Kapitel 1

Einfiihrung

Investition und Finanzierung bezeichnen betriebswirtschaftliche Funktionsberei-
che.!’ Man unterscheidet fiir beide Bereiche den Ansatz der Funktionallehre und
der Funktionaltheorie. In der traditionellen Auffassung der Betriebswirtschaftsleh-
re werden Investition und Finanzierung als Funktionallehren verstanden. Zentrales
Merkmal der Funktionallehren ist das Ziel der (vollstandigen) Beschreibung be-
obachtbarer Institutionen (dauerhafte Strukturen, die sich im Zeitablauf gebildet
haben; hierunter fallen Vertragsformen wie z.B. die Aktie und die verschiedenen
Kreditarten), heuristischer Handlungsanweisungen (z.B. die Kostenvergleichsrech-
nung und die Abschreibungsmethoden) oder Unternehmensformen (z.B. die OHG,
die KG, die GmbH und die AG). Im Gegensatz hierzu versuchen die Funktio-
naltheorien, empirische Phanomene zu erklaren (Erklarungsziel). Hierzu werden
vereinfachte Abbilder realer Gegebenheiten (Modelle) verwendet, die es erlauben,
komplexe Zusammenhange gedanklich zu durchdringen und auszuwerten.

Um sich dem Investitions- und Finanzierungsbegriff zu ndhern, ist eine Beschéf-
tigung mit dem Kapitalbegriff unabdingbar. Kapital hat eine leistungs- und eine
finanzwirtschaftliche Dimension. In der leistungswirtschaftlichen Dimension stellt
Kapital einen Produktionsfaktor dar. In der finanzwirtschaftlichen Dimension ist
Kapital die Uberlassung von Geld auf Zeit. In der Regel erwirbt der Kapitalgeber
hierfiir einen Anspruch auf kiinftige monetére Riickfliisse. Neben Art und Héhe
monetirer Anspriiche legt ein Kapitaliiberlassungsvertrag zwischen Kapitalgeber
und Kapitalnehmer sonstige Rechte (z.B. Informationsrechte des Kapitalgebers)
und Pflichten (z.B. Sicherheitenstellung durch den Kapitalnehmer) fest. Fir den
Kapitalgeber ist der Akt der Kapitaliiberlassung ein Investitionsvorgang, fiir den
Kapitalnehmer hingegen ein Finanzierungsvorgang.

In der deutschsprachigen Fachliteratur erfahrt insbesondere der Finanzierungs-
begriff eine sehr vielfiltige Interpretation.? Im Folgenden wird Finanzierung als
die Deckung eines gegebenen Kapitalbedarfs verstanden. Als Kapitalbedarf kann
in der finanzwirtschaftlichen Dimension jeder negative Zahlungsiiberschuss auf-

1 Als weitere Funktionsbereiche unterscheidet man bspw. Forschung und Entwicklung, Beschaf-

fung, Produktion, Absatz (Marketing) und Personal.

2 Vgl. bspw. die unterschiedlichen Auslegungen in SUCHTING (1995), S. 18 und
SCHNEIDER (1990), S. 27, siehe aber auch DRUKARCZYK/SCHULER (2009),
SCHMIDT/TERBERGER (1997), FRANKE/HAX (2009) oder PERRIDON/STEINER
(2007).
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2 KAPITEL 1. EINFUHRUNG

gefasst werden. Auch Umschichtungen von Aktiva und Passiva sowie die Ein-
behaltung von Gewinnen fallen unter diesen Finanzierungsbegriff. Bspw. fiihrt
eine Umschichtung der Unternehmensaktiva zu einer Veranderung des Gesamt-
zahlungsstroms und somit zu einer Verdnderung des periodischen Kapitalbedarfs.
Ebenso ist die Entscheidung beziiglich Ausschiittung oder Nichtausschiittung des
Periodengewinns zu beurteilen. Wiirde der Gewinn ausgeschiittet, so wéire ein ent-
sprechender Kapitalbedarf gegeben. Die Nichtauszahlung weist also qualitative
Analogien zur Einzahlung auf. Somit ist auch die Sacheinlage eines Gesellschaf-
ters ein Finanzierungsvorgang. Im Folgenden findet sich eine Auswahl moglicher
Definitionen fiir Finanzierung:

> FEine Zahlungsreihe, die mit einer Einzahlung beginnt.

