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Zweck und Formen der Finanzplanung

Ziele der Finanzplanung

|

S

Sicherstellung der Liquiditat

Optimierung der Zahlungsstrome

Senkung des Insolvenzrisikos
(Komponente des
Risikomanagements)

Vermeidung von Uberliquiditat
(Wertorientierte Komponente,
Shareholder Value)

Kassenhaltung ist nétig
zur Verhinderung von
Zahlungsengpéassen

Kassenhaltung ist unrentabel:
Opportunitatskosten
unterlassener
Anlagemdglichkeiten

Finanzplanung zur Bestimmung einer
optimalen Kassenhaltung nach dem Grundsatz
,S0 wenig Kasse wie mdglich, so viel Kasse wie nétig”

Prof. Dr. Hans-Peter Burghof Investition & Finanzierung WS 2008/09

Zweck und Formen der Finanzplanung

Finanzplanung wird nur bei unvollkommenen Kapitalmarkten nétig:

— Auf vollkommenem Kapitalmarkt kdnnte zu jedem Zeitpunkt eine Finanzierung in
beliebiger Hohe kostenlos durchgeflihrt werden

— Finanzplanung wére daher tberfliissig

Finanzplanung muss von Finanzkontrolle begleitet werden:

— Kontrolle der Planumsetzung

— Aufdecken von Unwirtschaftlichkeiten, Fehldispositionen oder anderem Fehlverhalten

Prof. Dr. Hans-Peter Burghof Investition & Finanzierung WS 2008/09




Zweck und Formen der Finanzplanung

Zahlungsbezogene und bilanzbezogene Betrachtungsweise:
— Zahlungsbezogene Betrachtungsweise basiert auf Ein- und Auszahlungen des
Unternehmens. Das Ziel der Sicherstellung der Liquiditat des Unternehmens wird
somit direkt erreicht.

— Bilanzbezogene Betrachtungsweise orientiert sich an Gré3en der Bilanz und der
GuV. Planbilanzen werden unter dem Aspekt der Liquiditatssicherung aufgestellt.
Bilanzrelationen dienen als Hilfsmittel zur Gewahrleistung einer ,glinstigen
finanzwirtschaftlichen Position" (Franke/Hax (2004), S. 102).

Simultane und sukzessive Finanzplanung:

— Ideal ist simultane Planung aller Unternehmensbereiche (Produktion, Absatz,
Investition und Finanzierung), damit Wechselwirkungen zwischen den Bereichen
bertcksichtigt werden kdnnen.

Bsp.: Lineares Planungsmodell. Nachteil: Sehr komplex, hoher Arbeitsaufwand

— Deshalb erfolgt in der Praxis haufig eine sukzessive Planung, wobei fur die Finanz-
planung die Daten aus Produktion, Absatz und Investition bereits vorgegeben sind.
Problem: Keine Berucksichtigung von Wechselwirkungen zwischen den Bereichen;
die Plane sind daher aus Sicht des Gesamtunternehmens meist nicht optimal.

Zweck und Formen der Finanzplanung

Kapitalbedarfsrechnung Finanzplanung

langfristig mittelfristig kurzfristig
« Langfristige *  Erkennenvon »  Kurzfristige
Investitionsplanung Liquiditatsengpassen Finanzmittel-
Planung der Bestimmung eines verwaltung

Finanzierung dieser
Investitionen
Erstellen von
Planbilanzen

Bilanzen und
Planbilanzen

Risikopuffers
Bestimmung des
bendtigten
Fremdkapitals

Annahme:

_”V *  Minimierung der
Liquiditatskosten

Die Berucksichtigung langfristiger Finanz-
kennzahlen ist die Voraussetzung

far Liquiditat

Finanzkennzahlen




Zweck und Formen der Finanzplanung

Kapitalbedarfsrechnung Finanzplanung

langfristig mittelfristig kurzfristig

Planungs-
horizont

e Zunehmender Detaillierungsgrad
¢ Zunehmende Genauigkeit der Hochrechnung

Kapitalbedarfsrechnung als langfristige Finanzplanun g

Leistungsprozess eines Unternehmens erfordert Investitionen

- Zundachst Auszahlungen, Einzahlungsiberschiisse entstehen erst spater
- Uberbriickung der zeitlichen Distanz zwischen Ein- und Auszahlungen durch
FinanzierungsmalRnahmen

Kapitalbedarf
= Bedarf an Zahlungsmitteln, der zur Durchfiihrung des Investitionsprogramms
(unter Berucksichtigung der kumulierten Ein- und Auszahlungen) benétigt wird

Kapitalbedarf hat zwei Dimensionen:
— Hohe der gebundenen Mittel

— Zeitdauer, fur die die Mittel benotigt werden

Der Kapitalbedarf muss mit der Gesamtheit aller Finanzierungsmafinahmen
(Kapitalfond) abgestimmt werden (=langfristige Finanzplanung):
— Sicherstellung der Liquiditat (,Auszahlungen < Einzahlungen + Kasse" zu jedem
Zeitpunkt)

