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1. Einleitung

1.1. Problemstellung

Die Kapitalflussrechnung nach IAS 7 informiert Jahresabschlussadressaten iiber die Finanzlage
eines nach IFRS bilanzierenden Unternehmens. Zu diesem Zweck werden Informationen iiber Zu-
und Abfliisse aus Zahlungsmitteln sowie Zahlungsmitteldquivalenten zusammengetragen, die viel-
seitig verwendbar sind. Diese Cashflows, die insbesondere als Indikator sowohl fiir die Ertragslage
als auch fiir die Finanzkraft dienen, kommen auch im Rahmen der Unternehmensbewertung zum
Einsatz.

Trotz dieses hohen Informationsgehalts hat die Kapitalflussrechnung in der Praxis erst peu a peu in
den letzten Jahren an Bedeutung gewonnen. Ein wesentlicher Schritt in dieser Entwicklung war
insbesondere die IAS-Verordnung der Europdischen Union im Jahr 2002, die eine verpflichtende
Erstellung des Konzernabschlusses eines européischen kapitalmarktorientierten Unternehmen nach
internationalen Rechnungslegungsstandards vorschreibt.' Dieser Konzernabschluss nach IFRS sieht
eine Kapitalflussrechnung als Pflichtbestand vor. Auch die nationalen Rechnungslegungsnormen
wurden diesbeziiglich modernisiert, so dass ein vollstindiger Konzernabschluss nach HGB resp.
UGB ebenfalls eine Kapitalflussrechnung zu enthalten hat.

Zudem wurden Unternehmen durch die jlingste Finanzkrise und deren Konsequenzen auf den globa-
len Finanzmérkten fiir die Relevanz der Kapitalflussrechnung sensibilisiert. Denn gerade in wirt-
schaftlich schlechten Zeiten gewinnt Liquiditit zunehmend an Bedeutung, da einerseits externe
Finanzierungsmdglichkeiten abnehmen, andererseits die Anforderungen — beispielsweise verscharf-
te Regelungen bei der Kreditvergabe — von Kapitalgebern zu nehmen. Unternehmen sind daher
mehr denn je auf die Féhigkeit angewiesen sind, finanzielle Mittel im Rahmen ihrer betrieblichen
Tatigkeit zu generieren. Konsequenterweise riicken so die in der Kapitalflussrechnung ermittelten
Cashflows und die daraus ableitbare Innenfinanzierungskraft des Unternehmens in das Zentrum der

Aufmerksamkeit.”

' Vgl. Wagenhofer (2009), S. 19.
2 Vgl. PricewaterhouseCoopers (Hrsg.) (2010), S. 5.
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Ein hiufig diskutierter Aspekt im Zusammenhang mit der Kapitalflussrechnung ist die Frage, ob die
rechtlichen Regelungen des IAS 7 bilanzpolitische Gestaltungsspielrdume beinhalten. Der Kapital-
flussrechnung wird nachgesagt, dass die Fokussierung auf Zahlungsstrome als Ergebnisgroflen zur
Folge hat, dass eine gezielte Beeinflussung nur schwer moglich ist, da hinsichtlich dieser Ergebnis-
groBen deutlich weniger Bilanzierungswahlrechte und Ermessensspielriume existieren.” Denn
Cashflows beruhen auf Geschiftsvorfillen und sind somit beobachtbare GroBen.* Unter anderem
deswegen hat die Kapitalflussrechnung den Ruf, den Bilanzierenden wenig Gestaltungsspielraum zu
lassen und daher besonders gestaltungsresistent zu sein.” In der vorliegenden empirischen Arbeit
soll aus diesem Grund untersucht werden, welche Moglichkeiten der Bilanzpolitik die Kapitalfluss-
rechnung nach IAS 7 beinhaltet und wie diese von Bilanzierenden in Deutschland und Osterreich in

der Praxis genutzt werden.

1.2. Aufbau der Arbeit

Die vorliegende Arbeit gliedert sich in vier Teile. Im ersten Teil, dem Kapitel zwei, werden der
konzeptionelle Rahmen des IAS 7 vorgestellt und anschlieend die Relevanz der Angaben zur Kapi-
talflussrechnung im Jahres- bzw. Konzernabschluss der bilanzierenden Unternehmen sowie die

Nutzungsmoglichkeiten der Informationen aus der Kapitalflussrechnung dargelegt.

Im zweiten Teil, dem Kapitel drei, werden die existierenden bilanzpolitischen Gestaltungsmoglich-
keiten in der Kapitalflussrechnung aufgezeigt und die einzelnen Wahlrechte — Ermittlungs- und
Darstellungsmethoden der Cashflows, Wahl der Ausgangsgrof3e in der Kapitalflussrechnung, Aus-
weiswahlrechte von Zahlungsstromen — sowie gegebene Ermessensspielrdume — Abgrenzung des
Finanzmittelfonds und freiwillige Berichterstattung in der Kapitalflussrechnung — und konkrete

Moglichkeiten der bilanzpolitischen Einflussnahme auf den operativen Cashflow vorgestellt.

Der dritte Teil der Arbeit, der sich aus den Kapiteln vier und fiinf zusammensetzt, umfasst die empi-

rische Untersuchung, die darauf abzielt, Aussagen iiber die Nutzung der bilanzpolitischen Gestal-

> Vgl IAS 7.4.

Y Vgl. Ewert / Wagenhofer (2008), S. 530.

* Vgl. Zimmerman / Ziilch / Knigge / Teuteberg (2012), S. 2469.
3



tungsspielrdume, die zuvor in Kapitel drei abgehandelt wurden, zu treffen. Dazu wird in Kapitel vier
das Ziel der empirischen Untersuchung, der Umfang sowie die Zusammensetzung der Stichprobe
und die genaue Vorgehensweise bei der Datenerhebung beschrieben. Anschlieend werden in Kapi-
tel fiinf die Ergebnisse der deskriptiven Untersuchung aufbereitet, zusammengefasst und Schluss-

folgerungen daraus gezogen.

Eine Zusammenfassung der Untersuchungsergebnisse sowie Erkenntnisse iiber die Existenz und
Nutzung bilanzpolitischer Gestaltungsspielrdume in der Kapitalflussrechnung nach IFRS werden

abschlieend im letzten Teil der Arbeit, dem Kapitel sechs, gegeben.



2. Konzeptioneller Rahmen der Kapitalflussrechnung nach IAS 7
2.1. Grundlegender Regelungsinhalt

2.1.1. Zielsetzung und Nutzen der Kapitalflussrechnung

Entscheidende Funktion der Rechnungslegung ist es, die Vermogens-, Ertrags- und Finanzlage eines
Unternehmens abzubilden.® Aus diesem Grund sieht der Jahres- bzw. Konzernabschluss nach IFRS
neben Bilanz, Gesamtergebnisrechnung, Eigenkapitalverdnderungsrechnung und Anhang als weite-
ren Pflichtbestandteil die Kapitalflussrechnung vor.” Diese Rechnung stellt primér eine Finanzie-
rungsrechnung dar, die alle liquiden Geldein- und Geldausginge einer Periode abbildet.® Diese hat
den Zweck, iiber die dynamische Finanzlage eines Unternehmens zu informieren.” Jahresabschluss-
adressaten sind allgemein daran interessiert, auf welche Weise Unternehmen Zahlungsmittel und
Zahlungsmitteldquivalente generieren und wie sie diese verwenden.'’ Dieses Informationsbediirfnis
befriedigt die Kapitalflussrechnung, in der sdmtliche Zahlungsstroéme aufbereitet werden und alle
Bewegungen des Finanzmittelfonds abgebildet sind."" Somit gibt die Kapitalflussrechnung externen
Abschlussadressaten einerseits Aufschluss liber die Fahigkeit eines Unternehmens, Zinszahlungen,
Gewinnausschiittungen, Investitionen sowie Schuldentilgungen aus generierten Einzahlungsiiber-
schiissen vornehmen zu kénnen.'> Zugleich ermdglichen diese detaillierten Angaben iiber Zahlungs-
strome Einschitzungen, wie Nettovermogen und Finanzstruktur eines Unternehmens zu bewerten'
sowie Entscheidungen der Unternehmensleitung zu beurteilen sind, so dass die Ertragslage der Un-

ternehmen vergleichbar wird."*

° Vgl IAS 1.9.

7 Vgl IAS 1.10.

*  Vgl. Coenenberg / Haller / Schultze (2009), S. 771.

’ Ebenda, S. 769.

' Vgl. IAS 7.3.

"' Vgl. Coenenberg / Haller / Schultze (2009), S. 771.

" Vgl. Hitze / Teuteberg (2013), S. 33.

B Vgl. IAS 7.4.

" Vgl. Adler / Diiring / Schmaltz (2011), Abschnitt 23, Tz. 7.
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Da Kapitalflussinformationen zudem die Prognoseféhigkeit von zukiinftigen Cashflows verbessern,
kann der Cashflow einerseits als Indikator flir die Finanzkraft, andererseits aber auch — bei Verfiig-
barkeit historischer Daten iiber Cashflows — als Indikator fiir den Betrag, den Zeitpunkt und die
Wahrscheinlichkeit zukiinftiger Cashflows fungieren; so konnen diese Daten einerseits in der Un-
ternehmensfiihrung und -steuerung Verwendung finden."” Andererseits kénnen diese Daten verwen-
det werden, um Unternechmensunterginge oder Hochphasen zu prognostizieren.'® Somit beeinflus-

sen Kapitalflussrechnungen indirekt auch Prognosen und Erwartungen.'’

Der Cashflow ist die Differenz zwischen den betrieblichen Ein- und Auszahlungen innerhalb einer
Geschiftsperiode.” Durch die Ermittlung des Cashflows wird die Aussagekraft der Jahres- bzw.
Konzernabschliisse gesteigert."” Diese Kennzahl wird in der Praxis haufig zur Messung der Selbst-
finanzierungs-, Schuldentilgungs- und Gewinnausschiittungskraft von Unternehmen verwendet und
dient somit als Erfolgskennzahl und Liquidititsindikator. Ubersteigen die betrieblichen Ausgaben

die Einzahlungen, wird der Cashflow negativ und fiihrt langfristig zu Illiquiditit.”

Die aktuellen Regelungen des IAS 7 wurden erstmals im Jahr 1992 mit dem Titel ,,Cash Flow
Statements® publiziert. Diese Regelungen ersetzten die 15 Jahre alte Version des IAS 7, die man
damals noch als ,,Statement of Changes in Financial Position bezeichnet hat. Die Entwicklung
dieses Standards ist geprigt durch Kontinuitit und lediglich marginale Anpassungen, die auf Ande-
rungen anderer Standards zuriickzufiihren sind oder durch das IASB im Rahmen der jahrlichen Ver-
besserungen vorgenommen wurden.”' Der Regelungsinhalt des IAS 7 wurde in einigen Lindern im

Rahmen der Modernisierung der nationalen Rechnungslegung adaptiert und beispielsweise sowohl

P Vgl IAS 7.5.

' Vgl. Adler / Diiring / Schmaltz (2011), Abschnitt 23, Tz. 7.
7 Vgl. Groli (2003), S. 3.

' Vgl. Wohe / Déring (2010), S. 703.

Y Vgl. Kiiting / Weber (2012), S. 157.

" Vgl. Wehrheim (2000), S. 104.

' Vgl. Ruprecht / Nosberger (2012), S. 47.



in Deutschland als auch in Osterreich als Vorlage fiir die Kapitalflussrechnung nach HGB resp.

UGB verwendet.”

2.1.2. Finanzmittelfonds

Die Entwicklung des Zahlungsmittelbestandes eines Unternehmens wird mittels Cashflows gemes-
sen, die in einem liquidititsorientierten Finanzmittelfonds erfasst werden.” Die Feststellung der
zahlungswirksamen Verdnderungen des Finanzmittelfonds ist die primire Funktion der Kapital-
flussrechnung.”* Zahlungsmittel und Zahlungsmitteliquivalente stellen die wesentlichen Bestand-
teile des Finanzmittelfonds dar, daneben konnen wahlweise weitere Bestandteile inkludiert werden.

Zahlungsmittel umfassen Barmittel, Sichteinlagen und Schecks.” Sichteinlagen sind kurzfristige
Geldeinlagen bei in- oder ausldndischen Banken, die jederzeit kostenfrei verfiigbar sind und fiir die
keine Verfiigungsbeschrinkungen bestehen.”® Zahlungsmitteliquivalente bestehen aus simtlichen
kurzfristigen, liquiden Finanzinvestitionen, die jederzeit in bestimmte Zahlungsmittelbetrige um-
gewandelt werden konnen und nur unwesentlichen Wertschwankungsrisiken — beispielsweise Wéh-
rungs-, Zinsinderungs- und Ausfallrisiken” — unterliegen. Diese Aquivalente werden vor allem
gehalten, um kurzfristige Zahlungsverpflichtungen erfiillen zu kénnen.”® Hingegen konnen Finanz-
investitionen, die als Investition, Kapitalanlage oder aus dhnlichen Griinden gehalten werden, keine
Zahlungsmitteldquivalente sein.” Auch Kapitalbeteiligungen kénnen nicht per se als Zahlungs-
mitteldquivalente angesehen werden. In diese Kategorie fallen Kapitalbeteiligungen nur, wenn ihre
Charakteristika denen der Zahlungsmitteldquivalente entsprechen. Das ist immer dann der Fall,
wenn die Kapitalbeteiligung eine Vorzugsaktie mit kurzer Restlaufzeit und fixem Riick-

zahlungszeitpunkt ist.”® Die Kurzfristigkeit wird nur dann als erfiillt angesehen, wenn die Finanz-

* Vgl. Kammer der Wirtschafireuhénder (Hrsg.) (2008), S. 2.
* Vgl. Rudolph (2012), Tz. 8.

* Vgl. Adler / Diiring / Schmaltz (2011), Abschnitt 23, Tz. 13.
» Vgl. Rudolph (2012), Tz. 9.

* Vgl. Adler / Diiring / Schmaltz (2011), Abschnitt 23, Tz. 14.
" Vgl. v. Wysocki / Harzheim (2012), Tz. 25.

* Vgl IAS 7.7.

* Vgl. v. Wysocki / Harzheim (2012), Tz. 25.

* Vgl IAS 7.7.



investition eine Restlaufzeit, gerechnet vom Erwerbszeitpunkt, von maximal drei Monaten besitzt.”'
Insofern ist auch eine Umgliederung von vormals langfristigen Finanzinvestitionen, die am Bilanz-
stichtag eine Restlaufzeit von unter drei Monaten aufweisen, in Zahlungsmitteldquivalente nicht
zulissig.” In der Praxis enthilt diese Kategorie beispielsweise Wechsel oder Anleihen.” Seitens des
IASB gibt es allerdings Uberlegungen, zukiinftig in der Kapitalflussrechnung ausschlieBlich die
Entwicklung der Zahlungsmittel darzustellen und nicht wie bisher die Entwicklung der Zahlungs-
mittel und Zahlungsmitteliquivalente.*

Da die Bestandteile des Fonds nur bestimmte Vermogenswerte und Schulden beinhalten diirfen, ist
die gewihlte Fondsabgrenzung ein wichtiger Aspekt. Fondsabgrenzung bezeichnet die Aus-
gliederung von ausgewéhlten Bilanzposten, die anschlieBend zu einem Fonds zusammengefasst
werden. Mittels dieser Abgrenzung soll die Verinderung des Finanzmittelfonds erkliart werden.”
Bei der Fondsabgrenzung ist der Grundsatz der Stetigkeit gem. IAS 1.27 zu beriicksichtigen.” Bi-
lanzierende sind demnach an die gewéhlte Abgrenzung gebunden, um die zeitliche Vergleichbarkeit
sicherzustellen. Entscheiden sich Bilanzierende dennoch dafiir eine Anderung in der Abgrenzung
des Finanzmittelfonds vorzunehmen, sind diese Anderungen gemif IAS 8 im Jahres- bzw. Kon-
zernabschluss zu vermerken.”” Die Frage der Abgrenzung des Finanzmittelfonds spielt sowohl in
der Theorie als auch in der Praxis eine zentrale Rolle, da die Abgrenzung Auswirkungen auf die
Interpretierbarkeit und die Aussagekraft der Kapitalflussrechnung hat.”® Da die Abgrenzung der
einzelnen Bestandteile des Finanzmittelfonds einen sehr wichtigen bilanzpolitischen Spielraum dar-
stellt, wird dieser an spéterer Stelle (Kapitel 3.3.1.) genauer betrachtet.

Die Bestandteile des sogenannten Fonds der liquiden Mittel sind einzeln auszuweisen. Zusétzlich ist

eine Uberleitungsrechnung aufzustellen, in der die Betriige, die in der Kapitalflussrechnung ausge-

' Val. v. Wysocki / Harzheim (2012), Tz. 26.

* Vgl. Rudolph (2012), Tz. 10.

¥ Vgl. Griinberger (2012), S. 386.

* Vgl. IASB (Hrsg.) (2008), Tz. 4.

¥ Vgl. Coenenberg / Haller / Schultze (2009), S. 809.

* Vgl. Adler / Diiring / Schmaltz (2011), Abschnitt 23, Tz. 20.
7 Vgl IAS 7.47.

*® Vgl. v. Wysocki / Harzheim (2012), Tz. 18.



wiesen werden, den entsprechenden Bilanzposten gegeniiber gestellt werden.” Zudem ist zu beriick-
sichtigen, dass nur zahlungswirksame Transaktionen in die Kapitalflussrechnung einbezogen wer-
den diirfen. Solche Transaktionen sind buchhalterische Vorgénge, fiir die unmittelbar Zahlungsmit-
tel bzw. Zahlungsmitteliquivalente aufgebracht werden miissen.*’ Zahlungsunwirksame Transaktio-
nen sind getrennt zu ermitteln*' und entsprechende zusitzliche Informationen im Jahres- bzw. Kon-
zernabschluss aufzuzeigen.” Klassische Beispiele fiir zahlungs-unwirksame Transaktionen sind die
Umwandlung von Verbindlichkeiten in Eigenkapital oder ein Unternechmenserwerb gegen Ausgabe
eigener Aktien.”’ Hiufig stellen zahlungsunwirksame Transaktionen Investitions- und Finanzie-
rungstransaktionen dar, die keine unmittelbaren Auswirkungen auf den Bestand an Zahlungsmittel
sowie Zahlungsmitteldquivalenten oder den operativen Cashflow haben. Dennoch kdénnen diese
Transaktionen die Kapital- und Vermégensstruktur eines Unter-nehmens beeinflussen.** Insofern
stellen Informationen beziiglich zahlungsunwirksamer Trans-aktionen eine sinnvolle Ergénzung fiir
externe Abschlussadressaten dar. Dariiber hinaus ist die separate Erfassung dieser Transaktionen
notwendig, um zu Beginn und zum Ende einer Periode den Bestand an Zahlungsmitteln resp. Zah-
lungsmitteliquivalenten abstimmen zu kénnen.*

Transaktionen zwischen Zahlungsmitteln und Zahlungsmitteldquivalenten fithren nicht zu Cash-
flows, sondern sind als Mitteldisposition zu betrachten.*® Explizit wird in den Regelungen zur Kapi-
talflussrechnung zwar keine Fondsverdanderungsrechnung gefordert, die diesen Aspekt beriicksich-
tigt; da es jedoch in Ausnahmesituationen — beispielsweis bei strukturellen Verdnderungen eines
Unternehmens — eine sehr wichtige Information darstellt, erscheint es in diesen Féllen angebracht,

. . . . . 47
die Fondsverdnderungsrechnung um diesen Aspekt zu Informationszwecken zu erweitern.

¥ Vgl. IAS 7.45.

“ Vgl. Ruprecht / Nosberger (2012), S. 48.

*' Vgl. Adler / Diiring / Schmaltz (2011), Abschnitt 23, Tz. 22.
“ Vgl IAS 7.43.

“ Vgl. Deloitte (Hrsg.) (2005), S. 125.

* Vgl. Deloitte (Hrsg.) (2005), S. 124.

* Vgl. Adler / Diiring / Schmaltz (2011), Abschnitt 23, Tz. 22.
“ Vgl. IAS 7.9.

Y7 Vgl. v. Wysocki / Harzheim (2012), Tz. 37.



2.1.3. Aktivitiatsformat

2.1.3.1. Grundlegendes zur Darstellung der Cashflows

Die Kapitalflussrechnung stellt im ersten Teil die Mittelherkunft und Mittelverwendung in der Ur-
sachenrechnung dar.** In dieser Ursachenrechnung werden nacheinander die Cashflows aus den
Bereichen der operativen Titigkeit, der Investitions- und der Finanzierungstitigkeit ermittelt.” Die-
se separate Darstellung nach Bereichen, die als Aktivititsformat bezeichnet wird, ist verpflichtend
vorzunehmen.” In der Summe ergeben die Cashflows stets die Gesamtveridnderung des Finanz-
mittelfonds.” AnschlieBend ist in einem zweiten Abschnitt in der Kapitalflussrechnung die Ent-
wicklung der vorhandenen Liquiditdt darzustellen. Dazu werden die liquiden Mittel zu Beginn der
Periode mit denen am Ende der Periode noch vorhandenen Zahlungsmitteln und Zahlungsmittel-
dquivalenten verglichen. Dieser Vorgang miindet in der Fondsverdnderungsrechnung bzw. in dem
Finanzmittelnachweis.”> Sowohl in der Ursachen- als auch der Fondsverinderungsrechnung sind

jeweils zwei aufeinander folgende Geschiftsperioden zu Vergleichszwecken gegeniiberzustellen.”

L. Cashflow aus der operativen Tatigkeit
Ursachenrechnung II. Cashflow aus der Investitionstétigkeit
I11. Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit
Fonds- Anfangsbestand der Zahlungsmittel
verinderungs- Verinderung der Zahlungsmittel (I. + I1. + I1L.)
rechnung Endbestand der Zahlungsmittel

Tab. 1: Grundsitzliche Struktur der Kapitalflussrechnung™

Die Idee dieser Strukturierung (Tabelle 1) ist, dass externe Abschlussadressaten die Moglichkeit

erhalten, den Einfluss der Aktivitidten auf die finanzielle Situation des Unternehmens und die Bezie-

* Vgl. Rudolph (2012), Tz. 17.

Y Vgl. Meyer / Meyer (2011), Tz. 18.

" Vgl. v. Wysocki / Harzheim (2012), Tz. 12.

' Vgl. Adler / Diiring / Schmaltz (2011), Abschnitt 23, Tz. 36.
> Vgl. Hitz / Teuteberg (2013), S. 35.

> Eine tiefer gegliederte exemplarische Gliederung der Kapitalflussrechnung ist der Anlage 1 im
Anhang zu entnehmen.

* Quelle: Eigene Darstellung (Entnommen aus: Eiselt / Miiller (2008), S. 26).
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hung zwischen den Titigkeiten bewerten zu kénnen.” Bei der Zuordnung der einzelnen Geschiifts-
vorfille zu den drei Bereichen ist zu beriicksichtigen, dass bei einzelnen Geschéftsvorfillen eine
Zuweisung zu unterschiedlichen Titigkeiten sinnvoll sein kann.”® Dieser Punkt wird in Kapi-

tel 3.2.4. vertieft.

2.1.3.2. Cashflow aus der betrieblichen Titigkeit

Der Cashflow aus der betrieblichen Tétigkeit entsteht aus den wesentlichen erloswirksamen Tétig-
keiten des Unternehmens’” und stellt somit die primire Einnahmequelle eines Unternehmens dar.
Die auf diese Weise generierten liquiden Mittel werden in der Regel verwendet, um Verbindlich-
keiten zu tilgen, Ausschiittungen vorzunehmen oder Investitionen durchzufiihren, ohne auf liquide
Mittel, die durch Dritte bereitgestellt werden, zuriickgreifen zu miissen.”® Cashflows, die in den
Bereich der operativen Tétigkeit fallen, sind in der Regel Geschiftsvorfille, die als Ertrag oder

Aufwand im Periodenergebnis beriicksichtigt werden.”

Der operative Cashflow deckt alle Ein- und Auszahlungen aus dem operativen Geschift ab.”’ Im
Wesentlichen handelt es sich hier um Zahlungen aus dem Verkauf von Dienstleistungen und Pro-
dukten, Auszahlungen fiir die Beschaffung von Giitern und Dienstleistungen, Auszahlungen fiir
Arbeitnehmer, Ein- und Auszahlungen von Versicherungsunternechmen, Zahlung oder Riickerstat-
tung von Ertragssteuern sowie Ein- und Auszahlungen fiir Handelsvertrdge. Dariiber hinaus um
Zahlungen fiir den Erwerb oder aus dem Verkauf von Finanzinstrumenten und Zahlungen im Zu-
sammenhang mit Bankverbindlichkeiten.® Kennzeichnend fiir Zahlungen aus der operativen Tatig-
keit ist, dass es sich um zahlungswirksame Aufwendungen und Ertrdge aus Transaktionen handelt,

die schlieBlich im Jahres- bzw. Konzernabschluss abgebildet werden.*

» Vgl IAS 7.11.
* Vgl IAS 7.12.
7 Vgl. IAS 7.14.
* Vgl. Adler / Diiring / Schmaltz (2011), Abschnitt 23, Tz. 38.
¥ Vgl IAS 7.14.
" Vgl. Ruprecht / Nosberger (2012), S. 47.
' Vgl IAS 7.15.
2 Vgl. Coenenberg / Haller / Schultze (2009), S. 825.
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In der Praxis kann Cashflow aus der laufenden Geschéftstitigkeit auch negativ werden. In diesen
Féllen ist ein Unternechmen nicht in der Lage, die anfallenden Auszahlungen fiir die Beschaffung
und Produktion durch Einnahmen aus dem Verkauf von Giitern bzw. aus der Erbringung von
Dienstleistungen zu decken.” Ist ein Unternehmen langfristig nicht in der Lage, einen positiven

operativen Cashflow zu erwirtschaften, kann das zu Illiquiditit fiihren.**

Die Betrachtung des operativen Cashflows spielt in der Praxis eine grof3e Rolle, da dieser Cashflow
als Schliisselindikator dafiir betrachtet werden kann, in welchem Ausmal} es im Rahmen der unter-
nehmerischen Tétigkeit moglich war, Zahlungsmitteliiberschiisse zu generieren. Diese ermoglichen
es dem Unternehmen, Verbindlichkeiten zu tilgen, Gewinne auszuschiitten und die Leistungsféhig-
keit des Unternehmens aufrecht zu erhalten, ohne dabei auf unternehmensexterne Mittel zuriick-

greifen zu miissen.”

2.1.3.3. Cashflow aus der Investitionstiitigkeit

Der Cashflow aus der Investitionstatigkeit aggregiert saimtliche Mittelzu- und Mittelabfliisse, die im
Zusammenhang mit Investitionsgiitern anfallen. In der Regel ist der investive Cashflow negativ.”
Denn die primére Funktion der Investitionstétigkeit ist es Investitionsgiiter in der laufenden Ge-
schiftsperiode zu erwerben, um kiinftige Ertridge und Cashflows zu sichern.”’ In der Praxis ist ein
positiver Cashflow aus der Investitionstitigkeit als Hinweis dafiir zu sehen, dass ein Unternehmen
in einem hoheren Ausmal} desinvestiert — also Vermogenswerte verduflert werden — als investiert

. 68
wird.

