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den liquiden Mitteln gezdhlt. Simtliche sonstige Ver-
mogenswerte des Umlaufvermogens fallen nach dieser
Definition nicht unter die liquiden Mittel, auch wenn
diese auch als liquide Mittel zweiter oder dritter Ordnung
bezeichnet werden.

Traditionell werden liquide Mittel aus Transaktions-,
Vorsichts- und Spekulationsgriinden gefiithrt (Per-
ridon/Steiner/Rathgeber (2017), S.165). Das Transakti-
onsmotiv ergibt sich aus der Notwendigkeit, Kauf- und
Verkaufsgeschifte titigen zu kdnnen. Das Vorsichtsmo-
tiv driickt das Erfordernis aus, ungeplante Schwankun-
gen des Net Working Capitals auffangen und damit die
Zahlungsbereitschaft erhalten zu kénnen. Das Speku-
lationsmotiv schlieRlich ergibt sich aus der Hoffnung,
durch Vorhalten einer Kriegskasse mogliche giinstige
Kaufgelegenheiten unverziiglich ergreifen zu kénnen.
Auch wenn durch Aufkommen sehr kurzfristig liqui-
dierbarer Geldmarkt- und Kreditinstrumente die Kas-
sendisposition an praktischer Bedeutung verloren hat
(Perridon/Steiner/Rathgeber (2017), S.165), sind diese
Kassenhaltungsmotive dem Grunde nach noch heute
giiltig. Je nach Geschiftsmodell konnen einzelne Motive
sogar weiterhin von wesentlicher Bedeutung sein, wie
beispielsweise in der Gastronomie oder im Einzelhandel
eine Transaktionskasse zur Sicherstellung des Bargeld-
verkehrs unvermeidbar ist.

Die Minimierung liquider Mittel im Rahmen des Wor-
king Capital Managements erfordert einen integrierten
Liquidititsmanagementprozess, der von der Planung
tiber die Disposition bis zum Zahlungsverkehr reicht.
Werden tiberfliissige, d.h. nicht betriebsnotwendige li-
quide Mittel festgestellt, sind diese im Sinne des Renta-
bilititsmanagements abzubauen. Dies kann zum einen
tiber die Riickfithrung von Eigen- oder Fremdkapital
erfolgen, da so Kapitalkosten reduziert werden kénnen.
Zum anderen besteht die Moglichkeit, vorhandene fi-
nanzielle Mittel fiir Investitionen in verzinsliche Anlagen
zu nutzen (Abb. 94).

Die Frage, ob {iberfliissige finanzielle Mittel zur Kapi-
talriickfithrung oder zur Investition zu nutzen sind,
ist theoretisch leicht zu beantworten. Orientiert man
sich rein nach betriebswirtschaftlichen Grundsitzen,
sind liquide Mittel immer dann den Kapitalgebern zu-
riick zu geben, wenn sie nicht durch das Unternehmen
wertsteigernd verzinst werden konnen (sogen. residuale
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Abb. 94: Minimierung liquider Mittel

2. Finanzielles Management des Umlaufvermogens

Kapitalriickfithrung). Anders ausgedriickt sind liquide
Mittel nur dann zu investieren, wenn die Investition eine
héhere Verzinsung aufweist als die durch sie verursach-
ten Kapitalkosten. Lage die interne Verzinsung der Inves-
tition nicht tiber den Kapitalkosten, wiirde sie einen ne-
gativen Kapitalwert erwirtschaften und damit gegen das
Prinzip der Rentabilititsmaximierung verstoRen. Dies
lasst sich beispielhaft fiir einen Fall darstellen, in dem
eine Investitionsmdoglichkeit mit einer Rendite von 10 %
besteht, wihrend die Finanzierungskosten dieser Inves-
tition bei 11 % liegen. Eine solche Investition lohnt sich
nicht, denn der Kapitalwert der Investition wire negativ.
Die Unternehmensleitung sollte somit die verfiigbaren
liquiden Mittel zur Kapitalriickfithrung (Tilgung von
Finanzierungsverbindlichkeiten oder Ausschiittung an
die Eigentiimer) verwenden, um die Finanzierungskosten
zu senken.

Ob Fremd- oder Eigenkapital zu tilgen ist, ldsst sich
betriebswirtschaftlich allerdings nicht so einfach kla-
ren. Zwar ist Eigenkapital aufgrund des hoheren Risi-
kos und der fehlenden steuerlichen Abzugsfihigkeit von
Ertragszahlungen (Entnahmen, Ausschiittungen oder
Dividenden) teurer als Fremdkapital und sollte daher
aus Rentabilitdtsaspekten zuerst abgebaut werden. Doch
steigt mit erhdhtem Verschuldungsgrad und dem damit
einhergehenden Bonititsrisiko auch der Risikozuschlag
auf die Finanzierungskosten, so dass der leveragebeding-
te Tilgungsvorteil irgendwann egalisiert wird (s. zum
optimalen Verschuldungsgrad Abschnitt C.3.6.2). Somit
sollte es auch vom Verschuldungsgrad und der damit
zusammenhingenden Bonitdt des Unternehmens abhén-
gen, ob die liquiden Mittel durch Eigen- oder Fremdka-
pitalriickfithrung abgebaut werden.

