2 Finanzwirtschaftliche Ziele

In der Mehrzahl der Unternehmen haben die finanzwirtschaftlichen Ziele der Inhaber
(synonyme Begriffe sind Gesellschafter, Anteilseigner und Eigentiimer) den aus-
schlaggebenden Einfluss auf die gesamte Unternehmenspolitik. Bei den meisten
Unternehmen stehen die traditionellen Ziele Rentabilitat, Liquiditdt und Sicherheit im
Vordergrund, oft ergdnzt um das Streben nach Unabhéngigkeit. Speziell in borsen-
notierten Unternehmen kommt den wertorientierten Zielen (Shareholder Value und
Economic Value Added) eine grofie Bedeutung zu.

21 Rentabilitat

Das Erreichen einer moglichst hohen Rentabilitdt ist meistens das Hauptziel erwerbs-
wirtschaftlich gefiihrter Unternehmen.

2.1.1 Rentabilitatskennzahlen

Allgemein errechnet sich die Rentabilitét als Prozentsatz aus dem Verhéltnis zwischen
einer Ergebnisgrofie und einer Bezugsgrofle. Als Ergebnisgrofien kommen vor allem in
Betracht:

Gewinn: Jahresiiberschuss (vor oder nach Steuern) geméfd Gewinn- und Verlust-
rechnung, EBIT, Betriebsergebnis gemafs Kosten- und Leistungsrechnung oder zu-
rechenbarer Gewinn eines Projekts

Cashflow: Uberschuss der zahlungswirksamen Ertrage {iber die zahlungswirk-
samen Aufwendungen

Zinsen: Zinsen fiir das Eigenkapital oder Fremdkapital

Dem stehen z.B. folgende Bezugsgrofien (bei Kapital als Jahresdurchschnittswerte)
gegentiber:

Eigenkapital: bilanzielles Eigenkapital (bei einer Kapitalgesellschaft: gezeichnetes
Kapital, Riicklagen, Gewinnvortrag und Jahresiiberschuss) und stille Reserven

Fremdkapital: Verbindlichkeiten und Riickstellungen

Gesamtkapital: Summe aus Eigen- und Fremdkapital
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Finanzwirtschaftliche Ziele

Projektkapital: zurechenbarer Kapitaleinsatz

Umsatz: Erlése aus der Verwertung von Erzeugnissen, Waren oder Dienst-
leistungen, die fiir das Unternehmen zur typischen Geschaftstatigkeit zéhlen

Aus der Kombination der genannten Ergebnis- und Bezugsgrofien lassen sich Kenn-
zahlen ableiten, die die Rentabilitat jeweils als einen Prozentsatz darstellen. Die
wichtigsten Rentabilitdtskennzahlen sind:

Abbildung 2-1: Rentabilititskennzahlen

Gewinn

Eigenkapit alrentabil itdt = ————
Eigenkapit al

Gewinn + Fremdkapit alzinsen
Gesamtkapi tal

Gesamtkapi talrentabi litdt (Return - on - Investment ) =

Umsatzrentabilitat = Gewinn

Umsatz

Cashflow -Rate = M
Umsatz

Projektgew inn

Projektren tabilitat = —=
Kapitalein satz

Die Aussagekraft der Rentabilitdtskennzahlen ist dann eingeschrénkt, wenn die Daten
aus der Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung stammen. Die Zahlen sind in der
Regel aus bilanzpolitischen Griinden gefarbt und geben nicht immer die tatsachliche
Ertragskraft des Unternehmens wieder. Dies gilt bei Kapitalgesellschaften namentlich
fiir die zentrale Kennzahl Eigenkapitalrentabilitit. Eine hohe Eigenkapitalrentabilitat
bedeutet, dass die Eigenkapitalgeber eine hohe Verzinsung fiir das von ihnen zur
Verfiigung gestellte Kapital erhalten. Hierbei ist jedoch zu beachten, dass sowohl der
Ziahler (Gewinn) als auch der Nenner (Eigenkapital) durch Ansatz- und Bewertungs-
spielrdume erheblich beeinflusst werden konnen.

Aufgabe 1: Rentabilititskennzahlen

2.1.2 Leverage-Effekt

Besonders wichtig fiir finanzwirtschaftliche Entscheidungen ist der Zusammenhang
zwischen Eigenkapitalrentabilitdt, Gesamtkapitalrentabilitat und Verschuldungsgrad
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Rentabilitdat

(Fremdkapital durch Eigenkapital), der sich im so genannten Financial-Leverage-
Effekt duflert.