> Alle Mafinahmen, die zur Aufrechterhaltung des finanziellen Gleichgewichts
erforderlich sind.

> Die Deckung eines gegebenen Kapitalbedarfs.

> Alle Mafinahmen, die der Bereitstellung von Kapital dienen.

Analog kann man Investition auf verschiedene Weisen definieren:

> Eine Zahlungsreihe, die mit einer Auszahlung beginnt.

> Ausgaben, die eine Kapitalbindung bewirken.

> Die Verwendung finanzieller Mittel.

> Alle Mafinahmen, die der zielgerichteten Nutzung von Kapital dienen.

Alle Definitionen zeigen die enge Beziehung zwischen den betrieblichen Funktions-
bereichen Investition und Finanzierung. Unterscheidet man in Kapitalgeber und
Kapitalnehmer, so ist die Austauschbeziehung fir den Kapitalgeber eine (Real-
oder Finanz-) Investition und fir den Kapitalnehmer eine Finanzierung. Aus-
gehend von der Bilanz beinhaltet die Passivseite alle (bilanzierungspflichtigen)
Finanzierungen, die Aktivseite alle (bilanzierungspflichtigen) Investitionen eines
Unternehmens.

Zweck eines Unternehmens ist in der Regel die Erstellung und der Verkauf von
Gutern und/oder Dienstleistungen mit dem Ziel der Gewinnerzielung (erwerbs-
wirtschaftliches Prinzip). Dieses Kerngeschéft wird im sogenannten Leistungsbe-
reich zusammengefasst (sieche Abb. 1.1). Dem steht der Finanzbereich gegeniiber,
der alle betrieblichen Vorgénge erfasst, welche die Zahlungsebene betreffen. Der
Zusammenhang zwischen Leistungsbereich und Finanzbereich ist dadurch gege-
ben, dass Aktivititen im Leistungsbereich zu Ein- und Auszahlungen fiithren,
die sich nicht immer ausgleichen (Leistungssaldo). Aufgabe des Finanzmanage-
ments ist es deshalb, Zahlungsliicken (negativer temporarer Leistungssaldo) bzw.
Zahlungsiiberschtisse (positiver temporérer Leistungssaldo) auszugleichen. Hier-
zu gehoren insbesondere die Kapitalbeschaffung von Eigentiimern und/oder Kre-
ditgebern sowie die Riickzahlung von nicht mehr benodtigtem Kapital bzw. die
Durchfithrung von Finanzinvestitionen (Finanzinvestitionsbereich).

Die Leistungsauszahlungen umfassen z.B. Auszahlungen fiir Lohne und Ge-
hélter, Material oder Anlagenbeschaffung. Zu den Leistungseinzahlungen sind die
Zahlungseingiange aus dem Umsatzprozess oder aber der Verkauf von Anlagege-
genstinden zu rechnen. Abb. 1.1 entspricht einer umfassenden Zahlungsstrom-
auffassung von Investition und Finanzierung. Fiir die verschiedenen Bereiche in
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Abbildung 1.1: Leistungs- und Finanzbereich einer Unternehmung

Unternehmen miissen die unterschiedlichen Zahlungsstrome koordiniert, geplant
und kontrolliert werden, was wegen der zeitlichen Asynchronitdt der Ein- und Aus-
zahlungen eine wichtige Managementfunktion darstellt. Die Anknipfungspunkte
fiir das Management von Zahlungsstromen verdeutlicht Abb. 1.2.
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Abbildung 1.2: Management von Zahlungsstromen im Unternehmen
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4 KAPITEL 1. EINFUHRUNG