In den Bereich der Investitionstitigkeit fallen iiblicherweise Zu- oder Abfliisse aus dem Erwerb
bzw. der VerduBerung von sowohl (selbsterstellten) Sachanlagen, immateriellen Vermogenswerten,
anderen langfristigen Vermdgenswerten sowie aus Beteiligungen als auch aus Wertpapieren. Hinzu

kommen Cashflows aus dem Erwerb bzw. der VerduBerung von Eigenkapital- sowie Schuld-

% Vgl. Weber / Weifienberger (2010), S. 267.
“ Vgl. Wehrheim (2000), S. 102.
% Vgl IAS 7.13.
% Vgl. Griinberger (2012), S. 390.
7 Vgl. IAS 7.16.
% Vgl. Weber / Weifienberger (2010), S. 268.
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instrumenten und Anteilen an Joint-Venture-Gesellschaften. SchlieBlich noch Cashflows aus der
Gewidhrung bzw. Riickzahlung von Krediten/Ausleihungen und Derivaten, die nicht zu Handels-
zwecken gehalten werden oder in den Bereich der Finanzierungstitigkeit fallen.”” Zudem ist zu be-
achten, dass Cashflows nur dann im Bereich der Investitionstétigkeit erfasst werden konnen, wenn

. . . . . . 70
diese Ausgaben zu einem Vermdgenswert in der Bilanz fiihren.

Bei der Berechnung des Cashflows aus der Investitionstitigkeit ist die direkte Berechnungsmethode
zu verwenden. Der Grund ist, dass in der Investitionstétigkeit deutlich weniger Transaktionen in
einer Geschéftsperiode als im Bereich der operativen Tétigkeit auftreten und der Mehraufwand der
direkten Methode daher zumutbar ist.”' Der gesonderte Ausweis des Cashflows aus der Investitions-
tatigkeit spielt insbesondere fiir unternehmensinterne und -externe Adressaten eine wichtige Rolle,
um einschitzen zu kénnen, in welchem Ausmal} Ressourcen heute investiert werden, um in der Zu-

kunft Ertrige und Cashflows generieren zu konnen.””

2.1.34. Cashflow aus der Finanzierungstitigkeit

Die dritte Zwischensumme in der Ursachenrechnung ist der Cashflow aus der Finanzierungstatig-
keit. Dieser Cashflow wird separat ausgewiesen, damit Abschlussadressaten die kiinftigen An-
spriiche der Glaubiger — insbesondere von Kreditgebern — gegeniiber dem Unternechmen einschétzen
kénnen.” Die Finanzierungstitigkeit umfasst samtliche Vorginge, die Auswirkungen auf den Um-
fang und die Zusammensetzung sowohl des Eigen- als auch des Fremdkapitals haben.” In den Be-
reich der Finanzierungstitigkeit fallen im Wesentlichen Zahlungszufliisse — positive Cashflows —
aus der Ausgabe von Eigenkapitalinstrumenten sowie der kurz- und langfristigen Aufnahme von
Fremdkapital. Hinzu kommen Auszahlungen aufgrund von Riickzahlungen von Fremdkapital,

Riickkauf von Eigenkapitalinstrumenten und Tilgungszahlungen von Leasingnehmer aus Finan-

“ Vgl. IAS 7.16.

70 Vgl. PricewaterhouseCoopers (Hrsg.) (2009), S. 4.

" Vgl. Adler / Diiring / Schmaltz (2011), Abschnitt 23, Tz. 54.

7 Vgl IAS 7.16.

7 Vgl IAS 7.17.

™ Vgl. Adler / Diiring / Schmaltz (2011), Abschnitt 23, Tz. 59.
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zierungs-Leasingvertrigen.”” Die genannten Beispiele stellen die wesentlichen negativen Cashflows
dieses Bereichs dar. Daneben konnen aber auch optional positive Cashflows, wie beispielsweise

Gewinnausschiittungen (Dividenden) und Zinsen, diesem Bereich zugeordnet werden.”®

2.2. Angaben zur Kapitalflussrechnung im Abschluss

2.2.1. Uberblick

Da die Kapitalflussrechnung eine komprimierte Darstellung von Zahlungsstromen darstellt, sind
Ergdnzungen und Erkldrungen im Anhang des Jahres- bzw. Konzernabschlusses sinnvoll und vor
allem notwendig, um externen Abschlussadressaten einen umfassenden Einblick in die Finanzlage
der Unternehmen zu ermdglichen. Daher sieht der IAS 7 eine Reihe von Pflichtangaben und freiwil-
ligen Angaben zu der Kapitalflussrechnung vor.”” Zusitzliche Pflichtangaben betreffen vor allem
den Finanzmittelfonds, nicht fondswirksame Investitions- und Finanzierungsvorgénge, Dividenden-,
Zins- und Ertragssteuerzahlungen sowie auBlerordentliche Vorginge. Bilanzierenden steht es dar-
iber hinaus frei, weitere Angaben auf freiwilliger Basis zu der Kapitalflussrechnung und darin ent-
haltenen Cashflows zu machen. Diese zusitzlichen Angaben spielen in der vorliegenden empiri-
schen Arbeit eine wichtige Rolle, da Informationen nicht nur der Kapitalflussrechnung entnommen,
sondern stets auch die Erkldrungen und Hinweise zu der Kapitalflussrechnung im Anhang analysiert
wurden. Diese zusitzlichen Angaben erleichtern fiir externe Abschlussadressaten die Unterneh-
mensanalysen und -bewertungen, da die Kapitalflussrechnungen in diesen Fillen Informationen
bereitstellen, die in den Jahres- bzw. Konzernabschliissen sowie Lageberichten iiblicherweise nicht

beinhalten und somit sonst nur schwer bzw. gar nicht zugénglich sind.

2.2.2. Verpflichtende Angaben zum Finanzmittelfonds
Wie dargestellt, kann die Zusammensetzung des Finanzmittelfonds stark variieren, da der IAS 7

Ermessensspielrdume bei der Abgrenzung des Finanzmittelfonds hinsichtlich der Zahlungsmittel-

7 Vgl IAS 7.17.
® Vgl. Griinberger (2012), S. 392.
7 Vgl. Meyer / Meyer (2011), Tz. 35.
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dquivalente beinhaltet.”® Aufgrund dieser Vielfalt ist die genaue Zusammensetzung des Fonds anzu-
geben und eine Ubergangrechnung zu erstellen. In der Ubergangsrechnung werden den in der Kapi-
talflussrechnung erfassten Betrdgen der Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalenten die ent-
sprechenden Bilanzposten gegeniibergestellt.” Des Weiteren sind simtliche beschrinkt verfiigbare

oder entzogene Fondsbestinde separat anzugeben.*

2.2.3. Verpflichtende Angaben iiber zahlungsunwirksame Transaktionen

Wie bereits in Kapitel 2.1.2. beschrieben, konnen lediglich zahlungswirksame Transaktionen Be-
standteil des Finanzmittelfonds und somit der Kapitalflussrechnung sein. Trotzdem sind sédmtliche
fondsunwirksamen Investitions- oder Finanzierungstransaktionen separat im Jahres- bzw. Konzern-
abschluss darzustellen und mit zusétzliche Angaben zu versehen, um externen Abschlussadressaten
einen umfassenden Einblick in sé@mtliche Investitions- und Finanzierungsaktivititen des Unter-
nehmens zu ermdglichen.” Denn viele zahlungsunwirksamen Investitions- und Finanzierungstitig-
keiten haben zwar keine direkten Auswirkungen auf den laufenden Cashflow, fiihren aber zu Ande-

rungen in der Kapital- und Vermdgensstruktur des Unternehmens.*’

2.2.4. Verpflichtende Angaben zu bestimmten Zahlungsstromen

Cashflows aus Zinsen, Dividenden und Ertragssteuern miissen separat im Jahres bzw. Konzernab-
schluss ausgewiesen werden.*’ Die Bilanzierenden haben daher Angaben dariiber zu machen, wel-
chem Bereich die einzelnen Cashflows zugewiesen werden und in welcher Héhe. Dem bilanzieren-
den Unternehmen steht es frei, diese Angaben direkt innerhalb der jeweiligen Teilbereiche der Ka-

pitalflussrechnung oder im Anhang zu machen.

® Vgl. Adler / Diiring / Schmaltz (2011), Abschnitt 23, Tz. 28.
? Vgl. IAS 7.451.V.m. 7.46.
% Vgl IAS 7.48.
1 Vgl TAS 7.43.
2 Vgl IAS 7.44.
¥ Vgl IAS 7.31 und 7.35.
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2.2.5. Freiwillige Angaben

Jede weitere Information kann fiir externe Abschlussadressaten hilfreich sein, um die Finanzlage
und die Liquiditét besser beurteilen zu konnen. Daher gibt es Reihe von Informationen (Tabelle 2),
deren Veroffentlichung und Kommentierung das IASB den bilanzierenden Unternehmen emp-

fiehlt.*

Nicht ausgenutzte Kreditlinien

Summe der Zahlungsstromen von operativen, Investitions- und Finanzierungsaktivititen, die im

Zusammenhang mit quotenmifBig konsolidierten Gemeinschaftsunternehmen stehen

Aufteilung der Zahlungsstrome in Zahlungen, die fiir die Erweiterung und die Erhaltung des

Betriebskapazitit anfallen

Aufteilung der Zahlungsstrome nach berichtspflichtigen Segmente gem. [FRS §

Tab. 2: Empfohlene zusitzliche Angaben zu der Kapitalflussrechnung®

2.3. Nutzungsmoglichkeit der Informationen aus der Kapitalflussrechnung

2.3.1. Grundsitzlicher Nutzen der Kapitalflussrechnung

Die Kapitalflussrechnung kann als dritte Jahresrechnung des Unternehmens betrachtet werden.*
Denn neben der Bilanz — Abbild der Vermogens- und statischen Finanzlage — und der Gewinn- und
Verlustrechnung — Abbild der Ertragslage — wurde mit der Kapitalflussrechnung eigens ein Instru-
ment zur Darstellung der dynamischen Finanzlage geschaffen, das Einblick in die Solvenz eines
Unternehmens gewihrt.*” In diesem Abschnitt soll nun vertieft werden, ob die Informationsauf-
bereitung dieses Standards unternehmensexterne Abschlussadressaten tatsdchlich in die Lage ver-
setzt, Schliisse liber die Fahigkeit des Unternehmens zu ziehen, kiinftig Finanzschiisse zu generieren
und finanziellen Verpflichtungen bzw. versprochenen Ausschiittungen nachzukommen. Dazu wer-
den Kennzahlen der dynamischen finanzwirtschaftlichen Jahresabschlussanalyse ndher betrachtet,

die auf der Grundlage der Informationen aus der Kapitalflussrechnung ermittelt werden konnen.

* vgl. IAS 7.50.
Quelle: Eigene Darstellung.
" Vgl. Stahn (1997), S. 1991.
¥ Vgl. Meyer / Meyer (2011), Tz. 4.
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2.3.2. Analyse der Innenfinanzierungskraft

Die Innenfinanzierung bezeichnet die Finanzierungsform, in der das Unternehmen aus eigener Kraft
in der Lage ist, die Unternehmensfinanzierung sicherzustellen und Investitionen vornehmen zu koén-
nen, um konkurrenzfahig zu bleiben. Eine Mdglichkeit die Innenfinanzierungskraft zu messen, ist
den Cashflows aus Investitionstétigkeit als Kennzahl heranzuziehen. Laut herrschender Meinung ist
diese Vorgehensweise jedoch problematisch, da in diesem Fall lediglich der zahlungsorientierte
Saldo aus Investitionen und Desinvestitionen betrachtet werden wiirde, nicht aber die tatsdchliche
Investitionstitigkeit. Aus diesem Grund bietet sich die Verwendung des Cashflows aus Investitions-
tatigkeit lediglich an, um Auszahlungen fiir diverse Investitionen abzubilden.®

Eine alternative Kennzahl stellt der Innenfinanzierungsgrad (Tabelle 3) dar.” Diese Kennzahl zeigt,
in welchem Umfang der Cashflow Investitionen (netto) finanzieren konnte, ohne dafiir externe Mit-
tel aufnehmen zu miissen. Mehr Informationen liefert hingegen der Investitionsgrad, aus dem sich
zudem der relative Anteil des Free Cashflows am generierten operativen Cashflow ableiten lasst.”
Der Free Cashflow bezeichnet den Teil des Cashflows, der dem Unternehmen nach dem Abzug von
Ausgaben fiir Investitionen und Fremdkapitalzinsen frei zur Verfiigung steht. Wird zum Beispiel ein
Investitionsgrad von 50% ermittelt, ist die Schlussfolgerung, dass die gesamten Nettoinvestitionen
durch den Cashflow aus laufender Geschéftstitigkeit gedeckt werden kénnen und zudem 50% des
operativen Cashflows zur freien Verfiigung steht. Dieser Free Cashflow wird iiblicherweise zur
Tilgung von Verbindlichkeiten, fiir Ausschiittungen an Anteilseigner und zum Riickkauf eigener
Anteile verwendet. Daneben kommt der Free Cashflow aber auch im Rahmen der Unternehmens-
bewertung zum Einsatz.”'

Der alleinige Fokus auf die Maximierung des Free Cashflow ist jedoch keine optimale Strategie, da
ein geringer Investitionsgrad auf die Reduzierung der Investitionstitigkeit zuriickgefiihrt werden

kann. Daher bietet sich eine ergénzende Betrachtung der Wachstumsquote an, um parallel die

% Vgl. Coenenberg (2001), S. 317.
¥ Vgl. Wehrheim / Schmitz (2005), S. 103.
* Vgl. Coenenberg (2001), S. 316.
' Vgl. Meyer / Meyer (2011), Tz. 7.
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Wachstumspolitik des Unternehmens zu analysieren.”” Ein Unternechmen, das zukunftsorientiert
denkt und eine Wachstumsstrategie verfolgt, sollte einen Investitionsgrad iiber 100% ausweisen. In
diesem Fall sind die Ausgaben fiir Investitionen hoher als die vorgenommen Abschreibungen, somit
wichst das Unternehmen. Laut herrschender Meinung stellt eine erstrebenswerte Kombination ein
Investitionsgrad, der deutlich unter 100% liegt, und einer Wachstumsquote, die sich auf iiber 100%

belduft, dar, weil sich das gesamte Unternehmen dann in einem optimalen Zustand befindet.”

operativer Cashflow % 100

Innenfinanzierungsgrad - —
Nettoinvestitionen

(-) Cashflow aus Investitionstitigkeit x 100

Investitionsgrad -
operativer Cashflow
Investitionen x 100
Wachstumsgrad -
Abschreibungen

Tab. 3: Innenfinanzierungskraft”

2.3.3. Analyse der Verschuldungsfihigkeit

Riickzahlungen von Verbindlichkeiten kénnen von Unternehmen — ohne Zufuhr von Eigen- oder
Fremdkapital — nur mittels eigenstindig generierter Mittel erfolgen. Daher spielt auch das Verhilt-
nis zwischen Fremdkapital und operativen Cashflow eine wesentliche Rolle, um die Verschuldungs-
fahigkeit und das Insolvenzrisiko richtig einordnen zu kénnen.”

Die Schuldentilgungsdauer, auch dynamischer Verschuldungsgrad genannt, misst die Zeit, die ein
Unternehmen benétigen wiirde, um Schulden aus eigenstindig generierten Mitteln zu tilgen. Dazu
wird das Fremdkapital mit dem operativen Cashflows in Relation gesetzt (Tabelle 4). Bei der Be-
rechnung wird ein konstanter operativer Cashflow unterstellt, der im vollen Umfang fiir die Tilgung
der Verbindlichkeiten verwendet wird.” In der Literatur kommt hiufig eine Variation des dyna-
mischen Verschuldungsgrades zum FEinsatz. Statt des operativen Cashflows wird der Brutto-

Cashflow und anstelle des Fremdkapitals die Netto-Finanzschulden verwendet. Diese Netto-

” Vgl. Coenenberg (2001), S. 317.
* Ebenda.
Quelle: Eigene Darstellung.
* Vgl. Coenenberg (2001), S. 317.
* Vgl. Wehrheim (2000), S. 134.
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Finanzschulden setzen sich in der Regel zusammen aus Anleihen, Verbindlichkeiten gegeniiber
Kreditinstituten sowie den Schuldschein- und sonstigen Darlehen abziiglich samtlicher Zahlungs-
mittel bzw. Zahlungsmitteldquivalente im Sinne des IAS 7.”” Die grundsitzliche Uberlegung hinter
der Schuldentilgungsdauer ist, dass die Finanzkraft — damit ebenfalls die Schuldenfahigkeit — eines
Unternehmens mit abnehmendem Verschuldungsgrad steigt, somit auch das Insolvenzrisiko des
Unternehmens sinkt. Dennoch sollte bei der Interpretation dieser Kennzahl in jedem Fall die Bran-
chenzugehorigkeit eines Unternehmens beriicksichtigt werden. Denn das Insolvenzrisiko nimmt bei
einer hohen Tilgungsdauer in stagnierenden Branchen einen hoheren Stellenwert ein, als in einer
Wachstumsbranche. In einer Wachstumsbranche konnten, trotz einer hohen Netto-Verschuldung,

hohe Abschreibungen und Ertrige zu einer moderaten Schuldentilgungsdauer fiihren.”

Fremdkapital

Schuldentilgungsdauer

operativer Cashflow

Tab. 4: Verschuldungsfihigkeit”

2.34. Analyse des Unternehmenswertes

Dariiber hinaus werden die in der Kapitalflussrechnung ermittelten Kennzahlen in der Unter-
nehmens- und Anteilsbewertung verwendet.'” Die Bedeutung des Free Cashflows, der sehr leicht
mit Hilfe der in der Kapitalflussrechnung enthaltenen Informationen ermittelt werden kann, wird
deutlich, wenn sich die Verwendung dieser Kennzahl vor Augen gefiihrt wird. Primér ermoglicht
der Free Cashflow eine Beurteilung der Finanzlage eines Unternehmens. Andererseits dienen zu-
kiinftige Free Cashflows als Bewertungsgrundlage von Unternehmen sowie Unternehmensbereichen
und konnen zudem aufgrund fehlender Vergleichswerte in diskontierter Form in einen Impairment

Test nach IAS 36 einbezogen werden.'”’

7 Vgl. Coenenberg (2001), S. 317 — 318.
* Vgl. Wehrheim (2000), S. 106.
* Quelle: Eigene Darstellung.
' Vgl. Hitz / Teuteberg (2013), S. 33.
"' Vgl. Meyer / Meyer (2011), Tz. 7.
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Um einen Eindruck iiber die Verwendung des Free Cashflows in der Unternehmensbewertung zu
vermitteln, wird in diesem Abschnitt die Brutto-Discounted Cashflow-Methode vorgestellt. Diese
Methode ermittelt den sogenannten Unternehmenswert (brutto) durch Diskontierung der Free Cash-

flows mit dem Kapitalkostensatz.'”

Da der Free Cashflow keine Pflichtangabe in der Kapitalfluss-
rechnung ist und zudem nicht immer eine identische Definition verwendet wird, muss dieser ggf. im
Rahmen der Unternehmensbewertung eigenstindig ermittelt werden. Dazu werden die, in der Kapi-
talflussrechnung ausgewiesenen, gezahlten Zinsen und Ertragssteuern der Periode zum operativen
Cashflow saldiert, falls diese Zahlungen nicht bereits Bestandteil des Cashflows aus der laufenden
Geschiftstitigkeit sind. AnschlieBend sind von der so ermittelten Grofle die betrieblichen Steuern,
in Deutschland beispielsweise die Gewerbe- und Korperschaftssteuer, abzuziehen. Das Ergebnis ist
der benotigte Free Cashflow. Da, aufgrund fehlender Informationen iiber zukiinftige Cashflows und
Kapitalkosten, daraus nicht direkt der Unternehmenswert generiert werden kann, wird aus den ge-
gebenen Daten der Bruttomarktwert des Unternehmens ermittelt, um dann den sogenannten Free
Cashflow Multiple abzuleiten. Dazu werden Marktkapitalisierung des Eigenkapitals, Netto-
Finanzschulden und Pensionsriickstellungen des Unternehmens summiert und in Relation zum kor-
rigierten Free Cashflow betrachtet. Dieser Multiple (Tabelle 5) wird interpretiert als Kehrwert einer
marktbezogenen Rendite des Free Cashflows und ist hilfreich bei der Beurteilung der Rentabilitét

. 103
eines Unternehmens.

Bruttomarktwert des Unternehmens

Free Cashflow Multiple
Free Cashflow des Unternehmens

Tab. 5: Ermittlung des Free Cashflow Multiples im Rahmen der Unternehmensbewertung'**

' Dieser Kapitalkostensatz, besser bekannt als Weight Average Cost of Capital, stellt eine Kombi-

nation aus Eigen- und Fremdkapital dar.
'% Vgl. Coenenberg (2001), S. 319 f.
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Quelle: Eigene Darstellung (Entnommen aus: Coenenberg (2001), S. 319.).
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3. Gestaltungsmoglichkeiten in der Kapitalflussrechnung

3.1. Grundlegendes zu den Moglichkeiten der Bilanzpolitik

Sémtliche in dieser Arbeit untersuchten Gestaltungsmoglichkeiten sind im Bereich der buch-
miBigen Bilanzpolitik anzusiedeln. Das hat den Vorteil, dass diese bilanzpolitischen MaBnahmen,
anders als bei der realen Bilanzpolitik, empirisch nachweisbar sind. Denn die buchmaBige Bilanz-
politik zielt nur auf Geschiftsvorfille ab, die in der Geschéftsperiode tatsdchlich angefallen sind
und fiir die Gestaltungsspielrdume hinsichtlich der Abbildung im Jahres- bzw. Konzernabschluss
existieren.'” Aus diesem Grund wird in dieser empirischen Arbeit die reale Bilanzpolitik auch nicht
beriicksichtigt, obwohl einige Einflussmoglichkeiten dieser Art in der Kapitalflussrechnung denkbar
sind. Ein Beispiel wire die gezielte Beeinflussung von Cashflows durch die bewusste Ausnutzung
von Zahlungsvereinbarungen oder das Herauszdgern der Tilgung von Verbindlichkeiten aus Liefe-
rung und Leistung iiber das Ende einer Geschiftsperiode hinaus.

In der Kapitalflussrechnung betrifft die bilanzpolitische Gestaltungsmoglichkeit vor allem die Aus-
weispolitik, die verschiedene Wahlrechte sowie Ermessensspielrdiume umfasst. Wahlrechte und
Ermessensspielrdume sind nur schwer abgrenzbar und werden daher oftmals als Substitut betrachtet.
Die untersuchten Wahlrechte und Ermessensspielrdume grenzen sich insbesondere dadurch ab, dass
die Nutzung von Wahlrechten messbar ist, da der IAS 7 konkrete Wahlmdoglichkeiten fiir Bilanzie-
rende beinhaltet. Bei Ermessensspielrdumen hingegen ist die Nutzung nur schwer greitbar, da keine
Ausweisvarianten in den IFRS enthalten sind, sondern die Bilanzierenden nach eigenem Ermessen
z.B. eine Definition auslegen.'” Die wesentlichen Wahlrechte stellen die Wahl der Ermittlungs- und
Darstellungsmethoden, die Wahl der Ausgangsgrofie bei der indirekten Ermittlung des operativen
Cashflows und Ausweiswahlrechte hinsichtlich bestimmter Zahlungsstrome dar. Daneben hat das
Management Ermessensspielrdume bei der Abgrenzung des Finanzmittelfonds und bei der Bericht-
erstattung iiber freiwillige Angaben zu der Kapitalflussrechnung.

Die Konsequenz von Wahlrechten und Ermessensspielrdumen ist, dass bilanzpolitische Entschei-

dungstriger eines Unternehmens bewusst Einfluss auf die Darstellung und den Ausweis nehmen.

' Vgl. Ewert / Wagenhofer (2008), S. 201.
' Ebenda, S. 202.
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Entscheidungen des Managements in diesem Zusammenhang haben den Zweck, den Jahresiiber-
schuss, die Bilanzsumme und/oder diverse (Steuerungs-)Kennzahlen des Unternehmens im Sinne
des Managements zu beeinflussen.'”’ Die Nutzung der dargelegten Wahlrechte in der Kapitalfluss-
rechnung fiihrt jedoch zu keiner wertméifigen Verdnderung der vorhandenen Finanzmittel, sondern
verindert ggf. lediglich die Zusammensetzung der einzelnen Cashflows.'” Dieser Schlussfolgerung
liegt zu Grunde, dass der Saldo der Finanzmittel der Summe aus operativen Cashflow und Cash-
flows aus Investitions- sowie Finanzierungstétigkeit entspricht. Ausweiswahlrechte hinsichtlich
bestimmter Zahlungsstrome beeinflussen folglich zwar die Hohe der einzelnen Cashflows, jedoch
nicht den Saldo der Finanzmittel. Eine Beeinflussung des Saldos der Finanzmittel ist lediglich be-
dingt durch die Nutzung des Ermessensspielraums bei der Abgrenzung des Finanzmittelfonds mog-
lich. Aus diesem Grund ist die Kapitalflussrechnung im Vergleich zu anderen Bestandteilen des

Jahres- bzw. Konzernabschlusses robuster gegeniiber bilanzpolitischer Einflussnahme durch das

Management.

3.2. Wahlrechte im Rahmen der Kapitalflussrechnung
3.2.1. Ermittlungsmethoden

3.2.1.1. Grundsitzliches zu den Ermittlungsmethoden

Bei der Erstellung der Kapitalflussrechnung sind zwei Schritte zu unterscheiden: Zuerst werden
sdmtliche Zahlungen ermittelt, in einem zweiten Schritt werden anschlieBend die Cashflows darge-
stellt. Bei der Ermittlung kann zwischen der origindren und der derivativen Methode gewdhlt wer-
den. Die Darstellung erfolgt wahlweise direkt oder indirekt. Die Frage nach der Ermittlungsmethode
wird lediglich dann interessant, wenn die direkte Darstellungsmethode gewéhlt wird, da der indirek-

ten Darstellungsmethode selbst eine derivative Vorgehensweise zu Grunde liegt.'”

"7 Vgl. Kiiting / Weber (2012), S. 178.

"% Vgl. Hiittche / Int-Veen (2008), S. 2.

' Vgl. Adler / Diiring / Schmaltz (2011), Abschnitt 23, Tz. 10.
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In diesem Abschnitt wird das Wahlrecht hinsichtlich der Ermittlungsmethode dargestellt. Der we-
sentliche Unterschied zwischen den beiden Ermittlungsmethoden besteht darin, dass bei der origi-
niren Methode sdmtliche Geschiftsvorfille einbezogen werden, die Auswirkungen auf den Finanz-
mittelfond haben; bei der derivativen Ermittlungsmethode werden lediglich relevante Zahlen aus
dem Rechnungswesen iibernommen.''’ Unabhingig davon, fiir welche Ermittlungsmethode sich die
Bilanzierenden entscheiden, ist das ermittelte Ergebnis identisch. Beide Vorgehensweisen sind so-

wohl flir den Einzelabschluss als auch fiir den Konzernabschluss geeignet.

