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Vorwort zur elften Auflage

In der nunmehr vorliegenden elften Auflage wurde das Buch komplett {iberar-
beitet. Insbesondere die Entwicklungen in der internationalen Rechnungsle-
gung machten eine vollstdndige Neukonzeption des dritten Kapitels notwen-
dig. Dabei wurde die bewihrte Struktur des Buches beibehalten und damit die
Tradition des seit {iber 40 Jahren auf dem Markt befindlichen Bandes fortge-
setzt.

Insbesondere Kapitel 3 wurde auf den aktuellen Rechtsstand aktualisiert. Es
wurden die Anderungen im deutschen Recht, bei den International Financial
Reporting Standards (IFRS) und bei den Standards nach US-amerikanischer
Rechnungslegung beriicksichtigt.

Unser Dank gilt Frau Sabine AhIff fiir die kritische Durchsicht des Manu-
skripts und vielfdltige Hilfestellungen. Herrn Christoph Landgraf vom Erich
Schmidt Verlag danken wir fiir die gute Betreuung dieses Projekts.

Hamburg, im Januar 2016

Prof. Dr. Stefan Behringer
Prof. Dr. Michael Luhn

Vorwort zur siebten Auflage

Das Werk von Juesten / Villiez, das mit dem vorliegenden Buch mit vollig
neuem Konzept in der siebten Auflage erscheint, hatte das grole Verdienst
1971 die erste umfassende Monographie zum Cashflow zu sein. Damals wur-
den Entwicklungen der Praxis aufgenommen und wissenschaftlich diskutiert.
Inzwischen ist aus dem Konzept ,,Cashflow* ein gingiges und allgemein an-
erkanntes Instrumentarium der Bilanzanalyse geworden. Die Anerkennung
geht soweit, dass die neueste Gesetzgebung inzwischen die Aufstellung einer
Kapitalflussrechnung fiir borsennotierte Mutterunternehmen vorschreibt. Auch
dariiber hinaus gehort der Cashflow zu den am stirksten verbreiteten Kenn-
zahlen, die von Unternehmen veroffentlicht werden, und die von Investoren,
Banken und der Offentlichkeit zur Beurteilung von Unternehmen herangezo-
gen werden. Nicht nur neue gesetzliche Entwicklungen machen eine neue Be-
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schéftigung mit dem Thema ,,Cashflow* notwendig. Inzwischen hat sich auch
die Terminologie grundsitzlich gedndert: Verstand man frither unter dem
Cashflow einen um zahlungsunwirksame Groflen korrigierten Jahresiiber-
schuss, hat sich inzwischen der umfangreichere Ansatz der Kapitalflussrech-
nung, in der auch bilanzielle Groflen berticksichtigt werden, mit dem Cash-
flow verbunden. Diese neue Begrifflichkeit macht eine ganz neue Auseinan-
dersetzung mit dem Thema ,,Cashflow* notwendig, die hiermit vorgelegt wird.

Ziel des Buches ist es allen, die sich mit dem Cashflow befassen, eine umfang-
reiche Handreichung zu Hintergriinden, Konzeptionen und Interpretationen
des Cashflows zu geben. Wirtschaftspriifer, Unternehmenspraktiker, Steuerbe-
rater, Banker und andere Berufsgruppen, die sich mit der Beurteilung von Un-
ternehmen befassen, erhalten mit diesem Buch zum einen das Handwerkszeug,
um die neuen gesetzlichen Verpflichtungen erfiillen zu kénnen. Zum anderen
werden aber auch die betriebswirtschaftlichen Hintergriinde und Anwendungs-
felder des Cashflows erldutert, die eine fundierte Auseinandersetzung mit ihm
erst moglich machen.

Mein Dank gilt an erster Stelle den Autoren der Vorauflagen Dr. Wolfgang
Juesten und Christian Freiherr von Villiez, deren Arbeiten einerseits eine ex-
zellente Basis darstellten. Andererseits war die Qualitidt und Anerkennung die-
ser Arbeit aber auch Ansporn und Verpflichtung fiir mich. Wichtige Ratschla-
ge und Anregungen verdanke ich Herrn Dipl.-Kfm. Jérg H. Ottersbach. Herrn
Dr. Joachim Schmidt vom Erich Schmidt Verlag danke ich fiir die Anregung
des Themas und die sehr gute Zusammenarbeit.

