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Kapitel 1: Warum Kapitalmarktorientierung?

Aufgabe 1.1:
Was kann unter der ,Kapitalmarktorientierung“ eines Unternehmens verstanden werden und
was spricht dafir, eine Veranstaltung im Bereich Allgemeine BWL zu diesem Themenkomplex

anzubieten?

Die Kapitalmarktorientierung eines Unternehmens ist die bewusste Berticksichtigung des Kapitalmark-
tes als gleichberechtigten Markt neben den ohnehin fir das Unternehmen relevanten Méarkten (Fak-
tormarkt, Absatzmarkt). In den letzten Jahren erkennt man die zunehmende Bedeutung der Kapital-
marktorientierung bspw. an der Nennung des Stichworts ,Shareholder Value“, wie es die folgende

Ubersicht zeigt:

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002
5 10 15 11 85 190 | 652 | 584 | 587 | 643 | 594 | 393 | 481

Nennung von , Shareholder Value“ in der Wirtschaftspresse (FAZ, Handelsblatt, Borsenzeitung)

Grinde fur die zunehmende Bedeutung der Kapitalmarktorientierung:
e Eigenkapitalgeber méchten starker berlicksichtigt werden =» Stichwort Aktienkultur
e Fremdkapitalvergabe: Anderung des institutionellen Rahmens durch ,Basel I1* hin zur kapital-
marktorientierten Kreditvergabe
e Momentane Finanzierungssituation vieler Unternehmen in Deutschland ist sehr kritisch (nied-
rige Eigenkapitalquote als Risikopuffer)
=>» Kapitalmarktorientierung hat strategische Bedeutung fiir Unternehmen

Zum zweiten Teil dieser Aufgabe kann so keine Musterlésung gegeben werden. Ziel war vielmehr die

Erwartungshaltung der Studierenden zu erfragen.

Kapitel 2:  Das Denken in Cash Flows

Aufgabe 2.1:

Ein Unternehmen ist durch Cash Flows mit seinem Umfeld verkniipft. Stellen Sie den Zusam-
menhang zwischen einem Unternehmen und seinem Umfeld graphisch dar und gehen Sie da-
bei auf die in der Vorlesung vorgestellten Zahlungsstréme ein.

Ein Unternehmen kann aus verschiedenen Perspektiven betrachtet werden. In der finanzwirtschaftli-
chen Betrachtung ist ein Unternehmen durch die mit ihm verbundenen Zahlungsstréme (Cash Flows)
definiert. Betrachtet man ein vereinfachtes Zahlungsstrommodell mit den Polen ,Unternehmen®,
.Staat, ,Faktormarkt®, ,Absatzmarkt* und ,Kapitalmarkt®, so kdnnen vereinfacht alle anfallenden Zah-

lungen den folgenden Zahlungsstrdmen zugerechnet werden.
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Kapitalmarkt

As = Steuerzahlungen an den Staat

AL = Auszahlungen fir laufende Ausgaben

A, = Auszahlungen fir Investitionen

Ap = Auszahlungen durch Dividenden an Eigenkapitalgeber

Az = Auszahlungen durch Zinszahlungen an Fremdkapitalgeber
Ar = Auszahlungen durch Tilgungszahlungen an Fremdkapitalgeber
Aa = Auszahlungen durch Finanzanlagen

Ey = Einzahlungen aus laufender Umsatztatigkeit

E, = Einzahlungen aus Desinvestitionen

Ee = Einzahlungen durch Zufiilhrung von Eigenkapital

Er = Einzahlungen durch Zufiilhrung von Fremdkapital

Ean = Einzahlungen durch Finanzanlagen

Beispiele fur die Zahlungsstrome:

Aufgabe 2.2:

Was wird unter der , elementaren Finanzierungsgleichung” verstanden? Definieren Sie ausge-
hend von dieser Gleichung die Begriffe operativer Cash Flow, Free Cash Flow to Equity und
Free Cash Flow to Firm und leiten Sie diese aus den Zahlungsstrémen direkt ab.