— Erzielung von Uberschiissen (zur Ausschittung oder Reinvestition)




Kapitalbedarfsrechnung als langfristige Finanzplanun g
Zahlungsbezogene Betrachtungsweise

Kapitalbedarf wird aus den Ein- und Auszahlungen des Investitionsprogramms abgeleitet >
kumulativ-pagatorische Betrachtungsweise

kumulativ = tiber die Perioden aufsummiert
pagatorisch = an Zahlungen orientiert

Beispiel: Zahlungsbezogene Kapitalbedarfsrechnung

Periode Einzahlungs- Mindestbetrag fin  Kapitalbedarf

t Uberschussg) Zinsen, Steuern -Mﬁ ~9)
und Entnahmegy) =

0 -100 - 100

1 30 6 76

2 30 6 52

3 30 6 28

4 30 6 4

5 30 6 0

Kapitalbedarfsrechnung als langfristige Finanzplanun g
Zahlungsbezogene Betrachtungsweise

Vorteile der zahlungsbezogenen Kapitalbedarfsrechnung
— Finanzplanung beruht (theoretisch korrekt) auf Zahlungsvorgéangen

— Liquiditat kann dadurch sichergestellt werden

Nachteile:
— Schwierige Prognose zukiinftiger Zahlungsreihen, hohe Unsicherheit
— Annahmen uber Mindestentnahmen notig

In der Praxis wird daher haufig die bilanzbezogene Kapitalbedarfsrechnung
vorgezogen
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Kapitalbedarfsrechnung als langfristige Finanzplanun g
Bilanzbezogene Betrachtungsweise

Grundgedanke der bilanzbezogenen Betrachtungsweise:

Kapital ist in Vermogensgegenstanden gebunden und wird im Laufe der Zeit durch

entstehende Uberschiisse wieder freigesetzt:

— Auszahlungen fir Investitionen fiihren zu Kapitalbindung

— Die Hohe der Kapitalbindung wird durch den in der Bilanz angegebenen Wert des
Vermdgensgegenstandes gemessen

— Die Freisetzung dieses Kapitals entsteht in Hohe der bilanziellen Wertminderung
durch Verbrauch, VerauRerung oder Abnutzung der Vermdgensgegenstande

Periode| Kapitalbindung Kapitalfreisetzung Einzahlungs- Bruttogewinn
t = Abschreibung Uberschuss (vor Zinsen und
Steuern)
1 100 20 30 10
2 80 20 30 10
3 60 20 30 10
4 40 20 30 10
5 20 20 30 10
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Kapitalbedarfsrechnung als langfristige Finanzplanun g
Bilanzbezogene Betrachtungsweise

Wirdigung der bilanzbezogenen Betrachtungsweise:

— Prognose nur von Bestanden und Bilanzansatzen, d. h. Einzahlungstberschisse

werden nicht prognostiziert

— Zerlegung der tatsachlich im Leistungsbereich erzielten Einzahlungsuiberschiisse in

die Kapitalfreisetzung der Vermdgensgegenstande und einen Bruttogewinn

— Diese Form der Kapitalbedarfsrechnung geht aber nur auf, wenn die erzielten
Einzahlungsiberschisse die planmaRige Kapitalfreisetzung decken

— Die bilanzbezogene Kapitalbedarfsrechnung enthalt somit implizit die Annahme, dass

die Einzahlungstiberschisse die planmafige Kapitalfreisetzung abdecken!
Ist diese Annahme in der Realitat verletzt, so ist die Rechnung falsch!
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Kapitalbedarfsrechnung als langfristige Finanzplanun g
Bilanzbezogene Betrachtungsweise

Beispiel: Verletzung der impliziten Annahme, dass g  entigend Zahlungsuberschisse
generiert werden

(PlanméRig degressive Abschreibung mit 40% p.a., Ubergang auf lineare Abschreibung ab t=4):

Periode| Kapitalbindung Kapitalfreisetzung Einzahlungs- Bruttogewinn
t = Abschreibung Uberschuss (vor Zinsen und
Steuern)
1 100 40 30 -10
2 60 24 3C 6
3 36 14,4 30 15,6
4 21,6 10,8 30 19,2
5 10,8 10,8 30 19,2

In der ersten Periode zeigt die Kapitalbedarfsrechnung einen Kapitalbedarf
von 60 an. Tatsachlich entsteht in t=1 aber ein Bedarf von 70, da der erzielte
Einzahlungsiberschuss die geplante Kapitalfreisetzung nicht deckt!

Prof. Dr. Hans-Peter Burghof Investition & Finanzierung WS 2008/09 13

Kapitalbedarfsrechnung als langfristige Finanzplanun g
Bilanzbezogene Betrachtungsweise

Fazit;

Die bilanzbezogene Betrachtungsweise verbreitet die lllusion, Einzahlungsiiberschiisse
vernachlassigen zu kénnen. Dahinter steht die implizite Annahme ausreichender
Zahlungsuberschusse

Insb. gilt dies fiir Investitionen, die nach den Regeln der Rechnungslegung nicht aktiviert
werden dirfen (z. B. F&E-Ausgaben, Ausgaben flr die Einfihrung neuer Produkte). Die
zahlungsbezogene Rechnung berlicksichtigt diese Auszahlungen explizit. Die
bilanzbezogene Rechnung unterstellt dagegen implizit, dass solche Auszahlungen durch
entsprechende Einzahlungen gedeckt sein werden.