Aus finanzwirtschaftlicher Sicht erfordert die Beschaffung von Produktions-
faktoren im Regelfall die sofortige oder spatere Verfiigungsmoglichkeit iiber Geld.
Einzahlungen in die Unternehmung sind erforderlich, um die mit der Beschaffung
verbundenen Auszahlungen leisten zu konnen. Diesen Auszahlungen stehen, da
die Erstellung von Leistungen Zeit beansprucht, keine sofortigen Einzahlungen
aus dem Verkauf der absatzfihigen Produkte gegeniiber. Auszahlungen und de-
ren Wiedergewinnung iiber Einzahlungen verlaufen asynchron. Insofern erweist
sich die Zeit als ein dominanter Faktor finanzieller Vorgange. Die urspriinglich
von der Unternehmung bendtigten Einzahlungen implizieren, dass Geld auf Zeit
zur Verfliigung gestellt wird. Die damit verbundenen Zahlungen sind kapitalzufiih-
rende Einzahlungen. Thnen folgen mit der Beschaffung von Produktionsfaktoren
kapitalbindende Auszahlungen. Erst mit dem Absatz werden - iber kiirzer- oder
langerfristige Zeitraume - kapitalfreisetzende Einzahlungen erzielt. In den Umsat-
zerlosen ggf. enthaltene Gewinngegenwerte stellen wiederum kapitalzufithrende
Einzahlungen dar. Die Einzahlungen aus dem Umsatzprozess konnen zur erneu-
ten Faktorbeschaffung (kapitalbindende Auszahlung) oder zur Riickzahlung von
Kapital bzw. zur Gewinnausschiittung (kapitalentziechende Auszahlungen) dienen.

Diese skizzenhafte Darstellung finanzwirtschaftlicher Vorgange lasst insbeson-
dere zwei Grundtatbestinde erkennen: Erstens entsteht in einem Unternehmen
Kapitalbedarf, der intern oder extern gedeckt werden muss. Hierdurch werden
Dispositionen iiber die Art der Kapitalbeschaffung, die Strukturierung der Kapi-
talarten und die Abstimmung zwischen Kapitalaufbringung und -bindung erfor-
derlich. Zweitens verlaufen Ein- und Auszahlungen asynchron. Hieraus ergibt sich
die Managementaufgabe, die Ein- und Auszahlungsstrome so zu steuern, dass die
Zahlungsfahigkeit des Unternehmens zu jedem Zeitpunkt gewahrt bleibt. Unter
Rentabilitdtsgesichtspunkten sind zudem Entscheidungen iiber die Anlage tem-
porar iiberschiissiger Mittel (Finanzinvestitionen) oder deren Riickzahlung an die
Kapitalgeber zu treffen.
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Wiederholungsfragen und Literaturhinweise

WIEDERHOLUNGSFRAGEN

1. Wie sind die Begriffe Finanzierung und Investition definiert?

2. Worin liegt der Unterschied zwischen Investition und Finanzierung als Funk-
tionallehre und als Funktionaltheorie?

3. Wozu braucht man Modelle?
4. Wie kann ein Unternehmen seinen Kapitalbedarf decken?

5. Wodurch unterschieden sich der Leistungsbereich und der Finanzinvestiti-
onsbereich eines Unternehmens?

6. Welche Rolle spielt die Abstimmung asynchron verlaufender Zahlungsstro-
me und welche Ziele werden damit verfolgt?

WEITERFUHRENDE LITERATURHINWEISE

Die betrieblichen Funktionsbereiche Investition und Finanzierung werden typi-
scherweise in allen deutschsprachigen Lehrbtichern zur Allgemeinen Betriebswirt-
schaftslehre abgehandelt. Hierzu gehoren insbesondere: SCHIERENBECK /WOH-
LE (2012), BEA/DICHTL/SCHWEITZER (2009), WOHE/DORING (2013), BITZ
ET AL. (1998) oder SCHNEIDER (1987).

