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Aufgrund der zunehmenden Internationali-
sierung wirtschaftlicher Beziehungen und
der weltweiten Kapitalstrome befinden sich
auch die Kapitalmarkte in einem Wandel.
So geht vom Markt auch ein immer gréRRer
werdender Druck zur Performancetrans-
parenz aus, dem die Unternehmen insofern
gerecht missen, als dass sie nicht im Wett-
bewerb um knappe Kapitalmittel eine
Benachteiligung erleiden.

Dadurch befindet sich auch die Berichter-
stattung kapitalmarktorientierter (Konzern-)
Unternehmen in einem Umbruch. Im Zuge
dessen sollen vermehrt interne Wertschaf-
fungs- und Wertsteigerungsprozesse so
nach auflen kommuniziert werden, dass
eine Verbesserung der Einschatzung des
Unternehmenswertes durch bestehende
und potenzielle Investoren erreicht werden
kann. Einen bedeutenden Beitrag hierzu
leistet heute das sogenannte Value
Reporting, mit dessen Hilfe eine bessere
Transparenz der Unternehmensperforman-
ce, bspw. durch Kommunikation geeigneter
Kennzahlen erreicht werden kann.

Als eine der bedeutendsten Kennzahlen hat
sich dabei in den letzten Jahren der Free
Cash Flow herausgestellt, der u. a. Informa-
tionen zur Liquiditatsgenerierung und Si-
cherung bereitstellt und dabei auch stark an
die unternehmerische Innenfinanzierung
geknupft ist. Da der Free Cash Flow in
vielen Féllen bereits als interne Steuerungs-
groRe fungiert, kann dieser effizient und
effektiv nach auflen reportiert werden.
Wahrend beziglich seiner Bedeutung und
Nutzlichkeit weitestgehend Einigkeit in
Literatur und Praxis besteht, existieren
jedoch zahlreiche Ansatze zu dessen Defi-
nition und Berechnung, die teilweise zu Un-
klarheiten fiihren.

Mit dem Free Cash Flow als Kennzahl wird
sich nicht nur in der Theorie und der
Wissenschaft zunehmend auseinander-
gesetzt, sondern langst auch in  der
weltweiten Unternehmenspraxis. Dies nicht
zuletzt, weil die von den Unternehmen viel-
fach Ubernommenen Konzepte zur Steige-
rung des Shareholder Value stark an Free
Cash Flow-Kalkile gekoppelt sind. Die zu-
nehmende praktische Anwendung generiert

wiederum einen zunehmenden For-
schungsbedarf. Zu dem Thema der Free
Cash Flow-Publizitat und der zunehmenden
Bedeutung des Free Cash Flows in der
Unternehmenspraxis sind in den letzten
zwei Jahrzehnten einige empirische
Studien im internationalen Kontext durchge-
fuhrt wurden. Wesentliche Inhaltspunkte
waren dabei der Ausweis des Free Cash
Flows, die Definition des Free Cash Flows,
der Ausweisort und zum Teil die Charakte-
ristika der ausweisenden Unternehmen.

Vor diesem Hintergrund sollen in der
vorliegenden Sekundérerhebung zum einen
die wichtigsten bekannten Informationen
der Free Cash Flow-Berichterstattungs-
praxis zusammengetragen und verglichen
werden. Zum anderen sollen auf der
Grundlage dieser Informationen verdichtete
Aussagen zu Entwicklung, Anwendung und
Bedeutung der Free Cash Flow-Publizitat
getroffen werden.
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Der vorliegende Bericht dokumentiert
eine Metastudie Uber sechs empirische
Untersuchungen, die das Thema Free
Cash Flow Publizitdit zum Gegenstand
hatten. In diesen Erhebungen wurden ca.
3.000 Unternehmen untersucht wobei
etwa 1.500 einzelne Free Cash Flow-
Veroffentlichungen identifiziert werden
konnten.

Die verglichenen Studien umfassen
einen  Verdffentlichungszeitraum  von
1997 bis 2013 und decken insgesamt
einen Untersuchungszeitraum von 1993
94 bis 2009 ab.