3.2.1.2. Originire Methode

Entscheidet sich das Unternehmen fiir die origindre Methode (Tabelle 6), werden sédmtliche fiir die
Kapitalflussrechnung bendtigten Informationen aus Zahlungskonten bzw. Zahlungsmittelkonten
oder Fondsbestandskonten, die Barmittel, Bankguthaben sowie Geldanlage abbilden, gewonnen, in
Mittelzufliisse resp. Mittelabfliisse unterschieden und anschliefend auf die drei Bereiche des Unter-

111

nehmens verteilt.  Eine alternative Vorgehensweise ist die Ableitung der bendtigten Informationen

aus Gegenkonten.'” Dazu ist jedoch eine separate Erfassung von zahlungswirksamen und zahlungs-
unwirksamen Transaktionen unabdingbar.'"
Aufgrund der benétigten Informationen zu den Zahlungsstromen ist die origindre Ermittlungs-

methode nur von dem bilanzierenden Unternechmen selbst anwendbar. Dafiir liefert sie aber einen

umfassenden Einblick in sdmtliche Zahlungsvorgéinge eines Unternehmens.

1. Schritt | Bestimmung der zahlungswirksamen Vorgénge

2. Schritt | Bildung des zahlungsorientierten Fonds

3. Schritt | Eliminierung sdmtlicher interner Transaktionen

4. Schritt | Aufteilung der Zahlungen zu den Aktivitdtsbereichen

Ergebnis | Origindre Kapitalflussrechnung

Tab. 6: Erstellung der Kapitalflussrechnung nach der originiren Methode'"*

" Vgl. DRS 2.12.

t Vgl. Coenenberg / Haller / Schultze (2009), S. 789.
"> Vgl. Rudolph (2012), Tz. 32.

' Ebenda, Tz. 34.
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Quelle: Eigene Darstellung.
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3.2.1.3. Derivative Methode

Bei der derivativen Methode wird der Jahres- bzw. Konzernabschluss als Grundlage fiir eine ret-
rograde Ermittlung der Cashflows verwendet.'” Fiir die Ermittlung werden Informationen aus der
Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung und dariiber hinaus benétigte Informationen gewonnen und
daraus die Zahlungsstrdme abgeleitet.''® Die wesentliche Aufgabe der derivativen Kapitalflussrech-
nung ist es, die entscheidenden finanzwirtschaftlichen Vorginge wie die Zahlungsmittelversorgung
sowie die Investitions- und Finanzierungstitigkeit eines Unternechmens abzubilden. Jedoch soll die-
se Rechnung kein Ersatz flir die Bilanz oder die Gewinn- und Verlustrechnung sein, sondern ledig-
lich den Jahres- bzw. Konzernabschluss ergénzen und Informationen iiber die finanzwirtschaftliche
Lage des Unternehmens liefern. Die folgende Tabelle (Tabelle 7) stellt die Teilschritte der Erstel-

lung einer Kapitalflussrechnung nach der derivativen Methode dar.

1. Schritt | Erstellung einer Bestandsverinderungsbilanz

2. Schritt | Erstellung einer Verdnderungsbilanz

3. Schritt | Daraus Ableitung einer Bewegungsbilanz

4. Schritt | Zuordnung der Zahlungen zu den einzelnen Aktivitdtsbereichen

5. Schritt | Bildung eines zahlungsorientierten Finanzmittelfonds

6. Schritt | Zuordnung der Zahlungen zu den Aktivitdtsbereichen

Ergebnis | Derivative Kapitalflussrechnung

Tab. 7: Erstellung der Kapitalflussrechnung nach der derivativen Methode'"’

In einem ersten Schritt wird eine Bestandsverdnderungsbilanz erstellt, indem die Informationen aus
der Bilanz aufbereitet, verglichen und die Abweichungen zwischen den aktuellen Bilanzpositionen
und den Vorjahreswerten bestimmt werden.'"® AnschlieBend wird in einem zweiten Schritt die Ver-
anderungsbilanz ermittelt. Dazu wird die bereits erstellte Bestandsverdnderungsbilanz modifiziert
und durch Umstellung der negativen Bestandsverdnderungen — Abnahmen auf der Aktiv- und Pas-

sivseite — auf die entgegengesetzte Bilanzseite ein Bewegungsbild generiert. Sdmtliche sich erge-

"> Vgl. Rudolph (2012), Tz. 35.

"' Vgl. Adler / Diiring / Schmaltz (2011), Abschnitt 23, Tz. 12.
""" Quelle: Eigene Darstellung.

"8 Vgl. Coenenberg / Haller / Schultze (2009), S. 789.
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bende Bestandsverianderungen stellen Mittelbewegungen dar, die somit die finanzwirtschaftlichen
Transaktionen abbilden. Die in der Verdnderungsbilanz abgebildeten Aktivzunahmen resp. Passiv-
abnahmen zeigen, wie Kapital verwendet, Aktivabnahmen resp. Passivzunahmen hingegen, wie
Kapital freigesetzt wird.'"” Daher kann die Verinderungsbilanz als eine Gegeniiberstellung von Mit-
telverwendung — beispielsweise Investitionen — und Mittelherkunft — beispielsweise Finanzie-
rungen — betrachtet werden.'*

In einem dritten Schritt wird die Bewegungsbilanz erstellt, in der die Verdnderungen der Bilanz-

121

posten, die so genannten Bewegungen der Bilanzposten, brutto abgebildet werden. = Dazu werden

die Bestandsverdnderungen aus der Verdnderungsbilanz separiert und in Soll- resp. Habentrans-

122

aktionen aufgegliedert. ©* Diese Darstellung ermdglicht einen detaillierten Einblick in die finanz-

wirtschaftlichen Zusammenhinge des Unternehmens.'”’

In einem néchsten Schritt wird die Bewegungsbilanz um Daten aus der Gewinn- und Verlust-
rechnung erweitert. Dazu wird die Bilanzgewinndifferenz'** in die einzelnen Bestandteile — bei-
spielsweise Ertrige, Aufwendungen, Gewinnausschiittungen, Riicklagenzufiihrungen — aufgeteilt.'”
In diesem Schritt wird die Bewegungsbilanz bereinigt, da zahlungslose Erfolgsgréfen eliminiert
werden.'** AnschlieBend ist ein Finanzmittelfonds zu definieren und die Zahlungen sind nach dem
Aktivititsformat den einzelnen Unternehmensbereichen zuzuordnen.

Der Vorteil dieser Methode ist, dass die Erstellung der Kapitalflussrechnung so fiir unternehmensin-
terne und -externe Personen durchgefiihrt werden kann. Ein weiterer Vorteil dieser Vorgehensweise

auf Konzernebene ist, dass die Konzernkapitalflussrechnung nach dieser Ermittlungsmethode unab-

héngig von den einbezogenen Tochterunternehmen aufgestellt werden kann.

" Vgl. Schierenbeck (2002), S. 619.
2 Vgl. Meyer (2007), S. 75.

! Vgl. Schierenbeck (2002), S. 619.
22 Vgl. Meyer (2007), S. 76.

'3 Vgl. Schierenbeck (2002), S. 620.
** Definiert als Bilanzgewinn der Periode abziiglich Bilanzgewinn der Vorperiode.
'** Vgl. Coenenberg / Haller / Schultze (2009), S. 800.

26 Vgl. Meyer (2007), S. 78.
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3.2.2. Darstellungsmethoden

3.2.2.1. Grundsitzliches zu den Darstellungsmethoden

Gestaltungsspielrdume bestehen in der Kapitalflussrechnung hinsichtlich der Darstellung der bereits
ermittelten Zahlungsstrome. Bei der Darstellung der Cashflows ist zu beachten, dass Zahlungs-
strdme brutto darzustellen sind und dass eine Saldierung nur bei hoher Umschlagshéufigkeit, grolen
Betragen und kurzen Laufzeiten oder im Fall von Zahlungsbewegungen, die fiir Kunden abge-

wickelt werden, moglich ist."”’

Die Wahl der Darstellungsmethode wird durch den darzustellenden
Cashflow bestimmt. Lediglich bei der Darstellung des operativen Cashflows besteht fiir Unter-
nehmen die Moglichkeit, zwischen der direkten und indirekten Methode zu wihlen.'** Fiir die Cash-
flows aus Finanzierungs- und Investitionstitigkeit ist die direkte Methode anzuwenden.'” Obwohl
das TASB die direkte Darstellungsmethode aufgrund des Informationsgehalts auch fiir den operati-
ven Cashflow préferiert, wird diese Darstellungsform in der Praxis nur selten angewendet.”** Daher
gibt es seitens des IASB Uberlegungen das Wahlrecht zur Darstellung des operativen Cashflows
abzuschaffen, so dass dann alle Cashflows nach der direkten Methode dargestellt werden."' In Ab-
hingigkeit von der gewidhlten Darstellungsvariante hat sich das Unternehmen auch fiir eine Ermitt-
lungsmethode der Cashflows zu entscheiden.”” Bei der korrekten Anwendung beider Darstellungs-

methoden ist der ermittelte Cashflow identisch.'*

3.2.2.2. Direkte Methode
Bei der direkten Darstellungsmethode ergibt sich der operative Cashflow mittels einer einfachen
Ausgaben- und Einnahmenrechnung."* Durch diese Rechnung (Tabelle 8) wird die Differenz zwi-

schen einzahlungswirksamen Ertrigen und auszahlungswirksamen Aufwendungen ermittelt, die den

7 Vgl. IAS 7.22.
¥ vgl. IAS 7.18.
" Vgl. IAS 7.21.
0 Vgl. Ruprecht / Nosberger (2012), S. 48.
B Vgl. IASB (Hrsg.) (2008), Tz. 25 — 27.
2 Vgl. Adler / Diiring / Schmaltz (2011), Abschnitt 23, Tz. 10.
' Ebenda, Tz. 51.
B Vgl. Groli (2003), S. 6.
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operativen Cashflow darstellt."”> Die einbezogenen sonstigen Ein- resp. Auszahlungen variieren

stark, da in diesem Zusammenhang einige Ausweiswahlrechte bestehen (Siehe dazu Kapitel 3.2.4.).

Einzahlungen aus dem Verkauf von Dienstleistungen und Waren
— Auszahlungen, die nicht der Finanzierungs- oder Investitionstétigkeit zugeordnet werden konnen
+ Sonstige Einzahlungen (beispiclsweise erhaltene Steuern/Zinsen)'*®

— Sonstige Auszahlungen (beispielsweise gezahlte Steuern/Zinsen)

= operativer Cashflow gem. IAS 7.20

Tab. 8: Direkte Ermittlung operativer Geldzufluss bzw. -abfluss"’

Der Vorteil der direkten Methode fiir externe Unternehmensadressaten ist, dass sie Informationen
liefert, die die Schétzung zukiinftiger Cashflow erleichtert, da simtliche Aktivititen resp. Trans-
aktionen eines Unternehmens in einer vollstdndigen Einnahmen- und Ausgabenrechnung abgebildet
und so die kausalen Vorginge im Innenfinanzierungsbereich eines Unternehmens offengelegt wer-
den.”* Die Schitzung der zukiinftigen Cashflows spielt insbesondere fiir Unternehmensbewertun-
gen und -analysen eine wichtige Rolle. Aufgrund dieses erhdhten Informationsgehalts empfiehlt das
IASB diese Ermittlungsmethode.”” Die fiir diese Vorgehensweise benétigten Informationen iiber
die wesentlichen Bruttoeinzahlungen und Bruttoauszahlungen liefert primir die Buchhaltung des
Unternehmens; aber gleichzeitig sind sdmtliche Korrekturen der Gesamtergebnisrechnung hier zu

beriicksichtigen.'*’

3.2.2.3. Indirekte Methode
Entgegen der Empfehlung des IASB kann der operative Cashflow auch mittels der indirekten Me-
thode berechnet werden. Diese Methode geht von dem Periodenergebnis aus, das um Bestandsver-

dnderungen sowie zahlungsunwirksame Positionen und Posten, die in die Bereiche der Investitions-

"> Vgl. Kiiting / Weber (2012), S. 159.

136 Bezieht sich nur auf Einzahlungen von nicht konsolidierten Beteiligungen.

7 Quelle: Eigene Darstellung.
8 Vgl. Groli (2003), S. 7.

% Vgl. IAS 7.19.

" Ebenda.
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und Finanzierungstitigkeit fallen, korrigiert wird."*' Daher wird in diesem Zusammenhang davon
gesprochen, dass der operative Cashflow aus dem Periodenergebnis abgeleitet wird.'* Das Perio-
denergebnis ist um die aufgefiihrten Posten zu korrigiert, da diese Cashflows separat ausgewiesen

. 143
werden miissen.

Alternativ kann jedoch auch eine bereits um Steuern und auBBerordentliche Posten
bereinigte Ausgangsgrofie verwendet werden. Denn der IAS 7 beinhaltet lediglich beispielhafte
[lustrationen in einem separaten Anhang, daher sind verschiedene Ausgestaltungen denkbar. Das
folgende Schema (Tabelle 9) stellt somit nur eine mogliche Variante dar. Insbesondere die Wahl der

Ausgangsgrofle, hier wurde exemplarisch das Jahres- bzw. Konzernergebnis gewéhlt, stellt bei der

indirekten Methode einen haufig diskutierten Punkt dar (Sieche dazu Kapitel 3.2.3.).

Jahres- bzw. Konzernergebnis

+/— Minderheitsanteil am Unternehmenserfolg

+ Abschreibungen auf Sachanlagen

+ Amortisation von immateriellen Anlagewerten inkl. Goodwill

+/— Verlust/Gewinn aus den nach der Equity-Methode einbezogenen Beteiligungen

+ Dividenden aus den nach der Equity-Methode einbezogenen Beteiligungen

+/— Zunahmen/Abnahmen von latenten Ertragssteuern

+/— Bildung/Auflésung von Pensionsverbindlichkeiten und langfristigen Riickstellungen

+/— Verlust/Gewinn aus dem Verkauf und der Aufwertung/Abwertung von Anlagen und Wertschriften
+/— librige fondsunwirksame Aufwendungen/Ertrage

+/— Abnahme/Zunahme des Nettoumlaufvermogens

= operative Cashflow gem. IAS 7.20

Tab. 9: Indirekte Ermittlung operativer Geldzufluss bzw. -abfluss'**

Die indirekte Methode spielt insbesondere bei der Beurteilung des Jahresabschlusses eine wichtige
Rolle. Denn bei dieser Darstellungsmethode wird eine retrograde Riickrechnung generiert, die den
operativen Bereich offenlegt. Dadurch erhalten Analysten Informationen dariiber, wie Einzahlungs-
iiberschiisse in der vergangenen Geschiftsperiode genau entstanden sind. Es steht auBBer Frage, dass

die Beurteilung des Jahres- bzw. Konzernabschlusses positiver ausfillt, wenn der Unternehmens-

"1 Vgl. IAS 7.20.

2 Vgl. IAS 7.18(b) und 7.20.

" Vgl. Adler / Diiring / Schmaltz (2011), Abschnitt 23, Tz. 46.

" Quelle: Eigene Darstellung (Entnommen aus: Gréli (2003), S.7.).
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erfolg eindeutig auf die operative Tétigkeit zuriickgefiihrt werden kann, nicht etwa auf Subven-

tionen oder Staatshilfen.'®

3.2.3. Wahl der Ausgangsgrofie

Entscheidet sich ein Unternehmen fiir die indirekte Ermittlungsmethode, stellt die Wahl der Aus-
gangsgrofe zur Bestimmung des operativen Cashflows ein weiteres Wahlrecht dar. Diese Wahl ist
insofern entscheidend, da die AusgangsgroBe die Art und den Umfang der Uberleitungsrechnung
determiniert und ggf. zusatzlichen Ergénzungs-, Korrektur- und Umbuchungsposten anzugeben
sind."*® Laut TAS 7.18(b) ist als AusgangsgroBe das Periodenergebnis vorgesehen, das dann um Be-
standsverdnderungen, zahlungsunwirksame Posten und Posten der Investitions- bzw. Finanzierungs-
tatigkeit bereinigt wird.'"’ Das Periodenergebnis ist stets um die aufgefiihrten Posten zu korrigieren,
da diese Cashflows separat ausgewiesen werden miissen.'** Im Gegensatz dazu wird im Anhang des
IAS 7 eine AusgangsgroBe vor Steuern verwendet.'” Dariiber hinaus sind laut herrschender Mei-
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nung auch weitere Ergebnisgrofien als Ausgangsgrofie denkbar. ™ Beispielsweise konnte auch eine

bereits um Steuern und aufBerordentliche Posten bereinigte AusgangsgroBe verwendet werden.'
Denn der IAS 7 beinhaltet in einem separaten Anhang lediglich Umsetzungsbeispiele und keine
verpflichtend anzuwendenden Schemata, daher variieren in der Bilanzierungspraxis die Kapital-
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flussrechnungen sehr stark.

3.24. Ausweiswahlrechte
Die Regelungen zur Kapitalflussrechnung nach IFRS enthalten detaillierte Vorschriften hinsichtlich
des Ausweises von Zahlungsstromen aus Zinsen, Dividenden und Steuern. Bei dem Ausweis sind

gemdl den Verlautbarungen des zustidndigen Interpretationsgremiums drei Prinzipien bzw. Aspekte

' Val. Coenenberg / Haller / Schultze (2009), S. 788.
" Vgl. Hiittche / Int-Veen (2008), S. 8.
7 Vgl. 1AS 7.18(b) i.V.m. 7.20.
" Vgl. Adler / Diiring / Schmaltz (2011), Abschnitt 23, Tz. 46.
1% Vel. v. Wysocki / Harzheim (2012), Tz. 92.
0 Vgl. Sonnabend / Raab (2008), S. 91.
! Siche dazu Hiittche / Int-Veen (2008), S. 8 und Eiselt / Miiller (2008), S. 106 f.
2 Vgl. Eiselt / Miiller (2008), S. 107.
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malgeblich. Einerseits ist das ,,Prinzip der Abgrenzung von Cashflows nach dem Charakter der
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zugrunde liegenden Tétigkeiten™ ™ zu beriicksichtigen. Dieses Prinzip besagt, dass die Zuordnung

der Cashflows zu einem Geschéftsbereich aufgrund des 6konomischen Charakters des Zahlungs-

> Da der IAS 7 nur sehr oberflichliche Definitionen fiir die einzelnen Ge-

stroms vorzunehmen ist.
schéftsbereiche beinhaltet'”, sind oftmals verschiedene Zuordnungsvarianten denkbar und fiir eini-
ge Cashflows werden diese sogar explizit im IAS 7 aufgefiihrt. Dariiber hinaus ist auch auf eine
konsistente Abbildung der Zahlungsstrome und der damit verbundenen Bilanzposten zu achten
(Kohasionsprinzip)."® Daneben ist auch der Hauptzweck bzw. das Kerngeschift eines Unter-
nehmens ein wichtiger Faktor, der die Zuordnung wesentlich beeinflusst."”’ Unter Beriicksichtigung
dieser Prinzipien und Aspekte hat sich der Bilanzierende bei der Klassifizierung der Geschéftsvor-

falle und dem Ausweis der Zahlungen fiir die Variante zu entscheiden, die Jahresabschlussadres-

saten den bestmdglichen Einblick in die Finanzlage des Unternehmens erméglicht.'™®

Zinsen, Dividenden und Ertragssteuern werden zwar im IAS 7 nicht definiert, es existieren jedoch
fiir diese Cashflows explizite Ausweisvorschriften, die eine Vielzahl von Ausweiswahlrechten be-
inhalten. Bilanzierende haben im Zusammenhang mit diesen Ausweiswahlrechten verschiedene
Gestaltungsgrundsétze, die in den IFRS verankert sind, zu beriicksichtigen. Der Grundsatz der We-
sentlichkeit besagt, dass Bilanzierende auf den Ausweis von Zahlungsstromen in der Kapitalfluss-
rechnung verzichten konnen, wenn Zahlungsstrome unwesentlich und somit von untergeordneter

Bedeutung sind.'”

Daneben ist das Bruttoprinzip von grofler Bedeutung. Das Bruttoprinzip ver-
bietet die saldierte Darstellung von Ein- und Auszahlungen.'® Im Zusammenhang mit der Kapital-

flussrechnung bedeutet dieser Grundsatz, dass Cashflows stets brutto zu erfassen sind. Davon kann

lediglich in Ausnahmefillen abgewichen werden, ndmlich wenn eine Saldierung nach IAS 7.22-24

> Vgl. Zimmerman / Ziilch / Knigge / Teuteberg (2012), S. 2470.
"** Ebenda.
% vgl. IAS 7.6.
% Vgl. Zimmerman / Ziilch / Knigge / Teuteberg (2012), S. 2470.
®7 Vgl. Groli (2003), S. 13.
8 Vgl. Rudolph (2012), Tz. 17.
1% Vel. v. Wysocki / Harzheim (2012), Tz. 13.
' Ebenda.
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explizit zuldssig ist.'®’ Somit miissen positive und negative Cashflows, z.B. erhaltene und gezahlte
Zinsen, separat in der Kapitalflussrechnung ausgewiesen werden. Daneben ist der Grundsatz der
Stetigkeit zu beriicksichtigen. Dieser Grundsatz soll die zeitliche Vergleichbarkeit der Kapitalfluss-
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rechnungen sicherstellen.”~ Entscheidet sich ein Unternehmen demnach fiir eine Zuordnungs-

variante, ist diese beizubehalten. Falls doch Anderungen im Ausweis vorgenommen werden, sind
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diese entsprechend im Jahres- bzw. Konzernabschluss anzugeben und zu erkléren. > Somit haben

Bilanzierende vor allem beim erstmaligen Ausweis einen bilanzpolitischen Gestaltungsspielraum.

Um trotz diverser Ausweiswahlrechte einen regelkonformen Ausweis sicher zu stellen, wird die
grundsitzliche Zuordnung zu den Bereichen in Beispielkatalogen geregelt.'® Grundsitzlich besteht
fiir erhaltene bzw. gezahlte Zinsen und Dividenden die Moglichkeit, diese entweder stetig dem
Cashflow aus der operativen Tétigkeit oder der Investitions- und Finanzierungstitigkeit zuzuwei-
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sen. ~ Lediglich fiir Finanzinstitute wird dieses Ausweiswahlrecht kommentiert und mit dem Hin-

weis versehen, dass erhaltene bzw. gezahlte Zinsen und Dividenden gewdhnlich auf den operativen

Cashflow entfallen.'*®

Diese Kommentierung ist keine Beschrinkung, sondern erhoht lediglich den
Druck auf Finanzinstitute, dass die Zuweisung zum operativen Cashflow vorgenommen oder ande-
renfalls eine Erkldrung in den Jahres bzw. Konzernabschluss aufgenommen wird. Zusétzlich ist bei
der Zuordnung zu beachten, dass erhaltene resp. gezahlte Zinsen und Dividenden, die in die Ergeb-
nisermittlung einbezogen werden, stets dem Cashflow aus der betrieblichen Téatigkeit zugewiesen

"7 Die dahinter stehende Uberlegung ist, dass es in Fillen, wo Bilanzierende Kenn-

werden konnen.
zahlen zur Unternehmenssteuerung verwenden, die Zinsen inkludieren, wie es beispielsweise bei

der Inkludierung des Zinsergebnisses im EBT geschieht, es konsequent ist, wenn die entsprechen-

"' Vgl. Meyer / Meyer (2011), Tz. 20.
"2 Val. v. Wysocki / Harzheim (2012), Tz. 13.
' Vgl. IAS 7.47.
'* Vgl. Bieg / Hossfeld / Kufimaul / Waschbusch (2009), S. 396.
' Vgl. IAS 7.31.
1% Vgl. IAS 7.33.
' Ebenda.
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den Zinsen auch in den operativen Cashflow einbezogen werden.'® Jedoch bleibt eine alternative
Zuweisungsmoglichkeit der erhaltenen resp. gezahlten Zinsen und Dividenden zu der Investitions-
und Finanzierungstitigkeit bestehen, wenn es sich bei den Zahlungsstromen z.B. um Ertridge aus

Investitionen oder Finanzierungsaufwendungen handelt.'”’

So ist die Zuweisung von gezahlten Zin-
sen, die als Finanzierungsaufwendungen angesehen werden, zu der Finanzierungstétigkeit objektiv
nachvollziehbar. Entsprechend kénnen Zinsertrdge aus Investitionen der Investitionstétigkeit zuge-

170
rechnet werden.

Ein weiteres Wahlrecht besteht hinsichtlich der ausgezahlten Dividenden. Hier kann einerseits eine
Zuordnung zum Cashflow aus der Finanzierungstitigkeit erfolgen.'”' Diese Zuweisungsvariante
bietet sich insbesondere dann an, wenn gezahlte Dividenden Eigenkapitalkosten darstellen.'”> Ande-
rerseits ist auch eine Zuordnung zum operativen Cashflow mdglich. Die Idee dieser Zuweisung ist,
dass es externen Abschlussadressaten durch diese Zuweisung besser moglich ist zu iiberblicken, ob

ein Unternehmen in der Lage ist, die Dividenden aus dem laufenden Cashflow zu zahlen.'”

Auch der Umgang mit den Ertragsteuern ist gesondert geregelt und beinhaltet ein Ausweiswahl-
recht. Fiir gezahlte und erstattete Ertragssteuern wird, anders als fiir die vorhergehenden Cashflows,

der Grundsatz des Bruttoprinzips gelockert, wodurch Bilanzierende auch eine saldierte Darstellung
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wihlen konnen.” ™ Im Regelfall erfolgt zwar eine Zuweisung der (saldierten) Ertragssteuern zu dem

Cashflow aus der betrieblichen Tatigkeit, jedoch kann davon abgewichen werden, wenn sie be-

stimmten Investitions- oder Finanzierungsaktivititen direkt zugeordnet werden konnen.'”

' Vgl. Meyer / Meyer (2011), Tz. 44.
' vel. IAS 7.33.
" Vgl. Meyer / Meyer (2011), Tz. 46.
7 Vgl. IAS 7.34.
' Vgl. Meyer / Meyer (2011), Tz. 46.
' Vgl. IAS 7.34.
' Vgl. Meyer / Meyer (2011), Tz. 47.
' Vgl. IAS 7.35.
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Ein weiteres Ausweiswahlrecht besteht hinsichtlich Subventionen, die ebenfalls allen drei Unter-
nehmensbereichen zugewiesen werden konnen.'”® Subventionen stellen in der Regel Zuwendungen
der offentlichen Hand dar, die dazu dienen, Unternehmen bei Investitionen, Aufwendungen oder
dhnlichen zu unterstiitzen. Die Zuweisung der Zuwendungen zu einem Bereich wird im Wesent-
lichen durch den Charakter der Zahlungen determiniert, so dass die Zahlung entsprechend wie ein
Bestandteil der operativen Tatigkeit oder wie ein Investitions- bzw. ein Finanzierungszuschuss zu
behandeln ist.'”

Die Konsequenzen der Wahlrechtsausiibung sind vor allem die gezielte Beeinflussung der Cash-
flows. Entscheidet sich das Unternehmen fiir eine Zuweisung der positiven Zahlungsstrome (erhal-
tene Zinsen, Dividenden oder Steuern) zu einem Cashflow, erhoht sich sein Saldo. Die Zuweisung
von negativen Zahlungsstromen (gezahlte Zinsen, Dividenden oder Steuern) mindern hingegen den
Saldo. Inwieweit insbesondere der operative Cashflow durch die Ausnutzung von Ausweiswahl-

rechten beeinflusst werden kann, wird in Kapitel 3.4. untersucht.