Abbildung 2-2: Financial-Leverage-Effekt

Die Eigenkapitalrentabilitat steigt mit zunehmendem Verschuldungsgrad, solange die Gesamt-
kapitalrentabilitat Gber dem Fremdkapitalzinssatz liegt.

FK
r=i+—(>-k
EK( )

r = Eigenkapitalrentabilitat, i = Gesamtkapitalrentabilitat, FK = Fremdkapital,
EK = Eigenkapital, k = Fremdkapitalzinssatz

Die in der obigen Abbildung wiedergegebene Formel ldsst erkennen, dass ein
steigender Verschuldungsgrad hinsichtlich der Eigenkapitalrentabilitit sowohl
Chancen als auch Risiken mit sich bringt. So besteht die Leverage-Chance darin, einen
positiven Klammerwert (i — k) zu nutzen. Das Leverage-Risiko ist dann gegeben,
wenn der Klammerwert negativ wird, wodurch die Eigenkapitalrentabilitat mit zu-
nehmendem Verschuldungsgrad sinkt.

Beispiel: Financial-Leverage-Effekt

Ein Unternehmen investiert 10 Mio. € in eine Anlage, die pro Jahr eine Gesamtkapitalverzinsung

von 1 Mio. € und folglich eine Gesamtkapitalrentabilitdt von 10 % erwirtschaftet. Wie hoch ist

jeweils die Eigenkapitalrentabilitdt, wenn das Unternehmen die Investition

a) jeweils zur Halfte mit Eigenkapital und Fremdkapital finanziert, wobei der Fremdkapitalzins-
satz 8 % betragt;

b)  zu 20 % mit Eigenkapital und zu 80 % mit Fremdkapital finanziert, wobei der Fremdkapital-
zinssatz wieder 8 % betragt;

c) zu 20 % mit Eigenkapital und zu 80 % mit Fremdkapital finanziert, wobei der Fremdkapital-
zinssatz diesmal 13 % betragt?

a) r=10%+2000:000 450 g0 _129
5.000.000

b) r=10%+ 2900000 150, go)_189%
2.000.000

o) r=10%+ 2900000 450, 4309,)- 29
2.000.000

Die Losungen zeigen, dass im Fall b) die Leverage-Chance genutzt werden kann, weil sich die
Eigenkapitalrentabilitdt gegentiber a) um 6 Prozentpunkte erhoht. Da im Fall ¢) der Fremdkapital-
zins Uber der Gesamtkapitalrentabilitat liegt, kommt hier das Leverage-Risiko zum Tragen: Die
Eigenkapitalrentabilitat verschlechtert sich auf —2 %, d.h. das Unternehmen erleidet sogar einen
Verlust.

Der beschriebene Financial Leverage lasst sich noch verstarken, wenn man den Operating
Leverage mit einbezieht. Der Operating-Leverage-Effekt ist umso stérker, je grofier
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der Fixkostenanteil ist. In Unternehmen mit hohen Fixkosten fiihren einerseits Um-
satzsteigerungen zu einer iiberproportionalen Erhohung der Eigenkapitalrentabilitat
und andererseits Umsatzriickgdnge zu einer iiberproportionalen Verringerung der
Eigenkapitalrentabilitat. In Kombination mit dem Financial Leverage kann das Chancen-
und Risikopotenzial erheblich sein.

Beispiel: Kombinierter Leverage-Effekt

Unternehmen A Unternehmen B
Geringe Fixkosten Hohe Fixkosten
Eigenkapital 20.000 20.000
Fremdkapital 80.000 80.000
Kreditzinsen 6.000 6.000
Verkaufte Menge 1.000 1.100 1.000 1.100
Umsatzerlose 200.000 220.000 200.000 220.000
Variable Kosten 150.000 165.000 30.000 33.000
Fixkosten 40.000 40.000 160.000 160.000
Gewinn 4.000 9.000 4.000 21.000
Eigenkapitalrentabilitat 20 % 45 % 20 % 105 %