Bei Verletzung dieser Annahme wird die Rechnung aber falsch. Daher sollte man auch bei
bilanzbezogener Betrachtungsweise zukinftige Zahlungen prognostizieren, um die
Einhaltung der Annahme zu prifen. Der scheinbare Vorteil gegeniiber einer
zahlungsbezogenen Rechnung geht damit aber verloren!

Damit riicken letztlich auch bei der bilanzbezogenen Betrachtungsweise letztlich wieder die
tatséchlich generierbaren Zahlungsstrome in den Vordergrund
- Anndherung an die zahlungsbezogene Betrachtungsweise

Prof. Dr. Hans-Peter Burghof Investition & Finanzierung WS 2008/09 14




Bedeutung von Bilanzkennzahlen fur finanzwirtschaftlic he Dispositionen
Uberblick

Jahresabschluss und insb. Bilanz als wichtigstes Informationsinstrument Uber
die finanzielle Situation eines Unternehmens

Bilanz ist nach allgemein bekannten und anerkannten Regeln  aufgestellt und
(zumindest bei grol3en Unternehmen) vom Wirtschaftsprifer bestatigt

Bilanz wird daher als zeitpunktbezogenes Bild der finanzwirtschaftlichen Lag e
eines Unternehmens angesehen - Fraglich ist aber, ob die Bilanz tatsachlich
geeignete Informationen Uber die Finanzlage gibt

Aus dem Bild der Bilanz sollen Schliisse auf die zukinftige Finanzlage  gezogen
werden

Aktiva Bilanz Passiva

Hohe und Art der Hohe und Art der

Kapitalbindung Verbindlichkeiten;
Eigenkapital

15

Bedeutung von Bilanzkennzahlen fur finanzwirtschaftlic he Dispositionen
Uberblick

Bilanzkennzahlen stellen verschiedene Bilanzpositionen ins Verhéltnis zueinander,
um Rickschlisse auf die Liquiditat eines Unternehmens zu ziehen

Von Interesse sind bestimmte Regeln, die Grenzen fur eine ,gute” Auspragung der
Kennzahlen vorgeben

Bedeutung von Finanzkennzahlen fur die Unternehmenspo litik

— Unternehmensleitung versucht selbst, die zukUnftige Liquiditat sicher zu stellen,
indem sie die Einhaltung selbst gesetzter Normen (winschenswerte
Kennzahlenbandbreiten) kontrolliert

— Potenzielle Kreditgeber interessieren sich fur die Bilanzkennzahlen des
Unternehmens. Unternehmensleitung muss sich nach den BeurteilungsmaRstaben
seiner Geldgeber richten, um sich nicht der Gefahr auszusetzen, durch eine
Verletzung von allgemein akzeptierten Konventionen in Liquiditatsschwierigkeiten zu
kommen

Neben der Uberwachung der Liquiditat mittels Bilanzkennzahlen kann so die
Einhaltung der Kennzahlen zu einem eigenstéandigen Unterziel werden

Wird mit einer Bilanzkennzahl die Einhaltung von Normwerten angestrebt, so

spricht man von Bilanzstrukturnormen
16




Bedeutung von Bilanzkennzahlen fur finanzwirtschaftlic he Dispositionen
Vertikale Bilanzkennzahlen

Vertikale Bilanzkennzahlen sind Relationen verschiedener Bilanzpositionen, die
Uber- bzw. untereinander auf der Passiva der Bilanz stehen

Verschuldungsgrad: Verhéltnis zwischen Fremd- und Eigenkapital

Fremdkapial

Verschuldmgsgrad= Eigenkapil

Fur den Verschuldungsgrad wird eine (branchen- oder unternehmensspezifische) Grenze
gesetzt, die nicht Uberschritten werden soll.

Grund: Ein hoher Fremdkapitalanteil belastet das Unternehmen stark mit feststehenden, von
der wirtschaftlichen Lage unabhangigen Zins- und Tilgungsverpflichtungen.

Je hoher diese vertraglich fixierten Verpflichtungen, desto grof3er die Gefahr von
Zahlungsschwierigkeiten. Eine mdgliche Regel kénnte deshalb beispielsweise lauten:

Fremdkapal >
Eigenkapial

Vor allem in den USA werden bei Kreditvertragen Kennzahlengrenzwerte von der Bank
vorgeschrieben, die zwingend einzuhalten sind (Covenants). Eine Verletzung dieser Vorgaben
fuhrt zur Verschlechterung der Konditionen oder sogar zur Falligstellung des Kredits.

Prof. Dr. Hans-Peter Burghof Investition & Finanzierung WS 2008/09 17

Bedeutung von Bilanzkennzahlen fur finanzwirtschaftlic he Dispositionen
Horizontale Bilanzkennzahlen

Horizontale Bilanzstrukturnormen beziehen sich auf das Verhaltnis von Aktiv-
und Passivposten der Bilanz.