Die untersuchten Studien sind:

— ,Free Cash Flow — schillernde Finanz-
zielgroRe® von Volkart/Buhlmann

,The Disclosure of "Free Cash Flow
in published financial statements: a
research note“ von Jupe/Rutherford

.The Comprehensiveness of Cash
Flow Reporting in the United
Kingdom: Some Charakteristics and
Firm-specific ~ Determinants®  von
Wallace/Choudhury/Adhikari

— Voluntary Disclosure of Free Cash
Flow Information“ von Adhikari/Duru

- ,Free Cash Flows als Elemente
wertorientierter  Berichterstattung —
eine Analyse der Geschaftsberichte
von Unternehmen des Dax® und
MDAX®" von Zirkler/Grunwald-Delitz

— ,Verpflichtende und freiwillige Cash-
flow-Berichterstattung — empirischer
Befund far den deutschen
Kapitalmarkt“ von Hitz/Teuteberg.

Untersuchungsobjekte dieser Studien
waren ausschlie8lich kapitalmarktorien-
tierte Unternehmen, die bereits im Rah-
men ihres Konzernabschlusses zur Er-
stellung von Kapitalflussrechnungen und
damit zur Publizitdt von Cash Flows
verpflichtet werden.

University of Applied Sciences

Erlauterungen

Insgesamt konnten acht Studien
zur Free Cash Flow Publizitat
identifiziert werden.

Die beiden Studien ,The decision
usefulness of Cash-Flow
Statements by Australian reporting
entities: some further evidence®
von Jones/Ratnatunga und
~Wertorientierte Berichterstattung
(Value Reporting) in deutschen
bdrsennotierten Unternehmen® von
Fischer/Wenzel wurden von der
vorliegenden  Gegenlberstellung
ausgeschlossen. Diese Erhebun-
gen hatten andere Untersu-
chungskriterien wie die Ubrigen
sechs Studien zum Gegenstand,
wodurch eine Einbindung in den
Vergleich massiv erschwert, oder
teilweise Uberhaupt nicht maoglich
war.
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Studientberblick

» Gegenstand der vorliegenden Untersuchung ist eine Gegeniberstellung bestehender empirischer Erkenntnisse (ber die Praxis des Free
Cash Flow Reportings auf nationaler und internationaler Ebene.

= Zielistes,
- die Entwicklung des Free Cash Flow Reportings in der Publizitatspraxis darzustellen.
- Unterschiede des Free Cash Flow Reportings im nationalen und internationalen Kontext transparent zu machen.

- Bestehende Thesen zum Free Cash Flow Reporting auf der Grundlage einer breiteren Datenbasis zu hinterfragen.

Fur den Vergleich werden folgende Thesen formuliert:

1. Der Ausweis von Cash Free Cash
Flow Informationen erfahrt in der
Unternehmenspraxis eine zuneh-
mende Bedeutung. Dies vor dem
Hintergrund, dass selbst in verpflich-
tend aufzustellenden Kapitalfluss-
rechnungen der Zwischensaldo Free
Cash Flow nicht ausgewiesen wer-
den muss.

Zur Analyse betrachtete
Untersuchungsmerkmale

» Entwicklung der Anzahl der Free Cash
Flow Publikationen in den betrachte-
ten Studien im Zeitablauf

* Publikationsorte des Free Cash Flows

2. Aufgrund unterschiedlicher Defi-
nitionen, Auslegungen, Nomenkla-
turen und Herleitungen des Free
Cash Flows, wird die Bemessung
und der Ausweis der GroRe in der
Praxis uneinheitlich gehandhabt, was
eine zwischenbetriebliche Vergleich-
barkeit erschwert.

Zur Analyse betrachtete
Untersuchungsmerkmale:

» Auspragungen der Nomenklatur des
Free Cash Flows

* Auspragungen der Herleitung des
Free Cash Flows

* Auspragungen der inhaltliche
Definition und Saldenbildung

3. Der freiwillige Ausweis eines Free
Cash Flows dient der Aufwertung
des jeweiligen Ausweisjahres (Ablen-
kungsthese) . Die Modifizierung des
ausgewiesenen Free Cash Flows
wird zum Teil dazu genutzt, um Ver-
schlechterungen der ErgebnisgrofRen
einer Periode zu verdecken (Ver-
schleierungsthese).