Die elementare Finanzierungsgleichung besagt, dass die Summe aller Einzahlung der Summe aller

Auszahlungen entsprechen muss — irgendwo muss das Geld ja schlie3lich geblieben sein. Formal
bedeutetdies: Eg + Eg +Ey + EpA+E| = A + AL+ A +Ap + A, + A + A,

Ubersichtlicher wird der Zusammenhang in Form einer Tabelle, die alle Zahlungen auffiihrt:



Musterlésung zur Ubung Kapitalmarktorientierte Unternehmensfithrung (Stand: 27.04.2007) 3

Bereich Einzahlungen Auszahlungen
Unternehmenstatigkeit Laufende Umsatztatigkeit (Ey) Laufende Ausgaben (A))
Steuern (As)

Umlaufvermdgen Verkauf Finanzanlagen (Ep) Kauf Finanzanlagen (A,)
Anlagevermdgen Desinvestitionen (E)) Investitionen (A))
Fremdkapital Zinsen (Az)

Zufiihrung Fremdkapital (Eg) Tilgung (A7)
Eigenkapital Zufiihrung Eigenkapital (Eg) Dividenden (Ap)

Hiervon ausgehend kdnnen nun auch die verschiedenen Cash Flow-Varianten bestimmt werden. Die
verschiedenen Varianten entsprechen unterschiedlichen Perspektiven, mit denen das finanzielle Ab-
bild der unternehmerischen Tatigkeit betrachtet wird.

Beim operativen Cash Flow interessiert die Frage, ob das Unternehmen aus eigener Kraft (d.h. ohne
AuR3enfinanzierung) Mittel fir weitere Investitionen und zur Schuldentilgung generieren kann. Daher

wird dieser Zahlungsstrom auch ,Innenfinanzierung“ genannt.

Bereich Einzahlungen Auszahlungen

Unternehmenstatigkeit Laufende Umsatztatigkeit (Ey) Laufende Ausgaben (A.)
Steuern (As)

Umlaufvermdgen Verkauf Finanzanlagen (E,) Kauf Finanzanlagen (Ax)
Anlagevermdgen Desinvestitionen (E)) Investitionen (A))
Fremdkapital Zinsen (Az)

Zufiihrung Fremdkapital (Eg) Tilgung (A7)
Eigenkapital Zufiihrung Eigenkapital (Eg) Dividenden (Ap)

Operative Cash Flow (Innenfinanzierung)
Vermdgensumschichtungen
AuBenfinanzierung

Mittelverwendung

+ + +

oder formal: OCF =E; —(A_ +As + A;)
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Beim Free Cash Flow to Equity wird die Sichtweise der Eigenkapitalgeber eingenommen. Die Frage

hierbei ist, ob Mittel zur Verfiigung stehen, um die Anspriiche der Eigenkapitalgeber zu bedienen.

Bereich Einzahlungen Auszahlungen

Unternehmenstatigkeit

Umlaufvermégen

Anlagevermégen

Fremdkapital

Eigenkapital Zufiihrung Eigenkapital (Eg) Dividenden (Ap)

Free Cash Flow to Equity (FCFg)
Mittelverwendung

FCFe =E, +Eo+E, +Ex — (AL + Ag + Ay + A + A, + A)
oder formal: bzw.
FCFe =OCF +E, +E, +Ep —(Ay + A + A)

Beim Free Cash Flow to Firm hingegen wird die Sichtweise aller Kapitalgeber eingenommen. Es wird
also der Cash Flow betrachtet, der zur Zahlung von Zinsen, Tilgungszahlungen und Dividenden zur
Verflgung steht.

Bereich Einzahlungen Auszahlungen

Unternehmenstatigkeit

Umlaufvermdgen

Anlagevermdgen

Fremdkapital Zinsen (Az)
Zufiihrung Fremdkapital (Eg) Tilgung (A7)
Eigenkapital Zufuhrung Eigenkapital (Eg) Dividenden (Ap)

Free Cash Flow to Firm (FCFg)
Mittelverwendung

FCFr =Ey +Eo+E, — (AL + A + Ay + A))
oder: bzw.
FCFr =OCF +E, +E, + A, —(Ay + A)).