AusschlieBlich der Investitionsthematik widmen sich BLOHM/LUDER,/ SCHAE-
FER (2012), HAX (1993), ALTROGGE (1996) oder KRUSCHWITZ (2003). Aus-
schlieBlich der Finanzierungsthematik widmen sich DRUKARCZYK (2008) oder
AMANN (1993).

Investitions- und Finanzierungsfragen werden in PERRIDON/STEINER (2007),
FRANKE/HAX (2009), SCHMIDT/TERBERGER (1997), SWOBODA (1996),
KRUSCHWITZ (2012), DRUKARZCYK /SCHULER (2009), SCHNEIDER (1992),
WOHE/BILSTEIN /ERNST/HACKER (2013), SCHREDELSEKER (2010) oder
SPREMANN/GANTENBEIN (2014) behandelt. An englischsprachigen Lehrbii-
chern sind BREALEY/MYERS/ALLEN (2013), ROSS/WESTERFIELD /JAFFE/
JORDAN (2013) und COPELAND/WESTON/SHASTRI (2004) empfehlenswert,
deren Schwerpunkte allerdings auf der Theorie und Praxis der Unternehmensfi-
nanzierung liegt.

Ausfiihrliche Uberblicksdarstellungen zu einzelnen Teilbereichen der Investitions-
und Finanzierungstheorie findet man in den Nachschlagewerken von GEBHARDT/
GERKE/STEINER (1993), GERKE/STEINER (2001) oder NEWMAN /MILGA-
TE/EATWELL (1992).

© 2016 W. Kohlhammer, Stuttgart



6 KAPITEL 1. EINFUHRUNG

Basisliteratur fiir die Beantwortung wissenschaftstheoretischer Fragestellungen im
Kontext der Wirtschaftswissenschaften allgemein sind bspw. FRIEDMAN (1953),
BRINKMANN (1997), CHMIELEWICZ (1979), KIESER (2001), RAFFEE/ABEL
(1979), SCHAUENBERG (1998) oder SCHMIDT/SCHOR (1987).
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Kapitel 2

Zahlungsstromanalyse

2.1 Investitions- und Finanzierungsprozesse

Eine Unternehmung kann als ein Biindel von Zahlungsstromen aus verschiedenen
Investitions- und Finanzierungsprojekten aufgefasst werden. Als Zahlungsstrom
wird dabei der wiederholte Anfall von Zahlungen im Zeitablauf verstanden. Fallt
nur eine einzige Zahlung an, handelt es sich um eine degenerierte Zahlungsreihe.
Obwohl alle Zahlungsvorgéinge notwendigerweise eine bestimmte Hohe aufweisen
und zeitpunktbezogen, also diskret sind, werden im Folgenden auch kontinuierli-
che Zahlungsvorgéinge unter dem Zahlungsstrombegriff subsumiert. Die Verwen-
dung kontinuierlicher Zahlungsstrome erleichtert in vielen Fallen die mathemati-
sche Problembehandlung und stellt dariiber hinaus auch oftmals eine gute Ap-
proximation an diskrete Groflen dar. Im Rahmen dieses Buches wird der Begriff
Zahlungsreihe synonym zu Zahlungsstrom verwendet. Der diskrete Charakter von
Zahlungen wird anhand des Begriffs Zahlungsreihe besonders deutlich.

Zur Darstellung eines Unternehmens als Biindel von Zahlungsstréomen ist es in
einem ersten Schritt sinnvoll, zwischen Vermogensgegensténden (Assets) und Ver-
bindlichkeiten (Liabilities), die einem Unternehmen zugerechnet werden kénnen,
zu unterscheiden. Jeder Vermogensgegenstand im Unternehmen erzeugt einen di-
rekt oder indirekt zurechenbaren Zahlungsstrom. Hierbei ist es irrelevant, ob das
Asset z.B.