Das Zahlenbeispiel zeigt, wie stark sich die Eigenkapitalrentabilitat aufgrund der gleichzeitigen
Nutzung des Financial und Operating Leverage erh6hen kann. Die Unternehmen A und B haben
beide einen Verschuldungsgrad (Fremdkapital zu Eigenkapital) von 4. Als Kosten entstehen
Kreditzinsen sowie andere variable und fixe Kosten. In der Summe sind die Kosten anfangs
gleich hoch: Bei einem Umsatz von 200.000 € betragen die Kosten jeweils 196.000 €, sodass ein
Gewinn von 4.000 € und eine Eigenkapitalrentabilitdt von 20 % verbleiben. Die Kostenstruktur
jedoch ist unterschiedlich. Wahrend A relativ hohe variable Kosten aufweist, dominieren bei B die
Fixkosten. Mit dieser ausgepragten Fixkostenausstattung kann B bei der Umsatzerhéhung auf
220.000 € seine Eigenkapitalrentabilitat deutlich starker steigern als A.

2.2 Liquiditat

Zahlungsunfahigkeit und drohende Zahlungsunfahigkeit stellen Insolvenzgriinde dar.
Die Existenz eines Unternehmens ist gefdhrdet, sofern es seinen Zahlungspflichten
nicht mehr zu jedem Zeitpunkt und in vollem Umfang nachzukommen vermag. Daher
ist die Liquiditat als eine strenge Nebenbedingung des Rentabilitatsstrebens anzusehen.

2.2.1 Liquiditat als Zahlungsfahigkeit

Liquiditét ist die Fahigkeit eines Unternehmens, jederzeit seine félligen Zahlungsver-
pflichtungen zu erfiillen. In diesem Sinne kann Liquiditit mit Zahlungsfihigkeit
gleichgesetzt werden. Es gilt folgende Liquidititsbedingung:
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Liquiditdt

Zahlungsmittelbestand + Einzahlungen = Auszahlungen

Ein wichtiges Kriterium fiir die Liquiditdt eines Unternehmens ist die Liquidierbar-
keit seiner Aktiva. Darunter versteht man die Eigenschaft von Aktiva, sich wieder in
Geld zu verwandeln. Die Liquidierbarkeit eines Vermogensgegenstandes ist umso
hoher,

je niedriger die Transaktionskosten sind (z.B. Gebiihren, Steuern oder Strafzinsen),
die bei der Umwandlung in Geld anfallen, und

je geringer die Preisschwankungen des Vermogensgegenstandes im Zeitablauf
sind.

Einfach liquidierbar sind z.B. Bundesanleihen, die das Unternehmen jederzeit an einer
Borse verkaufen kann. Danach folgen andere an der Borse gehandelte Wertpapiere wie
etwa Aktien. Am Ende der Kette diirften Immobilien und Produktionsanlagen stehen.

Eine hohe Rentabilitat fiihrt nicht zwangslaufig zu einer hohen Liquiditat. Im Gegen-
teil: Oft sind Rentabilitdat und Liquiditat konkurrierende Ziele. So ist es offensichtlich,
dass Gelder auf einem Bankkonto, iiber das jederzeit verfiigt werden kann (z.B. Giro-
konto), keine oder eine nur niedrige Verzinsung erbringen; der Anleger kann einen
hoéheren Zinssatz erzielen, wenn er sein Kapital fiir einen langeren Zeitraum festlegt
und in dieser Zeit auf liquide Mittel verzichtet.

Jedoch kann zwischen Rentabilitit und Liquiditdt auch eine komplementire Ziel-
beziehung bestehen, bei der die Erreichung des einen Ziels gleichzeitig der Erreichung
des anderen Ziels dient. Ist beispielsweise ein Unternehmen sehr rentabel, so diirfte es
weniger Probleme haben, Liquiditatshilfen von Banken zu erhalten, als ein unrentables
Unternehmen (,,Liquiditét folgt der Rentabilitat”).

Um die Liquiditédt eines Unternehmens beurteilen zu kénnen, stehen mehrere Kenn-
zahlen bzw. Instrumente zur Verfiigung, von denen im Folgenden die Kennzahlen der
statischen und dynamischen Liquiditdtsanalyse betrachtet werden.