Zur Analyse betrachtete
Untersuchungsmerkmale:

» Performance der Berichtsunterneh-
men im Branchen- und Zeitvergleich

» Stetigkeit des Free Cash Flow Aus-
weises
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Herkunft und Anzahl der von den Autoren in
ihren Primé&rerhebungen untersuchten
8 Unternehmen

Recherchierte Ausge-  Untersuchte

Studien  schlossene  Studien ] Deutschland [ ] Schweiz
Studien (Zirkler/Grunwald-Delitz; (Volkart/Buihimann)
Hitz/Teuteberg)
] GroRbritannien B usA
(Jupe/Rutherford; (Adhikari/Duru)

Wallace/Choudhury/Adhikari)
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. . = Publikationsorte des Free Cash Flows
Free Cash Flow Publikationen

Unterschiede bei der Definition des Free Cash Flows

Verwendung von Free Cash Flows zur Ablenkung und zur Verschleierung
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In den Vereinigten Staaten war im letzten Jahrzehnt ein andauernder und
deutlicher Anstieg der Free Cash Flow Berichterstattung zu beobachten
199

Erlauterungen

[] Untersuchung von Adhikari/Duru (USA)*
» Fur die Ubergreifende Betrachtung

176 der quantitativen Entwicklung des
Free Cash Flow Reportings haben
sich die Studien nach Adhikari/
Duru sowie Zirkler/Grundwald-
Delitz als geeignet erwiesen.

180

* In den Vereinigten Staaten ist im

Untersuchungszeitraum von 1994-
106 2004 ein deutlicher Anstieg des
Free Cash Flow Publizitdt zu
erkennen. Die in den USA
traditionell starke Ausrichtung der
Unternehmen auf den Kapitalmarkt
kann in diesem Zusammenhang
>6 54 als fir die Entwicklung forderlich
angesehen werden.

95

50

36 e Es ist zu erwdhnen, dass die

21 Anzahl der berichtenden Unterneh-
12 men nach Adhikari/Duru teilweise
nur grafisch bestimmt werden
konnten, da die Autoren nicht im-
mer exakte Angaben hinsichtlich
der Auspragung anfihrten.

Anzahl der Free Cash Flow berichtenden Unternehmen

1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2003
2004

2001
2002

10
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Die zunehmende Anzahl der Free Cash Flow Berichterstattung ist gleichfalls
auch in Deutschland zu beobachten

Erlauterungen

« Die von Zirkler/Grunwald-Delitz

festgestellten Daten zeigen fir die
53 Bundesrepublik einen stetigen An-
[ untersuchung von Zirkler/Grunwald-Delitz (Deutschland) 50 stieg der Free Cash Flow Publizitat

47 48

zwischen 2002 und 2009.

* Im direkten Vergleich mit den USA
verhélt sich dieser Anstieg zwar
kontinuierlich, jedoch moderat.
Gleichzeitig bestatigt sich der in
den USA zuvor Dbeobachtete
Trend.

33

* Diese Entwicklungen geben
Anlass zu der Vermutung, dass
immer weniger kapitalmarktorien-
tierte Unternehmen auf eine
Berichterstattung Uber ihre Cash
Flow-Generierung verzichten.

+ Da die weiteren Studien keine
vergleichbaren Zeitrdume oder gar
nur einzelne Zeitpunkte beleuch-
teten, konnten ihre Daten mit die-
sem Indikator nicht gemessen
werden.

Anzahl der Free Cash Flow berichtenden Unternehmen

2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009

11
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Eine einheitlicher Publikationsort sowie Ausgestaltung des Free Cash Flow
Reportings kann derzeit noch nicht festgestellt werden

Erlauterungen

 Fur den Vergleich des Ausweis-

21 107
[] Lagebericht/ OFR/ MD&A ortes der Free Cash Flow Informa-
[] Kapitalfl h tionen eignen sich die Studien von
P ussr.(.ac nt'mg Jupe/Rutherford sowie Hitz/ Teute-
[ Kennzahlentibersich berg, die dieses Merkmal unter-
53% suchten.

