieren.

Nachfolgeregelung (PK3)
Ein Unternehmer muss rechtzeitig einen Nachfolger aufbauen.

Aufgabenanalyse (PK4)
In einem Unternehmen sollte einmal pro Jahr Giber die Notwendigkeit und die Art der Erfiillung der
betrieblichen Aufgaben nachgedacht werden.

Kostenmanagement (PK5)
Wetthewerbsfahige Verkaufspreise erfordern ein leistungsféhiges Kostenmanagement und eine
transparente Kalkulation.

Prozessoptimierung (PK 6)
Aufgaben sollten zur Geschaftsprozessoptimierung sinnvoll auf Stellen zusammengefasst und nicht
willkiirlich aufgeteilt werden.

Reihenfolgeplanung (PK7)
Es sollte eine verbindliche Regelung geben, welche der verschiedenen Auftrage bzw. Angaben, die
zur Bearbeitung anstehen, mit Prioritat zu bearbeiten sind.

Auftragsauswahl (PK8)
Bei Kapazitatsengpassen sollten die Auftrage gewahlt werden, die den hdchsten spezifischen De-
ckungsbeitrag (= Deckungsbeitrag je Engpasseinheit) aufweisen.

Arbeitsflexibilisierung (PK9)
Arbeitszeitregelungen sollten so flexibel sein, dass damit Schwankungen der Nachfrage ausgegli-
chen werden konnen.

Lieferantenauswahl und Angebotsvergleich (PK10)
Bei grosseren Einkdufsbetragen sollten grundsatzlich Vergleichsangebote eingeholt werden.
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Cashflow-Finanzierung

2.1 Finanzanalytische Betrachtung des Cashflows
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2. Cashflow-Finanzierung

Der Cashflow hat sich seit langem als eine der wichtigsten Kennziffern zur Beurteilung
der finanziellen Lage einer Unternehmung in der Praxis durchgesetzt.

Der englischsprachige Begriff «Cashflow» bedeutet Zahlungsfluss. In der Cashflow-
Rechnung (engl. Cashflow Statement) einer Unternehmung wird daher folglich nur auf
die zahlungsmassigen Wertbewegungen abgestellt, die innerhalb eines definierten Zeit-
raums (Rechnungsperiode) erfolgten.

Betrachtet man die aktienrechtliche Jahresrechnung und ihre Bestandteile ist eine Infor-
mation iiber den Zahlungsfluss der Periode nicht hierin zu finden: Als Zeitpunktrech-
nung gibt die Bilanz Aktiven und Passiven ihrer Art und Hohe auf einen bestimmten
Stichtag wieder. Im Vergleich dazu informiert die Erfolgsrechnung iiber die wéihrend
einer bestimmten Periode erzielten Erlose und entstandenen Aufwendungen.

Anders als die Erfolgsrechnung orientiert sich die Cashflow-Rechnung an zahlungsmit-
telbasierten Grossen und informiert iiber den wihrend einer Periode erfolgten Geldfluss
sowie tiber die Ursachen fiir dessen Verdnderung. Sie ist allerdings nicht Bestandteil des
obligationenrechtlichen Jahresabschlusses.

Der Cashflow ist aber nicht nur fiir externe Informationsempfianger von hohem Interes-
se, sondern ebenso fiir das Management selbst, was vor allem folgende Griinde hat: Der
Cashflow ist das Ergebnis einer Zahlungsstrom-Rechnung, die zeigt, welche Verdnderun-
gen der Fonds Fliissige Mittel innerhalb eines Jahres erfahren hat. Er ldsst sich weder von
bilanztaktischen noch steuertaktischen Motiven manipulieren und gilt daher somit als
weitgehend «objektive» Erfolgsgrosse. Gerade weil in der Schweiz zwischen dem Aktien-
recht und dem Steuerrecht durch das Massgeblichkeitsprinzip eine Kopplung vorliegt, ist
dieser Aspekt von besonderem Interesse.

Zwar wird im Schweizer Aktienrecht bisher keine Geldflussrechnung verlangt, allerdings
von anderen nationalen und internationalen Regelwerken der Rechnungslegung. Sowohl
durch die Swiss GAAP FER als auch durch die IAS/IFRS bzw. die US GAAP wird ein
Cashflow-Statement als Element des Jahresabschlusses eingefordert.