> materiell oder immateriell,

> bilanziert oder nicht bilanziert,

> ein Gebrauchsgut oder Verbrauchsgut ist oder

> sich auf Real-, Finanz- oder Humanvermogen bezieht.

Die Summe aller bereits beschafften Assets sollte eine Netto-Zahlungsreihe pro-
duzieren, die fiir alle zukiinftigen Perioden ein positives Vorzeichen (Einzahlungs-
tiberschuss) besitzt. Bspw. weist der immaterielle Firmenwert einer Unternehmung
keine explizite Zahlungsreihe auf. Ein positiver Firmenwert wirkt aber indirekt
auf die Zahlungsreihen anderer Assets ein. Deshalb ist es prinzipiell moglich, die
Zahlungsreihen aller anderen Assets um den Beitrag des Firmenwertes zu korrigie-
ren, um auf diese Weise eine separate Zahlungsreihe zu generieren. Ein weiteres
Beispiel ist das Humanvermégen der Unternehmensbelegschaft. Die Mitarbeiter

7
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8 KAPITEL 2. ZAHLUNGSSTROMANALYSE

eines Unternehmens stellen eine Vermogensposition dar, die allerdings nicht in
der Bilanz auftaucht. Trotzdem lasst sich jedem Mitarbeiter wiederum eine ideelle
Zahlungsreihe aus der Summe des ihm direkt zuzurechnenden Umsatzes zuordnen.
Besonders deutlich wird dieser Gedankengang bei der Betrachtung der Spieler ei-
nes Fufiballclubs: Sie stellen die wichtigsten Vermogenswerte des Clubs dar.

Auf der anderen Seite erzeugen alle bestehenden Verbindlichkeiten eines Unter-
nehmens ebenfalls Zahlungsreihen, die im Durchschnitt ein negatives Vorzeichen
besitzen. Hierbei ist es irrelevant, ob die Verbindlichkeit z.B.

>> bilanziert oder nicht bilanziert ist oder

> aus Kapitaliiberlassungsvertragen, Garantieleistungen oder Arbeitsvertré-
gen resultiert oder

> unbedingten bzw. bedingten Charakter hat.

So spezifizieren Arbeitsvertrige bspw. periodisch anfallende Zahlungen an die Ar-
beitnehmer, die sich entsprechend als Zahlungsreihe darstellen lassen.

Alle zukiinftigen Zahlungen lassen sich zeitpunktbezogen zusammenfassen, so-
dass fiir das gesamte Unternehmen gesehen ein resultierender Zahlungsstrom aus
einzelnen Assets und Liabilities generiert werden kann. Zukiinftig anfallende Zah-
lungen sind zwar generell unsicher, konnen aber i.d.R. prognostiziert und dadurch
geplant werden. Damit lésst sich prinzipiell fiir jeden zukiinftigen Zeitpunkt der
erwartete Netto-Zahlungsbetrag angeben. Dabei konnen je nach Qualitat der Pla-
nung hohe Abweichungen zwischen erwarteten und schliellich eingetretenen Zah-
lungsreihen bestehen.

Die Analyse von Zahlungsstromen kniipft an der zahlungsorientierten Defini-
tion des Investitions- und Finanzierungsbegriffs an:

> Eine Investition ist eine Zahlungsreihe, die mit einer Auszahlung beginnt.
> Fine Finanzierung ist eine Zahlungsreihe, die mit einer Einzahlung beginnt.