3.3. Ermessensspielriume im Rahmen der Kapitalflussrechnung

3.3.1. Abgrenzung des Finanzmittelfonds

Die Abgrenzungsfrage im Rahmen der Bestimmung des Finanzmittelfonds spielt sowohl fiir den
Aussagegehalt als auch fiir die Interpretation der Kapitalflussrechnung eine wichtige Rolle. Wie bei
der Einfilhrung des Finanzmittelfonds beschrieben, wird der Fonds iiblicherweise als Bruttogrofie
ausgewiesen und besteht dann nur aus Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalenten. Jedoch kon-
nen auch weitere Bestandteile in den Fonds aufgenommen werden. Eine Saldierung von Zahlungs-
mittel sowie Zahlungsmitteldquivalente mit kurzfristigen Verbindlichkeiten ist somit zulédssig (Net-
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toausweis). "~ Besteht der Finanzmittelfonds lediglich aus Zahlungsmitteln und Zahlungsmittelaqui-

valenten, liegt eine enge Zusammensetzung des Finanzmittelfonds vor. Das Ergebnis ist ein exakter,

"% Vgl. Hiittche / Int-Veen (2008), S. 12 f.

"7 Vgl. Ruprecht / Nosberger (2012), S. 48.

'® Vgl. Adler / Diiring / Schmaltz (2011), Abschnitt 23, Tz. 18.
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zahlungsorientierter operativer Cashflow, der stark vom Erfolgskonzept der Gewinn- und Verlust-
rechnung abweicht.'”” Diese enge Definition wird auch als horizontale Abgrenzung bezeichnet.'*
Laut herrschender Meinung besteht der Vorteil dieser Fondsdefinition darin, dass der operative
Cashflow in diesem Fall lediglich Zahlungen und keine zahlungsnahen ErtragsgroBen, daher auch
keine periodisierten GroBen, enthdlt. Durch diese Vorgehensweise entsteht ein klareres Bild der
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Innenfinanzierung eines Unternehmens. = Zudem sichert die enge Fondsabgrenzung die Bewer-

tungsunabhéngigkeit, da ausschlieBlich Ein- und Auszahlungen als Erkldarung der Fondsveranderun-

. 182
gen dienen.

Eine weitere hiufig verwendete Fondsdefinition stellt die sogenannte zahlungsorientierte Fondsab-
grenzung dar. Bei dieser Abgrenzung steht das Cash Management des Unternehmens im Vorder-
grund und der Fonds besteht in der Regel nur aus Mittel, iiber die das Unternehmen bar und ohne
Zugangsbeschriankungen verfiigen kann. Alternativ konnen lediglich kurzfristig einldsbaren Liquidi-
tatsreserven inkludiert werden.'®’

Verbindlichkeiten sind in der Regel keine liquiden Mittel. Allerdings konnen Kontokorrentkredite
als Zahlungsmitteliquivalente betrachtet werden und dann Bestandteil des Finanzmittelfonds sein.'**
Die Einbindung der Kontokorrentkredite in den Finanzmittelfonds ist moglich, wenn diese begrenz-
ten Uberziehungsmoglichkeiten zur Uberbriickung von kurzfristigen Liquidititsengpissen ein we-
sentlicher Bestandteil des Cash-Managements des bilanzierenden Unternehmens sind und regelmé-
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Big durch das Unternehmen in Anspruch genommen werden. — Als kennzeichnendes Merkmal fiir

die regelmiBige Nutzung von Uberziehungskrediten sind hiufig schwankende Soll- und Haben-
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Salden des Kreditkontos anzusehen. = In diesen Fillen werden die ausgenutzten Kontokorrent-

kredite — als Negativposten — mit den liquiden Mitteln im Finanzmittelfonds saldiert. Jedoch besteht

' Vgl. Coenenberg (2001), S. 314,

" Vgl. Hiittche / Int-Veen (2008), S. 10.

! Vgl. Coenenberg (2001), S. 314.

%2 Vgl. Coenenberg / Haller / Schultze (2009), S. 774 f.

'** Ebenda, S. 800.

" Vgl. IAS 7.8.

%> Vgl. Wagenhofer (2009), S. 468.

"% Vgl. Adler / Diiring / Schmaltz (2011), Abschnitt 23, Tz. 18.
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in diesem Zusammenhang fiir den Bilanzierenden eine subjektive Ermessensentscheidung, da der
IAS 7.8. lediglich eine sehr oberflachliche Definition der integrierbaren Kontokorrentkredite ent-
hilt. Werden die Kontokorrentkredite in den Finanzmittelfonds einbezogen, liegt eine horizontale
Abgrenzung vor."” Eine Saldierung kommt jedoch nicht in Frage, wenn es sich um ,.eine offene,

«¥ handelt. Dariiber hinaus besteht, wenn eine dauerhafte Uber-

aber nicht ausgenutzte Kreditlinie
ziehung der Kreditlinie vorliegt, ein faktisches Aufnahmewahlrecht mit der Konsequenz, dass der
Saldo des Finanzmittelfonds negativ wird." Bei dieser weiteren Abgrenzung ist der Finanzmittel-
fonds oft identisch mit dem Nettoumlaufvermogen. Der resultierende operative Cashflow kniipft
dann an das Erfolgskonzept der Gewinn- und Verlustrechnung an. Die Konsequenz ist, dass der
Cashflow in diesem Fall der Differenz aus einnahmewirksamen Ertrigen und ausgabewirksamen
Aufwendungen entspricht und die Anderung des Nettoumlaufvermdgens kein Bestandteil des opera-
tiven Cashflows, sondern des Finanzmittelfonds ist. Aufgrund dessen wird in diesem Zusammen-
hang auch vom Brutto-Cashflow oder Cash Earnings gesprochen. Laut herrschender Meinung be-
steht der Vorteil dieser Betrachtung darin, dass der Brutto-Cashflow um jahrliche Schwankungen
des Nettovermogens bereinigt ist und somit die Innenfinanzierung einfacher prognostiziert werden

kann. Jedoch geht die unmittelbare Nédhe zur Liquiditét verloren, da keine Zahlungsstrome, sondern

zahlungsnahe Ertrige und Aufwendungen betrachtet werden.'”

3.3.2. Freiwillige Angaben in der Kapitalflussrechnung

Unternehmen konnen die Darstellung der Kapitalflussrechnung auch durch den Umfang der verof-
fentlichten Daten beeinflussen.””' Da fiir freiwillige Angaben keine rechtliche Grundlage existiert,
obliegt es allein dem Bilanzierenden, ob und welche Angaben auf freiwilliger Basis den Abschluss-
adressaten zusétzlich zur Verfligung gestellt werden sollen. Die freiwillige Berichterstattung stellt
somit stets eine subjektive Ermessensentscheidung fiir Bilanzierende dar. Da eine Vielzahl von Sze-

narien bei der freiwilligen Berichterstattung moglich waren, wurde in dieser empirischen Arbeit der

"7 Vgl. Hiittche / Int-Veen (2008), S. 11.
188 Griinberger (2013), S. 386.
' Vgl. Hiittche / Int-Veen (2008), S. 11.
" Vgl. Coenenberg (2001), S. 314 f.
! Vgl. Kiiting / Weber (2012), S. 178.
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Fokus auf den gesonderten Ausweis des Free Cashflows und der Verdnderung des (Net) Working
Capitals in der Kapitalflussrechnung gelegt. Daher wurden auch in der Theorie schwerpunktméfig

diese Angaben analysiert.

Der Free Cashflow stellt eine wichtige betriebswirtschaftliche Cashflow-Grofle dar. Dieser setzt
sich zusammen aus den Cashflows aus laufender Geschéftstatigkeit sowie Investitionstétigkeit und
gezahlten Fremdkapitalzinsen.'”” Alternativ kann der Free Cashflow auch lediglich die Summe aus
operativem Cashflow und Cashflow aus Investitionstitigkeit darstellen.'” Der Free Cashflow be-
zeichnet demnach den Teil des Cashflows, der dem Unternehmen nach dem Abzug von Ausgaben
fiir Investitionen und Fremdkapitalzinsen frei zur Verfiigung steht und zur Tilgung von Verbind-
lichkeiten, fiir Ausschiittungen an Anteilseigner oder zum Riickkauf eigener Anteile verwendet

werden kann.

Der gesonderte Ausweis des verfiigbaren Cashflows in der Kapitalflussrechnung befriedigt insbe-
sondere die Informationsbediirfnisse verschiedener Stakeholder. Beispiclsweise wird dieser von
Finanzinstituten eingesetzt, um zu beurteilen, ob ein potentieller Kreditnehmer in der Lage sein wird
einen Kredit zu tilgen oder zur Bestimmung der moglichen Kapazitit einer Finanzierung. Zwar lie-
e sich der Free Cashflow aufgrund der Angaben in der Kapitalflussrechnung problemlos von den
Stakeholdern eigenstéindig berechnen, der direkte Ausweis dieser Cashflow-Grofle vereinfacht ex-
ternen Abschlussadressaten dennoch den Zugang zu Informationen und spricht fiir eine offene In-

formationspolitik des bilanzierenden Unternehmens.

Die Verinderung des (Net) Working Capitals beschreibt die Verdnderung des (Netto-)Umlauf-
vermdgens in einer Periode. Das (Netto-)Umlaufvermdgen ist die Differenz zwischen kurzfristigen
Aktiv- und Passivposten. Die GroBe ist deshalb von besonderem Interesse fiir externe Abschluss-
adressaten, da diese Kennzahl anzeigt, ob ein Unternehmen fdhig ist mit dem Umlaufvermdgen die
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kurzfristigen Verbindlichkeiten zu decken.” Zudem kann die Bindung von liquiden Mitteln im

Umlaufvermogen als die primére Quelle fiir Abweichungen zwischen dem operativen Cashflow und

"2 Vgl. Griinberger (2012), S. 387.
193 Vgl. PricewaterhouseCoopers (Hrsg.) (2010), S. 8.
194 Vgl. Bertl / Deutsch / Hirschler (2011), S. 593.
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dem Periodenergebnis angesehen werden und der Grund fiir Liquidititsengpéssen sein.'”> Durch den
gesonderten Ausweis dieser kurzfristigen Liquiditdtskennzahl sind externe Abschlussadressaten
mittels einer Trendbildung, die auf historischen Daten beruht, in der Lage, Aussagen iiber den zu-
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kiinftigen Finanzbedarf des Umlaufvermogens zu treffen. > Zudem hat der gesonderte Ausweis der

Veridnderung des (Netto-)Umlaufvermdgens den Vorteil, dass so der operative Cashflow mittels

197 .
Dadurch ist es un-

einer einfachen Ermittlungsmethode nédherungsweise geschétzt werden kann.
ternehmensexterne Abschlussadressaten, wie beispielsweise Analysten oder Banken, mdglich, den
operativen Cashflow im Rahmen einer Plausibilitdtspriifung eigenstindig zu ermitteln und mit dem
in der Kapitalflussrechnung ausgewiesen operativen Cashflow zu vergleichen. Problematisch am
(Net) Working Capital bleibt, dass diese betriebliche Grofie nicht frei von bilanzpolitischer Ein-
flussnahme ist. Es besteht immer die Gefahr, dass reale Sachverhaltsgestaltung durch den Bilan-
zierenden vorgenommen und dadurch der operative Cashflow beeinflusst wird. Ein mogliches
Handlungsszenario ist etwa die gezielte Ausnutzung von Zahlungsvereinbarungen oder das Heraus-
zogern der Tilgung von Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistung mit dem Ziel, dass diese ne-
gativen Zahlungsstrome den operativen Cashflow erst in der folgenden Geschéftsperiode belas-
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ten.

3.4. Gestaltungsmoglichkeiten fiir die Beeinflussung des operativen Cashflows

Wie in dieser Arbeit bereits dargelegt, beinhalten die Regelungen des IAS 7 hinsichtlich des Aus-
weises der Zahlungsstrome aus Zinsen und Dividenden eine Vielzahl von Wahlrechten. Doch nicht
nur der Ausweis der einzelnen Cashflows aus beispielsweise erhaltenen Zinsen ist interessant, son-
dern auch die Kombination aus erhaltenen und gezahlten Zinsen resp. Dividenden sollte néher un-
tersucht werden. Denn erst die Analyse dieser Kombination gibt Aufschluss dariiber, ob Ausweis-
wahlrechte gezielt genutzt wurden, um bilanzpolitischen Einfluss auf den ausgewiesenen Cashflow

zu nehmen. Bilanzierenden steht es frei, eine symmetrische oder asymmetrische Zuordnung der

"> Vgl. Hiittche / Int-Veen (2008), S. 13 f.
196 Vgl. Bertl / Deutsch / Hirschler (2011), S. 593.
"7 Siehe dazu Weber / Weifienberger (2010), S. 267.
"8 Vgl. Hitz / Teuteberg (2013), S. 34.
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Zahlungsstrome vorzunehmen. Symmetrische Zuordnung bedeutet, dass beispielsweise erhaltene
und gezahlte Zinsen einem identischen Cashflow zugewiesen werden. Die Konsequenz dieser Dar-
stellungsvariante ist, dass der entsprechende Cashflow nicht verzerrt wird, da sowohl negative als

auch positive Zinsen einem Cashflow zugeordnet werden.

Anders sieht es aus, wenn die Zahlungsstrome unterschiedlichen Cashflows zugerechnet werden. In
diesem Fall wird auch von einer asymmetrischen Zuordnung gesprochen. Bei dieser Zuordnungs-
variante wird der Cashflow durch die Zuweisung von erhaltenen Zahlungen gezielt erh6ht, indem
die negativen Zahlungen einen anderen Cashflow zugewiesen werden und diesen reduzieren. Diese
progressive Variante wird tendenziell von Unternehmen verwendet, die gezielt versuchen, den ope-
rativen Cashflow aufzubldhen. Auch ein umgekehrtes Vorgehen ist denkbar. Unternehmen reduzie-
ren den operativen Cashflow absichtlich durch die Zuweisung von negativen Zahlungsstromen.
Positive Zahlungsstrome werden bei dieser konservativen Variante einem anderen Cashflow zuge-
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wiesen.

Die bilanzpolitische Einflussnahme auf den operativen Cashflow durch die Ausnutzung von Aus-
weiswahlrechten ist jedoch begrenzt, da Bilanzierende bei der Zuweisung von Cashflows zu den
Bereichen den Stetigkeitsgrundsatz beriicksichtigen miissen. Die Beriicksichtigung des Stetigkeits-
grundsatzes in diesem Zusammenhang hat zur Folge, dass Bilanzierende eine gewihlte Ausweis-
variante beibehalten und auf Anderungen im Jahres- bzw. Konzernabschluss hinweisen miissen. Das

hat fiir Abschlussadressaten den Vorteil, dass die Cashflows im Zeitablauf besser vergleichbar sind.

Insbesondere Unternehmen, deren Cashflows aus der laufenden Geschiftigkeit 6ffentliche Auf-
merksamkeit erhalten, haben einen Anreiz, den berichteten Cashflow positiv zu beeinflussen. Die
Griinde fiir dieses mediale und 6ffentliche Interesse sind vielfaltig. Im Wesentlichen sind vier Sze-
narien in diesem Zusammenhang denkbar. Ein Unternehmen hat offenkundig finanzielle Schwierig-
keiten — wie beispielsweise einen Liquidititsengpass — oder das Kreditrating wurde bzw. wird her-

abgestuft und steht daher unter besonderer Beobachtung durch die Offentlichkeit.”” Ein weiterer

" Vgl. Hiittche / Int-Veen (2008), S. 4 f.
20 ygl. Lee (2012), S. 6.
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Anreiz kann das Treffen resp. Ubertreffen von Erwartungen oder Prognosen von Cashflow-Gréfen
sein. Insbesondere Lee (2012) vermutet, dass vor allem fiir Unternehmen, deren Cashflows von
Analysten prognostiziert werden, dieser Aspekt eine zentrale Rolle spielt. Als vierter Anreiz wird
der statistische Zusammenhang zwischen der Aktienperformance eines Unternehmens — und somit

der Rendite der Investoren — und dem operativen Cashflow angesehen.””'

21 ygl. Lee (2012), S. 6.
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4. Methodik der empirischen Untersuchung

4.1. Ziel der Untersuchung

Zielsetzung der vorliegenden empirischen Untersuchung ist es, festzustellen, wie Wahlrechte und
Ermessensspielrdume in der Kapitalflussrechnung nach IFRS von deutschen und osterreichischen
Unternehmen genutzt werden. Dazu wird zum einen untersucht, wie mit Wahlrechten in der Kapi-
talflussrechnung hinsichtlich der Ermittlung des operativen Cashflows, der Wahl der Ausgangs-
grofle und den Ausweiswahlrechten bei Zahlungsstromen aus gezahlten resp. erhaltenen Zinsen,
Dividenden, Ertragssteuern sowie Subventionen in der Bilanzierungspraxis umgegangen wird. An-
schlieBend werden die Ermessensspielrdume hinsichtlich der Abgrenzung des Finanzmittelfonds
und der freiwilligen Berichterstattung in der Kapitalflussrechnung untersucht. Anders als in existie-
renden Untersuchungen, soll zusédtzlich untersucht werden, ob sich Trends in der Handhabung von
diesen Wahlrechten und Ermessensspielraumen innerhalb von Sektoren, Gréfienklassen oder im

Léandervergleich abzeichnen.

4.2. Stichprobe

Die untersuchte Stichprobeneinheit setzt sich zusammen aus allen Werten des CDAX und des ATX
Prime Standards. Der CDAX wurde ausgewihlt, da er alle an der grofiten deutschen Borse geliste-
ten Unternehmen umfasst, die verschiedene Branchen und GroéBenklassen abdecken, und so den
deutschen Kapitalmarkt sehr gut repréasentiert. Dieser Performanceindex besteht zum 31. Dezem-
ber 2011 aus 575 an der Frankfurter Wertpapierborse gelisteten Unternehmen. Bei der Untersu-
chung der Geschiftsberichte hat sich herausgestellt, dass 20 Unternehmen, die nach den Vorschrif-
ten des deutschen Handelsgesetzbuches bzw. US-GAAP bilanzieren, in der Analyse nicht zu be-
riicksichtigen waren. Weitere 84 Unternehmen waren bereits 2011 insolvent oder mussten seitdem
Insolvenz anmelden, so dass diese aufgrund von mangelnder Datenverfiigbarkeit in die Unter-
suchung ebenfalls nicht einbezogen werden konnten. Des Weiteren wurde die Gesamtheit um
17 Doppelungen bereinigt, die beispielsweise auftreten, wenn sowohl Vorzugsaktien als auch
Stammaktien eines Unternehmens im CDAX gelistet sind. Somit verblieben 454 untersuchte Unter-

nehmen des CDAX.
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Als zweiter Index wurde der ATX Prime Standard ausgewéhlt, da sich dieser Index aus allen Titeln
des Segments Prime Market zusammensetzt und alle sterreichischen Aktienwerte einbezieht, die
zum Amtlichen Handel oder zum Geregelten Freiverkehr in Osterreich zugelassen sind. Zum
31. Dezember 2011 umfasst der ATX Prime Standard 40 Unternehmen. Ein Unternehmen bilanziert
jedoch nach US-GAAP, so dass sich fiir die Untersuchung eine Anzahl von 39 relevanten Unter-

nehmen ergibt.

Insgesamt besteht die Untersuchungseinheit somit aus 493 Unternehmen (Tabelle 10). Diese Unter-
nehmen aus zwei Landern verteilen sich auf zehn Sektoren. Die Einteilung der Sektoren wird an-
hand der Global Industry Classification Standard (GICS) vorgenommen, die gemeinsam von MSCI
und Standard&Poor’s entwickelt wurden, um die Unternehmen je nach Unternehmenstdtigkeit in
Gruppen zusammenzufassen und Unternehmensbewertungen und -analysen zu vereinfachen. Die
GICS unterteilen Unternehmen erst in Sektoren, dann weiter in Industriegruppen, in Industriezweige
und schlieBlich in Branchen. Um nicht zu kleine Gruppen zu erhalten und dadurch die Aussagekraft

zu schwichen, wurden die zehn Sektoren als Abgrenzungsmerkmal ausgewéhlt.

Sektor n %
Industrieller Sektor 104 21,1%
Informationstechnologie 100 20,3%
Nicht-Basiskonsumgiiter 94 19,1%
Finanzdienstleistungen 78 15,8%
Gesundheitswesen 46 9,3%
Grundstoffsektor 26 5,3%
Basiskonsumgiiter 18 3,7%
Versorgungswirtschaft 13 2,6%
Telekommunikationsdienst 8 1,6%
Energiesektor 6 1,2%
Gesamtergebnis 493 100,0%

Tab. 10: Zusammensetzung der untersuchten Unternehmen nach Sektoren”
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Quelle: Eigene Darstellung.
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Von besonderem Interesse sind dabei der industrielle Sektor mit 104 Unternehmen (21,1%), die
Informationstechnologie mit 100 Unternehmen (20,3%), die Nicht-Basiskonsumgiiter mit 94 Unter-
nehmen (19,1%) und die Finanzdienstleister mit 78 Unternehmen (15,8%), die zusammen 376 Un-
ternehmen (76,3%) der untersuchten 493 Unternehmen ausmachen. Die verbleibenden sechs Sekto-
ren sind das Gesundheitswesen mit 46 Unternehmen (9,3%), der Grundstoffsektor mit 26 Unter-
nehmen (5,3%), die Basiskonsumgiiterindustrie mit 18 Unternehmen (3,7%), die Versorgungswirt-
schaft mit 13 Unternehmen (2,6%), die Telekommunikationsdienstleister mit acht Unternehmen
(2,6%) und der Energiesektor mit sechs Unternehmen (1,6%). Bei diesen sechs Sektoren ist auf-
grund der geringen Anzahl an Unternehmen, die im untersuchten Sample auf den jeweiligen Sektor

entfallen, mit einer eingeschriankten Reprisentativitét zu rechnen.

Da die Stichprobe Unternehmen umfasst, die sehr unterschiedliche Bilanzsummen aufweisen, ist
eine differenzierte Betrachtung nach GroBenklassen sinnvoll (Tabelle 11). Die Klasseneinteilung
erfolgt in Abhéngigkeit von der Bilanzsumme der untersuchten Unternehmen. Um GroBenklassen
zu bilden, wurde das 25%, 50% und 75%-Quantil der Bilanzsummen der untersuchten Unternechmen
ermittelt und daraus Schwellenwerte fiir die vier folgenden Grofenklassen abgeleitet. Klasse 1 um-
fasst 130 Unternehmen mit einer Bilanzsumme kleiner als 70 Mio. EUR. Diese Klasse bildet somit
25% der untersuchten Unternehmen ab, die — gemessen an ihrer Bilanzsumme — am kleinsten sind.
Die zweite Klasse besteht aus 116 Unternehmen mit einer Bilanzsumme grofer 70 und kleiner
245 Mio. EUR. 124 Unternehmen mit einer Bilanzsumme groBer 245 und kleiner 2.048 Mio. EUR
sind der dritten Klasse zugeordnet. Die verbleibenden 123 Unternehmen weisen entsprechend hohe-

re Bilanzsummen aus und bilden somit die vierte Klasse.
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Zusammensetzung des Klasse 1 Klasse 2 Klasse 3 Klasse 4 Gesamt
Samples

n % n % n %| n % n %
Basiskonsumgiiter 3 2,3% 5 4,3% 4 3,2% 6 4,9% 18 3,7%
Energiesektor 1 0,8% 0 0,0% 3 2,4% 2 1,6% 6 1,2%
Finanzdienstleistungen 14 10,8% | 16 13,8% 18 14,5% ] 30 24.4% 78 15,8%
Gesundheitswesen 18] 13,8% 9 7,8% 11 8,9% 8 6,5% | 46 9,3%
Grundstoffsektor 1 0,8% 3 2,6% 7 5,6% ]| 15 12,2% | 26 5,3%
Industrieller Sektor 15| 11,5%] 24 20,7% | 35| 28,22%| 30 244% | 104 | 21,1%
Informationstechnologie 49| 37,7%| 29 25,0% 17 13,7% 5 4,1% | 100 20,3%
Nicht-Basiskonsumgiiter 28 21,5% | 27 23,3% 22 17,7% | 17 13,8% 94 19,1%
Telekommunikationsdienst 1 0,8% 1 0,9% 3 2,4% 3 2,4% 8 1,6%
Versorgungswirtschaft 0 0,0% 2 1,7% 4 3,2% 7 5,7% 13 2,6%
Summe 130| 100,0% | 116 | 100,0% | 124 | 100,0% | 123 | 100,0% | 493 | 100,0%

Tab. 11: Verteilung der untersuchten Unternehmen nach Sektoren und GroBenklassen™”

Da sowohl deutsche als auch osterreichische Unternehmen Gegenstand der empirischen Unter-
suchung sind, bietet sich auch in diesem Zusammenhang eine differenzierte Betrachtung an (Tabel-
le 12). Dazu wird das Sample in zwei Gruppen nach Léndern aufgespaltet und analysiert, ob Unter-
schiede zwischen den beiden Léndern erkennbar sind. Besonders auffillig in diesem Zusammen-
hang ist, dass die meisten Osterreichischen Unternehmen in die vierte Klasse fallen. Die Erkldrung
liefert die Zusammensetzung des CDAX. Denn der CDAX beinhaltet, gemessen an der Marktkapi-

talisierung, eine Vielzahl von kleinen und mittelstdndischen deutschen Unternehmen.

Zusammensetzung des Klasse 1 Klasse 2 Klasse 3 Klasse 4 Gesamt
Samples

n % n % n % n % n %
Osterreich 0 0,0% 0 0,0%| 4 32% | 35| 28,5%| 39 7,9%
Deutschland 130 | 100,0% 116 | 100,0% | 120 96,8% | 88 71,5% | 454 92,1%
Gesamt 130 | 100,0% | 116| 100,0% | 124 | 100,0% | 123 | 100,0% | 493 | 100,0%

Tab. 12: Verteilung der untersuchten Unternehmen nach Lindern und GroBenklassen™
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Quelle: Eigene Darstellung.
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Quelle: Eigene Darstellung.
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4.3. Vorgehensweise bei der Datenerhebung
Der empirische Teil kann in zwei Blocke gegliedert werden. Zuerst werden die in der Kapitalfluss-

rechnung existierenden Wahlrechte, anschlieBend die Ermessensspielraume untersucht.

Das erste untersuchte Wahlrecht stellt die Ermittlungsmethode des operativen Cashflows dar. An-
schlieBend wird die Wahl der Ausgangsgrofle in der Kapitalflussrechnung untersucht, da sich dieses
Wabhlrecht sich aus der Wahl der Ermittlungsmethode ergibt. Als drittes Wahlrecht werden Aus-
weiswahlrechte hinsichtlich Cashflows aus Zinsen, Dividenden, Ertragssteuern und Subventionen
analysiert und versucht festzustellen, ob sich dabei Trends zwischen Sektoren, Gréfenklassen und
Landern abzeichnen. In einem ersten Schritt wird dazu eine Untersuchung nach Sektoren vor-
genommen. Um zu ermitteln, ob groenabhingige Trends bei der Zuweisung von bestimmten Zah-
lungsstromen erkennbar sind, wird in einem nichsten Schritt eine Einteilung nach Gréfenklassen
vorgenommen. In einer dritten Analyse soll dann ermittelt werden, ob in den beiden untersuchten

Lindern Osterreich und Deutschland Unterschiede im Ausweis erkennbar sind.