Dahinter steht die Idee, dass in jedem Aktivposten Kapital auf eine bestimmte
Dauer gebunden ist und dass dieser Betrag dem Unternehmen auf der Passiva
mindestens genauso lange zur Verfigung stehen sollte

-> Forderung einer fristenkongruenten Finanzierung

Die Fristenkongruenzregel lautet:

M:“ Aktiv, < M:“ Passiv,

i=1 i=1

Die Idee horizontaler Bilanzstrukturnormen ist, dass das Kapital erst dann zurlick gezahlt
werden muss, wenn es im Prozess der Leistungserstellung freigesetzt wurde (die
entsprechenden Einzahlungen also schon erzielt wurden). Dadurch kdnnen die Risiken im
Rahmen einer Refinanzierung eliminiert werden. Dies gilt wie bei der bilanzbezogenen
Kapitalbedarfsrechnung aber nur, wenn die Einzahlungstberschisse tatsachlich die in der

Aktiva enthaltene planméaRige Kapitalfreisetzung decken!
Prof. Dr. Hans-Peter Burghof Investition & Finanzierung WS 2008/09 18




Bedeutung von Bilanzkennzahlen fur finanzwirtschaftlic he Dispositionen
Horizontale Bilanzkennzahlen

Aktiva Passiva

Lang- und Eigenkapital
mittelfristige Aktiva:
Anlagevermogen,
Forderungen mit Langfristiges

RLZ > 1 Jahr Fremdkapital:
Verbindlichkeiten mit
RLZ < 1 Jahr, langfr.
Kurzfristige Aktiva: Ruckstellungen
Umlaufvermogen
(ohne Forderungen mit
RLZ > 1 Jahr), RAP

Kurzfristiges
Fremdkapital:
Verbindlichkeiten mit
RLZ < 1 Jahr, Ubrige
Ruckstellungen, RAP

Bindungsdauer des Vermdgens Bindungsdauer des Kapitals
nimmt zu! nimmt zu!
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Bedeutung von Bilanzkennzahlen fur finanzwirtschaftlic he Dispositionen
Horizontale Bilanzkennzahlen

Die Fristenkongruenzregel fordert, dass langfristig gebundenes Vermégen durch
langfristiges Kapital gedeckt sein sollte

— Zum langfristigen Vermdgen gehodren
* Anlagevermogen

» Der Teil des Umlaufvermdgens, der standig gehalten werden muss, damit der
Leistungsbereich arbeitsfahig bleibt (,eiserner Bestand®)

— Zum langfristigen Kapital gehéren
« Eigenkapital
» Langfristiges Fremdkapital

Auf diesem Grundgedanken beruht die ,Goldene Bilanzregel *:

Anlagevernmigen+ langfristigesUmlaufvemégen
Eigenkapial + langfristigesFremdkapil

<1

Mit Bilanzstrukturnormen sollen gtinstige Rahmenbedingungen fir die mittel- und
kurzfristige Finanzplanung geschaffen werden

20




Bedeutung von Bilanzkennzahlen fur finanzwirtschaftlic he Dispositionen
Horizontale Bilanzkennzahlen

Probleme bei der Interpretation horizontaler Bilanzke nnzahlen:

— Wenn der tatséchliche Einzahlungsstrom der in der Bilanz enthaltenen planmaRigen
Kapitalfreisetzung nicht entspricht, kann ein Kapitalverlust entstehen

— Zahlungsverpflichtungen sind nicht nur die in der Bilanz auf der Passiva
ausgewiesenen Posten (dazu gehdren zumindest auch Zinszahlungen und nicht
passivierte Verpflichtungen wie Lohn-, Mietzahlungen,...)

— Die auf der Aktiva ausgewiesenen Vermdgensgegenstande missen haufig nach
Verbrauch oder Abnutzung wieder neu beschafft werden, um einen Fortbestand des
Unternehmens zu gewahrleisten. Dann kénnen die damit erzielten
Einzahlungsuberschiisse aber nicht zur Kapitaltiigung verwendet werden!

— Fristenkongruenz ist nicht zwingend nétig, da z. B. auslaufende Kredite durch neue
Kredite ersetzt werden kénnen (revolvierende Finanzierung)

21

Cashflow-Kennziffern und Kapitalflussrechnung

Das Innenfinanzierungspotenzial wird haufig mithilfe von Cashflow-Kennziffern
bestimmt.

Der Cashflow soll die einem Unternehmen im Laufe eines Geschéftsjahres
zugeflossenen Nettoeinzahlungen erfassen, die aus dem Produktions- und
Umsatzprozess des Unternehmens stammen (operativer Cashflow).
Zahlungsbewegungen zu den Eigen- und Fremdkapitalgebern werden nicht
erfasst.