Diese Form der begrifflichen Fassung kann zu dem Problem fiihren, dass Investitio-
nen bzw. Finanzierungen, deren Zahlungsreihen aufgrund bestimmter Umstédnde
mit einer Nettoeinzahlung bzw. Nettoauszahlung anfangen, nicht unter die getrof-
fene Definition fallen. Hierbei handelt es sich allerdings um ein nebenséachliches
Problem, da einzig die Identifikation eines Projekts als Investition oder Finanzie-
rung erschwert wird. Die so gewéahlte Definition legt nicht fest, wie oft sich das
Vorzeichen in einer Zahlungsreihe dndern darf. So ist es ohne weiteres denkbar,
dass eine Investition die iiber 10 Perioden Zahlungen generiert, 9 Vorzeichenwech-
sel fiir die Nettozahlung aufweist:

Z = (=10, +12, —10, 412, —10, +12, —10, +12, —10, +12).

Da die erste Zahlung eine Auszahlung ist, handelt es sich definitionsgeméf; um eine
Investition. Die Analyse von Zahlungsreihen wird erleichtert, wenn es sich um
regulare Investitionen bzw. reguldre Finanzierungen handelt. Hierdurch kommt
man zu folgenden Definitionen:

> FEine reguldre Investition ist eine Zahlungsreihe, die mit einer Auszahlung
beginnt und nur einen Vorzeichenwechsel besitzt.
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> FEine reguldre Finanzierung ist eine Zahlungsreihe, die mit einer Einzahlung
beginnt und nur einen Vorzeichenwechsel besitzt.

Eine regulédre Finanzierung ist bspw. die Zahlungsreihe
Z = (+10,-2,—-2,—2,—2).

Die Zahlungsreihe beginnt mit einer Einzahlung in Hohe von +10. Dann andert
sich einmalig das Vorzeichen und es erfolgen vier Auszahlungen mit je —2.

Einzahlung/Einnahme/Ertrag/Leistung: Eine Einzahlung bezeichnet im-
mer den Zufluss von liquiden Mitteln. Das Zahlungsmittelkonto wird in jedem Fall
beriihrt, daher handelt es sich um einen pagatorischen Vorgang. Ebenso verhalt
es sich bei einer Auszahlung, die den Abfluss von liquiden Mitteln bezeichnet. Er-
trag stellt demgegeniiber eine periodisierte, erfolgswirksame Einnahme dar, wobei
eine Einnahme neben Einzahlungen auch die Zunahme von Forderungen und die
Abnahme von Verbindlichkeiten umfasst. In direkter Abgrenzung zur Einzahlung
beinhaltet der Begriff Einnahme also auch Kreditvorgiange. Entsprechend bezeich-
net Erfolg hier den bilanziell gemessenen Erfolg.

Auszahlung/Ausgabe/Aufwand /Kosten: Unter Aufwand versteht man
folglich eine periodisierte, erfolgswirksame Ausgabe, wobei eine Ausgabe wiederum
neben Auszahlungen auch die Zunahme von Verbindlichkeiten und die Abnahme
von Forderungen umfasst. Auch hier beinhaltet der Begriff Ausgabe in Abgren-
zung zu den Auszahlungen noch Kreditvorgange. Zur Vollstdandigkeit sei an dieser
Stelle auch die Abgrenzung zu den Begriffen Leistung und Kosten vorgenommen.
Leistung umfasst das periodenbezogene bewertete Ergebnis betrieblicher Téatig-
keit, und Kosten sind definiert als der bewertete perioden- und leistungsbezogene
Giiterverbrauch.

Aktueller Cashflow einer Unternehmung: Der Cashflow (Kassenfluss,
Geldstrom) gibt Aufschluss tiber die Liquiditédtslage und die finanzielle Situati-
on eines Unternehmens. Diese fiir die Zahlungsstromanalyse zentrale Gréfie misst
den aus dem Umsatzprozess generierten Mitteliiberschuss eines Unternehmens.
Der Cashflow stellt die Differenz zwischen einnahmewirksamen Ertridgen und aus-
gabewirksamen Aufwendungen dar, die dem Unternehmen