In einem zweiten Block werden Ermessensspielrdume in der Kapitalflussrechnung untersucht. Zu-
erst wird analysiert, wie die untersuchen Unternehmen den Finanzmittelfonds abgrenzen. Da sehr
verschiedene Varianten in der Praxis auftreten kdnnen, wird in dieser empirischen Arbeit unter-
sucht, ob der Fonds lediglich aus aktiven Vermdgenswerten besteht, oder ob kurzfristige Vermo-
genswerte mit kurzfristigen Bankschulden bzw. Kontokorrentkredite saldiert werden. Da durch die
Saldierung mit Verbindlichkeiten der Saldo des Finanzmittelfonds negativ werden kann, wird auch

dieser Aspekt in die Untersuchung aufgenommen.

AnschlieBend wird ermittelt, welche freiwilligen Angaben die bilanzierenden Unternehmen in der
Kapitalflussrechnung auf freiwilliger Basis neben Pflichtangaben in der Kapitalflussrechnung ma-
chen. Da eine Vielzahl von zusétzlichen Angaben denkbar ist und in der Praxis sehr individuelle
Informationen ausgewiesen werden, wird in dieser Arbeit untersucht, ob die Verdnderung des Wor-
king Capitals und der Free Cashflow in die Kapitalrechnung aufgenommen werden. AbschlieBend
wird noch festgestellt, ob und welche Cashflow-GréBen in der Praxis im Rahmen der Unter-

nehmenssteuerung verwendet werden.
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Um Aussagen iiber die Umsetzung der Rechnungslegungsvorschriften der IFRS hinsichtlich der
Kapitalflussrechnung in der Praxis treffen zu konnen, wurden die Geschéftsberichte des Jahres 2011
der Unternehmen untersucht, die in der festgelegten Stichprobe beinhaltet waren.””” Die Grundlage
der Untersuchung bilden somit 493 Jahres- bzw. Konzernabschliisse, die Grof3teils online verfiigbar
waren. Der Fokus bei der Untersuchung lag auf der Kapitalflussrechnung und den Erklérungen so-
wie Angaben zu der Kapitalflussrechnung, die entweder direkt im Anschluss an die Kapitalfluss-
rechnung oder separat im Anhang gemacht wurden. Durch diese Analyse wurden Informationen
iiber den Ausweis von Zahlungsstromen, die Ermittlungsmethode des operativen Cashflows, die
Wahl der Ausgangsgrofle, die Zusammensetzung des Finanzmittelfonds oder den Ausweis von

freiwilligen Informationen in der Kapitalflussrechnung gewonnen.

Um Aussagen iiber die gewihlten Unternehmenssteuerungsgrofen treffen zu konnen und zu ermit-
teln, welchen Stellenwert dabei betriebswirtschaftliche Cashflow-Groflen einnehmen, wurden die
Jahres- bzw. Konzernabschliisse einer weiteren Untersuchung unterzogen. Ein Grund fiir die Erwei-
terung des empirischen Teils um diesen Aspekt war, dass bei der Durchsuchung der Abschliisse
nach dem Free Cashflow auffillig war, dass der Free Cashflow héufig im Jahres- bzw. Konzernab-
schluss ausgewiesen, aber nicht in die Kapitalflussrechnung inkludiert wurde. Daher werden Ab-
schliisse zusitzlich dahingehend durchsucht, welche wesentlichen Steuerungsgréfien und / oder
Unternechmenskennzahlen von den Unternehmen verwendet werden. Angaben iiber verwendete
Steuerungsgroflen und Unternehmenskennzahlen werden von den bilanzierenden Unternehmen oft-
mals in einer komprimierten Ubersicht — in der Regel als ,,Finanz-Highlights* bezeichnet — an einer
exponierten Stelle, sprich auf den ersten Seiten, im jeweiligen Jahres- bzw. Konzernabschluss dar-

gestellt.

* Es wurde das Geschiftsjahr 2011 untersucht, weil nach der verpflichten Anwendung der IFRS ab

dem Jahr 2005 bereits einige Jahre vergangen sind, die Bilanzierenden somit Routine bei der
Anwendung resp. Auslegung der Standards erlangt haben und zugleich keine Anderungen an den
Reglungen des IAS 7 vorgenommen wurden.
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5. Ergebnisse der empirischen Untersuchung
5.1. Wahlrechte im Rahmen der Kapitalflussrechnung

5.1.1. Darstellungsmethoden

Zuerst wurde untersucht, fiir welche Darstellungsform sich die 493 untersuchten Unternehmen im
Fall des operativen Cashflows entschieden haben. Wie im konzeptionellen Rahmen dargelegt, emp-
fiehlt der IAS 7.19 zwar, dass der Cashflow aus der laufenden Geschiftstétigkeit mittels der direk-
ten Methode ermittelt werden soll, jedoch ist die Anwendung der indirekten Methode nicht verbo-
ten. In dem untersuchten Sample entschieden sich 490 (99,4%) der untersuchten 493 Unternechmen
fiir die indirekte Darstellungsvariante. Somit hielten sich lediglich 3 Unternehmen an die Empfeh-
lung des IASB, den Cashflow aus der laufenden Geschiftstitigkeit direkt zu ermitteln. Aufgrund der
Entscheidung fiir die indirekte Darstellungsmethode haben 490 Unternehmen zudem eine Entschei-
dung hinsichtlich der Ausgangsgrofe in der Kapitalrechnung zu treffen. Dieses Wahlrecht wird im

folgenden Abschnitt (5.1.2.) untersucht.

5.1.2. Wahl der Ausgangsgrofle

Auch wenn sich die meisten Unternehmen (490 von 493 Unternehmen; 99,4%) fiir die indirekte
Darstellungsvariante entschieden haben, kam es bei der Wahl der AusgangsgroBe in der Kapital-
flussrechnung zu starken Abweichungen. Uber alle Sektoren, GroBenklassen und beide Léinder hin-
weg wurden verschiedene Kennzahlen als Ausgangsgrofie verwendet (Tabelle 13). Deutlich erkenn-
bar ist der Trend hin zu einer Ausgangsgrof3e nach Steuern, wobei in der Praxis vor allem Kennzah-
len wie das Ergebnis nach Steuern (EAT) oder Jahresergebnis bzw. Konzernergebnis nach Steuern
zur Anwendung kommen, die — trotz unterschiedlicher Bezeichnung — einen identischen Ausgangs-
punkt definieren.”*

Im untersuchten Geschiftsjahr haben sich insgesamt 258 Unternehmen (52,7%) fiir das Ergebnis

nach Steuern als Ausgangspunkt in der Kapitalflussrechnung entschieden. Dariiber hinaus wird hiu-

* Das Ergebnis nach Steuern ist identisch mit dem Jahresergebnis oder — auf Konzernebene —
Konzernergebnis nach Steuern und daher werden diese GroBen in einer Gruppe zusammenge-

fasst.
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fig das Periodenergebnis (36,5%) verwendet. Das EBT stellt das Ergebnis der gewohnlichen Ge-
schéftstatigkeit vor Zinsen dar und deckt sich mit dem in der Praxis ebenfalls hdufig verwendeten
Jahres- bzw. Konzernergebnis vor Steuern oder dem Periodenergebnis. Eine weitere nennenswerte
Ausgangsgrofe ist das Ergebnis vor Steuern und Zinsen (10,2%). Diese Groflen haben gemein, dass
sie das Jahres- bzw. Konzernergebnis um Steuern, Zinsen und / oder Abschreibungen bereinigen.
Da aufgrund der gewihlten Formulierung im IAS 7 die AusgangsgroBe nahezu frei wéhlbar ist,
finden sich aber dariiber hinaus in der Praxis noch eine Reihe von alternativen Ausgangsgrofen.
Auch in dieser Untersuchung lielen sich in den einzelnen Sektoren, Gréfenklassen oder Lindern

keine individuellen Trends identifizieren.

Ausgangsgrofen Gesamt

n %
Ergebnis nach Steuern (EAT) 258 52,7%
Ergebnis der gewohnlichen Geschéftstétigkeit vor Steuern (EBT) 179 36,5%
Ergebnis vor Steuern und Zinsen (EBIT) 50 10,2%
EBITDA 2 0,4%
EBITA 1 0,2%
Summe 490 100,0%

Tab. 13: Darstellung der AusgangsgroBen™”’

Problematisch bei der Auswertung war, dass in den verschiedenen Jahres- bzw. Konzernabschliissen
unterschiedliche Definitionen oder abweichende Bezeichnungen fiir identische Kennzahlen verwen-
det wurden. Oftmals sind diese Abweichungen in den Definitionen marginal. Da jedoch in einzelnen
Jahres- bzw. Konzernabschliissen Definitionen, die den Kennzahlen zugrunde liegen, nicht offenge-
legt werden, fiihrt das in der Praxis dazu, dass ausgewiesene Kennzahlen nur schwer vergleichbar
sind. Das stellt insbesondere externe Abschlussadressaten, wie beispielsweise Analysten, vor Prob-

leme bei der Bilanzanalyse.
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Quelle: Eigene Darstellung.
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5.1.3. Ausweiswahlrechte

5.1.3.1. Erhaltene und gezahlte Zinsen

Die Untersuchung der 493 Unternehmen hinsichtlich der Ausnutzung des Ausweiswahlrechts bei
erhaltenen Zinsen fiihrte insgesamt zu 493 Beobachtungen in zehn Sektoren. Die vollstindige Sek-
toranalyse befindet sich im Anhang, die folgende Ubersicht (Tabelle 14) hingegen ist lediglich eine

Darstellung der vier groBten Sektoren.””

Erhaltene Zinsen . . . . Nicht-
Finanzdienst- Industrieller Informations- .
. . Basiskonsum- Gesamt
leistungen Sektor technologie .
guter
n % n % n % n % n %
Operative Tatigkeit 67 85,9% | 74 69,8% | 75 73,5% | 73 78,5% | 374 | 75,9%
Investitionstétigkeit 7 9,0% | 18 17,0% | 18 17,6% 13 14,0% 73 14,8%
Finanzierungstitigkeit 4 5,1% | 14 13,2% 9 8,8% 7 7,5% 46 9,3%
Summe 77 100,0% | 106 | 100,0% | 102 | 100,0% 93| 100,0% | 493 | 100,0%

Tab. 14: Ausweis der erhaltenen Zinsen nach Sektoren””

Die Verteilung macht deutlich, dass die Moglichkeit der Zuweisung erhaltener Zinsen zu dem Cash-
flow aus Investitionstatigkeit (14,8%) und dem Cashflow aus Finanzierungstitigkeit (9,3%) zwar
wahrgenommen wird, dieses jedoch uniiblich ist. Der Grofteil der Unternehmen entscheidet sich
dafiir, die erhaltenen Zinsen dem operativen Cashflow zuzuweisen (75,9%). Auffallig ist, dass iiber
alle Sektoren hinweg die Quote der Zuweisung von erhaltenen Zinsen zu dem Cashflow aus opera-
tiver Téatigkeit den hochsten Anteil ausmacht und zwischen 62,5% und 100,0% variiert.

Der Energiesektor stellt einen erwdhnenswerten Ausreiler dar. Insgesamt wurden lediglich sechs
Energieunternehmen untersucht, von denen fiinf erhaltene Zinsen dem Cashflow aus der betriebli-
chen Titigkeit zugewiesen haben. Dadurch betrigt die Quote der Zuweisung der erhalten Zinsen zu

dem Cashflow aus der operativen Tatigkeit 100%, liegt also deutlich {iber dem allgemeinen Durch-

% Die komplette Sektoranalyse befindet sich im Anhang (Anlage 2). Die vorliegende Ubersicht

hingegen ist lediglich eine Darstellung der vier grofiten Sektoren. Diese wurden ausgewihlt, da
bei den anderen Sektoren aufgrund der eingeschrinkten Représentativitit, die aus der geringen
SektorgroBe resultiert, der Aussagegehalt reduziert ist.
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Quelle: Eigene Darstellung.
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schnitt. Die geringste Quote der Zuweisung erreicht der Sektor Basiskonsumgiiter. 18 untersuchte
Unternehmen fiihrten zu 17 Beobachtungen. Davon entfallen 11 der beobachteten Zinsstrome auf
den Cashflow aus der betrieblichen Tétigkeit (64,7%) und jeweils drei Beobachtungen auf die Cash-
flows aus der Investitions- und Finanzierungstétigkeit. Einer ndheren Betrachtung sollte ebenfalls
der Sektor Finanzdienstleistungen unterzogen werden. Auch fiir diesen Sektor besteht ein Ausweis-
wahlrecht, dieses wird jedoch dahingehend kommentiert wird, dass bei Finanzinstituten iiblicher-
weise eine Zuordnung der erhaltenen Zinsen zu der laufenden Geschiftstitigkeit vorzunehmen ist.”"
Da der Sektor Finanzdienstleistungen neben Finanzinstituten jedoch auch andere Finanzdienstleister
— wie Beteiligungsgesellschaften oder Versicherungen — beinhaltet, weist der Sektor eine von 100%
abweichende Zuweisungsquote der erhaltenen Zinsen zu der operativen Geschéftstétigkeit aus; de-
ren Zuweisung liegt daher lediglich bei 85,9%. Eine differenzierte Betrachtung der Finanzinstitute
fiihrt jedoch dazu, dass die Zuweisungsquote der erhaltenen Zinsen zu dem Cashflow aus der be-
trieblichen Tétigkeit bei 100% liegt, somit die Kommentierung des IAS 7.33 beriicksichtigt wird.
Aufgrund der in dieser Arbeit gewihlten Sektoren lassen sich daher keine Unterschiede in der Aus-
nutzung dieses Ausweiswahlrechts feststellen.

Bei einer genaueren Betrachtung der einzelnen Sektoren féllt zudem auf, dass teilweise die Anzahl
der Beobachtungen im Sektor héher bzw. niedriger als die Anzahl der untersuchten Unternehmen
des jeweiligen Sektors ist. Beispielsweise war die Anzahl der untersuchten Unternehmen im indus-
triellen Sektor 104, jedoch wurden in diesem Sektor in 106 Féllen erhaltene Zinsen beobachtet. Die
Erkldrung dafiir ist, dass einige Unternehmen die erhaltenen Zinsen auf verschiedene Cashflows
aufteilen. In dem untersuchten Sample konnten jedoch nur zwei der mdglichen drei Kombinationen
nachgewiesen werden.”'' Beobachtet wurde die Zuordnung der erhaltenen Zinsen zu dem Cashflow
aus der operativen Tatigkeit und entweder zu dem Cashflow aus Investitions- oder dem Cashflow
aus Finanzierungstitigkeit. Im Gegensatz dazu gab es aber auch Unternehmen, wie die Value Ma-

nagement & Research AG, die keine erhaltenen Zinsen ausgewiesen haben. Da fiir erhaltene Zinsen

1% ygl. TAS 7.33.
' Die Zuweisungskombination der erhaltenen Zinsen zu den Cashflows aus Investitions- und Fi-
nanzierungstitigkeit wurde in der Praxis nicht vorgenommen.
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prinzipiell eine Ausweispflicht besteht, sind in diesem Fall nur zwei Szenarien denkbar: Entweder
hat das Unternehmen nur sehr geringe Zinsertriage erwirtschaftet und sich daher entschieden, dem
Grundsatz der Wesentlichkeit folgend, nicht iiber diese Zinsertrdge in der Kapitalflussrechnung zu
berichten, weil die Ertrdge von untergeordneter Bedeutung sind oder das Unternehmen hat im Ge-
schiftsjahr 2011 tatsichlich keine entsprechenden Zinsertréige realisiert.

Die Untersuchung zeigt konsistente Ergebnisse, wenn — statt einer Klassifizierung nach Sektoren —

eine Einteilung nach GroBenklassen (Tabelle 15) vorgenommen wird.

Erhaltene Zinsen Klasse 1 Klasse 2 Klasse 3 Klasse 4 Gesamt

n % n % n % n % n %

Operative Tétigkeit 97 752% | 84 72,4% | 96 76,2% | 97 79,5% | 374 75,9%
Investitionstétigkeit 20 15,5% ] 19 16,4% | 17 13,5% ] 17 13,9% | 73 14,8%

Finanzierungstitigkeit | 12 9,3% | 13 11,2%] 13 10,3% 8 6,6% | 46 9,3%

Summe 129 100,0% | 116 | 100,0% | 126 | 100,0% | 122 | 100,0% | 493 | 100,0%
2

Tab. 15: Ausweis der erhaltenen Zinsen nach GroBenklassen®

Uber alle GroBenklassen hinweg entfallen konsequenterweise 75,9% der ausgewiesenen erhaltenen
Zinsen auf den Cashflow aus der laufenden Geschéftstitigkeit. Die verbleibenden 25% verteilen
sich auf den Cashflow aus der Investitionstétigkeit (14,8%) und auf den Cashflow aus Finanzie-
rungstétigkeit (9,3%). Da die relativen Verteilungen iiber alle Klasse nahezu identisch sind, lassen
sich keine Riickschliisse von der GroBe des bilanzierenden Unternehmens auf den Umgang mit dem
Wabhlrecht hinsichtlich erhaltener Zinsen erkennen. Die Ergebnisse der Analyse nach Klassen besté-
tigt daher die Robustheit der Ergebnisse der Sektoranalyse.

In einer dritten Analyse (Tabelle 16) soll untersucht werden, ob zwischen den Lindern Osterreich
und Deutschland Unterschiede in der Bilanzierung von erhaltenen Zinsen feststellbar sind. Dazu
wird eine Einteilung nach Lindern vorgenommen. Dabei entfallen 454 Beobachtungen auf Deutsch-

land, die verbleibenden 39 auf Osterreich.
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Erhaltene Zinsen Osterreich Deutschland Gesamt

n % n % n %
Operative Tatigkeit 30 76,9% 344 75,7% 373 75,9%
Investitionstatigkeit 8 20,5% 65 14,3% 73 14,8%
Finanzierungstitigkeit 1 2,6% 45 9,9% 46 9,3%
Summe 39| 100,0% 454 100,0% 493 | 100,0%

Tab. 16: Ausweis der erhaltenen Zinsen nach Landern®"

Sowohl in Deutschland als auch in Osterreich werden durchschnittlich mehr als 75% der beobachte-
ten erhaltenen Zinsen dem operativen Cashflow zugeordnet; die verbleibenden 25% verteilen sich
durchschnittlich auf die Cashflows aus Investitionstitigkeit (14,8%) und Finanzierungstitigkeit
(9,3%). Somit lassen sich auch zwischen den Lindern Deutschland und Osterreich keine Unter-

schiede im Umgang mit erhaltenen Zinsen feststellen.

Die Untersuchung der 493 Unternehmen hinsichtlich der Ausnutzung des Ausweiswahlrechts bei
gezahlten Zinsen fiihrte zu sehr dhnlichen Ergebnissen (Tabelle 17). Auch wenn fiir gezahlte Zinsen
neben der Zuweisung zu der operativen Tétigkeit alternative Zuweisungsmoglichkeiten bestehen, ist

die Ausnutzung dieses Wahlrechts in der Praxis uniiblich.

Gezahlte Zinsen . ) . . Nicht-
Finanzdienst- Industrieller Informations- .
] ] Basiskonsum- Gesamt
leistungen Sektor technologie .

guter
n % n % n % n % n %
Operative Tatigkeit 62 76,5% 73 71,6% 76 73,1% 71 75,5% | 368| 73,9%
Investitionstatigkeit 3 3,7% 1 1,0% 1 1,0% 0 0,0% 7 1,4%
Finanzierungstitigkeit 16 19,8% 28 27,5% 27 26,0% 23 245% | 123 24,7%
Summe 81| 100,0% | 102 | 100,0% | 104 | 100,0% 94| 100,0% | 498 | 100,0%

Tab. 17: Ausweis der gezahlten Zinsen nach Sektoren’"

Die Untersuchung hat gezeigt, dass in den meisten Fillen — insgesamt 368 der 498 Beobachtungen —
eine Zuweisung der gezahlten Zinsen zu dem Cashflow aus der betrieblichen Tatigkeit (73,9%)

erfolgt. Von den verbleibenden 130 Beobachtungen (26,1%) entfallen lediglich sieben Beobachtun-

*" Quelle: Eigene Darstellung.
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gen auf die Investitionstétigkeit (1,4%) und 123 Beobachtungen auf die Finanzierungstitigkeit
(24,7%).”" Auffillig ist, dass — anders als bei den erhaltenen Zinsen — iiber alle Sektoren hinweg die
Zuweisung der gezahlten Zinsen zu dem Cashflow aus der Finanzierungstitigkeit deutlich hoher ist

als die Zuweisung zu dem Cashflow aus der Investitionstétigkeit.

Der Sektor mit den meisten Beobachtungen ist der Sektor Informationstechnologie mit 104 Be-
obachtungen bei 100 untersuchten Unternehmen. In fiinf der 10 Sektoren werden sogar im unter-
suchten Geschiftsjahr keine Beobachtungen dem Cashflow aus der Investitionstétigkeit zugewiesen.
Diese Gruppe von Sektoren umfasst den Energiesektor, das Gesundheitswesen, die Nicht-
Basiskonsumgiiter und die Versorgungswirtschaft. Da jedoch in den 5 verbleibenden Sektoren die
Zuweisungsquote der gezahlten Zinsen zu dem Cashflow aus der Investitionstitigkeit mit schwan-
kenden Anteilen zwischen 1,0 % und 5,6 % sehr gering ist und daher die Wesentlichkeit als nicht
gegeben angesehen werden kann, kommt diese Sektoranalyse zu dem Ergebnis, dass auch hinsicht-
lich dieses Wahlrechts keine Unterschiede im Umgang zwischen den verschiedenen Sektoren fest-

stellbar sind.

Bei der Untersuchung des Samples war zudem auffillig, dass die gezahlten Zinsen héufiger auf
zwei Zahlungsstrome verteilt werden, als die erhaltenen Zinsen. Jedoch kdnnen diese Aufteilungen
aufgrund der geringen Anzahl dennoch als Ausnahmefille angesehen werden. In insgesamt 13 Fil-
len verteilen sich die gezahlten Zinsen auf zwei Zahlungsstrome. Davon werden in elf Fillen die
gezahlten Zinsen anteilig dem operativen Cashflow und dem Cashflow aus Finanzierungstatigkeiten
zugewiesen. Die Aufteilung zwischen dem Cashflow aus der Investitionstitigkeit und dem Cash-
flow aus der Investitionstétigkeit bzw. operativen Tétigkeit ist in der Praxis eher uniiblich und konn-

te jeweils nur einmal im untersuchten Sample nachgewiesen werden.”'® Da die Sektoranalyse zu

*> Die komplette Sektoranalyse befindet sich im Anhang (Anlage 3). Die vorliegende Ubersicht ist

lediglich eine Darstellung der vier groBten Sektoren. Diese wurden ausgewdhlt, da bei den ande-
ren Sektoren aufgrund der eingeschriankten Représentativitit, die aus der geringen SektorgrofBe
resultiert, der Aussagegehalt reduziert ist.

*'° In lediglich 3 Fillen haben Unternehmen sowohl erhaltene als auch gezahlte Zinsen auf ver-

schiedene Zahlungsstrome aufgeteilt.
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keinen nennenswerten Ergebnissen gefiihrt hat, wird auch bei dem Wabhlrecht hinsichtlich der ge-

zahlten Zinsen eine Analyse nach den bereits bekannten GroBBenklassen durchgefiihrt (Tabelle 18).

Gezahlte Zinsen Klasse 1 Klasse 2 Klasse 3 Klasse 4 Gesamt

n % n % n % n % n %
Operative Tatigkeit 100 75,8% | 85 73,9% | 91 71,7% | 92 74,2% | 368 73,9%
Investitionstétigkeit 2 1,5% 2 1,7% 1 0,8% 2 1,6% 7 1,4%

Finanzierungstitigkeit [ 30 22,7% | 28 24,3% | 35 27,6% | 30 24,2% | 123 24,7%

Summe 132 100,0% | 115| 100,0% | 127 | 100,0% | 124 | 100,0% | 498 | 100,0%

Tab. 18: Ausweis der gezahlten Zinsen nach GroBenklassen®'’

Die durchgefiihrte Analyse fiihrt zu einer Bestétigung der Ergebnisse der Sektoranalyse. Zwischen
den Klassen gibt es ebenfalls keine signifikanten Abweichungen; daher kann von der GroBe des
Unternehmens nicht auf den Umgang mit dem Wahlrecht hinsichtlich der gezahlten Zinsen ge-
schlossen werden.

Nun stellt sich die Frage, ob auch der Umgang mit dem Wahlrecht hinsichtlich der gezahlten Zinsen

in den Landern Osterreich und Deutschland (Tabelle 19) identisch ist.

Gezahlte Zinsen Osterreich Deutschland Gesamt

n % n % n %
Operative Tatigkeit 29 74,4% 339 73,9% 368 73,9%
Investitionstétigkeit 1 2,6% 6 1,3% 7 1,4%
Finanzierungstitigkeit 9 23,1% 114 24,8% 123 24,7%
Summe 39 100,0% 459 100,0% 498 100,0%

Tab. 19: Ausweis der gezahlten Zinsen nach Landern™"®

In beiden Léndern liegt der Anteil der gezahlten Zinsen, die dem operativen Cashflow zugewiesen
sind, bei durchschnittlich 74%. Die gezahlten Zinsen, die dem Cashflow aus der Investitionstatigkeit
bzw. Finanzierungstatigkeit zugeordnet werden konnen, sind deutlich geringer und betragen 1,4%

bzw. 24,7%. Da zwischen den beiden Léndern nur marginale Abweichungen in der Zusammenset-
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zung bestehen, kann zwischen den Lindern im Umgang mit diesem Wahlrecht kein Unterschied
festgestellt werden. Vielmehr wird auch in dieser Analyse die Robustheit der bisherigen Ergebnisse
bestitigt; ndmlich, dass hinsichtlich der Cashflows aus Zinsen keine Unterschiede im Umgang zwi-

schen Sektoren, Groflenklassen und Landern erkennbar sind.

5.1.3.2. Erhaltene und gezahlte Dividenden

Die Ausweiswahlrechte hinsichtlich der erhaltenen und gezahlten Dividenden sind unterschiedlich
ausgestaltet. Es besteht die Mdoglichkeit, die erhaltenen Dividenden wahlweise den Cashflows aus
der betrieblichen Tatigkeit, der Investitions- oder der Finanzierungstatigkeit zuzuweisen. Lediglich
bei Finanzinstituten — die, wie bereits erklirt, im Sektor Finanzdienstleistungen beinhaltet sind —
besteht ein erhdhter Druck die erhaltenen Dividenden zu der laufenden Geschéftstitigkeit zuzuwei-
sen. Wie die Sektoranalyse zeigt (Tabelle 20), werden durchschnittlich 75,4% der 171 erhaltenen
beobachteten Dividenden dem Cashflow aus der operativen Tétigkeit zugerechnet. Der verbleiben-
den 42 Beobachtungen verteilen sich auf die Investitionstatigkeit (19,9%) und Finanzierungstatig-
keit (4,7%). Die abgebildete Verteilung der vier groBten Sektoren macht deutlich, dass in der Praxis
die Zuordnung der erhaltenen Dividenden zu der Investitions- oder Finanzierungstétigkeit nicht der

Regelfall ist. >

Erhaltene Dividenden . . . . Nicht-
Finanzdienst- Industrieller Informations- ]
. . Basiskonsum- Gesamt
leistungen Sektor technologie .

guter
n %| n %| n %| n % n %
Operative Tatigkeit 36 90,0% | 30 68,2% | 14 87,5% | 18 72,0% | 129 75,4%
Investitionstétigkeit 3 75% ] 12 27,3% 1 6,3% 6 24,0% 34 19,9%
Finanzierungstitigkeit 1 2,5% 2 4,5% 1 6,3% 1 4,0% 8 4,7%
Summe 40 100,0% | 44 100,0% | 16 100,0% | 25 100,0% | 171 100,0%

Tab. 20: Ausweis der erhaltenen Dividenden nach Sektoren®?