* Da es keinen verpflichtenden Pu-
76% blikationsort im Geschéftsbericht
gibt und Free Cash Flow-Informa-
tionen grundsatzlich freiwillig er-
stellt werden (davon abzugrenzen
sind verpflichtende Informationen
der Kapitalflussrechnung), wahlen
die Unternehmen hierfir auch un-

Verteilung der identifizierten Free Cash Flow Publikationen
auf die entsprechenden Publikationsorte im Geschéftsbericht

47 terschiedliche Berichtsinstrumente.

24%  Wahrend in Deutschland quanti-
tative Free Cash Flow-Informatio-

nen durch Kapitalflussrechnungen

Jupe/Rutherford Hitz/Teuteberg oder Kennzahlentbersichten domi-
(GroRbritannien) (Deutschland) nieren, wahlen britische Unterneh-

men hierflr insbesondere den La-
gebericht, in dessen Rahmen auch
gualitative Informationen berichtet
werden.

12
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» Herleitung der Free Cash Flows
Free Cash Flows = inhaltliche Definition und Saldenbildung

Verwendung von Free Cash Flows zur Ablenkung und zur Verschleierung
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Erlauterungen

+ Die begrifflich unterschiedliche
Auspragung des Free Cash Flows
wurde vorwiegend im US-ameri-
kanischen und britischen Raum
untersucht.

VORI Zeitpunkt/ | Beispiel fur abweichende

Zeitraum Nomenklatur

Terminus Free Cash
Flow

« Zeitraumstudien, wie Ahikari/Duru

Cash Flow from ordinary zeigen, dass die Verwendung des

Jupe/Rutherford 0 operations; Terminus Free Cash Flow im
: : 67% 1994

(GroRbritannien) Cash Flow from Zeitablauf zugenommen hat. Den-

Operations noch existieren daneben noch wie-

tere Bezeichnungen, denen jedoch

Wallace/Choudhury/ das Wesen des Free Cash Flow

Adhikari keige quantitative 1995 Net OCE zugrunde liegt. Dies lies sich ins-

(GroRbritannien) estimmung besondere in den &lteren Studien,

wie Jupe/Rutherford und Wallace/

Choudhury/Adhikari  beobachten.

toari Operational Cash Flow; Die hier fur das Free Cash Flow-
Adhikari/Duru : ;

(USA) 88,5% 1994-2004 Available Cash; Verstandnis identifizierten Begriffe

Excess Cash Flow sind dabei nicht nur abweichend,

sondern gar irrefihrend, da sie
Sachverhalte benennen, denen
bspw. in einer Kapitalflussrech-
nung eine andere Bedeutung zu-
kommit.

14
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Die OCF-based-method ist die dominierende Form zur Ableitung des Free
Cash Flows

Erlduterungen

Angewandte Methode und Ausgangs- Angewandte Methode und Ausgangs- * Dieses Merkmal wurde von in den
werte bei der Ableitung des Free Cash werte bei der Ableitung des Free Cash Studien von Adhikari/Duru und
Flow in der Studie von Adhikari/Duru Flow in der Studie von Zirkler/Grun- Zirkler/Grunwald-Delitz untersucht.
(USA) wald-Delitz (Deutschland)

* Bei Anwendung der OCF-based-
Method wird der Free Cash Flow
ermittelt, in dem vom operativen
Cash Flow die Investitionen in
Abzug gebracht werden. Bei der
Income-based-method wird der
Free Cash Flow auf Basis einer
Ergebnisgrofie (income) als
Ausgangswert bestimmt.

* In den USA wird die OCF-based-
mehtod mehrheitlich angewandt, in
Deutschland kommt sie fast
ausschlieBlich vor. Die Income-
based-method hat insgesamt keine
weite Verbreitung gefunden. Dies
beglnstigt grundsatzlich die An-

-OCF-Based Method wendung von Kapitalflussrech-

B cFo-Based Method

[ ] Income-Based Method [ ] Income-Based Method nungen, bei denen der OCF
|:| Andere inharenter Bestandteil ist und sich

somit leicht ermitteln l&asst.