Definition 1: Vulgar-Cashflow

Jahresuberschuss
+ Abschreibungen
+ (Netto-)Zufiihrung zu (Pensions-) Ruckstellungen

= Cashflow
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Cashflow-Kennziffern und Kapitalflussrechnung

Anmerkungen:

— Abschreibungen sind ,nachperiodisierte” Aufwendungen, deren Auszahlung bereits in
friheren Perioden erfolgte. Da in der aktuellen Periode im Jahresuberschuss zwar
ein Aufwand in Héhe der Abschreibungen erfasst ist, in dieser Hohe jedoch keine
Auszahlung erfolgte, ist der Jahrestberschuss aus einer Zahlungsperspektive
gesehen zu niedrig. Abschreibungen werden daher zum Jahresiiberschuss addiert.

— Ruckstellungen stellen ,vorperiodisierte” Aufwendungen dar, die in spateren
Perioden zu Auszahlungen fuhren. Auch diesem Aufwand steht keine Auszahlung in
der laufenden Periode gegenuber. Daher werden die (Netto-)Zufuhrungen ebenfalls
zum Jahresuberschuss addiert.

— Aber: Korrektur nur unvollstandig!

» Ertrdge ohne Einzahlungen werden nicht bereinigt.

» Ein- und Auszahlungen aus der laufenden Betriebstatigkeit, die nicht Ertrag und
Aufwand sind, werden nicht bertcksichtigt.
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Cashflow-Kennziffern und Kapitalflussrechnung

Definition 2: Operativer Cashflow i.w.S.

Jahresiberschuss
+ Aufwendungen, die nicht Auszahlungen der gleichen Periode sind
- Ertrage, die nicht Einzahlungen in der gleichen Periode sind
+ Einzahlungen aus laufender Tatigkeit, die nicht Ertrag der gleichen Periode sind
- _Auszahlungen aus laufender Tatigkeit, die nicht Aufwand der gleichen Periode sind
= Cashflow

Diese Cashflow-Kennziffer zeigt den Einzahlungsiberschuss an, den das
Unternehmen wahrend der Berichtsperiode ohne Inanspruchnahme des
Kapitalmarkts aus laufender Betriebstatigkeit erwirtschaftet hat. Sie stellt das
Innenfinanzierungspotenzial dar, das fur Investitionen und Rickzahlungen von
(Eigen- und Fremd-) Kapital sowie Gewinnausschuttungen verwendet werden kann.

Probleme
— Die Quelle des Cashflows wird nicht erfasst, weil auf JU aufgebaut wird (keine
Erfolgsspaltung)
— Ein- und Auszahlungen aus Finanzanlagen und der eigenen Finanzierung werden
ebenfalls erfasst, d. h. nicht nur der Leistungsbereich wird abgebildet

— Kapitalfreisetzungen aus Desinvestitionen sind im operativen Cashflow i.w.S.

enthalten, obwohl diese nicht aus dem laufenden Umsatzprozess stammen.
Prof. Dr. Hans-Peter Burghof Investition & Finanzierung® WS 2008/09 24




Cashflow-Kennziffern und Kapitalflussrechnung

Definition 3: Operativer Cashflow i.e.S.
Ertrage, die Einzahlungen in der Periode sind und nicht Finanzanlagen oder
Desinvestitionen betreffen

- Aufwendungen, die Auszahlungen der Periode sind und nicht Finanzanlagen oder
Desinvestitionen betreffen sowie keinen Zins- und Leasingaufwand darstellen

+

Einzahlungen aus laufender Téatigkeit, die nicht Ertrag der gleichen Periode sind
Auszahlungen aus laufender Tatigkeit, die nicht Aufwand der gleichen Periode sind

Cashflow
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Cashflow-Kennziffern und Kapitalflussrechnung

Erweiterung 1: Cashflow aus Investitionstatigkeit
Cashflow aus Investitionstatigkeit =

Saldo der Ein- und Auszahlungen im Zusammenhang mit den im Unternehmen
genutzten Ressourcen. Dazu gehoren Zahlungen beim Erwerb und der
VeraufRerung von Gegenstanden das Anlagevermdgens, die dauerhaft im Rahmen
des Umsatzprozesses eingesetzt werden. Zudem werden Zahlungen aus
Kapitalanlage bzw. der Riickzahlung von Finanzinstrumenten erfasst, die nicht in
den Fonds der liquiden Mittel einbezogen werden

Problem: Abgrenzung von operativer Tatigkeit und Investitionstatigkeit

Bspw. wirtschaftliche Unterscheidung von materiellen und immateriellen Werten:
Jnvestition“ in Internet-Plattform ist immaterieller Wert und darf nicht aktiviert
werden - zahlt zur operativen Tatigkeit.

Investition in physische Verkaufsanlagen darf dagegen aktiviert werden und z&hlt
daher zur Investitionstatigkeit.

Prof. Dr. Hans-Peter Burghof Investition & Finanzierung WS 2008/09 26




Cashflow-Kennziffern und Kapitalflussrechnung

Erweiterung 2: Cashflow aus Finanzierungstatigkeit

Cashflow aus Finanzierungstatigkeit =

Zahlungsbewegungen, die den Umfang und Zusammensetzung der Eigen- und
Fremdkapitalposten betreffen - Zahlungen zwischen Unternehmen und
Kapitalgebern. Abgebildet wird somit die AuRenfinanzierung!