Diese der Betriebswirtschaftslehre entnommenen
Grundsitze {iber die Verwendung tiberfliissiger liquider
Mittel diirften in der Realitat allerdings durch prak-
tische Uberlegungen dominiert werden. So ist es vor
allem bei borsennotierten Unternehmen iiblich, dass zur
Unterstilitzung der Kapitalmarktkommunikation nach
Moglichkeit konstante Ausschiittungsquoten gehalten
werden. Aber die Ausschiittungen kénnen auch durch
spezielle Umfeldbedingungen bestimmt werden, in de-
nen Ausschiittungsentscheide bspw. durch den Kapi-
talbedarf der Eigentiimer oder durch eine beabsichtigte
Gestaltung von Kapitalquoten beeinflusst werden (bspw.
bei Kreditrestriktionen, sogen. Financial Covenants).

Erheblichen Einfluss {ibt zudem die Besteuerung aus, da
in Deutschland thesaurierte Gewinne geringer besteuert
werden als ausgeschiittete Gewinne. Somit sind durch
Aufschiebung der Gewinnausschiittung Steuerstundun-
gen moglich, die sich je nach Rentabilitit des Unter-
nehmens positiv auf den Unternehmenswert auswirken
konnen (sogen. steuerinduzierter Thesaurierungseffekt).
Ferner kann der Verwendungsentscheid tiber nicht be-
triebsnotwendige liquide Mittel auch ganz pragmatisch
durch fehlende Moglichkeiten zur Kredittilgung beein-
flusst werden.
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2.2.2 Maximierung der unverzinslichen
Verbindlichkeiten

Das Working Capital Management beinhaltet nicht nur
die Reduktion des Umlaufvermdgens, sondern auch die
Nutzung unverzinslicher (kurzfristiger) Verbindlichkei-
ten, da beide Ansitze das Net Working Capital im Sinne
der Rentabilititsmaximierung beeinflussen. Unter die
unverzinslichen Verbindlichkeiten fallen regelmifig
sowohl die kurzfristigen operativen Verbindlichkeiten
(die sogen. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leis-
tungen), soweit sie innerhalb einer moglichen Skontofrist
beglichen werden, als auch die erhaltenen Anzahlungen,
solange eine Verzinsung ausgeschlossen wurde (was tib-
lich ist, da sie zumeist der Lastenverteilung aus der Vor-
finanzierung dienen sollen).

Riickstellungen als der Hohe und/oder dem Grunde
nach ungewisse Schulden gelten i.d.R. nicht als zinslos,
auch wenn sie keine Zinszahlungen verursachen. Aller-
dings sind langfristige Riickstellungen zum Barwert des
Erftillungsbetrags zu passivieren und die nachfolgenden
Barwertzuwichse als Zinsaufwand zu erfassen (§253
Abs.2 HGB; §§6 Abs.1 Nr.3u. 6a Abs.2 S.3 EStG). Dass
handels- und steuerbilanziell nur langfristige Riickstel-
lungen mit kalkulatorischen Kapitalkosten zu belasten
sind, ist auf Wesentlichkeitsaspekte zuriickzufithren und
ist der Bilanzierungsvereinfachung geschuldet.

Die Maximierung der unverzinslichen Schulden dem
Grunde und der Hohe nach zeigt sich i. W. als Spie-
gelbild der oben diskutierten Einflussmdglichkeiten auf
den Forderungsbestand. So sind groRziigig ausgestaltete
Lieferbedingungen (ideal: frei Haus statt bspw. ab Werk)
und Zahlungsvereinbarungen anzustreben, um durch
lange Zahlungsziele und ggf. auch lange Skontofristen
die kostenlose Kreditfinanzierung zeitlich maximal aus-
nutzen zu kénnen. Das schliet auch die weitgehends-
te Verzogerung der Abnahme des Produktes oder der
Dienstleistung ein, um den Beginn der Zahlungsfrist
verschieben zu konnen. Dies ist je nach Vertragsgestal-
tung und Leistungsgegenstand oft durch Verweis auf
ausstehende Leistungen (bspw. technische Beschaffen-
heitsnachweise) moglich, obwohl das Produkt oder die
Dienstleistung bereits im betrieblichen Leistungserstel-
lungsprozess eingesetzt wird.