15
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Die Definition des Free Cash Flow aus Saldenbildung wird von den
berichtenden Unternehmen auf3erst unterschiedlich ausgelegt

+ Cash Flow aus

— Investitionen in i stiakei
estitionen in das Invetitionstatigkeiten

Sachanlagevermogen und

immat. Vermdgenswerte

FCF FCF

(

Adhikari/Duru : 28,7%
Zirkler/Grunwald-Delitz: 23%

Adhikari/Duru: 6,5%

Zirkler/Grunwald-Delitz: 45%

Capital-Maintenance-Perspective

— Investitionen (in
verschiedenem Umfang)

— Zahlungen an
Kapitalgeber

FCF

(

Adhikari/Duru: 15,2%
Zirkler/Grunwald-Delitz: 9%

All-Inclusive-
Perspective

*Prozentsatze beziehen sich auf die jeweils in den einzelnen Studien untersuchten, Free Cash Flow

berichtenden Unternehmen

Erlauterungen

Bei der Berechnung des Free
Cash Flow unter Anwendung der
OCF-based Method kommen in
der Praxis unterschiedliche Kon-
zepte zur Anwendung.

Die Capital-Maintenance Perspec-

tive bericksichtigt entweder Teile
des, oder den gesamten Cash
Flow aus Investitionstatigkeiten
(neben Investitionen in das Sach-
anlagevermdgen etwa auch Inves-
titionen in immaterielles Vermogen
oder Finanzanlagen). Die Ver-
rechnung von Zahlungsstromen
aus Desinvestitionen wird dabei
haufig uneinheitlich gehandhabt.

Die All-Inclusive-Perspective bringt
demgegeniber auch noch die
Ausschiittungen an Anteilseigner
in Abzug und bezeichnet erst den
sich dann ergebenden Saldo als
Free Cash Flow.

16
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Entwicklung der Anzahl und der Bedeutung von Free Cash Flow Publikationen

Unterschiede bei der Definition des Free Cash Flows

= Performance der Berichtsunternehmen im

Verwendung von Free Cash FlOWS Zur Vergleich zu nicht berichtenden Unternehmen

= Performance der Berichtsunternehmen in
Ausweisjahren im Vergleich zu Nicht-Berichtsjahren

Ablenkung und zur Verschleierung = Stetigkeit des Free Cash Flow Ausweises und der

Free Cash Flow Definition

17
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Eine Ablenkung von schlechten Jahresergebnissen durch ein freiwilliges Free
Cash Flow-Reporting lasst sich in der BRD nicht bestatigen

Erlauterungen

+ Die Diagramme zeigen Kenn-

19,25 zahlendurchschnitte der unter-
13 12 suchten Unternehmen von Zirk-
"15,92 Umsatz in Mrd. €; ler/Grunwald-Delitz  (Deutsch-
Dividende in€ _ land) aus den Jahren 2002

Jahresiiberschuss in 100 Mio. €; (helle Blécke) und 2009 (dunkle

Verlustt_r_sich_tigkeit Skala zwischen 0 und 1 Blocke)
Rentabilitat in % ’
+ Die hier untersuchte Ablen-
kungsthese, wonach ein freiwil-
liger Ausweis des Free Cash
Flows zu einer Aufwertung an-
sonsten schlechterer Jahres-
ergebnisse dient, konnte durch
die Daten von Zirkler/Grunwald-

Delitz fir Deutschland nicht

0,09
0,29 0,32

0,22 0,30

Dividende Verlusttrachtigkeit Umsatzrentabilitat <
Umsatz Jahresiiberschuss Verschuldungsgrad bestatigt werden.

* Eher kann angenommen wer-
_ ] den, dass die freiwilige Be-
[_] FCF berichtende [ FCF berichtende Unternehmen richterstattung iber Free Cash
Unternehmen (2002) (2009) Flows als Instrument der Kapi-
|:| Unternehmen die keine FCF - Unternehmen die keine FCF talmarktkommunikation  wahr-
Informatinen veroffentlichen Informatinen verdoffentlichen genommen wird und das Repor-
(2002) (2009) ting der Untermauerung der

Performance-Transparenz

dient.
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Eine Bestatigung der Ablenkungsthese kann in den USA hingegen teilweise
vermutet werden

