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Eine der am haufigsten verwendeten Unternehmens-
kennzahlen ist der Cashflow, der in Theorie und Praxis
unterschiedlich definiert wird. In der Fallstudie sollen
die in der Kapitalflussrechnung des neuen Deutschen
Rechnungslegungs Standards 21 enthaltenen Cashflows
zur finanzwirtschaftlichen Analyse genutzt werden.
Teil 1 umfasst DRS 21, die Fallbeschreibung zur Krott AG
sowie die Aufgabenstellung. Die Losungen der Aufga-
ben finden Sie im folgenden WiSt-Heft Nr. 9, 2015.

Stichworter: Konzern-Kapitalflussrechnung nach DRS 21,
Vereinfachter Brutto-Cashflow, (Netto-)Cashflow aus der
laufenden Geschaftstatigkeit, Cashflow aus der Investi-
tionstatigkeit, Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit

1. Grundlagen

Nicht erst seit der Verdffentlichung des neuen Deutschen
Rechnungslegungs Standard (DRS) 21 (vgl. DRSC, DRS
21) zur Kapitalflussrechnung am 08. April 2014 (ver-
pflichtend anwendbar fiir alle Unternehmen, die eine Kon-
zern-Kapitalflussrechnung aufstellen miissen fiir Ge-
schiftsjahre nach dem 31.12.2014) gilt der Cashflow als
eine der wichtigsten Kennzahlen zur Beurteilung der wirt-
schaftlichen Lage von Unternehmen. Ziel ist es, einen Ein-
blick in den ,,wahren“ Erfolg eines Unternechmens zu er-
halten und im Idealfall Prognosen iiber die Fihigkeit zum
Erwirtschaften kiinftiger finanzieller Uberschiisse, der
ptinktlichen Erfiillung der Zahlungsverpflichtungen und
der Zahlung von Ausschiittungen an die Anteilseigner ab-
zuleiten (vgl. DRS 21, 1). Cashflow-orientierte Kennzah-
len werden hierbei sowohl zur Beurteilung der Ertrags- als
auch der Finanzlage eingesetzt, wobei letztere auch in
einem engen Zusammenhang mit dem strategischen Er-
folgspotenzial eines Unternehmens zu sehen ist (Abb. I):
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Quelle: In Anlehnung an Coenenberg (2012), S. 1014.

Abb. 1: Der Cashflow als Erfolgs- und Finanzierungskennzahl

In Theorie und Praxis gibt es — in Abhingigkeit vom Ziel
der Analyse, der Verfiigbarkeit der Daten und dem
Wunsch nach Vereinfachung — eine Vielzahl an Cashflow-
Definitionen. Ohne weitere Angaben wird der Begriff hiu-
fig mit dem ,,operativen Cashflow* oder dem vereinfach-
ten Brutto-Cashflow gleichgesetzt (vgl. Coenenberg,
2012, S.1085; Wohe, 2009, S.30; Drukarczyk, 2008,
S. 71-72), der nach der indirekten Methode — ausgehend
vom Periodenergebnis (vgl. DRS 21, 40, Positionen 1-3) —
wie folgt ermittelt werden kann (siehe 7ab. 1):
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Tab. 1: Vereinfachter (operati-
ver) Brutto-Cashflow

Tab. 2: Cashflow aus der laufen-

1. Periodenergebnis

2. +/- | Abschreibungen/Zuschreibungen auf Gegenstinde des Anlagevermdgens

3. | /- | Zunahme/Abnahme der Riickstellungen

= Vereinfachter (operativer) Brutto-Cashflow

1. Periodenergebnis (Konzernjahresiiberschuss/-fehlbetrag einschlielich
Ergebnisanteile anderer Gesellschafter)

2. +/- | Abschreibungen/Zuschreibungen auf Gegenstinde des Anlagevermogens

3. +/- | Zunahme/Abnahme der Riickstellungen

4. +/- | Sonstige zahlungswirksame Aufwendungen/Ertrige

5. -/+ | Zunahme/Abnahme der Vorrdte, der Forderungen aus Lieferungen und
Leistungen sowie anderer Aktiva, die nicht der Investitions- oder der
Finanzierungstétigkeit zuzuordnen sind

6. +/- | Zunahme/Abnahme der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
sowie anderer Passiva, die nicht der Investitions- oder der
Finanzierungstitigkeit zuzuordnen sind

7. -+ | Gewinn/Verlust aus dem Abgang von Gegenstéinden des Anlagevermdgens

8. +/- | Zinsaufwendungen/Zinsertrige

9. - Sonstige Beteiligungsertriage

10. | +/- | Aufwendungen/Ertrage aus aullerordentlichen Posten

11. | +/- | Ertragsteueraufwand/-ertrag

12. | + Einzahlungen aus auferordentlichen Posten

13. | - Auszahlungen aus aullerordentlichen Posten

14. | -+ | Ertragsteuerzahlungen

15. | = Cashflow aus der laufenden Geschiiftstiitigkeit gemifl DRS 21

den Geschaftstatigkeit gemal

Ein Vergleich mit dem Cashflow aus der laufenden Ge-
schiftstitigkeit gemél DRS 21 verdeutlicht die starke Ver-
einfachung: Die Korrektur des Periodenergebnisses be-
schriankt sich auf die Positionen 2 (Abschreibungen auf
Gegenstinde des Anlagevermogens) und 3 (Verdnderung
der Riickstellungen, héaufig auch beschriankt auf langfristi-
ge Riickstellungen), und lésst alle der im DRS 21 nachfol-
gend genannten Korrekturposten (4—14) unberiicksichtigt
(vgl. Tab. 2).