*"” Die komplette Sektoranalyse befindet sich im Anhang (Anlage 4). Die vorliegende Ubersicht ist

lediglich eine Darstellung der vier groBten Sektoren. Diese wurden ausgewdhlt, da bei den ande-
ren Sektoren aufgrund der eingeschriankten Représentativitit, die aus der geringen Sektorgrofle
resultiert, der Aussagegehalt reduziert ist.
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Die sich im Anhang befindende komplette Darstellung der Sektoranalyse verdeutlicht dariiber hin-
aus, dass im Fall der erhaltenen Dividenden die relativen Zusammensetzungen deutlich stirker
schwanken, als bei den vorangegangenen Ausweiswahlrechten. Beispielsweise liegt die Bandbreite
der Zuweisung der erhaltenen Dividenden zu der Investitionstdtigkeit zwischen 0,0% und 40,0%.
Diese starken Abweichungen sind auf die geringere Anzahl von Beobachtungen in den einzelnen
Sektoren zuriickzufiihren. Trotzdem zeichnet die Untersuchung ein klares Bild iiber den Umgang
mit diesem Ausweiswahlrecht, da die Zuweisungsquote der erhaltenen Dividenden zu der operati-
ven Tétigkeit liber alle Sektoren zwischen 55,6% und 100% liegt und in allen 10 Sektoren den groB-
ten Anteil ausmacht. Daher sind auch hier keine Unterschiede im Umgang mit diesem Ausweis-

wahlrecht zwischen den 10 Sektoren nachweisbar.

Da es zwischen den Sektoren keine Unterschiede gibt, wird in dem folgenden Schritt untersucht, ob

zwischen den Grofenklassen Unterschiede im Umgang mit diesem Ausweiswahlrecht erkennbar

sind (Tabelle 21).
Erhaltene Dividenden Klasse 1 Klasse 2 Klasse 3 Klasse 4 Gesamt
n % n % n % n % n %
Operative Tatigkeit 12| 857% 22| 75,9% 33| 66,0% 62| 79,5% | 129| 75,4%
Investitionstétigkeit 1 7,1% 6 20,7% 14| 28,0% 13 16,7% 34| 19.9%
Finanzierungstitigkeit 1 7,1% 1 3,4% 3 6,0% 3 3,8% 8 4,7%
Summe 14| 100,0% 29| 100,0% 50 | 100,0% 78 | 100,0% 171 | 100,0%

Tab. 21: Ausweis der erhaltenen Dividenden nach GroBenklassen™'

Zwischen den einzelnen Klassen sind starke Schwankungen in der relativen Zusammensetzung er-
kennbar. Bei der Betrachtung der einzelnen Klassen fillt auf, dass Klasse 1 stark von den Durch-
schnittswerten abweicht. Die Zuweisungsquote der erhaltenen Dividenden zu der operativen Tétig-
keit tiberschreitet mit 85,7% deutlich den Durchschnittswert. Zugleich ist die Zuweisung zu der
Investitionstétigkeit mit 7,1% unter dem Durchschnitt, wohingegen die Zuweisungsquote zur Finan-
zierungstitigkeit mit 7,1% leicht erhoht ist. Klasse 3 weicht ebenfalls stark von den Durchschnitts-

werten ab. Die Zuweisungsquote zu der operativen Tatigkeit belduft sich lediglich auf 66,0%, wih-
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rend die Zuordnung zu der Investitionstitigkeit 28,0% und zu der Finanzierungstatigkeit 6,0% be-
tragt. Jedoch fiihrt die geringe Anzahl an Beobachtungen in den drei kleinsten Klassen zu einer ein-
geschrankten Représentativitdt. Dadurch sind keine Aussagen dariiber moglich, ob tatsidchlich gro-
Benabhingige Unterschiede in der Nutzung des Ausweiswahlrechts hinsichtlich der erhaltenen Di-

videnden bestehen.

In dem abschlieBenden Léndervergleich (Tabelle 22) soll analysiert werden, ob in den beiden unter-

suchten Lindern Osterreich und Deutschland mit erhaltenen Dividenden unterschiedlich umgegan-

gen wird.
Erhaltene Dividenden Osterreich Deutschland Gesamt
n % n % n %
Operative Tatigkeit 12 80,0% 117 75,0% 129 75,4%
Investitionstatigkeit 3 20,0% 31 19,9% 34 19,9%
Finanzierungstitigkeit 0 0,0% 8 5,1% 8 4,7%
Summe 15| 100,0% 156 | 100,0% 171 | 100,0%

Tab. 22: Ausweis der erhaltenen Dividenden nach Lindern’?

Insgesamt entfallen 156 (91,2%) der beobachteten erhaltenen Dividenden auf Deutschland, lediglich
15 (8,8%) Beobachtungen auf Osterreich. Die Verteilung in Osterreich weicht leicht vom Durch-
schnitt ab, da die Zuweisung zu der operativen Tétigkeit bei 80% liegt und keine Zuweisung zu der
Finanzierungstitigkeit vorgenommen wird. Die Nutzung dieses Ausweiswahlrechts in Osterreich
lasst auf dem ersten Blick den Schluss zu, dass die Zuweisung der erhaltenen Dividenden zu dem
Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit uniiblich ist. Da jedoch die Anzahl der aufgetretenen Be-
obachtungen in Osterreich (15) sehr gering und somit nur bedingt reprisentativ ist, macht ein Lin-

dervergleich in dem vorliegenden Fall keinen Sinn.

Die Analyse des Ausweiswahlrechts hinsichtlich der gezahlten Dividenden fiihrt zu komplett ande-
ren Ergebnissen. Durchschnittlich werden 331 der 332 beobachteten gezahlten Dividenden (99,7%)

der Finanzierungstitigkeit zugewiesen. Wie die Ergebnisse der Sektoranalyse (Tabelle 23) verdeut-
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lichen, sind andere Zuweisungsalternativen in der Praxis uniiblich.”” Lediglich ein Unter-nehmen,

das in der Informationstechnologie tétig ist, hat sich im untersuchten Geschéftsjahr entschieden, die

gezahlte Dividende der operativen Tétigkeit zuzuweisen. Zwischen den 10 Sektoren sind somit de

facto keine Unterschiede im Umgang mit dem Ausweiswahlrecht hinsichtlich gezahlten Dividenden

zu beobachten.

Gezahlte Dividenden . . . . Nicht-
Finanzdienst- Industrieller Informations- .
. . Basiskonsum- Gesamt
leistungen Sektor technologie .
guter
n % n % n % n % n %
Operative Tatigkeit 0 0,0% 0 0,0% 1 1,8% 0 0,0% 1 0,3%
Investitionstitigkeit 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Finanzierungstitigkeit 47| 100,0% 84| 100,0% 56 98,2% 64| 100,0% | 330 99,7%
Summe 47| 100,0% 84| 100,0% 57| 100,0% 64| 100,0% | 332 | 100,0%

Tab. 23: Ausweis der gezahlten Dividenden nach Sektoren®*

Da die Sektoranalyse zu keinen Ergebnissen gefiihrt hat, stellt sich nun die Frage, ob ein Zusam-

menhang zwischen der Ausnutzung des Ausweiswahlrechts hinsichtlich der gezahlten Dividenden

und der Grof3e der untersuchten Unternehmen besteht (Tabelle 24).

Gezahlte Dividenden Klasse 1 Klasse 2 Klasse 3 Klasse 4 Gesamt

n % n % n % n % n %
Betriebliche Tétigkeit 1 1,7% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 1 0,3%
Investitionstatigkeit 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Finanzierungstitigkeit 57 98,3% 66| 100,0% 94 100,0% | 114] 100,0% | 331 99,7%
Summe 58| 100,0% 66| 100,0% 94 100,0% | 114| 100,0% | 332| 99,7%

Tab. 24: Ausweis der gezahlten Dividenden nach GréBenklassen™
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Die komplette Sektoranalyse befindet sich im Anhang (Anlage 5). Die vorliegende Ubersicht ist

lediglich eine Darstellung der vier groBten Sektoren. Diese wurden ausgewdhlt, da bei den ande-

ren Sektoren aufgrund der eingeschriankten Représentativitit, die aus der geringen Sektorgrofe

resultiert, der Aussagegehalt reduziert ist.
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In allen GroBenklassen erfolgt stets die Zuordnung der gezahlten Dividenden zu dem Cashflow aus
der Finanzierungstatigkeit. Daher sind zwischen den einzelnen Gréfenklassen keine Unterschiede

im Umgang mit diesem Ausweisrecht zu erkennen.

Im abschlieBenden Lindervergleich konnten zwischen Osterreich und Deutschland ebenfalls keine
Unterschiede festgestellt werden (Tabelle 25). Auch wenn auf Deutschland rund 90% der Beobach-
tungen entfallen, zeichnet sich dennoch in beiden Lindern der Trend ab, die gezahlten Dividenden

dem Cashflow aus der Finanzierungstitigkeit zuzuweisen.

Gezahlte Dividenden Osterreich Deutschland Gesamt

n % n % n %
Operative Tatigkeit 0 0,0% 1 0,3% 1 0,3%
Investitionstitigkeit 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Finanzierungstitigkeit 32 100,0% 299 99,7% 331 99,7%
Summe 32| 100,0% 299 | 100,0% 332 100,0%

Tab. 25: Ausweis der gezahlten Dividenden nach Lindern®*

5.1.3.3. Ertragsteuern

Wie im konzeptionellen Rahmen dieser Arbeit bereits erwéhnt, ist neben dem Cashflow aus Divi-
denden und Zinsen auch der Cashflow aus Ertragsteuern gesondert in der Kapitalflussrechnung aus-
zuweisen. Da eine Saldierung von Ertragssteuerzahlungen und Steuerriickerstattungen moglich ist
und in den Jahres- bzw. Konzernabschluss keine Erkldrung oder Hinweis diesbeziiglich aufzuneh-
men ist, kann bei der Analyse der Abschliisse nicht nachgewiesen werden, ob es im untersuchten
Geschiftsjahr eine Riickerstattung gab und ggf. eine Saldierung vorgenommen wurde. Daher wird

dieser untersuchte Cashflow als Saldo aus Ertragssteuern bezeichnet.

Die Sektoranalyse (Tabelle 26) ergab, dass iiber alle zehn Sektoren 488 der 493 (99%) beobachteten

Ertragssteuern der laufenden Geschiftstitigkeit zugewiesen wurden.””” Nur in einigen wenigen Fil-

% Quelle: Eigene Darstellung.

**" Die komplette Sektoranalyse befindet sich im Anhang (Anlage 6). Die vorliegende Ubersicht ist
lediglich eine Darstellung der vier groBten Sektoren. Diese wurden ausgewdhlt, da bei den ande-
ren Sektoren aufgrund der eingeschriankten Représentativitit, die aus der geringen Sektorgrofe
resultiert, der Aussagegehalt reduziert ist.
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len haben sich Bilanzierende fiir eine der beiden Zuweisungsalternativen entschieden. In insgesamt
fiinf Fillen (1,0%) wurden die Ertragssteuerzahlungen entweder der Investitionstitigkeit (0,4%)
oder der Finanzierungstitigkeit (0,6%) zugewiesen. Diese Option besteht immer dann, wenn die
Steuern einer bestimmten Transaktion direkt zuzuordnen sind; allerdings miissen auch betroffene
Zinsen oder Dividenden aus dieser Transaktion dann derselben Tétigkeit zugewiesen werden. Be-
merkenswert bei der Untersuchung des Cashflows aus Ertragssteuern war zudem, dass im unter-
suchten Sample keine Aufteilung des Cashflows aus Ertragssteuern auf verschiedene Bereiche vor-
genommen wurde. Aufgrund der hohen durchschnittlichen Zuweisungsquote mit 99% zu der be-
trieblichen Tétigkeit und der geringen Nutzung der bestehenden Zuweisungsalternativen lassen sich

zwischen den Sektoren keine Unterschiede im Umgang mit diesem Wahlrecht feststellen.

Saldo Ertragssteuern Finanzdienst- Industrieller Informations- Nicht- Gesamt
leistungen Sektor technologie | Basiskonsumgiiter
n % n % n % n % n %
Operative Tétigkeit 77 98,7% | 103 99,0% 98 99,0% 94 98,9% | 488| 99,0%
Investitionstatigkeit 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 1 1,1% 2 0,4%
Finanzierungstitigkeit 1 1,3% 1 1,0% 1 1,0% 0 0,0% 3 0,6%
Summe 78| 100,0% | 104 | 100,0% 99 | 100,0% 95 100,0% | 493 | 100,0%

Tab. 26: Ausweis der Ertragssteuern nach Sektoren®*

Auch die bereits bekannten Analysen nach GréBenklassen (Tabelle 27) und Lédndern (Tabelle 28)
blieben unauffillig und bestdtigen somit, dass die Zuweisung der Ertragssteuerzahlungen zu der

operativen Tatigkeit iiber alle Klassen und in beiden Lander identisch ist.

Saldo Ertragssteuern Klasse 1 Klasse 2 Klasse 3 Klasse 4 Gesamt

n % n % n % n % n %
Operative Tatigkeit 129 | 100,0% | 114| 99,1% 123 99,2% | 122 97,6% | 488 | 99,0%
Investitionstétigkeit 0 0,0% 0 0,0% 1 0,8% 1 0,8% 2 0,4%
Finanzierungstitigkeit 0 0,0% 1 0,9% 0 0,0% 2 1,6% 3 0,6%
Summe 129 | 100,0% | 115(100,0% 124 | 100,0% | 125 100,0% | 493 | 100,0%

Tab. 27: Ausweis der Ertragssteuern nach GréBenklassen™
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Quelle: Eigene Darstellung.
Quelle: Eigene Darstellung.
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Saldo Ertragssteuern Osterreich Deutschland Gesamt

n % n % n %
Operative Titigkeit 39 97,5% 449 99,0% 488 99,0%
Investitionstatigkeit 0 0,0% 2 0,4% 2 0,4%
Finanzierungstitigkeit 0 0,0% 3 0,6% 3 0,6%
Summe 39 100,0% 454 100,0% 493 100,0%

Tab. 28: Ausweis der Ertragssteuern nach Landern™’

5.1.34. Zuwendungen der offentlichen Hand

Ein weiteres Ausweiswahlrechten besteht hinsichtlich der Behandlung von Zuwendungen der 6f-
fentlichen Hand. Anders als bei Zahlungsstromen aus Zinsen, Dividenden und Steuern gibt es je-
doch keine expliziten Darstellungsvorschriften im IAS 7. In dem untersuchten Sample wurden in
88 Fillen iiber Zuwendungen der 6ffentlichen Hand berichtet (Tabelle 29). Die Mehrheit der berich-
tenden Unternehmen entscheidet sich fiir eine Zuweisung zum Cashflow aus der operativen Tétig-
keit (97,8%). Lediglich in 2 Féllen haben sich die Unternehmen fiir eine alternative Zuweisung zu
dem Cashflow aus Investitions- bzw. Finanzierungstitigkeit entschieden. Die dahinter stehende
Uberlegung ist, dass Zuwendungen ihrem Charakter entsprechend einem Bereich zugewiesen wer-
den, je nachdem, ob sie Bestandteil der operativen Tatigkeit oder eine Investitions- oder Finanzie-
rungszuschusses sind. Im untersuchten Sample erfolgt die Zuordnung zu der Investitions- und Fi-
nanzierungstitigkeit jeweils nur einmal, hierzu waren in den Jahres- bzw. Konzernabschliissen al-

lerdings keine weiteren Informationen beinhaltet.”’

* Quelle: Eigene Darstellung.

> Die komplette Sektoranalyse befindet sich im Anhang (Anlage 7). Die vorliegende Ubersicht ist
lediglich eine Darstellung der vier groBten Sektoren. Diese wurden ausgewdhlt, da bei den ande-
ren Sektoren aufgrund der eingeschriankten Représentativitit, die aus der geringen SektorgrofBe
resultiert, der Aussagegehalt reduziert ist.
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Zuwendungen der . . . . Nicht-
. . Finanzdienst- Industrieller Informations- .
offentlichen Hand . . Basiskonsum- Gesamt

leistungen Sektor technologie .

guter

n % n % n % n % n %
Operative Tatigkeit 1| 100,0% 28 96,6% 25| 100,0%| 10| 100,0% 92| 97.8%
Investitionstitigkeit 0 0,0% 0 0,00% 0 0,0% 0 0,0% 1 1,1%
Finanzierungstitigkeit 0 0,0% 1 3,4% 0 0,0% 0 0,0% 1 1,1%
Summe 1| 100,0% 29 100,0% 25| 100,0% | 10| 100,0% 92| 100,0%

Tab. 29: Ausweis der Subventionen nach Sektoren®

2

Wie die folgenden Tabellen 30 und Tabelle 31 zeigen, lieBen sich auch keine Unterschiede in der

Bilanzierungspraxis zwischen GroBenklassen oder Lindern feststellen. Uber alle GroBenklassen und

beide Lander hinweg wurde die Mehrheit der Subventionen der operativen Tétigkeit zugewiesen.

Zuwendungen der Klasse 1 Klasse 2 Klasse 3 Klasse 4 Gesamt
offentlichen Hand

n % n % n % n % n %
Operative Tatigkeit 18 947% | 17| 100,0%| 32 97,0% | 23 100,0% (| 90| 97,8%
Investitionstétigkeit 0 0,0% 0 0,0% 1 3,0% 0 0,0% 1 1,1%
Finanzierungstitigkeit 1 5,3% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 1 1,1%
Summe 19| 100,0% | 17| 100,0% | 33| 100,0% | 23| 100,0% | 92| 100,0%
Tab. 30: Ausweis der Subventionen nach GroBenklassen™
Zuwendungen der Osterreich Deutschland Gesamt
offentlichen Hand o % N % n %
Operative Titigkeit 8 100,0% 82 97,6% 90 97,8%
Investitionstétigkeit 0 0,0% 1 1,2% 1 1,1%
Finanzierungstitigkeit 0 0,0% 1 1,2% 1 1,1%
Summe 8 100,0% 84 100,0% 92 100,0%

Tab. 31: Ausweis der Subventionen im Lindervergleich™*
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Quelle: Eigene Darstellung.
Quelle: Eigene Darstellung.
Quelle: Eigene Darstellung.
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5.2. Ermessensspielriume im Rahmen der Kapitalflussrechnung

5.2.1. Abgrenzung des Finanzmittelfonds

Ein wichtiger Ermessensspielraum in der Darstellung besteht, wie bereits dargelegt, im Zusammen-
hang mit der Abgrenzung des Finanzmittelfonds. Der sogenannte Fonds der liquiden Mittel, der
samtliche zahlungswirksame Verdnderungen abbildet, besteht in der Regel lediglich aus Zahlungs-
mitteln und Zahlungsmitteldquivalenten. In die Kategorie Zahlungsmitteldquivalente kénnen — ne-
ben Finanzinvestitionen — auch Kontokorrentverbindlichkeiten fallen, wenn diese begrenzten Kre-
ditlinien die bereits erwihnten Kriterien (wesentlicher Bestandteil der Cash-Managements, haufig

3 Da die beiden Forderun-

zwischen Soll- und Haben-Bestinden wechselnde Kontosalden) erfiillen.
gen nicht ndher spezifiziert werden, resultiert daraus eine subjektive Ermessensentscheidung fiir
Bilanzierende.

Aufgrund der verpflichtenden Angaben hinsichtlich der genauen Zusammensetzung des Finanz-
mittelfonds im Anhang des Jahres- bzw. Konzernabschluss ist es moglich, zu untersuchen, inwie-
weit eine Saldierung dieser Verbindlichkeiten mit aktiven Vermogenswerten in der Praxis vorge-
nommen wird. Von den 493 untersuchten Unternehmen besteht in 434 Féllen (88,0%) der Finanz-
mittelfonds lediglich aus aktiven Vermdgenswerten. Bei 59 Unternehmen (12,0%) werden neben
aktiven Vermogenswerten auch kurzfristige Bankschulden in den Fonds einbezogen. Bei allen Un-
ternehmen handelte es sich laut eigenen Angaben um kurzfristige Bankschulden bzw. Kontokor-
rentkredite.

Es lieBen sich im untersuchten Sample zwischen Sektoren (Tabelle 32), GroBenklassen (Tabelle 33)
oder Landern (Tabelle 34) hinsichtlich der Abgrenzung Finanzmittelfonds keine Unterschiede fest-
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stellen.™ Eine Saldierung ist demnach in Deutschland und Osterreich nicht der Regelfall.

> ygl. IAS 7.8.
> Die komplette Sektoranalyse befindet sich im Anhang (Anlage 8). Die vorliegende Ubersicht ist
lediglich eine Darstellung der vier groBten Sektoren. Diese wurden ausgewdhlt, da bei den ande-
ren Sektoren aufgrund der eingeschriankten Représentativitit, die aus der geringen Sektorgrofe
resultiert, der Aussagegehalt reduziert ist.
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Zusammensetzung des Nur aktive VW (Zahlungs- Aktive VW saldiert mit
Finanzmittelfonds mittel und Zahlungsmittel- kurzfristigen Bank- Gesamt
dquivalente) schulden
n % n % n %
Finanzdienstleistungen 68 15,7% 10 16,9% 78 15,8%
Industrieller Sektor 95 21,9% 9 15,3% 104 5,3%
Informationstechnologie 85 19,6% 15 25,4% 100 20,3%
Nicht-Basiskonsumgiiter 84 19,4% 10 16,9% 94 19,1%
Summe 434 100,0% 59 100,0% 493 84,2%
Tab. 32: Zusammensetzung des Finanzmittelfonds nach Sektoren™’
Zusammensetzung des Nur aktive VW (Zahlungs- Aktive VW saldiert mit
Finanzmittelfonds mittel und Zahlungsmittel- kurzfristigen Bank- Gesamt
dquivalente) schulden
n % n % n %
Klasse 1 115 26,5% 15 25,4% 130 26,4%
Klasse 2 96 22,1% 20 33,9% 116 23,5%
Klasse 3 110 25,3% 14 23,7% 124 25,2%
Klasse 4 113 26,0% 10 16,9% 123 24,9%
Summe 434 100,0% 59 100,0% 493 100,0%
Tab. 33: Vermdgenswerte des Finanzmittelfonds nach GroBenklassen™*
Zusammensetzung des ) Aktive VW saldiert mit
Finanzmittelfonds Nur aktive VW kurzfristigen Bankschulden Summe
n % n % n %
Osterreich 35 8,1% 4 6,8% 39 7,9%
Deutschland 399 91,9% 55 93,2% 454 92,1%
Gesamt 434 100,0% 59 100,0% 493 100,0%

Tab. 34: Vermogenswerte des Finanzmittelfonds nach Landern™

9

Auf die aktiven Vermogenswerte sind die bilanzierenden Unternehmen in den meisten Fillen nicht

ndher eingegangen, sondern haben lediglich die Summe aus Zahlungsmitteln und Zahlungsmittel-
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Quelle: Eigene Darstellung.
Quelle: Eigene Darstellung.
Quelle: Eigene Darstellung.

63



dquivalenten ausgewiesen. Daher sind in diesem Zusammenhang keine tiefergehenden Unter-

suchungen mdglich.

Ein weiterer Aspekt, der im Zusammenhang mit dem Finanzmittelfonds untersucht wurde, ist der
Saldo des Fonds. Da negative Geldfliisse — beispielsweise gezahlte Zinsen — auftreten und zudem
Verbindlichkeiten in den Fonds der liquiden Mittel inkludiert werden konnen, kann der Saldo des
Fonds sowohl negativ als auch positiv sein. Verglichen wurden die Angaben der 493 Unternehmen
hinsichtlich des Saldos des Finanzmittelfonds in der Berichts- und Vergleichsperiode, zum jeweili-

gen Bilanzstichtag (Tabelle 35).

Es hat sich in der Untersuchung gezeigt, dass der Saldo des Fonds in der Regel positiv ist. In 482
Féllen (97,8%) weist der Fonds der liquiden Mittel in beiden Jahren einen positiven Saldo aus. Le-
diglich in zwei Féllen (0,4%) wird iiber negative Salden in Berichts- und Vergleichsperiode berich-
tet. In den verbleibenden neun Féllen (1,8%) werden jeweils ein positiver und ein negativer Fi-
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nanzmittelsaldo in dem untersuchten Zeitraum ausgewiesen (Tabelle 36).”" Auch hier lésst sich

kein Trend iiber Sektoren, GroBenklassen (Tabelle 36) oder Lander (Tabelle 37) erkennen.

Saldo des Finanz- Positiver Saldo in Negativer Saldo in | Negativer Saldo in Gesamt
mittelfonds Berichts- und Ver- | Berichts- und Ver- | Berichts- oder Ver-
gleichsperiode gleichsperiode gleichsperiode

n % n % n % n %
Finanzdienstleistungen 76 15,8% 0 0,0% 2 22.2% 78 15,8%
Industrieller Sektor 103 21,4% 0 0,0% 1 11,1% 104 21,1%
Informationstechnologie 98 20,3% 1 50,0% 1 11,1% 100 20,3%
Nicht-Basiskonsumgiiter 91 18,9% 0 0,0% 3 33,3% 94 19,1%
Alle Sektoren 482 | 100,0% 2 100,0% 9 100,0% 493 | 100,0%

Tab. 35: Saldo des Finanzmittelfonds im Sektorenvergleich™’

** Die komplette Sektoranalyse befindet sich im Anhang (Anlage 9) Die vorliegende Ubersicht ist

lediglich eine Darstellung der vier groBten Sektoren. Diese wurden ausgewdhlt, da bei den ande-
ren Sektoren aufgrund der eingeschriankten Représentativitit, die aus der geringen Sektorgrofe
resultiert, der Aussagegehalt reduziert ist.
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Quelle: Eigene Darstellung.
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Saldo des Finanz-

Positiver Saldo in

Negativer Saldo in

Negativer Saldo in

mittelfonds Bericht- und Ver- Bericht- und Ver- Bericht- oder Ver- Gesamt
gleichsperiode gleichsperiode gleichsperiode

n % n % n % n %
Klasse 1 127 26,3% 1 50,0% 2 22,2% 130 | 26,4%
Klasse 2 110 22,8% 1 50,0% 5 55,6% 116 | 23,5%
Klasse 3 123 25,5% 0 0,0% 1 11,1% 124 | 25.2%
Klasse 4 122 25,3% 0 0,0% 1 11,1% 123 | 24,9%
Summe 482 100,0% 2 100,0% 9 100,0% 493 | 100,0%

Tab. 36: Saldo des Finanzmittelfonds nach GroBenklassen**

Saldo des Finanz- Positiver Saldo in Negativer Saldo in | Negativer Saldo in Gesamt
mittelfonds Berichts- und Ver- | Berichts- und Ver- | Berichts- oder Ver-
gleichsperiode gleichsperiode gleichsperiode
n % n % n % n %
Osterreich 39 8,1% 0 0,0% 0 0,0% 39 7,9%
Deutschland 443 91,9% 2 100,0% 9 100,0% 454 92,1%
Summe 482 100,0% 2 100,0% 9 100,0% 493 | 100,0%

Tab. 37: Saldo des Finanzmittelfonds nach GroBenklassen®*

5.2.2. Freiwillige Angaben in der Kapitalflussrechnung

In der Praxis besteht im Zusammenhang mit der Kapitalflussrechnung und der Cashflow-

Berichterstattung eine Vielzahl von zusétzlichen Ausweismoglichkeiten. Beispielhaft wurden die

Kapitalflussrechnungen der 493 Unternehmen dahingehend untersucht, ob die Verdnderung des

(Net) Working Capitals und der Free Cashflow separat in den Kapitalflussrechnungen der unter-

suchten Unternehmen ausgewiesen wurden.