Erlauterungen

+ Die Diagramme zeigen Kenn-

5,57 Umsatz in Mrd. € zahlendurchschnitte der unter-
Dividende in € suchten  Unternehmen von
Jahrestiberschuss in 100 Mio. €; Adhikari/Duru (USA) Uber den
Verlusttrachtigkeit Skala zwischen 0 und 1 Zeitraum 1994-2004.
Rentabilitat in % « Ein Ausweis von Free Cash

Flows ist dabei vorwiegend bei

3,26 Unternehmen zu beobachten,
die im Durchschnitt schlechtere
Jahresiberschiisse, niedrigere
Umsatzrentabilitdten und einen
hoheren Verschuldungsgrad
aufwiesen. Auffallig ist, diese
1,07 Unternehmen ihren Aktionaren

0.72 0,66 0,53 eine im Schnitt deutlich hdhere

0,32 0,23 0,16 r Dividende auszahlten, obwonhl
T ihre Gewinne niedriger ausfie-
-'0’02 len.

-0,62 « Dies spricht fir eine hohe

Umsatz Dividende Jahresuber- Verlust- Verschuldungs- Umsatz- Belastung der Jahresergeb-
schuss trachtigkeit grad rentabilitat nisse der Unternehmen, etwa

durch nicht zahlungswirksame

Abschreibungen und daruber

-FCF berichtende Unternehmen hinaus fir eine tendenzielle

[ Unternehmen die keine FCF Bestatigung der Ablenkungs-
Informatinen veroffentlichen these.

2,22
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In der BRD geht ein stetiger Cash Flow Ausweis nicht auch mit einer stetigen

Cash Flow Definition einher

Wiederholung des Free Cash Flow
Ausweises

Stetigkeit der verwendeten Free Cash
Flow Definitionen

[ unternehmen die stetig
einen FCF auswiesen

[] unternehmen die unstetig
einen FCF auswiesen

B unternehmen die die FCF
Definitionen modifizierten

[ ] unternehmen die die FCF
Definitionen nicht modifizierten

Erlauterungen

Die Diagramme zeigen Daten
nach der Studie von Zirkler/
Grunwald-Delitz (Deutschland)
von 2002-2009.

Unternehmen, die einmal ein
Free Cash Flow Reporting
durchgefuhrt haben, behalten
dies i. d. R. in Deutschland
auch bei. 82% der identifizierten

Unternehmen betreiben ein
stetiges Free Cash Flow-
Reporting.

Eine gleich hohe Stetigkeit kann
jedoch nicht fur die Anwendung
der zugrunde gelegten Cash
Flow-Definition (etwa nach der
capital-maintenance-perspecti-
ve oder der all-inclusive-pers-
pective) beobachtet werden.
Fir 39% der Unternehmen, die
eine Free Cash Flow-Berichter-
stattung vornahmen, konnte
eine Abanderung der Free
Cash Flow-Definition beobach-
tet werden.
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Im Gegensatz zur Ablenkungsthese zeigen sich sowohl in der BRD als auch in
den USA Anzeichen fir eine Bestatigung der Verschleierungsthese

Erlauterungen

+ Die Diagramme zeigen Daten
Wiederholung des Free Cash Flow nach der Studie von Adhikari/
Ausweises

Stetigkeit der verwendeten Free Cash Duru (USA) von 1994-2004.
Flow Definitionen * In den USA weisen mit nur 43%
deutlich weniger Unternehmen
stetige Free Cash  Flow
Informationen aus.

« Jedoch nehmen nur 31% der
ausweisenden Unternehmen
eine Anderung ihrer Free Cash
Flow-Definition vor.

« Sowohl in Deutschland als auch
in den USA handelt es sich
dabei um Bereinigungen um
negative Sondereffekte, oder
ein schlechter ausfallender Free
Cash Flow soll ,in ein besseres
Licht geruckt® werden. Dies

- Unternehmen die mehr als einmal

einen FCF auswiesen spricht fur eine teilweise Besta-
|:| Unternehmen di B unternehmen die die FCF tigung der sog. Verschleie-
- rzin;al ginefFCF Auswiesen Definitionen modifizierten rungsthese, wonach Abande-

- HemIes [ ] Unternehmen die die FCF rungen in der Definition dazu
Definitionen nicht modifizierten dienen, ansonsten transparent

werdende negative Effekte zu
verschleiern.