Mit Hilfe der Information tiber den erzielten Cashflow innerhalb einer Periode kénnen
sowohl interne als auch externe Informationsempfinger erkennen, welchen Innenfinan-
zierungsspielraum eine Unternehmung besitzt und sich im Hinblick auf die geplante In-
vestitionspolitik entsprechend einstellen.
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2. Cashflow-Finanzierung

In diesem Kapitel werden zum einen die grundlegenden Berechnungsarten und Merk-
male der Cashflow-Rechnung erldutert. Zum anderen wird aufgezeigt, wie der Cashflow
nicht lediglich retrospektiv ermittelt, sondern auch prospektiv gesteuert werden kann.

2.1 Finanzanalytische Betrachtung des Cashflows
aus unterschiedlicher Perspektive

Der Cashflow ist eine zeitraumbezogene Kennziffer, die die Ermittlung der in einer Pe-
riode realisierten liquiden Mittel im Rahmen der Cashflow-Rechnung angibt. Fir die
Cashflow-Analyse ist eine Geldflussrechnung (auch Mittelflussrechnung oder Kapital-
flussrechnung bzw. engl. Cashflow Statement genannt) Voraussetzung fiir einen Einblick
in die liquiditatsbezogenen Auswirkungen der operativen Geschaftstitigkeit, der Investi-
tionstdtigkeit und der Finanzierungstitigkeit einer Unternehmung.

In der Cashflow-Rechnung werden die Veranderung und ihre Ursachen von so genann-
ten «Mitteln» gezeigt. Anstelle des Ausdruckes «Mittel» wird haufig der Begriff des Fonds
(vom Englischen «funds») verwendet. Als Fonds wird eine Gesamtheit von Mitteln be-
zeichnet, welche unterschiedlich zusammengesetzt sein konnen. Es werden bzw. wurden
deshalb verschiedene Fondstypen unterschieden. Heute werden fiir die Zwecke der fi-
nanziellen Rechnungslegung fast nur noch Mittelflussrechnungen zum Fonds «Fliissige
Mittel» bzw. «Liquide Mittel» erstellt.

Die Mittelflussrechnung zum Fonds «Fliissige Mittel» wird in Anlehnung an die engli-
sche Bezeichnung (Cashflow Statement) auch Geldflussrechnung genannt. Gemass inter-
nationalen Regeln zur Rechnungslegung sind Mittelflussrechnungen zwingend auf der
Basis des Fonds «Fliissige Mittel» zu erstellen.

Die auf der Basis von Mittelflussrechnungen moglichen finanzanalytischen Untersu-
chungen des Cashflows zielen vor allem auf zwei Aspekte ab:

1. die Hohe des Cashflows,

2. die unterschiedlichen Quellen, aus denen der Cashflow resultiert.

Unternehmensinterne Betrachter, insbesondere das Finanzmanagement eines Unterneh-
mens, kénnen idealtypisch auf alle Rechenwerke des Unternehmens zuriickgreifen. Fiir
sie konnen von vornherein nur Cashflow-Analysen sachgerecht sein, bei denen sowohl
die Hohe des Cashflows insgesamt in direkter Weise durch Saldierung aller ihn ausma-
chenden Zahlungsstrome ermittelt wird als auch die Cashflow-Quellen in direkter Weise
auf der Ebene dieser Zahlungsstrome identifiziert werden.

Fiir interne Betrachter ist dieser direkte Analyseansatz der préziseste und zugleich infor-

mativste, weil Informationen unmittelbar auf der Ebene der Zahlungen gewonnen wer-
den, tiber die schliesslich auch Informationen bereitgestellt werden sollen.
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Anders verhilt es sich bei unternehmensexternen Analytikern, die idealtypisch nur auf
die im Jahresabschluss veréffentlichten Angaben zuriickgreifen konnen. Ihnen stehen die
Angaben zur Quantifizierung des Cashflows und zur Identifizierung seiner Quellen nach
dem zahlungsorientierten Konzept gar nicht zur Verfiigung. Sie sind darauf angewiesen,
die eigentlich interessierenden Zahlungsgrdossen auf Umwegen aus publizierten Jahresab-
schlussangaben abzuschétzen. Dabei ist hinsichtlich der Qualitat, mit der externe Ana-
Iytiker die interessierenden Grossen indirekt abschétzen kdnnen, deutlich zwischen dem
Gesamtbetrag und den Quellen des Cashflow zu unterscheiden. Dies ldsst sich durch
einen Blick auf die Methode erkennen, mittels derer Cashflow-Grossen indirekt aus Jah-
resabschlussgrossen ermittelt werden.