In dem untersuchten Sample wird in 226 Féllen (45,8%) die Verdnderung des Working Capitals in

der Kapitalflussrechnung ausgewiesen. Diese Grofe bildet die Verdnderung des betrieblichen Net-

toumlaufvermogens ab. Besonders auffillig ist, dass in 95 Fillen (42,0%) neben der Verdnderung

des Working Capitals auch der Free Cashflow in der Kapitalflussrechnung angegeben wurde. Diese

freiwillige Information bzw. Zwischensumme wurde in insgesamt 146 Féllen (29,6%) in den Jahres-
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Quelle: Eigene Darstellung.
Quelle: Eigene Darstellung.
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bzw. Konzernabschluss aufgenommen. Hiufig ist der Free Cashflow die Summe aus operativen
Cashflow und Cashflow aus Investitionstétigkeit zuziiglich gezahlten Fremdkapitalzinsen. In einer
alternativen Definition entspricht der Free Cashflow lediglich der Summe aus dem Cashflow aus
operativer Tétigkeit und dem Cashflow aus Investitionstitigkeit. Beide Definitionen kamen im un-
tersuchten Sample zur Anwendung. Es ist jedoch schwer, eine Aussage iiber die relative Verteilung
der Definitionen zu treffen, da nicht immer die Definition des Free Cashflows im Jahres- bzw. Kon-
zernabschluss enthalten und daher nicht eindeutig nachvollziehbar ist, ob eine der beiden oben auf-

gefiihrten, oder aber eine abweichende Definition zur Anwendung kam.

Bei der Durchsuchung der Abschliisse fiel auf, dass der Free Cashflow héufig in die Jahres- bzw.
Konzernabschliisse aufgenommen wurde. Der Free Cashflow wurde regelmafig als (Steuerungs-)
Kennzahl ausgewiesen, deutlich seltener hingegen in der Kapitalflussrechnung der untersuchten
Unternehmen. Um diesem Paradoxon auf den Grund zu gehen, wurde die Untersuchung der Jahres-
bzw. Konzernabschliisse erweitert und zudem analysiert, welche Kennzahlen fiir die Unternehmens-

steuerung eingesetzt werden.

Das Ergebnis zeigt, dass die Mehrheit der untersuchten Unternehmen Ertrags- und Umsatzkennzah-
len zur Unternehmenssteuerung einsetzen. In den meisten Fillen wird von den Unternehmen das
Ergebnis vor Steuer (72,2%) und das Ergebnis vor Steuern und Zinsen (83,2%) verwendet. Daneben
kommen in der Praxis cashflow-basierte Kennzahlen zur Anwendung. Primir werden in diesem
Zusammenhang von den Unternehmen der Free Cashflow (55,3%) und der operative Cashflow
(63,4%) ausgewiesen. Diese starke Verbreitung des Free Cashflows als Kennzahl ist insofern inte-
ressant, da lediglich 29,6% der untersuchten Unternehmen den Free Cashflow freiwillig in ihrer

Kapitalflussrechnung berechnen.

Auch bei dieser Untersuchung wurde analysiert, ob die Ergebnisse bei einer differenzierten Betrach-
tung nach Sektoren (Tabelle 38), Groflenklassen (Tabelle 39) und Léndern (Tabelle 40) Auffallig-
keiten festgestellt werden konnen. Interessant war zu beobachten, dass der Ausweis der freiwilligen
Angaben in den einzelnen Sektoren sehr stark schwankt. Besonders erwéhnenswert ist die geringe
Ausweisquote im Sektor Finanzdienstleistungen, wo lediglich vier Unternehmen der 78 untersuch-

ten Finanzdienstleistern den Free Cashflow (5,1%) und 14 die Verinderung des Working Capitals

66



(18%) ausweisen. Im industriellen Sektor hingegen konnten deutlich hiufiger beide Groflen nach-
gewiesen werden. Insgesamt nehmen 47 der untersuchen 104 industriellen Unternehmen den Free
Cashflow (45,2%) und 71 industrielle Unternehmen die Veranderung des Working Capitals (68,3%)

in ihren Jahres- bzw. Konzernabschluss auf. Dariiber hinaus wurden keine weiteren Auffalligkeiten

festgestellt.

Freiwillige Angaben Free Cash Flow Veranderung des Working Capitals
n % n %

Finanzdienstleistungen 4 2,7% 14 6,2%

Industrieller Sektor 47 32,2% 71 31,4%

Informationstechnologie 24 16,4% 42 18,6%

Nicht-Basiskonsumgiiter 29 19,9% 37 16,4%

Summe 146 100,0% 226 100,0%

Tab. 38: Ausweis der freiwilligen Angaben nach Sektoren”*

7

Free Cash Flow Verinderung des Working Capitals

Freiwillige Angaben

n % n %
Klasse 1 18 12,3% 39 17,3%
Klasse 2 24 16,4% 56 24.8%
Klasse 3 45 30,8% 63 27,9%
Klasse 4 59 40,4% 68 30,1%
Summe 146 100,0% 226 100,0%

Tab. 39: Ausweis der freiwilligen Angaben nach GroBenklassen™

Freiwillige Angaben Free Cash Flow Verinderung des Working Capitals
n % n %
Osterreich 11 7,5% 28 12,4%
Deutschland 135 92,5% 198 87,6%
Summe 146 100,0% 226 100,0%

Tab. 40: Ausweis der freiwilligen Angaben nach Landern”
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Quelle: Eigene Darstellung.
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Quelle: Eigene Darstellung.
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Quelle: Eigene Darstellung.
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5.3. Gestaltungsmaoglichkeiten fiir die Beeinflussung des operativen Cashflows

Die Untersuchung der Ausweiswahlrechte, die fiir Zahlungsstrome aus erhaltenen resp. gezahlten
Zinsen sowie erhaltenen Dividenden existieren, hat ergeben, dass die Zuweisung zu der operativen
Tatigkeit in der Praxis die géngigste Zuweisungsvariante ist. Gezahlte Dividenden werden hingegen
in der Regel der Finanzierungstitigkeit zugewiesen. Doch die Nutzung des Ausweiswahlrechts ei-
nes einzelnen Cashflows ldsst jedoch noch keine Schlussfolgerungen hinsichtlich der bilanz-
politischen Einflussnahme auf die Cashflows zu. Denn dazu ist es notwendig, die positiven und
negativen Cashflows einer Zahlungsart, beispielsweise gezahlte und erhaltene Zinsen, im Zusam-
menhang zu betrachten. Nur so lassen sich Aussagen dariiber treffen, ob sich die untersuchten Un-
ternehmen fiir eine symmetrische oder asymmetrische Nutzung des Ausweiswahlrechts entschieden

haben.

Im untersuchten Sample wurde in 373 Fillen (75,7%) ein symmetrischer Ausweis bei Zahlungs-
strdomen aus Zinsen gewéhlt. Bei einer genaueren Untersuchung der Zahlungsstrome aus Zinsen
zeigt sich, dass in 328 Fillen eine symmetrische Zuweisung zur operativen Tatigkeit stattgefunden
hat. Lediglich in 4 Fillen ist eine symmetrische Zuweisung zu der Investitionstatigkeit und 40 Fal-
len zu der Finanzierungstitigkeit beobachtet worden. Dariiber hinaus gab es einen Fall, indem eine
Zuweisung von erhaltenen sowie gezahlten Zinsen sowohl im Bereich der operativen Tatigkeit als
auch der Finanzierungstitigkeit ausgewiesen wurde. Jedoch lassen in diesem Fall die ausgewiesen
Zahlungen, insbesondere deren Vorzeichen, darauf schlieBen, dass die Zahlungsstrome aus Zinsen
im operativen Bereich lediglich zur Darstellung der Neutralisierung abgebildet wurden und somit de
facto eine weitere symmetrische Zuweisung der Zahlungsstrome aus Zinsen zu der Finanzierungsti-

247

tigkeit vorliegt. Diese Auffilligkeit war in der Kapitalflussrechnung der Isra Vision AG™" zu be-

obachten.

" Vgl. Isra Vision AG (Hrsg.) (2012), S. 57.
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Diese Ergebnisse sind insofern robust, da fiir sowohl erhaltene als auch fiir gezahlte Zinsen™® in
einer individuellen Betrachtung primdr die Zuweisung zu der operativen Téatigkeit gewdhlt wurde
und die symmetrische Zuweisung somit die hochste Wahrscheinlichkeit hat. Die Konsequenz der
symmetrischen Ausiibung ist, dass die zugewiesenen erhaltenen Zinsen zwar einen positiven Effekt
auf den operativen Cashflow haben, im Gegenzug wird dieser Cashflow jedoch durch die Zuwei-
sung der gezahlten Zinsen auch belastet. Somit wird der operative Cashflow nicht kiinstlich aufge-

blaht bzw. verzerrt.

Eine asymmetrische Zuweisung bei Zahlungsstromen aus Zinsen wurde in 107 Féllen (21,7%) beo-
bachtet. Generell muss zum asymmetrischen Ausweis gesagt werden, dass aufgrund der Kombinati-
onsmdglichkeiten eine Vielzahl von Ausweisvarianten auftreten konnen. In 23 Fillen haben sich die
bilanzierenden Unternehmen fiir die sogenannte konservative Zuweisungsvariante entschieden. Das
bedeutet, dass die erhaltenen Zinsen der Investitions- oder Finanzierungstitigkeit zugewiesen wer-
den, die gezahlten Zinsen hingegen der operativen Tatigkeit. Durch diese Zuweisung wird der ope-
rative Cashflow sehr vorsichtig ermittelt und die Kennzahl nicht verzerrt. In weiteren 27 Féllen
werden die erhaltenen Zinsen der operativen Tatigkeit, die gezahlten Zinsen der Finanzierungstétig-
keit zugewiesen. Diese Zuweisungsvariante wird als progressive Zuweisung bezeichnet, da der ope-
rative Cashflow durch die Zuweisung der erhaltenen Zinsen erhoht wird, wiahrend die gezahlten
Zinsen den Cashflow aus der Finanzierungstitigkeit belasten. Dadurch wird der operative Cashflow
bewusst aufgebldht. Diese gezielte Optimierung des operativen Cashflows konnte bei 5,5% der un-
tersuchten Unternehmen nachgewiesen werden. In einer weiteren Variante werden die erhaltenen
Zinsen der laufenden Geschéftstatigkeit zugewiesen, die gezahlten Zinsen werden hingegen zwi-
schen der operativen Titigkeit und der Investitions- oder Finanzierungstitigkeit aufgeteilt. Diese
Zuweisung wurde in neun Fillen beobachtet. Dariiber hinaus wurden in 41 Féllen die erhaltenen

Zinsen der operativen Tatigkeit und die gezahlten Zinsen der Finanzierungstitigkeit zugeordnet. In

** Im untersuchten Sample wurden in insgesamt 493 Fillen erhaltene Zinsen und in 498 Fillen

gezahlte Zinsen ausgewiesen. Die Zuweisung der erhaltenen bzw. gezahlten Zinsen zu der lau-
fenden Geschiftstétigkeit belduft sich durchschnittlich auf 75,9% resp. 73,9% (Wiederholung der
empirischen Ergebnisse aus Kapitel 5.1.3.1.).
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weiteren sieben Fillen kamen individuelle Zuweisungsvariationen zur Anwendung. In den verblei-
benden 13 untersuchten Fallen wurde in 12 Kapitalflussrechnungen nur iiber entweder einen Cash-
flow aus erhalten oder gezahlten Zinsen’ bzw. von einem Unternehmen iiber gar keinen Cashflow
aus Zinsen berichtet. Daher wurden diese 13 Unternehmen in die bilanzpolitische Auswertung nicht

einbezogen; die relevante Stichprobe umfasste somit nur 480 der 493 Unternehmen (Tabelle 41).

Zinsen Anzahl

n %
Symmetrische Zuweisung 373 75,7%
Asymmetrische Zuweisung 107 21,7%
- Davon konservativ (23)
- Davon progressiv 27)
Keine Cashflows 1 0,2%
Nur ein Cashflow 12 2,4%
Summe 493 100,0%

Tab. 41: Bilanzpolitische Einflussnahme auf die Cashflows aus Zinsen™’

Anders hingegen ist das Bild im Bereich der Dividenden.”' Im untersuchten Sample war in ledig-
lich sieben Fillen eine symmetrische Zuweisung im Bereich der Dividenden nachweisbar. In diesen
Féllen wurden die erhaltenen und gezahlten Dividenden der Finanzierungstitigkeit zugewiesen.
Héufiger, ndmlich in 135 Fillen (27,4%), fand eine asymmetrische Zuweisung statt. Auffallig war,
dass im Bereich der Dividenden regelméBig eine progressive Zuweisung durchgefiihrt wurde. Denn
erhaltene Dividenden wurden {iberwiegend dem operativen Cashflow, gezahlten Dividenden hinge-

gen dem Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit zugeordnet, um den operativen Cashflow gezielt

** Vier Unternechmen weisen lediglich gezahlte Zinsen aus, die in drei Fillen der betrieblichen T-

tigkeit und einmal der Finanzierungstatigkeit zugewiesen werden. Die verbleibenden neun Un-
ternehmen berichten nur {iber erhaltene Zinsen, die in sechs Fillen der betrieblichen Tatigkeit
und in zwei Fillen der Investitionstétigkeit zugewiesen wurden.

% Quelle: Eigene Darstellung.

! Im untersuchten Sample wurden in insgesamt 171 Fallen erhaltene Dividenden und in 332 Fillen
gezahlte Dividenden ausgewiesen. Die Zuweisung der erhaltenen Dividenden zu der laufenden
Geschiftstitigkeit belduft sich durchschnittlich auf 75,4%, die Zuweisung der gezahlten Divi-
denden zu der Finanzierungstitigkeit betragt 99,7% (Wiederholung der empirischen Ergebnisse
aus Kapitel 5.1.3.2.).
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zu erhohen. Eine weitere beobachtete asymmetrische Zuweisungskombination ist die Zuweisung der
erhaltenen Dividenden zu der Investitionstétigkeit, wihrend die gezahlten Dividenden der Finanzie-
rungstitigkeit zugewiesen wurden. Diese Variante wiirde in 30 Féllen beobachtet. Der konservative
Ausweis hingegen konnte nicht beobachtet werden, da die Zuordnung der gezahlten Dividenden

zum operativen Cashflow uniiblich ist.

Auch in diese Auswertung konnten nicht alle untersuchten Unternehmen einbezogen werden. Denn
in 217 Fillen wurde in den Kapitalflussrechnungen lediglich iiber einen Cashflow aus Dividenden™”
bzw. in 134 Fillen iiber gar keinen Cashflow aus Dividenden berichtet. Dadurch reduzierte sich die

Grundgesamtheit von 493 Unternehmen auf eine relevante Stichprobe von 142 Unternehmen (Ta-

belle 42).
Dividenden Anzahl
n %
Symmetrische Zuweisung 7 1,4%
Asymmetrische Zuweisung 135 27,4%
- Davon konservativ (0)]
- Davon progressiv (105)
Keine Cashflows 134 27.2%
Nur ein Cashflow 217 44,0%
Summe 493 100,0%

Tab. 42: Bilanzpolitische Einflussnahme auf die Cashflows aus Dividenden™’

5.4. Zusammenfassung und Schlussfolgerungen aus der empirischen Untersuchung
Die Kapitalflussrechnung nach IFRS beinhaltet eine Reihe von Wahlrechten und Ermessensspiel-
rdumen, die in der empirischen Untersuchung analysiert wurden. Das erste Wahlrecht in der Kapi-
talflussrechnung besteht bei der Ermittlung und Darstellung der Cashflows. In der Praxis spielt die

Wahl der Ermittlungsmethode jedoch nur eine untergeordnete Rolle, da dieses Wahlrecht nur bei

*? Insgesamt wurde bei 217 Unternehmen nur ein positiver oder negativer Cashflow aus Dividen-

den beobachtet. Davon weisen lediglich 27 Unternehmen erhaltene Dividenden aus, wobei alle
Zuweisungsvarianten vertreten waren. Die verbleibenden 190 Unternehmen berichten nur iiber
gezahlte Dividenden, die vor allem der Finanzierungstétigkeit zugeordnet wurden.

253

Quelle: Eigene Darstellung.
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der Verwendung der direkten Darstellungsvariante besteht. Unternehmen kénnen zwischen der di-
rekten und der indirekten Darstellungsvariante wéhlen, die beide individuelle Vor- und Nachteile
haben. Das IASB préferiert aufgrund des héheren Informationsgehalts die direkte Methode, die
meisten Unternehmen entschieden sich dennoch fiir die einfachere indirekte Darstellungsmethode.
Ein weiteres untersuchtes Wahlrecht stellt die Wahl der Ausgangsgrofle in der Kapitalflussrechnung
dar, wenn sich Unternehmen fiir die indirekte Darstellungsvariante entscheiden. Dieses Wahlrecht
ist insofern bemerkenswert, da gemél einer Empfehlung des IASB den bilanzierenden Unter-
nehmen die Verwendung der direkten Darstellungsvariante nahegelegt wird und die Frage der Aus-
gangsgrof3e in diesem Fall nicht existiert. Die Untersuchung hat ergeben, dass sowohl Kennzahlen
vor, als auch nach Steuern als AusgangsgroBe in der Praxis zur Anwendung kommt. Ublicherweise
wird eine Grofle nach Steuern, Zinsen und resp. oder Abschreibungen — wie beispielsweise EAT —
oder alternativ ein Ergebnis vor Steuern (EBT, EBIT sowie EBITDA) als Ausgangsgrofle verwen-
det. Bei der Ermittlung der verwendeten AusgangsgroBen war auffillig, dass nicht in jedem Jahres-
bzw. Konzernabschluss eine Definition aufgenommen oder unterschiedliche Definitionen fiir eine
identische Kennzahl verwendet wurden. Dadurch sind ausgewiesene Kennzahlen schwer vergleich-
bar. Die Konsequenz sollte sein, dass sensibel mit diesen Kennzahlen umgegangen wird und, wenn
es irgendwie moglich ist, eine entsprechende Priifung vor der weiteren Verwendung vorgenommen
wird.

In einem dritten Schritt wurden Ausweiswahlrechte hinsichtlich Cashflows aus Zinsen, Dividenden,
Ertragssteuern und Zuwendungen der 6ffentlichen Hand untersucht. Die erste Gruppe der Ausweis-
wahlrechte stellen Zu- und Abfliissen aus Zinsen und Dividenden dar. Erhaltene Zinsen und Divi-
denden sowie gezahlte Zinsen werden im untersuchten Sample in der Regel der operativen Tétigkeit
zugewiesen. Die beiden alternativen Zuweisungsvarianten zu der Investitions- und Finanzierungs-
tatigkeit kommen in der Praxis nur selten zur Anwendung. Anders hingegen bei den gezahlten Divi-
denden. Hier wurde der Zahlungsstrom in nahezu allen Féllen der Finanzierungstétigkeit zu gerech-
net. Die zweite untersuchte Gruppe an Zahlungsstromen sind gezahlte Ertragssteuern und Ertrags-
steuererstattungen, die liblicherweise, trotz Giiltigkeit des Bruttoprinzips, saldiert ausgewiesen wer-
den. Wie bei den anderen Zahlungsstromen, wurden die Ertragssteuern ebenfalls primér dem Cash-

flow aus der laufenden Geschiftstétigkeit zugerechnet. Als dritte Gruppe an Zahlungsstromen wur-
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den Subventionen analysiert. Die Zuweisung der Zuwendungen der 6ffentlichen Hand erfolgt auf-
grund des Charakters der Zahlungen. In der Praxis werden die meisten Zuwendungen der operativen
Tatigkeit zugewiesen.

Bei der Untersuchung der Ausweiswahlrechte war eine zentrale Frage, ob sich Trends in der Hand-
habung zwischen Sektoren, GroBenklassen und den beiden untersuchten Léndern erkennen lassen.
Diese Untersuchungen blieben im Wesentlichen ohne Auffilligkeiten. Das bedeutet, dass keine
sektor-, grofen- oder linderspezifischen Unterschiede im untersuchten Sample nachweisbar waren.
Die untersuchten Ausweiswahlrechte scheinen auf den ersten Blick ein hohes bilanzpolitisches Ge-
staltungspotential zu beinhalten. Dieses bilanzpolitische Potential wird allerdings aufgrund des in
den IFRS verankerten Stetigkeitsgrundsatzes stark eingeschrinkt. Bilanzierende konnen demnach in
aufeinander folgenden Geschiftsperioden keine unbegriindeten Anderungen in der Zuweisung vor-
nehmen, sondern sind an die gewéhlte Ausweisvariante gebunden. Dadurch wird Bilanzierenden de
facto die Moglichkeit genommen, kurzfristig die Ausweisvariante zu wechseln, um gezielt einen
Cashflow zu beeinflussen. Somit wird das bilanzpolitische Potential der Ausweiswahlrechte stark
begrenzt.

Neben den Wahlrechten wurden zusétzlich verschiedene Ermessensspielriume untersucht. Die un-
tersuchten Ermessensspielraume bestehen hinsichtlich der Abgrenzung des Finanzmittelfonds und
der freiwilligen Berichterstattung. Der erste untersuchte Ermessensspielraum stellt die Abgrenzung
des Finanzmittelfonds dar. Im Regelfall sind in den Finanzmittelfonds lediglich Zahlungsmittel und
Zahlungsmitteldquivalente beinhaltet. Die Moglichkeit, ausgenutzte Kontokorrentkredite bzw. kurz-
fristige Bankschulden in den Fonds zu inkludieren, wird nur in wenigen Féllen in der Praxis genutzt.
Dieses Vorgehen der Bilanzierenden erklirt auch, warum der Saldo des Finanzmittelfonds in den
untersuchten Perioden iiblicherweise positiv ist. Denn letztendlich kann der Saldo des Fonds nur
dann negativ werden, wenn Verbindlichkeiten in den Fonds einbezogen werden. Leider lassen die
Jahres- bzw. Konzernabschluss keine Schlussfolgerungen dariiber zu, wie viele Unternehmen zwar
entsprechende Bankverbindlichkeiten haben, diese jedoch nicht mit den aktiven Vermdgenswerten
im Fonds saldieren wollen. Denn durch die Saldierung wird einerseits der Saldo des Finanzmittel-
fonds reduziert und anderseits erhalten Abschlussadressaten so einen Eindruck, ob und in welchem

Umfang ein bilanzierendes Unternehmen auf kurzfristige Finanzierungen angewiesen ist. Eine ge-
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zielte Umgehung der Saldierung ist moglich, da der IAS 7.8 lediglich eine oberflichliche Definition
der Kontokorrentverbindlichkeiten, die in den Fonds einbezogen werden diirfen, beinhaltet und dar-
aus eine subjektive Ermessensentscheidung fiir Bilanzierende resultiert.

Der zweite Ermessensspielraum, der in dieser Arbeit untersucht wurde, ist die freiwillige Berichter-
stattung der Unternehmen im Rahmen der Kapitalflussrechnung. Da iiber eine Vielzahl von Infor-
mationen freiwillig berichtet werden konnte, musste eine Auswahl getroffen werden. Bei der
Durchsicht der Jahres- bzw. Konzernabschliisse war auffallig, dass die Verdnderung des Nettoum-
laufvermogens und der Free Cashflow oft gesondert in der Kapitalflussrechnung ausgewiesen wur-
den. Die Verdnderung des Working Capitals beschreibt, wie sich die Differenz zwischen Umlauf-
vermOgen und kurzfristigen Verbindlichkeiten in einer Geschéftsperiode verdndert hat, und zeigt,
wie viele liquide Mittel im Umlaufvermodgen gebunden sind. Der gesonderte Ausweis der Verdnde-
rung des Nettoumlaufvermdgens hat den Vorteil, dass dadurch der operative Cashflow (Nahe-
rungswert) mittels einer einfachen Rechnung bestimmt und somit auch von unternehmensfremden
Personen problemlos iiberpriift werden kann. Diese Grof3e wurde von knapp der Hilfte der unter-
suchten Unternehmen in die Kapitalflussrechnungen aufgenommen. Dariiber hinaus wurde in 29,6%
der untersuchten Unternehmen der Free Cashflow in der Kapitalflussrechnung ausgewiesen. Der
frei verfiigbare Cashflow ist eine einfach zu ermittelnde betriebswirtschaftliche Cashflow-GroB3e, da
sie sich durch Addition der Salden des operativen Cashflows und des Cashflows aus Investitionsté-
tigkeit ggf. zuziiglich gezahlter Fremdkapitalzinsen ergibt, der fiir verschiedene Stakeholder jedoch
von grofler Bedeutung ist. Denn der Free Cashflow zeigt an, welche Mittel dem Unternehmen frei
zur Verfiigung stehen, um Verbindlichkeiten zu tilgen, eigene Anteile zuriickzukaufen oder &hnliche
Interessen der Stakeholder zu befriedigen. Der gesonderte Ausweis des Free Cashflows in der Kapi-
talflussrechnung in lediglich knapp einem Dirittel der untersuchten Félle ist insofern bemerkenswert,
da der Free Cashflow an anderen Stellen im Jahres- bzw. Konzernabschluss deutlich hiufiger beo-
bachtet werden konnte. Das zeigt, dass der Free Cashflow sehr wohl von den Unternehmen ermittelt
bzw. verwendet wird und es ohne zusétzlichen Aufwand moéglich wire, den Free Cashflow in die
Kapitalflussrechnung zu integrieren. Die Tatsache, dass der Free Cashflow zwar ermittelt, aber nicht

in die Kapitalflussrechnung aufgenommen wird, stellt eine Inkonsistenz dar.
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Dariiber hinaus wurde im empirischen Teil dieser Arbeit erforscht, ob die bilanzierenden Unter-
nehmen die Ausweiswahlrechte gezielt nutzen, um den operativen Cashflow bilanzpolitisch zu be-
einflussen. Dafiir wurde untersucht, wie die positiven und negativen Cashflows aus Zinsen sowie
Dividenden in der Praxis ausgenutzt wurden. Es hat sich gezeigt, dass sowohl eine symmetrische als
auch eine asymmetrische Zuweisungsvariante in der Praxis gewidhlt wurde. Bei Cashflows aus Zin-
sen kam hauptséchlich die symmetrische Zuweisung zu der operativen Tatigkeit zur Anwendung.
Im Bereich der Dividenden konnte am haufigsten die asymmetrische Zuweisung (mit progressivem
Charakter) nachgewiesen werden. Auch wenn beide Zuweisungsvarianten eine bilanzpolitische
Entscheidung darstellen, kann nur mit der asymmetrischen Zuweisung der operative Cashflow ge-
zielt in eine Richtung beeinflusst werden. Um bilanzpolitische Einflussnahme auf den operativen
Cashflow zu messen, wird unterschieden, ob sich die Unternehmen fiir eine konservative oder pro-
gressive Zuweisungsvariante entschieden haben. Lediglich Unternehmen, die den operativen Cash-
flow durch die Zuweisung der erhaltenen Zinsen bzw. Dividenden erh6hen und den Cashflow aus
der Finanzierungstatigkeit mit den gezahlten Zinsen bzw. Dividenden belasten (progressives Vorge-
hen), kann die positive Beeinflussung des operativen Cashflows im untersuchten Sample nachge-
wiesen werden. Die moglichen Anreize fiir dieses Vorgehen sind vielfiltig, jedoch nicht mittels
einer Analyse des Jahres- bzw. Konzernabschlusses nachweisbar. Ein denkbares Motiv wire das
Treffen resp. Ubertreffen des operativen Cashflows, der als (Steuerungs-)Kennzahl verwendet wird
und von dem beispielsweise die Managementvergiitung abhidngt. Dariliber hinaus ist die positive
Beeinflussung insofern von Vorteil, da der operative Cashflow von externen Analysten im Rahmen
der Unternehmensanalyse bzw. Unternehmensbewertung verwendet wird und daher eine exponierte
Stellung einnimmt. Bei der konservativen Zuweisungsmethode — bei der die erhaltenen Zinsen bzw.
Dividenden der Investitions- oder Finanzierungstétigkeit, die gezahlten Zinsen bzw. Dividenden
hingegen der operativen Tatigkeit zugewiesen werden — wird der operative Cashflow vorsichtiger

ermittelt und eine kiinstliche Erh6hung vermieden.
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6. Conclusio

Der Kapitalflussrechnung hat den Ruf, dass durch die Fokussierung auf Zahlungsstrome bzw. Cash-
flows als Ergebnisgrofle eine gezielte Beeinflussung nur schwer moglich ist, da hinsichtlich dieser
Ergebnisgrofe deutlich weniger Bilanzierungswahlrechte und Ermessensspielrdume existieren. Aus
diesem Grund wurde untersucht, welche Mdglichkeiten der Bilanzpolitik die Kapitalflussrechnung
nach IAS 7 tatsdchlich beinhaltet und wie diese von bilanzierenden Unternehmen in Deutschland
und Osterreich in der Praxis genutzt werden.