Hamburg, im Oktober 2000

Dr. Stefan Behringer

Vorwort zur ersten Auflage 1971

In zunehmendem Mafe dringenden in den letzten Jahren in die deutsche Be-
triebswirtschaftslehre Ergebnisse ein, die aus dem amerikanischen Sprachge-
biet iibernommen sind. So hat in jiingster Zeit der Begriff des Cashflows in
der Theorie und Praxis Fingang gefunden. Es muss dabei allerdings festge-
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stellt werden, dass die Anwendung zahlreicher Amerikanismen betrieben
wird, hier speziell des zu untersuchenden Phidnomens ,,Cashflow®, ohne eine
ernsthafte theoretische Untersuchung und wissenschaftliche Uberpriifung vo-
ranzustellen. Auch die Tatsache, dass der Begriff mit zunehmender Haufigkeit
in der Literatur, der Fachpresse und in Kommentaren zu Abschlussberichten
deutscher und auslidndischer Gesellschaften auftritt, sollte den kritischen Wirt-
schaftswissenschaftler und auch den Praktiker nicht davon abhalten, Fragen zu
stellen nach dem Inhalt und der Bedeutung eines Instrumentes, das hiufig ge-
radezu als Wundermittel fiir den Bilanzanalytiker bei der Beurteilung der Un-
ternehmen angesehen wird. Der Begriff Cashflow taucht daher immer wieder
in Finanzanalysen und Bilanzbesprechungen auf und jeder, der ihn hort, glaubt
zu verstehen, worum es sich hierbei handelt und ordnet diesem Ausdruck und
der absoluten Zahlengrof3e einen ganz bestimmten, subjektiven Informations-
wert zu. Dies fiihrt dann dazu, dass mit der Angabe oder der Berechnung des
Cashflows die Vorstellung verbunden wird, ein Instrument in den Hénden zu
haben, das tiber die Situation der Unternehmung geeigneter Auskunft zu geben
vermag als es andere veroffentlichte Zahlen konnen. Diese Grofie verdient
deshalb eine besondere Beachtung, da sie zur Entscheidungsgrundlage nicht
nur fiir den potentiellen Aktiondr wird, sondern auch fiir den Kreditgeber, der
hiernach neuerlich die Bonitdt der betreffenden Unternehmung beurteilt. Wel-
che verheerenden Folgen Entscheidungen auf dieser iiberwiegend unklaren
Basis eines Cashflows haben konnen, braucht nicht erst noch eingehend erldu-
tert zu werden. ,,Wenn im tiibrigen bei der Wertschriftenanalyse und insbeson-
dere bei der Aktienbewertung zu Kapitalanlagezwecken mit Methoden und
Begriffen gearbeitet wird, welche einer strengen wissenschaftlichen Priifung
nicht standhalten, so gehen diese Méngel zum groB3en Teil auf das Konto der
Betriebswirtschafslehre, welche sich, vor allem im deutschen Sprachgebiet,
bisher kaum mit diesen Fragen auseinandergesetzt hat.“! Hiermit ist bereits
das Problem gekennzeichnet.

Die vorliegende Arbeit soll daher den Versuch darstellen, in ein uniibersichtli-
ches Gebiet Klarheit zu bringen, die Bedeutung des untersuchten Gegenstan-
des herauszustellen, Alternativen zu zeigen und kritische Interpretationen zu
geben, mehr also als nur Bekanntes erneut abzuschreiben. Dieses Vorhaben,

' Boemle, M., Betriebswirtschaftliche Uberlegungen zum ,,cash-flow*-Begriff, Die Un-

ternechmung, 16. Jg. (1962), S. 204.
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das Schwergewicht auf die Bedeutung und Interpretation zu legen und nicht
auf die reine Darstellung, wird die Diskussion der Problematik zeitweise kom-
plizieren, es scheint aber realistischer und nutzbringender, nur die schwierigen
Probleme herauszuarbeiten und sie nicht zu iibertiinchen mit oberfldchlichen
Verallgemeinerungen. Die vorliegende Arbeit ist vornehmlich pragmatischen
Betrachtungen gewidmet, d.h. es geht um die Niitzlichkeit des in Frage zu stel-
lenden Phédnoments.

Dr. Wolfgang Juesten
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