2.2.2 Kennzahlen der statischen Liquiditdatsanalyse

Die statische Liquiditdtsanalyse basiert auf bilanziellen Bestandsgréfien, d.h. auf
Aktiva und Passiva zu einem bestimmten Stichtag. Grundgedanke ist, dass aus den
gegebenen Aktiv- und Passivbestinden auf die zukiinftigen Zahlungsstrome ge-
schlossen werden kann:

Aktiva: Je langerfristig (kiirzerfristig) ein Vermdgensgegenstand gebunden ist,
umso spater (frither) folgen die entsprechenden Einzahlungen.

Passiva: Je langerfristig (kiirzerfristig) das Kapital zur Verfligung steht, umso
spater (frither) sind die damit verbundenen Auszahlungen fallig.
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Unter dieser Betrachtungsweise ist fiir die Beurteilung der Liquiditat von Bedeutung,
ob das Unternehmen den Grundsatz der Fristenkongruenz, d.h. die so genannte
goldene Finanzierungsregel einhilt.

Abbildung 2-3: Grundsatz der Fristenkongruenz

Die goldene Finanzierungsregel (im Bankensektor auch goldene Bankregel genannt) besagt: Die
Fristigkeit des Kapitals soll der Fristigkeit des damit finanzierten Vermdgens entsprechen. Auf
keinen Fall sollte kurzfristiges Kapital zur Finanzierung von Vermdgensgegenstanden verwendet
werden, die mittel- oder langfristig gebunden sind. Daraus lasst sich ableiten:

Langfristiges Vermogen < Kurzfristiges Vermdgen S
Langfristiges Kapital Kurzfristiges Kapital

Die Kennzahlen der statischen Liquiditdtsanalyse (z.B. Liquiditdts- und Deckungs-
grade) sind nur begrenzt aussagefahig. Die Ursachen dafiir sind:

Stichtagsbezug: Die Daten geben die Verhiltnisse am Bilanzstichtag wieder und
sind mehr oder weniger zufidllig. Durch die Wahl des Bilanzstichtags oder die
Wahl von Beschaffungs-, Lieferungs- und Zahlungsterminen lasst sich die Hohe
der Bilanzposten beeinflussen.

Bilanzbewertung: Bei der Bewertung von Vermogensgegenstianden ist das Niederst-
wertprinzip zu beachten, wiahrend fiir die Verbindlichkeiten das Hochstwertprinzip
gilt. Diese Imparitdt (Ungleichbehandlung) fiihrt tendenziell zu Kennzahlen, die
ungiinstiger als die tatséchlichen Verhaltnisse sind.

Grobe Unterteilung: Die Einteilung in Anlage- und Umlaufvermdgen bzw. in
lang-, mittel- und kurzfristiges Fremdkapital lasst keinen Riickschluss auf die
genauen Termine zu, wann die Ein- und Auszahlungen fillig sind; z.B. kann der
Tilgungstermin fiir eine kurzfristige Verbindlichkeit schon morgen oder erst in
zwOlf Monaten sein.

Unvollstindigkeit: Aus der Bilanz sind wesentliche Zahlungsstrome nicht ersicht-
lich, z.B. laufende Auszahlungen fiir Gehélter und Zinsen sowie zukiinftige Aus-
zahlungen fiir Ersatzbeschaffungen.

Geldanschlussproblem: Es ist nicht ersichtlich, welche Moglichkeiten das Unter-
nehmen hat, Verbindlichkeiten zu verlangern (prolongieren) oder zu ersetzen
(substituieren).

a) Liquidititsgrade

Liquiditatsgrade sind einfache Bilanzkennzahlen, die der kurzfristigen Liquiditats-
analyse dienen. Sie resultieren aus der Gegeniiberstellung von kurzfristigen Vermogens-
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teilen und kurzfristigem Fremdkapital. Dabei bedeutet , kurzfristig” eine Zeitspanne
von ca. einem Jahr.

Das kurzfristige Fremdkapital umfasst die kurzfristigen Verbindlichkeiten (Restlauf-
zeit von bis zu einem Jahr), die kurzfristigen Riickstellungen (sonstige und Steuer-
riickstellungen), den auszuschiittenden Gewinn und die passiven Rechnungsab-
grenzungsposten. Je nachdem welche Vermogensteile einbezogen werden, erhalt man
verschiedene Liquidititsgrade:

Abbildung 2-4: Liquidititsgrade

Liquide Mittel

Liquiditat 1. Grades = — -
Kurzfristiges Fremdkapital

_ Kasse +Bank + Schecks + Wertpapiere des Umlaufvermégens
Kurzfristiges Fremdkapital

