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Kapitel 4: Analyse der Zahlungsströme
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4.1 Cashflow
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4.1 Cashflow


operativer Cashflow

Mittelabfluss aus 
betrieblicher Tätigkeit


aus der laufenden Geschäftstätigkeit 
erzielter Zahlungsüberschuss


Investitions-Cashflow

Mittelabfluss aus 
Investitionstätigkeit


Mittelabfluss für Investitionen abzüglich der 
aus Desinvestitionen erzielten 
Mittelzuflüsse


Finanzierungs-Cashflow

Mittelabfluss aus 
Finanzierungstätigkeit


Mittelzufluss und Mittelabfluss aus der 
Außenfinanzierung mit Eigen- und 
Fremdkapital
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4.1 Cashflow



operativer Cashflow


+ 
Investitions-Cashflow


+ 
Finanzierungs-Cashflow


= 
Veränderung des Finanzmittelfonds
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4.1 Cashflow



 
Jahresüberschuss

+ 
 
Aufwendungen ≠ Auszahlungen

– 
 
Erträge ≠  Einzahlungen

= 
 
Cashflow


= 
Ertragseinzahlungen – 
 


Aufwandsauszahlungen
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4.1 Cashflow



Jahresüberschuss

+ 
Abschreibungen auf immaterielle Vermögensgegenstände des 

Anlagevermögen, Sachanlagen und aktivierte Ingangsetzungs- und 
Erweiterungsaufwendungen


+ 
Abschreibungen auf Vermögensgegenstände des Umlaufvermögens, soweit 
diese die in der Kapitalgesellschaft üblichen Abschreibungen überschreiten 
(nur bei GKV 7b möglich)


+ 
außerplanmäßige Abschreibungen gemäß § 253 Abs. 3 HGB

+ 
Abschreibungen auf Finanzanlagen und auf Wertpapiere des 

Umlaufvermögens

– 
Zuschreibungen auf Vermögensgegenstände des Anlagevermögens

– 
Zuschreibungen auf Vermögensgegenstände des Umlaufvermögens (§ 277 

Abs. 3 Satz 1 HGB)

+ 
Zunahme der Rückstellungen für Pensionen und ähnliche Verpflichtungen

= 
Cashflow
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•  Cashflow/Umsatz-Rate = (Cashflow aus 
Geschäftstätigkeit)/Umsatz


•  Innenfinanzierungsgrad der Investitionen = (Cashflow aus 
laufender Geschäftstätigkeit)/(Netto-Investitionen)


4.1 Cashflow
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4.1 Cashflow
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4.1 Cashflow
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4.2 Kapitalflussrechnung


•  Cashflow erfasst nur Innenfinanzierungsvorgänge

•  Mittelverwendung fehlt noch
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4.2 Kapitalflussrechnung


Jahresüberschuss

⇓


Cashflow aus laufender Geschäftstätigkeit

+ Cashflow aus Investitionstätigkeit


+ Cashflow aus Finanzierungstätigkeit

= Nettoveränderung der Zahlungsmittel
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4.2 Kapitalflussrechnung: Aussagen


•  Cashflow aus laufender Geschäftstätigkeit: große 
Bedeutung, muss langfristig positiv sein!


•  Cashflow aus Investitionstätigkeit: drückt 
Zukunftsvorsorge aus!


•  Cashflow aus Finanzierungstätigkeit: Dividenden und 
Investitionen (in Höhe der EK-Quote) sollte aus CF 
finanziert sein!
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4.2 Kapitalflussrechnung


Cashflow Adequacy Ratio = 


Cashflow aus laufender Geschäftstätigkeit

__________________________________________



Investitionen in das langfristige Vermögen

+ 
Tilgung von Fremdkapital


+ 
Bardividenden


Ziel: 
Erster Eindruck über die Zahlungsfähigkeit. Ist der


 
Cashflow ausreichend, um für alle Bereiche des


 
Unternehmens die notwendigen Zahlungen zu leisten?


Liegt der Wert mehrere Jahre in der Nähe von 1?

Reicht der CF für weitere Akquisitionen?
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4.2 Kapitalflussrechnung


Critical Need Coverage Ratio = 


Cashflow aus laufender Geschäftstätigkeit

__________________________________________



Zinszahlungen

+ 
Kurzfristiges Fremdkapital*


+ 
Bardividenden

Ziel: 
War der Cashflow aus laufender Geschäftstätigkeit in den 



vergangenen Perioden ausreichend, um die zeitkritischen 


Zahlungen zu finanzieren?
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4.2 Kapitalflussrechnung


Zahlungsorientierte Investitionsdeckung = 


Cashflow aus laufender Geschäftstätigkeit

__________________________________________



Cashflow aus Investitionstätigkeit


Ziel: 
War der Cashflow aus laufender Geschäftstätigkeit in den 


vergangenen Perioden ausreichend, um die Investitionen 


damit zu bestreiten?
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4.2 Kapitalflussrechnung


Zahlungsorientierte Wachstumsrate = 


Cashflow aus Investitionstätigkeit

__________________________________________



Abschreibungen


Ziel: 
Wurde genug investiert?
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4.2 Kapitalflussrechnung



Cashflow aus laufender Geschäftstätigkeit

+ 
Cashflow aus Investitionstätigkeit

__________________________________________

= 
Free Cashflow


Ziel: 
Frei verfügbarer Cashflow?
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4.2 Kapitalflussrechnung



Ergebnis

+ Abschreibungen

+ Zuführung zu den Rückstellungen

– Investitionen zur Aufrechterhaltung des lfd. Gesch.

= Strategischer Finanzspielraum

– Invest. für begonnene Programme

+ Desinvestitionen

+ Abbau von Vorräten

+ Verbessertes Cash Management

= Manövriermasse




•  Aufgabe 10: (Wintersemester 2010/11; 5. Sem.; 40 Punkte) 
•  Ihnen werden Bilanz, GuV und Auszüge des Anhangs der 

„Lehren- und Meßgerätewerk Schmalkalden GmbH“ zur 
Beurteilung vorgelegt. 

•  Beurteilen Sie bitte das Unternehmen anhand eines 
Zeitvergleichs. Ermitteln Sie dazu die nachfolgend genannten 
Kennzahlen für beide Jahre und geben Sie bei jeder 
Teilaufgabe ein Teilurteil dazu ab, ob sich die 
Unternehmenssituation im Zeitvergleich verbessert oder 
verschlechtert hat:   
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•  Liquidität 1. Grades 
•  Working Capital (absolut) 
•  Working Capital (relativ) 
•  Anlageintensität 
•  Debitorenlaufzeit 
•  Eigenkapitalquote 
•  In der Aufgabe sind nur die Teilurteile erbeten. Ein 

zusammenfassendes Gesamturteil wird im Rahmen dieser 
Klausuraufgabe nicht gefordert.  
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2009 2008 

Liquidität 1. 
Grades* 

574/1075  
=53,9 % 

1102/1145  
= 96,2 % 

Working Capital 
(absolut) 

4615 – 1075 
= 3540 

5434 – 1145 
= 4289 

Working Capital 
(relativ) 

4615/1075  
= 4,29 

5434/1145  
= 4,75 

Anlageintensität 3244/7860  
= 41,3 % 

3351/8788  
= 38,1 % 

Debitoren-
laufzeit 

533 x 365 /
(7452x1,19)  
= 22 T 

1030 x 365 /
(10943x1,19) 
= 29 T 

Eigenkapital-
quote 

5620/7860  
= 71 % 

6815/8788  
= 77 % 

* evtl. mit kurzfr. RSt, Div., pass.RAP, sonst. RSt
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