Problem : Abgrenzung von Investitions- und Finanzierungstatigkeit

Ist bspw. der Kauf von Finanzanlagen, die nicht dem Geschéftsbetrieb dienen,
eine Investition, oder sollte er dem Finanzbereich zugeordnet werden?

Prof. Dr. Hans-Peter Burghof Investition & Finanzierung WS 2008/09 27

Cashflow-Kennziffern und Kapitalflussrechnung

In der Kapitalflussrechnung werden die verschiedenen Cashflow-Grél3en
zusammengefuhrt. Dabei wird die Darstellung noch um einen wichtigen Bereich
erganzt: Die Fondsveranderungsrechnung , die die Verdnderung der liquiden
Mittel in der Bilanz darstellt.

So wie mit der GuV die Veranderung des Eigenkapital s eines Unternehmens
in seiner Struktur erlautert wird, so wird mit der Kapitalflussrechnung die
Ursache der Verdnderung der liquiden Mittel eines U  nternehmens erlautert!

Prof. Dr. Hans-Peter Burghof Investition & Finanzierung WS 2008/09 28




Cashflow-Kennziffern und Kapitalflussrechnung

Bilanz bietet ein Zustandsbild tiber das definierte Vermdgen und die
Verbindlichkeiten eines Unternehmens zu einem Stichtag.

Aktivseite stellt das gebundene Vermdgen dar, Passiva zeigt, wem dieses
Vermdgen zuzurechnen ist (Eigentimer, Glaubiger, Arbeitnehmer).

Veréanderung von Bilanzposten Uber eine Periode kann als Ergebnis
finanzwirtschaftlicher Dispositionen aufgefasst werden:

Zunahme von Aktivposten - Erhdhung der Kapitalbindung

Abnahme von Aktivposten > Kapitalfreisetzung

Zunahme von Passivposten - Kapitalzufiihrung (Kredite, Kapitalerhhung,
Einbehalt von Gewinnen oder Rickstellungen)

Abnahme von Passivposten - Rickzahlung von Krediten oder Kapitaleinlagen,

Daraus folgt:

Gewinnausschuttungen, Auflésung von Ruckstellungen

Zunahme Aktiva + Abnahme Passiva = Abnahme Aktiva + Zunahme Passiva

—

——

Mittelverwendung

Prof. Dr. Hans-Peter Burghof

_—

——

Mittelherkunft

Investition & Finanzierung WS 2008/09
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Cashflow-Kennziffern und Kapitalflussrechnung

Bewegungsbilanz

Bilanz zum Bilanz zum Bewegungsbilanz
31.12.2005 31.12.2006 2006
Aktiva Passiva | Aktiva Passiva | MV MH
Anlagen 450 510 60
Waren 110 120 10
Forderungen 60 40 20
Zahlungsmittel 50 30 20
Eigenkapital 400 430 30
Gewinn 2005 10 10
Gewinn 2006 20 20
Langfristige
Verbindlichkeiten 200 1751 25
Verbindlichkeiten
aus LuL 60 75 15
670 670 | 700 700 | 105 105

Die Bilanzposten sind aber bereits Saldogrdf3en von Zu- und Abflissen (bspw. Anlagen ist
der Saldo aus Investitionen und Abschreibungen).

Die Bewegungsbilanz lasst sich mithilfe der GuV zur Kapitalflussrechnung ausbauen
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Cashflow-Kennziffern und Kapitalflussrechnung

Kapitalflussrechnung
Bewegungsbilanz Guv Kapitalflussrechnung
2006 2006 2006
MV MH | Aufwand Ertrag
Anlagen
- Zugang 100 100
- Abschreibungen 40 | 40
Waren 10 10
Forderungen 20 20
Zahlungsmittel 20 20
Eigenkapital 30 30
Gewinn 2005 10 10
Gewinn 2006 20| 20
Langfristige
Verbindlichkeiten | 25 25
Verbindlichkeiten
aus LuL 15 15
Umsatzerlése 200 200
Aufwand (ohne
Abschreibung) 140 140
145 145 | 200 200 | 285 285
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Cashflow-Kennziffern und Kapitalflussrechnung
Umgliederungen ergeben das bekannte Schema der Kapitalflussrechnung
Mittelverwendung Mittelherkunft Saldo
Operativer Bereich
Umsatzerldse 200
Aufwendungen
(ohne Abschreibungen) 140
Erhéhung der Warenvorréte 10
Abnahme der Forderungen 20
Zunahme der Verbindlichkeiten aus LuL 15
150 235 85
Investitionsbereich
Anlagenzugang 100
100 -100
Finanzierungsbereich
Eigenkapitalerh6hung 30
Gewinnausschttung aus dem Vorjahr 10
Ruckzahlung langfristiger Verbindlichkeiten 25
35 30 -5
Geldbereich
Abnahme der Zahlungsmittel 20
20 20
0
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Cashflow-Kennziffern und Kapitalflussrechnung

Beispiel: Direkte und indirekte Aufstellung einer K apitalflussrechnung

Aktiva Er6ffnungsbilanz 01.01.01 Passiva
Bankguthaben 5.000 Gezeichnetes Kapital 3.000
\ Kapitalriicklage 2.000

5.000 5.000
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Cashflow-Kennziffern und Kapitalflussrechnung

Im Jahr 01 kommt es zu folgenden Geschaftsvorfallen:
1. Aufnahme eines langfristigen Kredits

. Zinsen flr den Kredit (6 % p.a.)