2.2 Arten und Ziele der Cashflow-Rechnung

Der Begriff Geldfluss erlaubt noch keine exakte Abgrenzung dessen, was unter dem Be-
griff «Geld» verstanden wird, sodass eine Abgrenzung anhand des Begriffs «Fonds» not-
wendig wird.

Der Fonds «Fliissige Mittel» umfasst stets Kassen-, Post- und Bankguthaben, soweit
Letztere als Sichteinlagen jederzeit verfiigbar sind. Wird dieser Fonds «Netto-Fliissige
Mittel» genannt, ist zusitzlich eine Korrektur um allfillige Post- und Bankschulden er-
folgt. Haufig werden zum Fonds «Flissige Mittel» zusétzlich auch Wertpapiere als leicht
verwertbare Aktiven hinzugerechnet. Insofern beschreibt ein solcher Fonds das Mass an
verfiigbaren liquiden Mitteln und steht zugleich fiir die Liquiditét einer Unternehmung.

Es gilt allgemein als Kennzeichen des Cashflows, dass dieser mit dem Resultat der Er-
gebnisrechnung identisch ist, allerdings beriicksichtigt dieser — anders als die Ergebnis-
rechnung einer Periode - ausschliesslich zahlungsgleiche (pagatorische) Rechengrossen,
wihrend kalkulatorische Grossen unberiicksichtigt bleiben.

=)
Eine Unternehmung kauft Rohmaterial im laufenden Jahr ein und verarbeitet die Roh-

materialien zu Produkten, die es anschliessend an seine Kunden verkauft, welche
jedoch erst im Folgejahr ihre Rechnung begleichen.

Der Kauf des Rohmaterials stellt zunachst eine Ausgabe dar, die mit der Zahlung an den Lieferanten
zu einer Auszahlung wird. Der Verbrauch des Rohmaterials in der Produktion ist zugleich ein Auf-
wand, welcher in der Erfolgsrechnung als Zahlungsgrosse erfasst wird. Der Verkauf an die Kunden
ist allerdings kein zahlungsmassiger Ertrag, weil zwar ein Ertrag aufgrund des Verkaufs der Produk-
te gebucht wird, aber in derselben Rechnungsperiode keine Einzahlung durch die Kunden erfolgt,
womit es nicht zu einem Zahlungsfluss (Cashflow) auf der Ertragsseite kommt.
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2. Cashflow-Finanzierung

2.2.1 Ermittlung des Cashflows aus Geschaftstatigkeit

Der Cashflow aus Geschiftstitigkeit, der auch als operativer Cashflow verstanden wird,
umfasst alle Mittelveranderungen aufgrund der Betriebstatigkeit einer Unternehmung.
Hierzu gehoren Einzahlungen von Kunden ebenso wie Auszahlungen an Lieferanten
(sowie Personal, Zinsen etc.). Im Idealfall wire also dieser Cashflow als Differenz aus
operativen Ein- und Auszahlungen und damit direkt ermittelbar.

Dies ist jedoch in der Praxis haufig kaum moglich bzw. mit nicht zu vertretbarem Auf-
wand zu leisten, da in der Buchfithrung einer Unternehmung alle Transaktionen - zah-
lungswirksame wie auch nicht zahlungswirksame Geschiftsfille — einer Periode erfasst
werden. In der Praxis wird der Cashflow aus Geschiftstitigkeit hidufig verkiirzt als Sum-
me aus Gewinn, Abschreibungen und Riickstellungsbildung/-auflosung beschrieben.

Somit werden als Geldfluss aus Geschaftstatigkeit alle Einzahlungen und Auszahlungen
erfasst, welche sich aus der eigentlichen Geschiftstatigkeit bzw. sich nicht aus Investi-
tions- oder Finanzierungsvorgingen ergeben. Dabei ist es unerheblich, ob die Einzah-
lungen oder Auszahlungen aus betrieblicher, betriebsfremder oder ausserordentlicher
Quelle stammen.