Musterlésung zur Ubung Kapitalmarktorientierte Unternehmensfithrung (Stand: 27.04.2007)

5

Aufgabe 2.3:

Im Folgenden sei ein junges Unternehmen betrachtet, dessen Einzahlungsiiberschiisse (Ey-A.)

und Investitionen (A)) der folgenden Tabelle entnommen werden kdénnen.
2007 | 2008 | 2009 | 2010
Ey-AL 20 50 250 | 200

A -400 | -100 | -100 | -200

Dabei plant es die Aufnahme von Eigenkapital in 2007 in H6he von 200 und in 2009 von 50.

Berechnen Sie den OCF, den FCFr und den FCFg unter folgenden Annahmen:

e Investitionen werden linear Uber 2 Jahre abgeschrieben
e Kreditzins = 10%

e Gewinnsteuersatz = 50%

e Ausschittungsquote von 50% auf den erzielten Gewinn.

e Kein Anlagevermdgen und ausgeglichener Kontostand zu Beginn des Jahres 2007,

Die im unteren Schema gelb hinterlegten Angaben sind in der Aufgabenstellung gegeben. Alle weite-

ren Angaben lassen sich errechnen, wenn die Fremdkapitalaufnahme durch die elementare Finanzie-

rungsgleichung determiniert wird.

Bsp. 2007: Investitionen von 400 werden durch EK-Aufnahme von 200, dem Einzahlungsiiberschuss

von 20 und 180 EUR FK-Aufnahme finanziert. Da der Gewinn negativ ist, entfallen Steuerzahlungen

und Dividendenzahlungen. Zinsen sind auch noch nicht fallig. Der FCFg entspricht genau der Kapital-

erhéhung und der FCFr dem FCFg + FK-Aufnahme (Sichtweise aller Kapitalgeber). Der operative

Cash Flow entspricht genau dem Einzahlungsiiberschuss. usw.

Interessant: 2009: FCF: > 0 und FCFg < 0 =» Kapitalerh6hung driickt den

zurlick-Politik
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. Position 2007
Anlagevermdgen 0,0
Kontostand (Fremdkapital) 0,0
Einzahlungstberschuss 20,0
Steuern (50% auf 10) 0,0
Zinsen (10% auf 2) 0,0
OCF (3-4-5) 20,0
Dividenden (50% auf 11) 0,0
Investitionen -400,0
Abschreibungen 200,0
Gewinn vor Steuern (3+5-9) -180,0
Gewinn nach Steuern (10-4) -180,0
FCFg (6+8-5) -380,0
FCFg (6+8+15) -200,0
EK-Aufnahme 200,0
FK-Aufnahme(+)/FK-Tilgung(-) = 180,0

2008
200,0
-180,0

50,0
0,0
-18,0
32,0

0,0
-100,0
250,0
-218,0
-218,0

-50,0
0,0

0,0
68,0

2009
50,0
-248,0

250,0
-62,6
-24,8
162,6

-31,3
-100,0
100,0
125,2
62,6

87,4
-18,7

50,0
-81,3

FCFg; Schitt-aus-hol-

2010
50,0
-166,7

200,0
-16,7
-16,7
166,7

-8,3
-200,0
150,0
33,3
16,7

-16,7
8,3

0,0
41,7
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Aufgabe 2.4:
Neben der direkten Herleitung der Cash Flows aus ZahlungsgréfR3en ist vor allem in der prakti-
schen Anwendung die indirekte Herleitung sehr verbreitet. Erlautern Sie die Vor- und Nachteile

der indirekten Herleitungsform.