> fiir Investitionen (im Rahmen der Innenfinanzierung),
> zur Schuldentilgung und
> fiir Gewinnausschiittungen

zur Verfliigung steht, soweit er noch nicht disponiert ist. Die ex post Ermittlung
des Cashflows ist auf direktem und indirektem Weg moglich, wobei beide Metho-
den zum gleichen Ergebnis fiihren. Auf direktem Weg lésst sich der Cashflow als
Differenz zwischen den Betriebseinnahmen (zahlungswirksame Ertrige) und den
Betriebsausgaben (zahlungswirksame Aufwendungen) berechnen. Diese Methode
findet insbesondere bei der internen Erstellung liquiditatsbezogener Kapitalfluss-
rechnungen Anwendung. Eine exakte Berechnung auf direktem Weg ist auf Basis
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Aufwand Ertrag
Umsatzaufwand Umsatzerlose

1. Lohne und Gehélter

2. Materialverbrauch Bestandsveranderungen

3. Abschreibungen Aktivierte Eigenleistungen
Neutraler Aufwand Neutrale Ertrage

1. Aufwand aus Beteiligungen 1. Ertrage aus Beteiligungen
2. Aufwand fiir Zinsen 2. Ertrige aus Zinsen

3. Auflerordentlicher Aufwand 3. Auflerordentlicher Ertrag
Steuern

Jahresiiberschuss Jahresfehlbetrag

Abbildung 2.1: Schematische Gewinn- und Verlustrechnung in Kontoform

von Daten des betrieblichen Rechnungswesens nicht moglich, da die Rechnungsle-
gung nicht auf Zahlungsstromgroéfien ausgerichtet ist. Zum Zweck einer externen
Analyse wird der Cashflow meist auf indirektem Weg ermittelt. Im Rahmen die-
ser indirekten Ermittlung kann der Cashflow aus dem Jahrestiberschuss abgeleitet
werden. Hierfiir ist es hilfreich, sich die Struktur der Gewinn- und Verlustrechnung
(G+V) und der Bilanz sowie die Ermittlung des Jahrestiberschusses(-fehlbetrags)
zu vergegenwartigen.

Aufgrund der zunehmenden Internationalisierung der Unternehmenstéatigkeit
ist die Veroffentlichung sogenannter ,Earnings before“-Kennzahlen im Jahresab-
schluss heute weit verbreitet. Zu diesen Kennzahlen gehoren u.a. EBT, EBIT und
EBITDA:

> EBT: Earnings before Tax
> EBIT: Earnings before Interest and Tax
> EBITDA: Earnings before Interest, Tax, Depreciation and Amortisation

Als Gliederungspunkte innerhalb der G+V eines Unternehmens lassen sich diese
Kennzahlen wie in Abb. 2.2 definieren. Der Zusammenhang zwischen dem Jahres-
tiberschuss/ Jahresfehlbetrag und dem Cashflow lasst sich anhand der Faustformel
in Abb. 2.3 darstellen. Ubertragt man diese Vorgehensweise in das G+V Gliede-
rungsschema des §275 Abs. 2 HGB, so lasst sich der Cashflow wie in Abb. 2.4
konkretisieren.!

Diese vereinfachte Form des Cashflows ist jedoch sehr eng, da der Jahres-
iiberschuss lediglich um Aufwandspositionen, die nicht Auszahlung sind, und um
Ertragspositionen, die nicht Einzahlung sind, korrigiert wird. Ein- und Auszahlun-
gen der laufenden Betriebstéatigkeit, die nicht Ertrag bzw. Aufwand der Periode
sind, werden durch die hier vorgenommenen Korrekturen nicht erfasst. Zu die-
sem Zweck bietet sich die Ermittlung des sogenannten vollstédndigen Cashflows an
(siche Abb. 2.5). Je nach Aussageziel bzw. Fragestellung existieren verschiedene

1" Die relevante Norm im 6sterreichischen Recht ist §231 Abs. 2 UGB.
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