Grundsitzlich kénnte von den einzelnen Buchungssitzen, welche im Zusammenhang
mit der Geschiftstitigkeit stehen, ausgegangen werden und jeweils die daraus ablesba-
ren Einzahlungen und Auszahlungen zusammengezéhlt werden. Als Ergebnis ergibt sich
dann so daraus der Geldfluss aus Geschiftstatigkeit, wobei in der Praxis ein solches Vor-
gehen nicht durchfiihrbar ist.

Die meisten Vorgange der Geschiftstatigkeit fithren in der Erfolgsrechnung zu Aufwen-
dungen und Ertrdgen. Deshalb kann bei der Ermittlung des Geldflusses aus Geschafts-
tatigkeit von der Erfolgsrechnung ausgegangen werden (in der Erfolgsrechnung sind
die Einzahlungen und Auszahlungen nach Arten «gebiindelt»), welche um alle Ertrige
und Aufwendungen korrigiert werden, welche keine Geldbewegung bewirkt haben. An-
stelle des relativ umstandlichen Begriffes «Geldfluss aus Geschiftstatigkeit» wird in der
Schweiz auch der Begrift «Cashflow» verwendet.

Der Geldfluss aus Geschiftstitigkeit kann auf zwei Arten ermittelt und dargestellt wer-
den. In der Praxis wird fast immer die indirekte Ermittlung vorgezogen.

2.2.1.1 Indirekte rechnerische Ermittlung des Cashflows aus Geschaftstatigkeit

+ Jahresgewinn (bzw. — Jahresverlust)
+ Aufwendungen, die keine Auszahlungen sind

— Ertrdge, die keine Einzahlungen sind
= Geldzufluss aus Geschaftstatigkeit/Cashflow
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2.2.1.2 Direkte rechnerische Ermittlung des Cashflows

+ Ertrage, die gleichzeitig Einzahlungen sind

— Aufwendungen, gleichzeitig Auszahlungen
= Geldzufluss aus Geschaftstatigkeit/Cashflow

2.2.2 Ermittlung des Cashflows aus Investitionstatigkeit

Die im Berichtsjahr durchgefiihrten Investitionen und Desinvestitionen ins Anlagever-
mogen werden hier mit ihren finanziellen Wirkungen beriicksichtigt.

Cashflow aus Investitionstatigkeit:

Samtliche liquiditatswirksamen Veranderungen des Anlagevermdgens (z.B. Kauf von Maschinen,
Verkauf von Liegenschaften) werden in diesem Saldo gezeigt. Ein Vergleich mit dem Cashflow aus
Betriebstatigkeit weist zudem nach, ob ein Unternehmen seine Investitionen aus dem operativen
Einnahmeiiberschuss decken konnte. Der Vergleich der beiden Saldi wird auch als Free-Cashflow (frei
verfiigbarer Cashflow, Finanzierungsiiberschuss) bezeichnet.

Investitionen sind Zahlungen, welche sich hauptsachlich aus der Beschaffung von Anla-
gevermogen ergeben. Investitionen im Sinne der Geldflussrechnung in das Umlaufver-
mogen sind selten (beispielsweise Wertschriften oder Geldanlagen mit einer Laufzeit von
mehr als drei Monaten). Auf keinen Fall stellt die Zunahme von Forderungen, Vorriten
oder dhnlichen Posten eine Investition dar.

Entsprechend sind Desinvestitionen Geldeingénge, welche sich aus der Verdusserung
von Anlagevermégen und, in den beschriebenen seltenen Fallen, von Umlaufvermdgen
ergeben. Man unterscheidet zwischen einmaligen und laufenden Desinvestitionen, da
Erstere die Verdusserung oder Aufgabe von Realgiitern bedeuten und in der Regel zu
Cashzufliissen fiihren, aber ebenso zusitzliche Ausgaben, z. B. in Form von Beseitigungs-
kosten fiir den Fall der Stilllegung von Produktionsmitteln, verursachen kénnen. Die
Desinvestition im Bereich des Sachanlagevermégens stellt haufig eine Umschichtung von
materiellen, nichtfinanziellen Vermégenswerten des Anlage- und/oder Umlaufvermo-
gens in liquide Mittel bzw. Liquiditatsreserven dar, wobei sich die Hohe der Liquiditats-
reserven nach den sonstigen Moglichkeiten der Liquidititssicherung ausrichten sollte.
Allerdings wird der Verkauf von Vermdgenswerten des Anlage- und Umlaufvermégens
nicht selten als schwierig angesehen, weshalb deren Verdusserung auch als Indikator fiir
die Notlage eines Unternehmens interpretiert wird, das diese vornehmlich zum Zwecke
der Innenfinanzierung betreibt.