Prinzipiell sind alle Cash Flow GréRen als Zahlungsstromgrof3en definiert. Dazu missen dem Betrach-
ter aber auch alle Zahlungen eines Unternehmens bekannt sein. Dies ist in der Regel jedoch fir ex-
terne Analysten nicht der Fall. Daher wird haufig die sog. indirekte Ermittlungsweise angewandt. Dabei
werden den tatsdchlichen Zahlungen verwandte Positionen in der GuV gegenubergestellt und so ver-
sucht aus dem ausgewiesenen Jahresiiberschuss durch entsprechende Modifikationen die relevanten
Cash Flows zu ermitteln.
Vorteile:

o auf Basis veroffentlichter Bilanzdaten anwendbar

e schnell
Nachteile:

e nur approximativer Charakter!

Aufgabe 2.5

Im Folgenden sind wichtige Zahlen des Jahresabschlusses der Bayer AG fir das Geschéaftsjahr
2002 angegeben. Ermitteln Sie daraus den OCF, den FCFg und den FCF: mit den in der Vorle-
sung vorgestellten Schemata zur indirekten Ermittlung der jeweiligen Cash Flows fur das Jahr

2002. Versuchen Sie das Ergebnis zu interpretieren.
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Gewinn- und Verlustrechnung Bayer AG Anhang 2002 2001

inMio €

Umsatzerlase i1 9.513 10.824
Herstellungskosien der zur Erzielung

der Umsatzerldse erbrachten Leistungen 6.771 6,963
Bruttoergebnis vom Umsatz 2.742 3.861
Vertriebskosten 1.245 1.656
Forschungs- und Entwicklungskosten 1.288 1.746
Allzemeine Verwaltungskosten 464 446
Sonstige betriebliche Ertrage 12) 465 238
Sonstige betriebliche Aufwendungen 13 298 229
Operatives Ergebnis - 88 22
Beteiligungsergebnis 14 1.698 1.012
Zinsergebnis 15) -178 - 134
Ubrige finanzielle Aufwendungen und Erirdge 16 - 227 -94
Finanzergebnis 1.293 784

Ergebnis der gewdhnlichen Geschaftstatigkeit/
Gewinn vor Ertragsteuern 1.205 806

Ertragsteuern 17) 43 149

Einstellung aus dem Jahresiberschuss
in andere Gewinnricklagen 505 0
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Bilanz Bayer AG Anhang 31122002 31.12.2001
R
Aldiva
Anla rmigen
Imm ek Vemmdgensgeganstande 1141 27 1.120
Sachaniagen (18] 2,269 2,362
Friarzariagen (16] 15. 7500 10,585
18 200 14071
U mlaufearmagan
Ve (17 1.138 1418
Farderungzn und scnstge ermigenegepenstande
Fardenngen aus LIEErungen und Letsnngsn (18] 1.5 1.306
Fardenngen gegen werbundens Linkernehmen [15] 3,358 2.754
bk Fardemingzn und sanstige vermigereesgenstinds £20] 13 7z
(21] 5376 4812
Wertpapiere (23] 12 24
Kassenha Eankguthaben 412 376
6538 6.629

26.238 20.700

FPassiva

El ge nkapital

Gezelchetes Kapital (23] 1.870 1870

Kapitaricklage 2.942 2.942

Gewinrrilcklagen 124] 3.840 3.336

BlIanzgew I 657 657
.00 B804

sonderpostan mit ROcklags antsll [25] 85 =)