Monetares Umlaufvermégen  Liquide Mittel + Kurzfristige Forderungen
Kurzfristiges Fremdkapital Kurzfristiges Fremdkapital

Liquiditat 2. Grades=

I Kurzfristiges Umlaufvermégen = Monetares Umlaufvermdgen + Vorrate
Liquiditat 3. Grades = = - = — -
Kurzfristiges Fremdkapital Kurzfristiges Fremdkapital

Je hoher die Liquiditatsgrade sind, desto glinstiger féllt die Beurteilung der kurz-
fristigen statischen Liquiditat aus. Daumenregeln lauten beispielsweise wie folgt: Die
Liquiditat 1. Grades sollte 10 bis 30 % betragen, die Liquiditat 2. Grades ca. 100 % und
die Liquiditét 3. Grades ca. 200 %. Diese Zahlen sind jedoch nur grobe Richtgréfien. Je
nach Unternehmen, Branche oder Zeit konnen andere Werte angemessen sein.

Die Liquiditdtsgrade geben keine zuverlédssige Auskunft tiber die heutige Liquiditat,
geschweige denn iiber die kiinftige Liquiditatskraft des Unternehmens. Im Rahmen
der Liquiditatsbeurteilung sind sie dennoch eine Kennzahlenart, die Analysten neben
anderen Indikatoren verwenden.

b) Deckungsgrade

Die Deckungsgrade dienen als mittel- und langfristige Kennzahlen der statischen
Liquiditatsanalyse. Haufig wird zwischen drei Deckungsgraden unterschieden:
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Abbildung 2-5:  Deckungsgrade

Eigenkapital

Deckungsgrad A =——————
Anlagevermdgen

Eigenkapital + Langfristiges Fremdkapital

DeckungsgradB = -
Anlagevermdgen

Eigenkapital + Langfristiges Fremdkapital

Deckungsgrad C = " — =
Anlagevermoégen + Langfristiges Umlaufvermégen

Den Deckungsgraden liegt — wie den Liquiditatsgraden — der Gedanke zugrunde, dass
Vermogensgegenstdnde durch fristenkongruentes Kapital zu finanzieren sind. Bei-
spielsweise besagt der Deckungsgrad B (Anlagendeckungsgrad), das Anlagevermdgen
solle durch Eigenkapital und langfristiges Fremdkapital gedeckt sein. Auch fiir die
Deckungsgrade gilt, dass sie zwar nur begrenzt Auskunft iiber die Liquiditat eines
Unternehmens geben konnen, aber von praktischer Relevanz sind.

2.2.3 Kennzahlen der dynamischen Liquiditatsanalyse

Instrumente der dynamischen Liquiditdtsanalyse sind in erster Linie Cashflow-
Kennzahlen. Wahrend die statische Liquiditatsanalyse von Bestandsgréfien ausgeht,
beruht die dynamische auf Stromgréfien. Sie prognostiziert kiinftige Zahlungsstréme
aus den Zahlungsstrémen der Vergangenheit.

Unter Cashflow ist im weiteren Sinne der Uberschuss der Einzahlungen iiber die
Auszahlungen einer Periode zu verstehen. Ein positiver Cashflow bewirkt eine Er-
hohung des Zahlungsmittelbestandes, also des Bargelds und Bankguthabens. Das
Volumen der Ein- und Auszahlungen lasst sich ausschliefSlich unternehmensintern
bestimmen.

Im engeren Sinne wird der Begriff Cashflow mit dem operativen Cashflow gleich-
gesetzt. Der operative Cashflow einer Periode ist zu definieren als Uberschuss der
zahlungswirksamen Ertrdge {iber die zahlungswirksamen Aufwendungen aus der
laufenden Geschiftstatigkeit. Auch diese Grofien lassen sich fiir externe Bilanzleser
nicht ohne weiteres aus den Daten des Jahresabschlusses ablesen. So ist insbesondere
nicht zu erkennen, welche Vorginge, die in der Gewinn- und Verlustrechnung unter
den sonstigen betrieblichen Ertrdgen und Aufwendungen erfasst sind, zu Ein- und
Auszahlungen in der Periode gefiihrt haben und welche zum operativen Geschaft
gehoren. Aus diesem Grund sind externe Analysten auf eine indirekte Ermittlung des
Cashflows angewiesen. In ihrer einfachsten Form sieht die indirekte Ermittlung
folgendermafsen aus:
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Jahrestiberschuss/Jahresfehlbetrag
+/— Abschreibungen/Zuschreibungen auf Anlagevermogen
+/-  Erhohung/Aufldsung langfristiger Riickstellungen
= Cashflow