Neben der Korrektur um weitere zahlungsunwirksame
Aufwendungen und Ertrige sind im Cashflow aus der lau-
fenden Geschiftstitigkeit auch Verinderungen der Posten
des Nettoumlaufvermogens enthalten (vgl. DRS 21, 40,
Positionen 5 und 6). Jederzeit fillige Bankverbindlichkei-
ten (bspw. Kontokorrentkredite) sind gemi3 DRS 21 zu-
kiinftig jedoch nicht mehr Bestandteil des Cashflows aus
der laufenden Geschiftstitigkeit, sondern mindern den Fi-
nanzmittelfonds und miissen offen ausgewiesen werden.
Dennoch kann der Cashflow aus der laufenden Geschifts-
tatigkeit im Vergleich zum vereinfachten Brutto-Cashflow
als zahlungsstromorientierter Netto-Cashflow interpretiert
werden (vgl. Coenenberg, 2012, S. 1083-1085; Pellens,
2011, S. 184-196; Drukarczyk, 2008, S. 71-72). Wie bis-
her umfasst die Kapitalflussrechnung dariiber hinaus auch
Cashflows fiir die Bereiche der Investitions- und der Fi-
nanzierungstatigkeit, die gemif3 DRS 21, Nr. 46 und Nr. 50
gesondert darzustellen sind.

In der nachfolgenden Fallstudie sollen der vereinfachte
Brutto-Cashflow und der Netto- Cashflow aus der laufen-
den Geschiftstitigkeit in unterschiedlichen Aufgabentei-
len zur Analyse verwendet und grundlegende Unterschie-
de aufgezeigt werden. Zur besseren Ubersichtlichkeit wer-

474  wiSt Heft 8 - August 2015

DRS 21 (DRS 21, 40)

den beim Cashflow aus der laufenden Geschiftstitigkeit
die Positionen 5 und 6 unter dem Begriff ,,Veridnderung
des Nettoumlaufvermogens” zusammengefasst und die
weiteren Korrekturposten auf die Positionen 11 und 14
(nachfolgend als ,,Saldo Ertragsteuern* definiert) be-
schréankt (siehe Tab. 3). Erginzt wird die Cashflow-Analy-
se um wesentliche Positionen der Cashflows aus der In-
vestitions- und Finanzierungstitigkeit gemd DRS 21,
Nr. 46 und 50 (vgl. Tab. 3).

2. Fallbeschreibung

Die borsennotierte Krott AG ist ein international titiges,
metallverarbeitendes Unternehmen, das hauptsichlich
hochwertigen Stahl und andere Metallprodukte zur Weiter-
verarbeitung in unterschiedlichen Branchen (bspw. Bau-,
Anlagen- und Automobilindustrie) produziert.

Jahr 1: Am Ende des Geschiftsjahres t=1 verkiindet der
Vorstandsvorsitzende Meyer auf der Aktiondrsversamm-
lung die aktuelle Lage des Unternehmens und zeigt die
strategische Richtung auf. Die Geschiftszahlen fiir das
Jahr t=1 sind hervorragend: Das Unternehmen erzielt
einen Rekordumsatz, weist hohe Gewinne aus und konnte
seinen Aktiondren eine attraktive Dividende ausschiitten.
Meyer erklart den Erfolg mit steigender Nachfrage auf den
Weltmirkten, insbesondere in den Schwellenlindern. Da-
riiber hinaus verweist er auf den positiven Effekt der stag-
nierenden Preise fiir Rohmaterialien und Energie. Infolge-
dessen kiindigt er fiir das kommende Geschiftsjahr eine
Ausweitung der Unternehmensaktivititen mit dem Bau
eines neuen Werks in Siidafrika an. Die Kosten stehen laut
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Kapitalflussrechnung der Krott AG nach DRS 21 (alle Angaben in Mio. €)
Nr. Position Jahr 1 Jahr 2 Jahr 3
1. Periodenergebnis 1.800 1.600 -3.300
2 +/ | Abschreibungen/Zuschreibungen 2.100 1.400 4.200
3 +/ | Zunahme/Abnahme der Riickstellungen 500 200 -300
5./6. - Erhohung/Verminderung des Netto-Umlaufvermégens | -600 -100 300
[+
11./14. | - Saldo Ertragsteuern 100 -200 0
[+
15. = | Cashflow aus der laufenden Geschiiftstiitigkeit 3.900 2.900 900
3./4. +/ | (Einzahlungen aus)/Auszahlungen fiir Investitionen in | -3.500 -6.800 -2.500
- Sachanlagevermogen
15. Cashflow aus der Investitionstitigkeit -3.500 -6.800 -2.500
5./6. +/ | Einzahlungen / Auszahlungen aus der Begebung von | 200 4.400 2.600
- | Anleihen und (Finanz-)Krediten
10. - Gezahlte Zinsen -200 -600 -800
11./12 - | Gezahlte Dividenden an  Gesellschafter des | -400 -300 0
Mutterunternehmens
13. = | Cashflow aus der Finanzierungstitigkeit -400 3.500 1.800
Zahlungsmittel und Zahlungsmitteléiquivalente Jahr 1 Jahr 2 Jahr 3
Anfangsbestand Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente 500 500 100
Verdnderung der Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente 0 -400 200
Endbestand der Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente 500 100 300

