C

Cash Flow
(in €)

Im Falle der direkten Methode wird der Cash Flow auf Basis von Zah-
lungsstromen ermittelt:

Cash Flow = Einzahlungen — Auszahlungen (eines Geschiftsjahres)

Da unternehmensexterne Personen bzw. Institutionen nur selten Einblick
in die Zahlungsvorginge eines Unternehmens erhalten, bedienen sich diese
der indirekten Methode. Dabei wird auf Angaben der Gewinn- und Ver-
lustrechnung zuriickgegriffen, die um entsprechende Bilanzpositionsver-
anderungen bereinigt werden. Unter den zahlreichen Ansétzen zur Berech-
nung des Cash Flow hat folgende Methode in der Unternehmenspraxis
weite Verbreitung gefunden (sog. Praktikerformel):

Cash Flow = Jahresiiberschuss bzw. Fehlbetrag
+ Abschreibungen
— Zuschreibungen
+ Erhdhungen von langfristigen Riickstellungen
— Verminderung von langfristigen Riickstellungen

Der Cash Flow (Geld- bzw. Kassenzufluss) bildet die zentrale Steuerungs-
groBe im Rahmen des Shareholder-Value-Ansatzes, der darauf ausgerich-
tet ist, den Wert eines Unternehmens fiir die Anteilseigner zu maximieren.
Da der —Gewinn keine Zahlungsmittelbewegungen, sondern nur die er-
folgswirksamen Teile der Vermdgensénderungen betrachtet, kommt dem
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Cash Flow, der auf den Zahlungsiiberschuss abzielt, als Kennzahl im Mar-
keting eine gewisse Bedeutung zu. Folglich wird der Cash Flow insbeson-
dere zur Beurteilung der Finanz- und Ertragskraft eines Unternehmens he-
rangezogen.

Der Cash Flow steht dem Unternehmen fiir Investitionen, zur Tilgung von
Schulden und zur Gewinnausschiittung zur Verfliigung. Dabei spielt es zu-
nichst keine Rolle, ob der Riickfluss an Zahlungsmitteln aus betrieblich
bedingten oder anderen Quellen stammt. Die Aussagekraft des Cash Flow
kann durch die Bildung von Verhéltniskennzahlen gesteigert werden.
Hierzu zdhlen:

Cash Flow

Cash Flow pro Mitarbeiter =
Anzahl der Mitarbeiter

Cash Flow
Cash Flow-Rate = ——— x100%
Umsatz
Cash Flow
Cash Flow-Return-on-Investment = x 100 %

Investiertes Kapital

Der dynamische Verschuldungsgrad gibt an, in wie vielen Jahren die Ver-
bindlichkeiten durch den Cash Flow zuriickgezahlt werden konnen. Diese
Kennzahl liefert wichtige Hinweise auf die Schuldendeckungsféhigkeit ei-
nes Unternehmens. Ein dynamischer Verschuldungsgrad von 3,5 Jahren
wird in der Praxis als Grenzwert fiir ein solides Unternehmen angesehen.
Sinkt der Cash Flow bei gleichzeitigem Ansteigen der Verbindlichkeiten,
deutet dies auf eine Unternehmenskrise hin. Aus diesem Grund wird der
dynamische Verschuldungsgrad als Krisenindikator herangezogen.
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Fremdkapital

Dynamischer Verschuldungsgrad =

Cash Flow

C
Verfiigt ein Unternehmen beispielsweise iiber Verbindlichkeiten von -
3 Mio. € und weist einen Cash Flow von 1 Mio. € pro Jahr auf, liegt der

dynamische Verschuldungsgrad bei 3 Jahren. Das Unternehmen kann als

solide eingestuft werden.

Weiteren Aufschluss ermdglicht die Modifikation des Cash Flow. Hierbei
lassen sich drei Arten unterscheiden:

¢ Der betriebliche Cash Flow umfasst alle Zahlungen, die aus der norma-
len Geschiftstétigkeit stammen. Er berechnet sich nach folgender For-
mel:

Betriebliche Einzahlungen
— Dbetriebliche Auszahlungen
(inkl. Auszahlungen fiir Ersatzinvestitionen)

e Der freie Cash Flow (Free Cash Flow) ist der Teil des betrieblichen
Cash Flow, der den Kapitalgebern, also sowohl den Fremd- als auch den
Eigenkapitalgebern, zur Verfligung steht. Er berechnet sich folgender-
malen:

Betriebliche Einzahlungen
— betriebliche Auszahlungen

(inkl. Auszahlungen fiir Ersatzinvestitionen)
— Steuerzahlungen
— Auszahlungen fiir Erweiterungsinvestitionen

e Der Netto Cash Flow schlieBlich ist die Grofle, die vom Free Cash
Flow iibrig bleibt, nachdem die Anspriiche der Fremdkapitalgeber be-
friedigt wurden. Er zeigt die tatséchlich noch fiir Ausschiittungen an
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die Eigenkapitalgeber verfiigbaren Mittel und berechnet sich auf fol-
gende Weise:

Betriebliche Einzahlungen
— betriebliche Auszahlungen

(inkl. Auszahlungen fiir Ersatzinvestitionen)
— Steuerzahlungen
— Auszahlungen fiir Erweiterungsinvestitionen
— Zinszahlungen

Beispiel

Im Betrachtungszeitraum stehen bei einem Kfz-Héandler Einzahlungen von
30 Mio. € Auszahlungen von 28 Mio. € gegeniiber. Demnach betréigt der
Cash Flow 2 Mio. € (= 30 Mio. € - 28 Mio. €). Dieses zunéchst erfreuliche
Ergebnis wird getriibt, wenn man einen Blick auf den betrieblichen Cash
Flow wirft. Hier zeigt sich ndmlich, dass der zunéchst berechnete Cash
Flow von 2 Mio. € um 1,5 Mio. €, die aus dem Verkauf eines Firmen-
grundstiicks und damit aus nicht normaler Geschéftstitigkeit stammen, be-
reinigt werden muss. Der Brutto Cash Flow belduft sich demnach auf 0,5
Mio. €.

Quelle

e Die Zahlen kdnnen im Falle der Berechnung nach der direkten Methode,
die den Cash Flow auf Basis von Zahlungsstromen ermittelt, der Buch-
haltung entnommen werden.

e Im Falle der indirekten Methode bedient man sich den Positionen der
Gewinn- und Verlustrechnung, die um entsprechende Bilanzpositions-
verdnderungen korrigiert werden.

Interpretation

Der Cash Flow gibt Auskunft iiber die Innenfinanzierungskraft eines Un-
ternehmens. Ziel ist es, einen nachhaltig positiven Cash Flow zu erzielen,
der fiir neue Investitionen, Schuldentilgung und/oder Ausschiittungen ge-
nutzt werden kann. Demnach spielt der Cash Flow nicht zuletzt in wach-
senden Mirkten, die Investitionen erfordern, eine zentrale Bedeutung.

Ein zunehmender Cash Flow bei gleichzeitig sinkendem Jahresiiberschuss
wird im Regelfall als positiv eingestuft. Ein Sinken des Cash Flow bei ei-
nem Zuwachs der Verbindlichkeiten weist auf eine Unternehmenskrise
hin. Ein negativer Cash Flow ist ein erstes Zeichen drohender Zahlungsun-
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fahigkeit. Daher verringert ein abnehmender Cash Flow die Kreditfahig-
keit eines Unternehmens.

Mafsnahmen zur Beeinflussung

Der Cash Flow ldsst sich grundsitzlich dadurch erhdhen, dass Einzahlun-

gen erhoht und/oder Auszahlungen verringert werden.

Weitere Ansatzpunkte zur Beeinflussung des Cash Flow bieten die be-

kannten PIMS-Studien (Profit Impact of Market Strategies) des Strategic

Planning Institute, bei denen seit Beginn der siebziger Jahren rund 300

Unternehmen aus verschiedenen Wirtschaftszweigen auf die Ursachen ih-

res (Miss-)Erfolgs untersucht werden. Hier konnte nachgewiesen werden,

dass mit zunehmendem —Marktanteil ein hoherer Cash Flow einhergeht.

Als Ursachen hierfiir konnen die von einem steigenden Absatzvolumen

ausgehenden Wirkungen angefiihrt werden:

e Abnahme der Fixkosten pro Stiick

e Zunahme des Know-Hows der Mitarbeiter (sog. Erfahrungskurvenef-
fekt)

o Kostenvorteile im Einkauf aufgrund hoherer Mengenrabatte

o Einsatz effektiverer Technologien ab einem bestimmten Absatzvolumen

Neben dem Ausbau des Marktanteils wirken sich eine Verbesserung der

Qualitit der erstellten Produkte bzw. Dienstleistungen sowie eine Optimie-

rung des Herstellungsprozesses positiv auf den Cash Flow aus.

Grenzen

Bei der alleinigen Beurteilung des Cash Flow gilt es zu beriicksichtigen,
dass dieser z. B. vergleichsweise positiv ausfallen kann, weil dringend er-
forderliche Investitionen und damit Auszahlungen zuriickgestellt werden.
Eine solche Vorgehensweise kann die Zukunft eines Unternechmens ge-
féhrden, da nun die Cash Flows der néchsten Perioden niedriger ausfallen
werden.