Rickst llungen

Fdckskellungen FOr Fenskanen und hnlkche Verpfichtungen (26] 3.627 3.686

Ardere ROzkstlungen £27] 253 1.051
4.610 4. 737

Verbind llchke lben

AnlEhen 28] 5.000 =

erbindlizhkeltzn gegeniber Kredidretfuten an 275

“erhindlizhksitzn aus LiEkrurgen und LeEfungen £29] 743 750

vertindliznksiten gegeniber werburdensn Limememen 30 4.747 3.802

(brige Vertindichketen (31] 4 2,204

(32] 11.234 To7l

26238 20.700
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Finanzierungsrechnung Bayer AG Anhang 2002 2001
i &
Cparatias Ergabnis - &3 22
Ertrapsteusm oparatives Ergsbniz - 35 - 88
Abschraibunge n Anlagevermdpe n 63 78l
‘i randarung langfristiger Rickstallungan -&f - 170
Gewinne aus Abgang won Anlagawarmagen - ld& L]
Sonderpaszten im Brutta-Cash flow =100 243
Brutto- Cashflow vor Sondzrposten 202 732
Brutto-Caghflow anz 480
Zu-/Abnahme Varrae - 14 bl
Zu-fAbnahme Forderungen aus Lieferungan und Leistungan - 10& 289
Zunahme Werbindlichkeaiten aus Lieferungan und Leistungan a7 196
Zu-/Abnahme iibriges Nettoumlaufearmiopan -113 198
Zufluss aus opsrativer Geschaftstatiglsit 1251 106 1.222
Auzgaben fir Sachanlagen - 65 - 797
Einnabmean aus dam Yarkauf won Sachanlagan 155 128
Ausgabean fur Finanzanlagan - b.824 - 1.510
Einnabmen aus dem Abgeng won Finanzanlagen 2,261 275
Akgusitionan/ Desimeastitionan 1.672 238
Einnabmen aus 'Wertpapia ran 4 196
Zing- und Dividendeneinnahmen IG5 765
Ertrapsteuam Finarzargabnis -8 - 26
Abfluss aus imvestiver Tatighsit [35] - 2.564 -7il
Dividende Bayar AG - BET - 1.022
Kraditaufnahmea 5.6RG 1.398
Schuldentilgung -2.112 - 325
Zinsausgsban - 3BT - 308
Zu-/Abfluss aus Finanzierungstatigheit (371 2.500 - 257
Hassenbsstands und Bank guthalzen 1.1, ars 141

In der Vorlesung wurde die so genannte ,Praktikerformel” zur Ermittlung des OCF vorgestellt. Diese

lautet:
Jahresuberschuss
+ Abschreibungen
+ Veranderungen in den Rickstellungen
+ Sonstige Korrekturposten

Operativer Cash Flow (OCF)

Unter Vernachlassigung sonstiger Korrekturposten ergibt sich fiir die Bayer AG fiir das Geschéftsjahr
2002 ein operativer Cash Flow von 1.162 + 638 + (4.610 — 4.737) = 1.673 Mio. €.
Stimmt das Ergebnis so? Da Bayer ein Grof3konzern ist, wird der Jahresiiberschuss vom Finanzer-

gebnis stark beeinflusst. Das reine operative Ergebnis betrug -88 Mio. €, woraus sich dann ein tat-
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séchlicher OCF von 423 Mio. € ergibt. Dieser entspricht auch fast dem ausgewiesenen ,Brutto-

Cashflow”, der um weitere Effekte bereinigt ist (sonstige Korrekturposten).

Fir die Ermittlung des FCFe gilt:
Operativer Cash Flow (OCF)

- Investitionen

+ Desinvestitionen

- Nettoinvestition in Finanzanlagen
+ Netto-Fremdkapitalaufnahme

= Free Cash Flow to Equity (FCFg)

= FCFe = 423 — 654 + (195 + 1.678) — (6.824 - 2.261 - 4 - 779) + (5.656 — 2.112) = 1.406 Mio. €

Der FCF¢ unterscheidet sich vom FCFg nur durch die Subtraktion der Fremdkapitalaufnahme und der
Addition der Zinszahlungen.
= FCFr = 1.406 — (5.656 — 2.112) + 387 = -1.751 Mio. €

Es wird demnach deutlich, dass der positive FCFg im Jahre 2002 hauptsachliche kreditfinanziert war.
= ,Bayer begab 2002 eine 5 Mrd. € - Anleihe zur Finanzierung der Ubernahme von Aventis Crop
Science”. Wirklich? Immerhin flossen davon rund 4,5 Mrd. € (6.824-2.261) in Finanzanlagen zum
~Parken”.

=>» Durch Betrachtung der unterschiedlichen Cash Flows ist durchaus eine differenziertere Aussage
moglich. Dieses Denken in Cash Flows ist elementar im Rahmen der Kapitalmarktorientierten Unter-

nehmensfiihrung.