Die Analyse des konzeptionellen Rahmens der Kapitalflussrechnung nach IFRS hat gezeigt, dass
die Regelungen des IAS 7 durch eine Vielzahl von Wahlrechten sowie Ermessensspielrdumen Mog-
lichkeiten der Bilanzpolitik beinhalten. Festgestellt wurde, dass die Kapitalflussrechnung Wahlrech-
te hinsichtlich der Ermittlung von Zahlungen, der Darstellung von Cashflows, dem Ausweis von
ausgewdhlten Zahlungsstromen sowie bei der Wahl der in der Kapitalflussrechnung verwendeten
AusgangsgroBe bestehen. Dariiber hinaus existieren Ermessensspielrdume im Zusammenhang mit
der Abgrenzung des Finanzmittelfonds und dem Ausweis von freiwilligen Angaben in der Kapital-
flussrechnung. Es hat sich in der empirischen Untersuchung gezeigt, dass diese Wahlrechte und
Ermessensspielrdume in der Praxis von den Unternehmen auch genutzt werden. Lediglich iiber die
Wahl der Ermittlungsmethode konnten keine Aussagen getroffen werden. Denn einerseits stellen
die Unternehmen in ihren Jahres- bzw. Konzernabschliissen keine Informationen iiber die Ermitt-
lung der Zahlungsstrome zur Verfiigungen, andererseits spielt die Wahl der Ermittlungsmethode nur
bei einer direkten Ermittlung des operativen Cashflows eine Rolle — da der indirekten Darstel-
lungsmethode selbst eine derivative Vorgehensweise zu Grunde liegt — und diese kommt in der Pra-
xis, entgegen der Empfehlung des IASB, nur sehr selten zur Anwendung.

Der empirische Befund zeigt, dass die Gestaltungsmoglichkeiten von den bilanzierenden Unterneh-
men sehr unterschiedlich genutzt werden. Bei der Wahl der Darstellung des operativen Cashflows
zeichnet sich ein einheitliches Bild ab. Fast alle Unternehmen entschieden sich dafiir, den operati-
ven Cashflow mittels der indirekten Methoden darzustellen, obwohl die direkte und die indirekte
Darstellungsmethode zu einem identischen Ergebnis fithren. Fiir Unternehmen, die sich fiir die indi-
rekte Darstellungsmethode entscheiden, stellt sich bei der Darstellung des operativen Cashflows

zudem die Frage, welche AusgangsgroBe in der Kapitalflussrechnung verwendet werden soll. Bei
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diesem Wabhlrecht zeigen die empirischen Ergebnisse, dass eine Bandbreite von Kennzahlen als
AusgangsgroBlen verwendet werden, wobei sowohl Kennzahlen vor als auch nach Steuern zur An-
wendung kamen. Die Wahl der Ausgangsgrof3e ist insofern relevant, da davon abhéngt, welche Kor-
rekturen vorgenommen werden miissen, um den operativen Cashflow zu bestimmten. Die Wahl der
AusgangsgrofBe hat jedoch keinen Einfluss auf die Hohe der in der Kapitalflussrechnung ermittelten
Cashflows.

Das dritte untersuchte Wahlrecht stellen Ausweiswahlrechte hinsichtlich Cashflows aus Zinsen,
Dividenden, Ertragssteuern sowie Subventionen dar, die je nach Zuweisungsvorschriften und Cha-
rakter der Zahlungsstrome der operativen Tétigkeit, der Investitions- oder Finanzierungstitigkeit
zugewiesen werden. Wie der empirische Befund zeigt, zeichnet sich bei der Ausnutzung der Aus-
weiswahlrechte ein einheitliches Bild. Die meisten Zahlungsstrome werden regelmifBig der operati-
ven Tétigkeit, lediglich die gezahlten Dividenden der Finanzierungstitigkeit zugewiesen. Die empi-
rische Untersuchung verdeutlicht zudem, dass die flexiblen Ausweismoglichkeiten hinsichtlich der
Cashflows von den bilanzierenden Unternehmen, trotz zahlreicher Ubereinstimmungen, in der Pra-
xis dennoch genutzt werden. Denn bei allen untersuchten Cashflows konnte jede Zuweisungsvarian-
te mindestens einmal nachgewiesen werden. Auf dem ersten Blick scheinen diese Ausweiswahl-
rechte ein hohes Mal} an bilanzpolitischem Potential fiir Bilanzierende zu beinhalten, jedoch wird
diese Gestaltungsmdglichkeit durch den Stetigkeitsgrundsatz stark begrenzt.

Die Untersuchung der Ermessensspielrdume brachte ebenfalls interessante empirische Ergebnisse
hinsichtlich der Nutzung der bilanzpolitischen Moglichkeiten in der Kapitalflussrechnung. Die Ana-
lyse der Zusammensetzung des Finanzmittelfonds hat gezeigt, dass nur in einigen Fillen Unter-
nehmen kurzfristige Bankschulden in den Finanzmittelfonds einbeziehen. Da nicht eindeutig nach-
gewiesen werden kann, warum die Saldierung lediglich in Einzelféllen vorgenommen wurde, ist es
nicht mdglich zu kldren, ob die bilanzierenden Unternehmen die Ansatzkriterien der Kontokorrent-
verbindlichkeiten nicht erfiillen konnten oder erfiillen wollten. Daher ist eine Aussage iiber die Nut-
zung dieses Ermessensspielraums nur schwer moglich.

Die empirische Untersuchung des Ermessensspielraums hinsichtlich freiwilliger Angaben zu der
Kapitalflussrechnung wurde auf zwei Beobachtungen, ndmlich den Free Cashflow und die Verénde-

rung des Working Capitals, beschrinkt. Durch diese Beschriankung war es moglich, zu ermitteln,
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wie viele Unternehmen diesen Ermessensspielraum nutzen und ggf. Angaben zu den ausgewihlten
Beobachtungen in den Jahres- bzw. Konzernabschluss aufnehmen. Der empirische Befund zeigt,
dass eine Vielzahl von Unternehmen bereit ist, diese freiwilligen Angaben in die Kapitalflussrech-
nungen aufzunehmen und somit den Abschlussadressaten zusétzliche Informationen bereitzustellen.
Die vorliegende Arbeit zeigt somit durch die Aufdeckung der beschriebenen Wahlrechte und Er-
messensspielrdume, dass in der Kapitalflussrechnung nach IFRS, trotz der Fokussierung auf Cash-
flows als Ergebnisgrofien, fiir Bilanzierende eine Bandbreite an Moglichkeiten hinsichtlich der bi-
lanzpolitischer Einflussnahme bestehen. Dariiber hinaus erbringen die empirischen Befunde den
Beweis, dass diese bilanzpolitischen Gestaltungsspielraume zudem von den Bilanzierenden genutzt
werden. Im Gegensatz zu anderen Einflussmoglichkeiten im Abschluss nach IFRS, wie z.B. bilanz-
politische MaBnahmen in der Gewinn- und Verlustrechnung, hat jedoch die Ausnutzung der bilanz-
politischer Gestaltungsspielrdume in der Kapitalflussrechnung keinen Einfluss auf das Jahres- bzw.
Konzernergebnis und regelmifBig daran ankniipfende Entscheidungen, wie z.B. die Hohe der variab-
len Bestandteile der Vorstandsvergiitung. So kann beispielsweise die Hohe der Teilcashflows durch
die Nutzung der Ausweiswahlrechte beeinflusst werden, die Hohe des Gesamtcashflows bleibt je-
doch unveréndert. Daher haben diese Gestaltungsspielrdume nicht die gleiche Relevanz wie andere
in den IFRS beinhaltete Ansatz- oder Bewertungswahlrechte.

Die in der Kapitalflussrechnung enthaltenen Informationen tiber den Finanzmittelfonds und insbe-
sondere die Cashflows sind fiir diverse Stakeholder aber dennoch von groBer Bedeutung. Denn die
in der Kapitalflussrechnung aufbereiteten Informationen versetzten Abschlussadressaten in die La-
ge, Schliisse iiber die Fihigkeit des Unternehmens zu ziehen, kiinftig Finanziiberschiisse zu generie-
ren und finanziellen Verpflichtungen bzw. versprochenen Ausschiittungen nachzukommen. Auch
gibt es Studien, welche auf die Bedeutung von Cashflow-Grofen als Bemessungsgrundlagen von
Vorstandsvergiitungen hinweisen.”*

Da die Kapitalflussrechnung bislang ein wenig erforschter Pflichtbestandteil des Jahres- bzw. Kon-
zernabschlusses nach IFRS ist, wissen Stakeholder zu wenig iiber die bilanzpolitischen Gestaltungs-

spielrdume in der Kapitalflussrechnung und gehen oftmals davon, dass keine bilanzpolitische Beein-

** Siehe dazu: Sopp (2012) und Sopp / Baumiiller (2012).
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flussung seitens der Bilanzierenden mdglich ist. Diese Informationsasymmetrie zeigt, dass im Zu-
sammenhang mit der Kapitalflussrechnung noch zukiinftiger Forschungsbedarf besteht. Einerseits
wire eine Erweiterung der empirischen Untersuchung auf einen lingeren Zeitraum und ein umfas-
senderes Sample sinnvoll, um zu ermitteln, ob bilanzierende Unternechmen die Ausweiswahlrechte
und die Fondsabgrenzung tatsichlich stetig ausnutzen. Dadurch konnte ermittelt werden, ob diese
Gestaltungsspielrdume — trotz des Stetigkeitsgrundsatzes — genutzt werden, um Cashflows oder den
Saldo des Finanzmittelfonds zu beeinflussen. Andererseits wire eine wertmafige Untersuchung der
festgestellten Zuweisungen von erhaltenen resp. gezahlte Zinsen, Dividenden und Steuern interes-
sant. Diese tiefergehende Forschung hitte den Vorteil, dass konkretere Aussagen iiber die Nutzung
von Gestaltungsspielrdumen moglich wéren. Dariiber hinaus wiirden, durch die 6ffentliche Auf-
merksamkeit, sowohl bilanzierende Unternehmen als auch Stakeholder fiir bilanzpolitische Gestal-

tungsspielrdume in der Kapitalflussrechnung sensibilisiert.
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Anlage 1: Struktur der Kapitalflussrechnung nach der direkten Darstellung™

Kapitalflussrechnung

Periodenergebnis vor Steuern

Abschreibungen

Finanzertrige

Zinsaufwendungen

Betriebsergebnis vor Anderung des Nettoumlaufvermogens
Erh6hung der Forderungen aus Lieferung und Leistung
Erh6hung der sonstigen Forderungen

Bestandsminderung der Vorrite

Verringerung der Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistungen

= | Aus der betrieblichen Titigkeit erwirtschaftete Cashflows

Erhaltene Zinsen*
Gezahlte Zinsen*
Erhaltene Dividenden*

Ertragssteuern™

= | Netto-Cashflow aus der betrieblichen Titigkeit

Netto-Zahlungen fiir den Erwerb von Tochterunternehmen
Erwerb von Sachanlagen

Ertrage aus der VerdauBBerung von BGA

= [Netto-Cashflow aus der Investitionstiitigkeit

Einzahlung aus der Ausgabe von gezeichnetem Kapital
Einzahlungen aus der langfristigen Anleihen

Gezahlte Dividenden*

= | Netto Cashflow aus der Finanzierungstitigkeit

* Der Ausweis dieser Zahlungsstrome stellt ein in dieser Arbeit unter-
suchtes Wahlrecht dar. Hier wurden die Ausweisvarianten gewdhlt, die

empirisch nachgewiesen wurde.

255

Vgl. Eigene Darstellung (Entnommen aus: Wagenhofer (2009), S. 472.
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Anlage 2: Ausweis der erhaltenen Zinsen nach Sektoren (Gesamtiiberblick)

256

Erhaltene Zinsen

Betriebliche Investitions- Finanzierungs-

Titigkeit tatigkeit tatigkeit Gesamt

n % n % n % n %
Basiskonsumgiiter 11 64,7% 3 17,6% 3 17,6% 17 100,0%
Energiesektor 5 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 5 100,0%
Finanzdienstleistungen 67 85,9% 7 9,0% 4 5,1% 78 100,0%
Gesundheitswesen 36 80,0% 5 11,1% 4 8,9% 45 100,0%
Grundstoffsektor 18 69,2% 5 19,2% 3 11,5% 26 100,0%
Industrieller Sektor 74 69,8% 18 17,0% 14 13,2% 106 100,0%
Informationstechnologie 75 73,5% 18 17,6% 9 8,8% 102 100,0%
Nicht-Basiskonsumgiiter 73 78,5% 13 14,0% 7 7,5% 93 100,0%
Telekommunikationsdienst 5 62,5% 1 12,5% 2 25,0% 8 100,0%
Versorgungswirtschaft 10 76,9% 3 23,1% 0 0,0% 13 100,0%
Summe 374 75,9% 73 14,8% 46 9,3% 493 100,0%

Anlage 3: Ausweis der gezahlten Zinsen nach Sektoren (Gesamtiiberblick)

257

Gezahlte Zinsen

Betriebliche Investitions- Finanzierungs-

Titigkeit tatigkeit tatigkeit Gesamt

n % n % n % n %
Basiskonsumgiiter 12 66,7% 1 5,6% 5 27,8% 18 100,0%
Energiesektor 4 66,7% 0 0,0% 2 33,3% 6 100,0%
Finanzdienstleistungen 62 76,5% 3 3,7% 16 19,8% 81 100,0%
Gesundheitswesen 38 82,6% 0 0,0% 8 17,4% 46 100,0%
Grundstoffsektor 17 65,4% 1 3,8% 8 30,8% 26 100,0%
Industrieller Sektor 73 71,6% 1 1,0% 28 27,5% 102 100,0%
Informationstechnologie 76 73,1% 1 1,0% 27 26,0% 104 100,0%
Nicht-Basiskonsumgiiter 71 75,5% 0 0,0% 23 24.5% 94 100,0%
Telekommunikationsdienst 5 62,5% 0 0,0% 3 37,5% 8 100,0%
Versorgungswirtschaft 10 76,9% 0 0,0% 3 23,1% 13 100,0%
Summe 368 73,9% 7 1,4% 123 24,7% 498 100,0%

256

257

Quelle: Eigene Darstellung.
Quelle: Eigene Darstellung.
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Anlage 4: Ausweis der erhaltenen Dividenden nach Sektoren (Gesamtiiberblick)

258

Erhaltene Dividenden Betriebliche Investitions- Finanzierungs- Gesamt

Tétigkeit tatigkeit tatigkeit

n % n % n % n %
Basiskonsumgiiter 5 55,6% 2 22% 2 22.2% 9 100,0%
Energiesektor 1 100,0% 0 0% 0 0,0% 1 100,0%
Finanzdienstleistungen 36 90,0% 3 8% 1 2,5% 40 100,0%
Gesundheitswesen 8 80,0% 1 10% 1 10,0% 10 100,0%
Grundstoffsektor 9 60,0% 6 40% 0 0,0% 15 100,0%
Industrieller Sektor 30 68,2% 12 27% 2 4,5% 44 100,0%
Informationstechnologie 14 87,5% 1 6% 1 6,3% 16 100,0%
Nicht-Basiskonsumgiiter 18 72,0% 6 24% 1 4,0% 25 100,0%
Telekommunikationsdienst 2 66,7% 1 33% 0 0,0% 3 100,0%
Versorgungswirtschaft 6 75,0% 2 25% 0 0,0% 8 100,0%
Summe 129 75,4% 34 20% 8 4,6% 171 100,0%

Anlage 5: Ausweis der gezahlten Dividenden nach Sektoren (Gesamtiiberblick)*”’

Gezahlte Dividenden Betriebliche Investitions- Finanzierungs-

Ttigkeit titigkeit titigkeit Gesamt

n % n % n % n %
Basiskonsumgiiter 0 0,0% 0 0% 14 100,0% 14 100,0%
Energiesektor 0 0,0% 0 0% 3 100,0% 3 100,0%
Finanzdienstleistungen 0 0,0% 0 0% 47 100,0% 47 100,0%
Gesundheitswesen 0 0,0% 0 0% 23 100,0% 23 100,0%
Grundstoffsektor 0 0,0% 0 0% 23 100,0% 23 100,0%
Industrieller Sektor 0 0,0% 0 0% 84 100,0% 84 100,0%
Informationstechnologie 1 1,8% 0 0% 56 98,2% 57 100,0%
Nicht-Basiskonsumgiiter 0 0,0% 0 0% 64 100,0% 64 100,0%
Telekommunikationsdienst 0 0,0% 0 0% 4 100,0% 4 100,0%
Versorgungswirtschaft 0 0,0% 0 0% 13 100,0% 13 100,0%
Summe 1 0,3% 0 0% 331 99,7% 332 100,0%

258

259

Quelle: Eigene Darstellung.
Quelle: Eigene Darstellung.
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Anlage 6: Ausweis der Ertragssteuern nach Sektoren (Gesamtiiberblick)

260

Saldo aus Ertragssteuern

Betriebliche Investitions- Finanzierungs-
Tatigkeit tatigkeit titigkeit Gesam
n % n % n % n %
Basiskonsumgiiter 18 3,7% 1 0,2% 0 0,0% 19 3,9%
Energiesektor 6 1,2% 0 0,0% 0 0,0% 6 1,2%
Finanzdienstleistungen 77 15,8% 0 0,0% 1 33,3% 78 15,8%
Gesundheitswesen 45 9,2% 0 0,0% 0 0,0% 45 9,1%
Grundstoffsektor 26 5,3% 0 0,0% 0 0,0% 26 5,3%
Industrieller Sektor 103 21,1% 0 0,0% 1 33,3% 104 21,1%
Informationstechnologie 98 20,1% 0 0,0% 1 33,3% 99 20,1%
Nicht-Basiskonsumgiiter 94 19,3% 1 0,2% 0 0,0% 95 19,3%
Telekommunikationsdienst 8 1,6% 0 0,0% 0 0,0% 8 1,6%
Versorgungswirtschaft 13 2,7% 0 0,0% 0 0,0% 13 2,6%
Summe 488 99,0% 2 0,4% 3 0,6% 493 100,0%
Anlage 7: Ausweis der Subventionen nach Sektoren (Gesamtiiberblick)™*'
Zuwendungen der Betriebliche Investitions- Finanzierungs-
Offentlichen Hand Titigkeit titigkeit titigkeit Gesam
n % n % n % n %
Basiskonsumgiiter 3 3,3% 0 0,0% 0 0,0% 3 3,3%
Energiesektor 3 3,3% 0 0,0% 0 0,0% 3 3,3%
Finanzdienstleistungen 1 1,1% 0 0,0% 0 0,0% 1 1,1%
Gesundheitswesen 10 11,1% 0 0,0% 1 100,0% 11 12,0%
Grundstoffsektor 9 10,0% 0 0,0% 0 0,0% 9 9,8%
Industrieller Sektor 28 31,1% 1 100,0% 0 0,0% 29 31,5%
Informationstechnologie 25 27,8% 0 0,0% 0 0,0% 25 27,2%
Nicht-Basiskonsumgiiter 10 11,1% 0 0,0% 0 0,0% 10 10,9%
Telekommunikationsdienst 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Versorgungswirtschaft 1 1,1% 0 0,0% 0 0,0% 1 1,1%
Summe 920 97,8% 1 1,1% 1 1,1% 92 100,0%
260

261

Quelle: Eigene Darstellung.
Quelle: Eigene Darstellung.
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Anlage 8: Zusammensetzung des Finanzmittelfonds nach Sektoren (Gesamtiiberblick)

262

Zusammensetzung des Nur aktive VW (Zahlungs- Aktive VW saldiert mit
Finanzmittelfonds mittel und Zahlungsmittel- kurzfristigen Bankschul- Gesamt
dquivalente) den
n % n % n %
Basiskonsumgiiter 15 3,5% 3 5,1% 18 3,7%
Energiesektor 6 1,4% 0 0,0% 6 1,2%
Finanzdienstleistungen 68 15,7% 10 16,9% 78 15,8%
Gesundheitswesen 39 9,0% 7 11,9% 46 9,3%
Grundstoffsektor 23 5,3% 3 5,1% 26 5,3%
Industrieller Sektor 95 21,9% 9 15,3% 104 21,1%
Informationstechnologie 85 19,6% 15 25,4% 100 20,3%
Nicht-Basiskonsumgiiter 84 19,4% 10 16,9% 94 19,1%
Telekommunikationsdienst 7 1,6% 1 1,7% 8 1,6%
Versorgungswirtschaft 12 2,8% 1 1,7% 13 2,6%
Summe 434 88,0% 59 12,0% 493 100,0%
Anlage 9: Saldo des Finanzmittelfonds nach Sektoren (Gesamtiiberblick)”*’
Saldo des Finanzmittel- Positiver Saldo in | Negativer Saldo in | Negativer Saldo in
fond Bericht- und Ver- Bericht- und Ver- | Bericht- oder Ver- Gesamt
gleichsperiode gleichsperiode gleichsperiode
n % n % n % n %
Basiskonsumgiiter 18 3,7% 0 0,0% 0 0,0% 18 3,7%
Energiesektor 6 1,2% 0 0,0% 0 0,0% 6 1,2%
Finanzdienstleistungen 76 15,8% 0 0,0% 2 22,2% 78 15,8%
Gesundheitswesen 44 9,1% 1 0,2% 1 11,1% 46 9,3%
Grundstoffsektor 25 5,2% 0 0,0% 1 11,1% 26 5,3%
Industrieller Sektor 103 21,4% 0 0,0% 1 11,1% 104 21,1%
Informationstechnologie 98 20,3% 1 0,2% 1 11,1% 100 20,3%
Nicht-Basiskonsumgiiter 91 18,9% 0 0,0% 3 33,3% 94 19,1%
Telekommunikationsdienst 8 1,7% 0 0,0% 0 0,0% 8 1,6%
Versorgungswirtschaft 13 2,7% 0 0,0% 0 0,0% 13 2,6%
Summe 482 | 97,8% 2 0,4% 9 1,8% 493 | 100,0%

262

263

Quelle: Eigene Darstellung.
Quelle: Eigene Darstellung.
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Anlage 10: Abstract

Der Kapitalflussrechnung nach IFRS wird mitunter nachgesagt, dass sie, durch die Fokussierung auf
Cashflows als Ergebnisgrofien, keine bilanzpolitischen Gestaltungsmoglichkeiten fiir Bilanzierende
beinhaltet. In der vorliegenden empirischen Arbeit soll aus diesem Grund untersucht werden, wel-
che Moglichkeiten der Bilanzpolitik die Kapitalflussrechnung nach IAS 7 beinhaltet und wie diese
von Bilanzierenden in Deutschland und Osterreich genutzt werden.

Im theoretischen Teil der Arbeit werden bilanzpolitische Gestaltungsspielrdume aufgedeckt, die alle
im Bereich der buchméBigen Bilanzpolitik anzusiedeln sind. Diese umfassen Wahlrechte hinsicht-
lich der Darstellung von Cashflows, der Wahl der Ausgangsgrofie sowie verschiedene Ausweis-
wahlrechte. Daneben wurden Ermessensspielriume im Zusammenhang mit der Abgrenzung des
Finanzmittelfonds und dem Ausweis freiwilliger Informationen in der Kapitalflussrechnung analy-
siert. Um Aussagen liber die Nutzung dieser Gestaltungsspielrdume treffen zu kénnen, wurden die
Geschiftsberichte der 615 Unternehmen analysiert, die zum 31.12.2011 im CDAX bzw. ATX gelis-
tet waren. Im Fokus der Analyse standen die Kapitalflussrechnung sowie die ergdnzenden Angaben
zu der Kapitalflussrechnung im Anhang.

Die empirischen Befunde zeigen, dass Bilanzierende die Gestaltungsspielrdume in der Kapitalfluss-
rechnung nach IFRS nutzen. Das erste untersucht Wahlrecht war die Wahl der Darstellungsmetho-
de. Entgegen der Empfehlung des IASB haben sich die meisten Unternehmen fiir die indirekte Dar-
stellung entschieden. Fiir diese Unternehmen stellt sich anschlieend die Frage, welche buchhalteri-
sche Grofe als AusgangsgroBe verwendet werden soll. Der empirische Befund zeigt, dass sowohl
Kennzahlen vor als auch nach Steuern verwendet werden. Die empirische Untersuchung der Aus-
weiswahlrechte verdeutlicht, dass die meisten Cashflows aus Zinsen, Dividenden, Ertragssteuern
und Subventionen der operativen Téatigkeit zugewiesen werden. Lediglich die gezahlten Dividenden
werden der Finanzierungstitigkeit zugeordnet. Aussagen iiber die Nutzung der Ermessensspiel-
rdume waren schwieriger, da diese nicht so einfach messbar sind. Die empirische Analyse der Fi-
nanzmittelfonds hat gezeigt, dass in der Regel keine kurzfristigen Bankverbindlichkeiten saldiert
werden und daher ist der Saldo des Finanzmittelfonds meistens positiv. Zudem konnte gezeigt wer-
den, dass Unternehmen oftmals freiwillig den Free Cashflow und die Verdnderung des (Net) Work-
ing Capitals in ithre Kapitalflussrechnungen aufnehmen.
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