Churn Rate

—Kundenabwanderungsrate

Click Through

— AdClick
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Click Through Rate
(in %; auch AdClick-Rate)

AdClicks
= x 100 %
AdImpressions

Die AdClick-Rate bezeichnet das Verhiltnis von —AdClicks zu
—AdImpressions. Sie misst, wie viele Wahrnehmungen einer eingeblende-
ten Online-Werbung tatsdchlich zu einem Anklicken der Online-Werbung
gefiihrt haben. Eine AdClick-Rate von 1 % bedeutet z. B., dass eine Wer-
bebotschaft 100 Mal angezeigt und einmal angeklickt wurde.

Die AdClickRate ist damit ein zentraler Gradmesser fiir den Erfolg einer
Werbeschaltung im Internet. Tools zur Internetstatistik helfen bei seiner
Erfassung und Auswertung.

Bei klassischer Bannerwerbung im Internet liegt die Click-Through-Rate
meistens nur im Promillebereich. Die Uberblendung von neuen Werbebot-
schaften iiber der eigentlichen Homepage oder das automatische Offnen
neuer Fenster, die eine Werbebotschaft enthalten (Pop-ups), erreicht im
Regelfall hohere Click-Through-Raten. Diese bessere Werbewirkung wird
aber dadurch relativiert, dass sich viele Kunden durch die aufspringenden
Fenster gestort fithlen und es hiufig nur aus Versehen zum Anklicken
kommt, weil der Kunde eigentlich das Fenster schlieBen mochte. Zahlrei-
che Kunden konfigurieren ihre Webbrowser mittlerweile derart, dass sich
keine zusdtzlichen Werbefenster mehr ohne ausdriickliche Zustimmung
offnen (Pop-up-Blocker).

Conversion Rate
(—Konversionsrate)

Cost-per-Click
(in €/Click)

Cost-per-Click bezeichnet ein im Online-Marketing {ibliches Abrech-
nungsmodell, bei dem die Leistung pro —AdClick abgerechnet wird.
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Gesamtkosten aller AdClicks (in €)

Anzahl der AdClicks pro Abrechnungsperiode

Beispiel

Ein im Internet werbender Automobilhersteller entrichtet an den Vermitt-
ler 1.430,17 € pro Monat an Vermittlungsgebiihren fiir insgesamt 15.216
Werbeklicks. Auf den einzelnen AdClick heruntergerechnet entstehen
Kosten von 9 Cent.

1.430,17 €
= = 0,09 €
15.216 AdClicks

Quelle
Die Zahlen iibermittelt der Vermittler der Bannerwerbung.

Interpretation

e Die Leistung des Vermittlers besteht darin, dass er auf seiner Internet-
page eine verlinkte Werbemitteleinblendung eines anderen Unterneh-
mens zeigt. Klickt nun ein Besucher dieser Seite die Werbeeinblendung
an, muss der Werbetreibende an den Vermittler dieses Klicks eine fest-
gelegte Verglitung entrichten.

e Bezieht man den Cost-per-Click auf 1.000 AdClicks, korrespondiert
diese Kennzahl mit dem —Tausend-Kontakte-Preis.

e Grundsitzlich kénnen Provisionen fiir Vermittler auf der Anzahl der
Werbemitteleinblendungen (Cost-per-View), der vermittelten Besucher
der Werbemitteleinblendung (Cost-per-Click) sowie der daraus resultie-
renden Registrierungen (Cost-per-Lead) und Verkéufe (Cost-per-Sale),
auf einem Fixbetrag pro Abrechnungsperiode (Cost-per-Period) oder auf
einer turnusmafigen Umsatzbeteiligung (Cost-per-Lifetime) basieren.

e Google AdWords, adlink, zanox und andere Affiliate-Programme bedie-
nen sich solcher Abrechnungsmodelle.

Mafsnahmen zur Beeinflussung

Die Kosten pro AdClick konnen lediglich durch den Wechsel zu einem
Vermittler, der geringere Gebiihren verlangt, reduziert werden. Hingegen
hingt die Haufigkeit, mit der eine Werbemitteleinblendung angeklickt
wird, im Wesentlichen von drei Faktoren ab:
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o Attraktivitdt der Internetseite des Vermittlers und damit Anzahl der Be-
sucher

e Attraktivitdt der Werbemitteleinblendung in sowohl inhaltlicher als
auch formaler Sicht

e Zielgruppenaffinitit zwischen Vermittler und werbendem Unternechmen

Grenzen

Bei der Kennzahl Cost-per-Click werden nur die Kosten, nicht aber der
O0konomische Erfolg der Werbung ins Kalkiil gezogen. Hohere Aussage-
kraft besitzen demnach Abrechnungsmodelle, die auf der Zahl der Regist-
rierungen (Cost-per-Lead) oder Verkdufe (Cost-per-Sale) basieren.

Customer Lifetime Value

—Kundenwert
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