. Kauf eines bebauten Grundstiicks gg. Bankiberweisung

. Abschreibung auf das Gebaude (2% von 2.500)

. Aufwendungen fir eine Werbeaktion gg. Bankiberweisung
. Kauf von Maschinen gg. Bankuberweisung

. Abschreibung auf Maschinen

. Kauf von RHB-Stoffen
davon am Jahresende nicht bezahlt

9. Verbrauch von RHB-Stoffen
10. Lohn- und Gehaltszahlungen fir die Produktion gg. Bankiberweisung

0 N O O A WN

11. Lohn- und Gehaltszahlungen fir die allg. Verwaltung gg. Bankiberweisung
12. Vertriebskosten gg. Bankiiberweisung

13. Umsatzerltse auf Ziel (3/4 der Erzeugnisse verkauft)

14. Begleichung von Forderungen durch Kunden

15. Einstellung in die Pensionsrickstellungen

16. Bildung von Steuersriickstellungen surghof Investition & Finanzierung WS 2008/09

8.000
480
5.400
50
1.500
5.000
800

5.000
1.880

4.000
1.800
400
600
8.150
5.650
200
10
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Cashflow-Kennziffern und Kapitalflussrechnung

Aktiva Schlussbilanz 31.12.01 Passiva
Grundstiicke 5.350 Gezeichnetes Kapital 3.000
Maschinen 4.200 Kapitalricklage 2.000
Erzeugnisse 1.700 Gewinnrucklage
RHB-Stoffe 1.000 Jahresiiberschuss 10
Forderungen aus L+L 2.500 Pensionsrickstellungen 200
Bankguthaben 350 Steuerrtickstellungen 10

Langfristige Verbindlichkeiten 8.000
Verbindlichkeiten aus L+L 1.880
15.100 15.100

Prof. Dr. Hans-Peter Burghof
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Cashflow-Kennziffern und Kapitalflussrechnung

Guv 01

Umsatzerlose 8.150
Herstellungskosten des Umsatzes 5.100
Bruttoergebnis vom Umsatz 3.050
Vertriebskosten 600
Allg. Verwaltungskosten 450
Sonst. Betr. Aufw. 1.500
Zinsaufwendungen 480
Jahresuiberschuss vor Steuern 20
Steuern 10
Jahresuiberschuss 10

Prof. Dr. Hans-Peter Burghof

Investition & Finanzierung WS 2008/09

36




Cashflow-Kennziffern und Kapitalflussrechnung

Ableitung einer Kapitalflussrechnung nach der direkten und indirekten Methode:

Direkte Kapitalflussrechnung 01

Zahlungseingange von Kunden + 5.650
Auszahlung an Lieferanten - 3.120
Personalzahlungen - 2.200
Auszahlungen fur Werbeaktion - 1.500
Vertriebsauszahlungen - 600
Zinszahlungen - 480
= Operativer Cashflow -2.250
Kauf von Grundstiicken und Geb&uden - 5.400
Kauf von Maschinen - 5.000
= Cashflow aus Investitionstétigkeit - 10.400
Aufnahme langfristiger Kredite + 8.000
= Cashflow aus Finanzierungstatigkeit 8.000
Liquide Mittel am 01.01.01 5.000
Cashflow des Unternehmens -4.650
Liquide Mittel am 31.12.01 350
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Cashflow-Kennziffern und Kapitalflussrechnung

Indirekte Kapitalflussrechnung 01

Jahresiiberschuss +10
Abschreibungen + 850
Zunahme der Ruckstellungen + 210
Zunahme der Vorréate -2.700
Zunahme der Forderungen aus L+L - 2.500
Zunahme der Verbindlichkeiten aus L+L +1.880
= Operativer Cashflow -2.250
Kauf von Grundstiicken und Gebauden -5.400
Kauf von Maschinen - 5.000
= Cashflow aus Investitionstatigkeit -10.400
Aufnahme langfristiger Kredite + 8.000
= Cashflow aus Finanzierungstatigkeit 8.000
Liquide Mittel am 1.1.01 5.000
Cashflow des Unternehmens -4.650
Liguide Mittel am 31.12.01 350
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Kurzfristige Finanzplanung
Kurzfristige Zahlungsplane

Langfristige Finanzplanung gibt die grundlegenden Relationen zwischen
Mittelherkunft und Mittelverwendung vor

Ziel der kurzfristigen Finanzplanung ist die taggenaue Sicherung der
Zahlungsfahigkeit . Zahlungsvorgédnge missen einzeln erfasst und aufeinander
abgestimmt werden

- Zahlungsbezogene Sichtweise tritt in den Vordergrund!