Bei vollstandiger Information iiber die Zahlungswirksamkeit aller Einzelpositionen
fithren der direkte und der indirekte Ermittlungsweg zum selben Ergebnis. Dies soll
das nachstehende Beispiel verdeutlichen:

Beispiel:  Vereinfachte Ermittlung des Cashflow

Ein Unternehmen weist in einem Jahr folgende zahlungswirksamen Ertrage und Aufwendungen
aus: Umsatzerlose 280, Gehalter 80, Materialverbrauch 85, Zinsaufwendungen 10, Steuern 15.
Zahlungsunwirksame Aufwendungen sind: Abschreibungen 30 und Rickstellungserhéhung 20.
Der Jahresuberschuss ist somit 40.

Direkte Ermittlung:

Zahlungswirksame Ertrage 280
- Zahlungswirksame Aufwendungen 190
= Cashflow 90
Indirekte Ermittlung:

Jahrestuberschuss 40
+ Abschreibungen 30
+ Ruckstellungserhéhung 20
= Cashflow 90

Wie man aus der Gewinn- und Verlustrechnung mit einer verfeinerten Vorgehens-
weise den Brutto-Cashflow, den freien Cashflow und weitere wichtige Kennzahlen
(z.B. EBIT) indirekt ableiten kann, zeigt die folgende Tabelle.

Der operative Cashflow kann unter zwei Aspekten interpretiert werden: als erfolgs-
wirtschaftlicher oder finanzwirtschaftlicher Uberschuss. In erfolgswirtschaftlicher
Hinsicht dient der Cashflow als Indikator fiir die Ertragskraft des Unternehmens. Fiir
diesen Zweck ist der Cashflow geeigneter als der Jahresiiberschuss. Denn die Hohe
des Jahresiiberschusses hdngt starker von bilanzpolitischen Mafinahmen ab, was seine
Eignung als Erfolgsmafistab beeintréachtigt.
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Tabelle 2-1: Indirekte Ermittlung des Cashflow (nach Umsatzkostenverfahren)

Umsatzerlose

- Herstellungskosten des Umsatzes

= Bruttoergebnis vom Umsatz

— Vertriebskosten

- Allgemeine Verwaltungskosten

- Sonstige betriebliche Aufwendungen (sonstige Rickstellungen, Prifungskosten etc.)

+ Sonstige betriebliche Ertrage (Mietertrage, Aufldsung von Rickstellungen etc.)

+/— Ergebnis aus Beteiligungen, Wertpapieren etc. (ohne Zinsaufwendungen)

= EBITDA (Earnings Before Interest, Tax, Depreciation and Amortization = operatives
Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen)

- Depreciation und Amortization (Abschreibungen auf Sachanlagen, Finanzanlagen und
immaterielles Anlagevermdégen, wenn nicht in obigen Kosten enthalten)

- Amortization auf Goodwill (Abschreibungen auf Geschéfts- oder Firmenwert)

= EBIT (Earnings Before Interest and Tax = operatives Ergebnis vor Zinsen und
Steuern)

- Ertragsteuern auf EBIT

= NOPAT (Net Operating Profit After Tax = operatives Ergebnis vor Zinsen und nach

Steuern)
+/— Abschreibungen bzw. Zuschreibungen
+/— Erhéhung bzw. Minderung langfristiger Riickstellungen

= (Operativer) Brutto-Cashflow

- Investitionen in das Anlagevermdgen

+/— Verminderung bzw. Erhéhung des Nettoumlaufvermégens (Net Working Capital = Um-
laufvermoégen abzuglich kurzfristigem Fremdkapital)

= (Operativer) freier Cashflow

Im Zusammenhang mit der Liquiditdt steht die Interpretation des Cashflows als
finanzwirtschaftlicher Uberschuss im Vordergrund. So gibt der Brutto-Cashflow an,
welcher Zahlungsiiberschuss zur Verfiigung steht fiir

Investitionen,
Erhdhung des Nettoumlaufvermogens,

Schuldentilgungen,
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