Als Desinvestition wird in die Geldflussrechnung immer der erzielte Verkaufserlgs und
nicht der eventuell davon abweichende Buchwert bzw. Bilanzwert eingesetzt.
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2. Cashflow-Finanzierung

2.2.3 Ermittlung des Cashflows aus Finanzierungstatigkeit

Cashflow aus Finanzierungstatigkeit:

Alle Mittelzufliisse aus der liquiditatswirksamen Veranderung des Eigenkapitals (z.B. Kapitalerho-
hung, Kauf/Verkauf eigener Aktien, Dividendenausschiittung, Nennwertreduktion) sowie des lang-
fristigen Fremdkapitals (z.B. Aufnahme von Hypotheken) werden in diesem Saldo erfasst.

Die folgenden Finanzierungsarten konnen somit fiir die Ermittlung des Cashflows aus
Finanzierungstitigkeit relevant sein:

Herkunft der Mittel
Aussenfinanzierung Innenfinanzierung

=3 Finanzierung aus Krediten Finanzierung

g und Darlehen durch Riickstellungen
s | B Kapitalgeber werden Glaubiger des Kapitalgeber sind kiinftige Glaubiger des
@_‘ 2 Unternehmens. Oft sehr problematisch | Unternehmens, wissen aber oft gar nichts
= "'g wegen Entstehung von Abhéangigkeiten. von der Verwendung ihrer Mittel.
2|5
Q w
3 =3 Finanzierung aus Einlagen Finanzierung durch Thesaurierung
‘g g und Beteiligungen von Gewinnen
= | 8 Kapitalgeber werden Mitglieder Durch hohe Gewinnbesteuerung eine
[ ] . . .
T | £ (Gesellschafter) und tragen problematische Finanzierungsform.

< das Unternehmensrisiko mit.

(=)]

=

Tabelle 1: Finanzierungsarten (Quelle: Zingel, H.: Verfahren und Methoden der statischen Finanzpla-
nung, 2009)

Nicht zum Cashflow aus Finanzierungstatigkeit gehorende Innenfinanzierungsmassnah-
men betreffen vor allem Riickstellungen und Abschreibungen. Was die Wirkungswei-
se von langfristigen Riickstellungen und Abschreibungszufliissen fiir die Finanzierung
anbetrifft, ist zundchst auf Folgendes hinzuweisen: In der Cashflow- bzw. Mittelfluss-
rechnung wirken die beiden genannten Posten als «Zufluss» fliissiger Mittel. Dies hangt
jedoch damit zusammen, dass sie das Ergebnis nach Steuern als Startgrosse der Mittel-
flussrechnung gemindert haben. Aufgrund der Tatsache, dass die Aufwendungen in kei-
nem Zusammenhang mit dem Abfluss fliissiger Mittel stehen, erfolgt eine Korrektur des
Ergebnisses nach Steuern, indem beide Posten wieder zuriickaddiert werden. Dies wurde
oben beim Cashflow aus Geschaftstitigkeit bereits gezeigt.

Werden in einem Unternehmen Riickstellungen gebildet, so werden diese finanziellen
Mittel im Unternehmen gebunden, was wiederum zu einer Minderung des Jahresiiber-
schusses fithrt. Aufgrund dieser Kapitalbindung stehen dann weniger Mittel fiir Aus-
schiittungen zur Verfiigung (Abfluss finanzieller Mittel). Von grundlegender Bedeutung
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ist dabei der zeitliche Horizont der Riickstellungen, da ein Finanzierungseffekt nur bei
entsprechend langfristigen Positionen vorhanden ist. In diesem Zusammenhang wird
dann auch oft von innerbetrieblichen Fremdfinanzierungen gesprochen. In der Praxis
von grosser Bedeutung sind insbesondere Pensionsriickstellungen da diese eine beson-
ders langfristige Ausrichtung aufweisen. Besonders zum Zeitpunkt von Neuzusagen sind
Pensionsriickstellungen beinahe als Eigenkapital anzusehen, nichtsdestotrotz werden sie
insbesondere von Analysten und Unternehmensratern als Fremdkapital behandelt.