Die prinzipiell gleichen Vorgange, wie in der langfristigen Finanzplanung mussen
nun starker aufgegliedert und in ihrem zeitlichen Ablauf genauer erfasst werden

-> Zeitpunktgenaue Planung von Ein- und Auszahlungen
Ein kurzfristiger Finanzplan ist somit ein Zahlungspl an!

Dabei miissen die kumulierten Einzahlungen und der Zahlungsmittelbestand zu
jedem Zeitpunkt die kumulierten Auszahlungen Ubertreffen, um eine Illiquiditat zu
vermeiden.
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Kurzfristige Finanzplanung
Kurzfristige Zahlungsplane

Beispiel fur einen kurzfristigen Finanzplan (gegliedert nach Monaten)

Zahlungen 1. Monat 2. Monat 3. Monat

Umsatzbereich
+ Umsatzerlése
- Auszahlungen fur Aufwendungen

Anlagenbereich
- Auszahlungen fiir Investitionen
+ Erlése aus Anlagenverkaufen

Bereich langfristiger Finanzierung

+ Eigenkapitalerhéhung

- Gewinnentnahmen

+ Aufnahme langfristiger Kredite

- Rickzahlung langfristiger Kredite

Geldbereich
+ Aufnahme kurzfristiger Kredite
- Ruckzahlung kurzfristiger Kredite

= Zunahme (+) bzw. Abnahme (-) des Bestandes
an Zahlungsmitteln
+ Zahlungsmittelbestand am Ende des Vormonats

= Zahlungsmittelbestand am Monatsende

Quelle: Franke/Hax (2004), S. 128
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Kurzfristige Finanzplanung
Kurzfristige Zahlungsplane

Prognoseprobleme verhindern eine vollstandige, betragsgenaue und zeitpunktgenaue
Zahlungsplanung. Die Sicherung der Liquiditat erfordert daher eine standige Uberwachung
der Planeinhaltung, sowie laufende Dispositionen zum Ausgleich von Planabweichungen.

Eine taggenaue Zahlungsplanung wére zwar winschenswert, ist aufgrund der Unsicherheit
hinsichtlich HOhe und Zeitpunkt der anfallenden Zahlungen aber haufig nicht moglich.

Planung ist i. A. umso genauer mdglich, je kirzer der Prognosehorizont ist
- Rollende Planung

1. Quartal 2006 2. Quartal 2006 3. Quartal 2006 4. Quartal 2006 5. Quartal 2007
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01.04.2006 11 | | | l |

Quelle: Franke/Hax (2004), S. 129
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Kurzfristige Finanzplanung
Bilanzkennzahlen zur kurzfristigen Liquiditatsbeurteilu ng

Beurteilung der Liquiditatsplanung anhand von Bilan zkennzahlen:

— Den kurzfristig falligen Verbindlichkeiten werden Zahlungsmittel und kurzfristig
liquidisierbare Vermdgensgegenstande als Deckungsmasse gegeniiber gestellt
(Gedanke der Fristenkongruenz)

— Aber: Bilanz ist vergangenheits- und stichtagsbezogen, d. h. keine Aussage lber
zuklnftige Liquiditat

— Bilanzielle Verbindlichkeiten enthalten nicht alle rechtlichen und faktischen
Zahlungsverpflichtungen der néchsten Zeit:

* Lohne, Gehalter, Mieten, Steuern,...

» Auszahlen zur Aufrechterhaltung des Geschaftsbetriebs, z. B. Wareneinkaufe,
Reparaturarbeiten,...

— Die wichtigste Quelle fur Einzahlungen fehlt: Umsatzerlose
— Vorréate und Forderungen kdnnen mdaglicherweise nicht sofort zu Geld gemacht
werden

Fazit: Liquiditat bemisst sich an Zahlungsstrémen, nicht an buchhalterischen
GrolRen. Liquiditatsplanung muss daher Zahlungsplanung sein!

Relevanz erhalten die Bilanzkennzahlen daher eher als einzuhaltende

Nebenbedingung, um den Ansprichen externer Geldgeber zu genltigen
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Kurzfristige Finanzplanung
Liquiditditsmanagement

Liguiditditsmanagement

Im Liquiditatsmanagement wird der optimale Umfang des

Zahlungsmittelbestands bestimmt. Es findet ein Tradeoff zwischen den Vorteilen
einer hohen Liquiditat (Vermeidung von Insolvenz) und den daraus resultierenden
Opportunitatskosten (Entgang rentabler Investitionsmadglichkeiten) statt

Die Methoden des Liquiditdtsmanagements  kdnnen folgendermalien eingeteilt
werden:

— Deterministische vs. Stochastische Lagerhaltungsansatze
— Finanzplanorientierte Ansétze

— Vgl. auch Makrookonomie: Keynes'sche Motive der Kassenhaltung
(Transaktionskasse, Vorsichtskasse, Spekulationskasse)
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