Tab. 3: Kapitalflussrechnung der Krott AG (in Mio. €)

Meyer noch nicht endgiiltig fest, aber werden ,,aller Vo-
raussicht nach einen niedrigen, einstelligen Milliardenbe-
trag nicht iibersteigen®.

Jahr 2: Zum Ende des Geschiftsjahres t=2 muss sich der
Vorstandsvorsitzende Meyer erneut der Vollversammlung
der Anteilseigner stellen. Meyer prisentiert einen im Ver-
gleich zum Vorjahr gestiegenen Umsatz und begriindet dies
mit einem relativ stabilen Marktumfeld. Der Gewinn ist al-
lerdings riickldufig, was er mit steigenden Preisen fiir Roh-

materialien und Energie erklirt. Die reduzierte Dividende
begriindet Meyer mit dem Risiko steigender Energiepreise.
Auf Nachfrage der Aktiondre, warum die Investitionsausga-
ben iiberproportional gestiegen sind, raumt Meyer ein, dass
die Errichtung des neuen Werkes aufgrund technischer und
regulatorischer Probleme teurer als erwartet geworden ist.

Jahr 3: Bei der Hauptversammlung stellt sich der nun
stark in der Kritik stehende Vorstandsvorsitzende Meyer
erneut den Aktiondren der Krott AG. Der Umsatz konnte
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aufgrund des immer noch nicht einsetzbaren Werkes in
Stidafrika nicht gesteigert werden und war sogar leicht
riickldufig. Das Unternehmen weist nun erstmals Verluste
aus. Die Kosten fiir die Fertigstellung des dringend beno-
tigten Werkes erhohen sich laut Meyer nochmals. Insge-
samt wurden bisher 7,8 Mrd. EUR in das neue Werk inves-
tiert. Er verkiindet auBBerdem, dass es aufgrund technischer
und landestypischer Probleme zunichst zu einer stark ver-
ringerten Produktivitit des Werkes kommen wird. Die Be-
wertung des neuen Werks hat ergeben, dass die Investition
nicht werthaltig war und eine Sonderabschreibung in Hohe
von 3,3 Mrd. EUR vorgenommen werden muss. Des Wei-
teren legt Meyer offen, dass die Krott AG Schwierigkeiten
bei der Finanzierung hat. Das Unternehmen kann noch sei-
ne offenen Kreditlinien ziehen, bekommt aber kein weite-
res Geld mehr von den Banken. Deshalb wurde eine Anlei-
he mit einem hohen Zinssatz ausgegeben.

3. Aufgabenstellung

a) Ermitteln Sie aus der Kapitalflussrechnung nach
DRS 21 die vereinfachten Brutto-Cashflows der Krott
AG der Perioden 1 bis 3 (siche Tub. 3) und erldutern
Sie deren Aussagefihigkeit im Vergleich zu den Peri-
odenergebnissen.

b) Analysieren Sie die Ertragslage der Krott AG mit Hilfe
der vereinfachten Brutto-Cashflows der Perioden 1 bis
3. Beziehen sie sich dabei auf die Angaben des Vor-
standsvorsitzenden Meyer und iberpriifen Sie den
Wahrheitsgehalt seiner Aussagen.

Vorschau auf WiSt Heft 9/2015

c) Beurteilen Sie die Finanz- und Liquiditétslage des Un-
ternehmens mit Hilfe der Kapitalflussrechnung gemaf
DRS 21 anhand der Cashflows fiir die Bereiche

e der laufenden Geschiiftstiitigkeit (Netto-Cashflow)

der Investitionstitigkeit und
e der Finanzierungstiitigkeit

Korrigieren Sie auf Basis dieser Analyse den Bericht Mey-
ers iliber die wahre Finanz- und Liquidititslage der Krott
AG auf den Hauptversammlungen der Jahre 1 bis 3 (siehe
Tab. 3). Erldutern Sie hierbei im ersten Jahr auch die Un-
terschiede zwischen dem vereinfachten Brutto-Cashflow
und dem Netto-Cashflow aus der laufenden Geschiftsté-
tigkeit.
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