21



Westsachsische Hochschule Zwickau
University of Applied Sciences

Europa fordert Sachsen.
2 ESF

Europdische Union Europaischer Sozialfonds

Literaturhinweise

Free Cash Flow Reporting

ADHIKARI, A./DURU, A. (2006): Voluntary Disclosure of Free Cash Flow Information, in: Accounting Horizons, Vol. 20, 2006, No. 4,
S. 311 -332..

FISCHER, T. M./WENZEL, J. (2003): Wertorientierte Berichterstattung (Value Reporting) in deutschen bdérsennotierten Unternehmen,
Ergebnisse einer empirischen Studie, Katholische Universitat Eichstatt Ingolstadt 2003.

FISCHER, T. M./WENZEL, J. (2005): Value Reporting — Ergebnisse einer empirischen Studie von boérsennotierten deutschen
Unternehmen, Katholische Universitat Eichstatt Ingolstadt 2005.

HITZ, J.-M.J/TEUTEBERG, T. (2013): Verpflichtende und freiwillige Cashflow-Berichterstattung — empirischer Befund fir den
deutschen Kapitalmarkt, in: KoR — Zeitschrift fur internationale und kapitalmarktorientierte Rechnungslegung, 13. Jg. 2013, H.1,
S.33-42.

JONES, S./RATNATUNGA, J. (1997): The decision usefulness of Cash-Flow Statements by Australian reporting entities: Some
further evidence, in: British Accounting Review, Vol. 29 1997, H. 1, S. 67 — 85.

JUPE, R. E./ RUTHERFORD, B. A. (1997): The disclosure of "Free Cash Flow" in published financial statements: a research note, in:
British Accounting Review, Vol. 29 1997, H. 3, S. 231 — 243.

VOLKART, R/BUHLMANN, B. (1997): Free Cash Flow — schillernde FinanzzielgréRe. Anregungen zu einem kompetenteren Cash
Flow-Verstandnis, in: Der Schweizer Treuhander, 71. Jg. 1997, H. 8, S. 649 — 654.

WALLACE, R. S. O./CHOUDHURY, M. S. I/ADHIKARI, A. (1999): The Comprehensiveness of Cash Flow Reporting in the United
Kingdom: Some Characteristics and Firm-specific Determinants, in: The International Journal of Accounting, Vol. 34 1999, No.
3, S. 311 - 347.

ZIRKLER, B./GRUNWALD-DELITZ, S. (2010): Free Cash Flows als Elemente wertorientierter Berichterstattung — eine Analyse der
Geschaftsberichte des DAX und MDAX, in: Controlling — Zeitschrift fur erfolgsorientierte Unternehmenssteuerung, Vol. 22, 2010,
H. 10, S. 544 — 551.

22



Westsachsische Hochschule Zwickau
University of Applied Sciences

Europa fordert Sachsen.
*** ‘b\b

Europdische Union Europaischer Sozialfonds

Impressum
Bernd Zirkler * Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen beruhen
Tytus Bej auf veroffentlichten Angaben der betrachteten Unternehmen.

Marcus Dérfel Wir tbernehmen weder eine Verantwortung fur die Richtigkeit
und Vollstdndigkeit der enthaltenen Informationen noch eine

Lars Herold Haftung fir eventuelle Schaden, die aus deren Nutzung
Jonathan Hofmann entstehen kénnten.

Marc Seidenberg
» Alle Rechte vorbehalten.
Finanzcontrolling und Kapitalflussrechnung in Sachsen Copyright © Westséachsische Hochschule Zwickau 2014
Ergebnisbericht
Zwickau, 2014

Eine Veroffentlichung der Westsachsischen Hochschule Zwickau

Nachwuchsforschergruppe ,Finanzcontrolling auf Basis von
Kapitalflussrechnungen*®

Fakultat Wirtschaftswissenschaften

Professur fir Rechnungswesen und Controlling
ScheffelstralRe 39

08066 Zwickau

E-Mail: bernd.zirkler@fh-zwickau.de
http://lwww.fh-zwickau.de/index.php?id=7016

23


mailto:bernd.zirkler@fh-zwickau.de
mailto:bernd.zirkler@fh-zwickau.de
mailto:bernd.zirkler@fh-zwickau.de