Als Saldo der Geldflussrechnung ergibt sich die Verinderung des gewdhlten Fonds.
Grundsitzlich ist diese mit der auch in der Bilanz ausgewiesenen Differenz identisch. Im
Falle von international titigen Konzernen mit auslandischen Tochtergesellschaften kon-
nen fremdwiahrungsbedingte Abweichungen aus der Umrechnung der fliissigen Mittel
auftreten. Diese Umrechnungsdifferenz wird als «vierte Position» separat ausgewiesen.

2.3 Cashflow-Analyse mit Hilfe von Kennzahlen

Die folgenden Kennzahlen haben sich in der Praxis fiir die Auswertung der Geldfluss-
rechnung bzw. des Cashflow bewihrt:

Casflow aus Geschéftstatigkeit
Casflow-Marge =
Umsatz
Casflow _ Casflow aus Geschaftstatigkeit
Investitionsverhaltnis Casflow aus Investitionstatigkeit

Freier Casflow = Casflow aus Geschaftstatigkeit — Casflow aus Investitionstatigkeit

Tilgungsfaktor = Nettofinanzschulden

Freier Casflow

Gewinn + Zinsaufwand + Ertragssteuern

Zinsdeckungsfaktor =
Zinsaufwand

Die Cashflow-Marge zeigt, welcher Anteil des Umsatzes in Form von liquiden Mitteln
zuriickbleibt. Im Rahmen der Erstellung von Finanz- und Liquidititspldnen ist diese
Grosse von zentraler Bedeutung. Aufgrund der branchenspezifischen Unterschiede kann
jedoch kein einheitlicher Richtwert festgelegt werden.

Das Cashflow-Investitionsverhaltnis misst die Fahigkeit zur Deckung der Nettoinvesti-
tionen (Investitionen abziiglich Desinvestitionen) aus selbst erarbeiteten Mitteln. Lang-
fristig muss sich der Wert bei 100 % einpendeln, da sonst ein Abbau der Liquiditat/eine
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Erhohung der Verschuldung in Kauf zu nehmen ist.

Der Tilgungsfaktor zeigt, in welchem Umfang die Nettofinanzschulden der Unterneh-
mung durch den freien Cashflow gedeckt werden kénnen. Hierbei ist es allerdings not-
wendig bzw. sinnvoll, den Tilgungsfaktor mit dem zukiinftig erwartbaren freien Cashflow
zu berechnen. Bei fehlenden Plandaten kann dieser auf der Grundlage der aktuellsten
Jahresrechnung geschitzt werden. Dabei wird von einem kiinftigen Nullwachstum aus-
gegangen. Aufgrund einer solchen Annahme entspricht der erwartbare freie Cashflow
dem aktuellsten Jahresergebnis vor ausserordentlichen Erfolgen.

Die Zinsdeckungsrate gibt an, wie gut die Zinsen fiir die Fremdfinanzierung aus der ope-
rativen Geschaftstitigkeit bezahlt werden konnen. Anders als die Analyse des Fremd-/
Eigenfinanzierungsgrads, bei dem die Hohe der Schulden im Verhéltnis zum Gesamtka-
pital im Mittelpunkt steht, misst die Zinsdeckungsrate, wie gut das Unternehmen die ein-
gegangenen Schulden verkraften kann. Damit sind auch Riickschliisse tiber Falligkeiten/
Zinsstruktur moglich (tief verzinsliche Schulden driicken weniger als hoch verzinsliche).

Bei allen Kennzahlen ist es wichtig hervorzuheben, dass einjéhrige Erhebungen und In-
terpretationen wenig Sinn machen: Nur im mehrjéhrigen Quervergleich lassen sich aus-
sagekriftige Schlussfolgerungen ziehen.

2.4 Praxisbeispiel zur Cashflow-Analyse

=)
Als Praxisbeispiel fiir eine Cashflow-Analyse mittels Kennzahlen soll die Jahresrech-
nung der Sunstar-Gruppe, einer erfolgreichen Schweizer Hotel-Gruppe, zur Anwen-

dung kommen.

Die folgenden Bilanz-Rechnungen sowie Cashflow-Rechnungen der Geschaftsjahre 2009/2010 und
2008/2009 sind dem Geschaftsbericht 2009/2010 der Sunstar-Gruppe entnommen und bilden die
Grundlage fiir die rechnerische Ermittlung der o. g. Kennzahlen, deren Rechenweg und Ergebnisse
im Anschluss daran dargestellt werden.
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