Auch beim Management der unverzinslichen Schulden
gelten grundsitzlich dieselben leistungswirtschaft-
lichen Einschrinkungen der finanzwirtschaftlichen
Gestaltbarkeit wie bei den Forderungen, wenn auch mit
umgekehrten Vorzeichen. Diese sind vor allem dann er-
reicht, wenn vorteilhafte Geschiftsbeziehungen gefihr-
det werden. So konnen offensichtlich gewollte Abnah-
meverzdgerungen nachteilige Reaktionen des Lieferanten
verursachen, indem bspw. auf Kulanz, Erstellung von
Gegenforderungen oder Riickbehalt anderer Leistungs-
bestandteile verzichtet wird. Oder es konnen die Kondi-
tionen nachfolgender Bestellungen negativ beeinflusst
werden, bspw. wenn Preisaufschldge, Vorfinanzierung,
geforderte Sicherheiten oder sonstige Vertragsverschar-
fungen gegen den Lieferanten durchgesetzt werden.

2.2.3 Kennzahlenmanagement

Zwar ist der Aussagegehalt des Net Working Capitals
als statische Bilanzkennzahl begrenzt, da es weder das
dispositive Liquiditdtsmanagement ersetzt noch einen
Einblick in die kiinftigen Zahlungsstrome erlaubt. Aller-
dings kann es als wertvoller Indikator fiir die Qualitét des
Managements vom Umlaufvermdgen dienen, der bspw.
auf ein schwaches Forderungsmanagement oder eine un-
zureichende Lagerlogistik verweist.

Dabei wird im Regelfall nicht nur das Net Working Capi-
tal betrachtet, sondern auch das Gross Working Capi~
tal, das lediglich das Umlaufvermégen umfasst und nicht
wie das Net Working Capital die kurzfristigen Schulden
abzieht. Diese Kennzahl besitzt — anders als das Net
Working Capital, das liquiditdts- und rentabilitdtsbe-
dingt im Regelfall bei null liegen sollte — keine allgemeine
wertmiRige ZielgroBe, sondern ldsst sich allenfalls durch
ihre Entwicklung zu den Vorperioden (Verbesserungen
im Zeitablauf) oder im Branchenvergleich wiirdigen. Da
aber das Gross Working Capital aufgrund unterschiedli-
cher BetriebsgroRen zwischen Unternehmen kaum abso-
lut vergleichbar ist, bedient man sich &fters der Relation
Working Capital Intensitit (auch: Working Capital Ra-
tio), durch die das Gross Working Capital zum Umsatz
ins Verhiltnis gesetzt wird:

Gross Working Capital

Working Capital Intensitit =
Umsatz

Weist ein Unternehmen ein schwaches, d.h. bran-
chenuntibliches oder sich verschlechterndes Working
Capital bzw. Working Capital Intensitit aus, sind die
Ursachen zu erforschen. Dabei ist der tatsdchliche Zu-
sammenhang zwischen dem Working Capital und dem
Umsatz unerheblich; es-handelt sich lediglich um einen
MaRstab zum Unternehmensvergleich. Doch ein solcher
Vergleich ist nur dann sinnvoll, wenn die Vergleichsun-
ternehmen in derselben Branche titig sind und vergleich-
bare Geschiftsmodelle verfolgen (Bleiber (2015), S.64).
Beispielsweise weist ein Gastronomieunternechmen mit
leicht verderblicher Ware grundsitzlich eine wesentlich
geringere Working Capital Intensitét aus als produzieren-
de Unternehmen des Maschinen- und Anlagenbaus oder
Handelsunternehmen.

Im Rahmen des Working Capital Managements wurden
in der Literatur und Praxis Kennzahlen bzw. Steuerungs-
groRen entwickelt, die sich auf Basis des Operating Cycles
in einen Bezugsrahmen setzen lassen (Abb. 95).

In der Praxis und der Literatur haben sich im Rahmen
des Working Capital Managements eine Vielzahl von
Kennzahlen etabliert, von denen insbesondere die Fol-
genden praxisiiblich sind:

Die Geldumschlagsdauer (englisch: Cash Conversion
Cycle, CCC; auch: Cash-to-Cash Cycle, C2C) bezeichnet
die Dauer der Bindung liquider Mittel im Umlaufvermo-
gen des Unternehmens. Sie stellt die Gesamtdauer von
der Bezahlung der Lieferantenrechnung bis zum Zah-
lungseingang durch den Kunden dar und dient als Indi-
kator fir ein effizientes Working Capital Management.
Somit bestimmen die Vorlaufzeit der Bestellung vor Pro-
duktionsbeginn (abziiglich des genutzten Zahlungsziels),
die Dauer der Produktion, die Lagerdauer der Fertigpro-
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Abb.95: Kennzahlen im Working Capital Management

dukte und die Inkassolaufzeit die Geldumschlagsdauer.
Samtliche EffizienzsteigerungsmaBlBnahmen in diesen
Bereichen (bspw. Just-in-Time Management, effiziente
Produktion) verbessern die Geldumschlagsdauer und
mindern damit die Bindung toten Vermogens. Auch
wenn die Geldumschlagsdauer branchentypisch sehr
unterschiedlich ist, da sich die Produktionsprozesse und
Zahlungsbedingungen teils stark unterscheiden, handelt
es sich hierbei um die zentrale KenngréRe des Working
Capital Managements. Dartiber hinaus veranschaulicht
die Geldumschlagsdauer, wie sich die weiteren Parameter
des Working Capital Managements auf die Finanzierung
des Unternehmens auswirken:
Geldumschlagsdauer (CCC)

= Lagerreichweite (DIO)

+ durchschnittliche Debitorenlaufzeit (DSO)

— durchschnittliche Kreditorenlaufzeit (DPO)

Die Lagerreichweite (Days Inventory Outstanding, DIO)
beschreibt die Lagerdauer der Vorrite vom Lagereingang
bis zur Auslieferung der Erzeugnisse an den Kunden
und misst damit die durchschnittliche Kapitalbindung
im Vorratsvermogen (der Kehrwert der Lagerreichweite
wire die Lagerumschlagshiaufigkeit):

& Lagerbestand
Jahresbedarf

Lagerreichweite in Tagen, DIO = x 365

Der durchschnittliche Lagerbestand ldsst sich aus der
Bilanz des Unternehmens — ungeachtet moglicher ge-
nauerer Vorgehensweisen — vereinfachend als Mittelwert
aus Anfangs- und Schlussbestand des bilanziellen Vor-
ratsvermogens (Roh,- Hilfs- und Betriebsstoffe, fertige
und unfertige Erzeugnisse, Leistungen und Waren abzgl.
erhaltener Anzahlungen) ermitteln:

Anfangsbestand + Schlussbestand
des Vorratsvermogens

& Lagerbestand = 5

Der Jahresbedarf an Lagergegenstdnden wird in der Lite-
ratur und Praxis oft anhand des jahrlichen Waren- und
Materialaufwands gemessen. Dieses Vorgehen mag fiir
Hindler nachvollziehbar sein, ist jedoch fiir wertschop-
fende Unternehmen problematisch, da der Materialauf-
wand den Verbrauch an Inputprodukten, nicht aber an
Outputprodukten misst: Der Verbrauch von fertigen und

unfertigen Erzeugnissen bleibt somit unbeachtet. Um
dieses Problem zu umgehen, bietet es sich an, die Lager-
reichweite fiir Input- und Outputprodukte getrennt zu
betrachten und die Reichweiten zu einer gemeinsamen
Kennzahl zusammenzufithren. Der Jahresbedarf an Out-
putprodukten lieRe sich dabei als jahrlichen bewerteten
Abgang von Erzeugnissen festlegen:

& Bestand & Bestand
Lagerreichweite RHB Erzeugnisse 365
= X
in Tagen, DID Material- Abgang
aufwand  Erzeugnisse

Teils wird die Lagerreichweite als Division des durch-
schnittlichen Lagerbestands durch die Herstellkosten
des Umsatzes (Cost of Goods Sold) berechnet. Dies ist
insb. deshalb problematisch, da in den Herstellkosten
nicht nur der Materialverbrauch, sondern auch ande-
re Sach- und vor allem Personalkosten enthalten sind,
welche diese Berechnung verfilschen. Ferner wird auch
hier nicht zwischen dem Verbrauch von Roh-, Hilfs- und
Betriebsstoffen einerseits und Erzeugnissen andererseits
unterschieden. Folglich kann dieser Ansatz allenfalls fiir
eine vereinfachte Betrachtung im Zeit- oder Branchen-
vergleich gelten, bei dem es nicht auf die Genauigkeit der
Berechnungen ankommt.

Ziel eines Unternehmens sollte sein, die Lagerreichwei-
te zu minimieren, um so die Vorfinanzierungskosten
der Produktion zu reduzieren. Dafiir stehen die in Ab-
schnitt C.2.2.1.1 genannten Methoden zur Verfiigung.

Mit der Forderungs- oder Debitorenlaufzeit (Days
Sales Outstanding, DSO) wird die Laufzeit der Forde-
rung vom Tag der Lieferung (oft auch vom Zeitpunkt
der Rechnungsstellung) bis zum Zahlungseingang ge-
messen. Sie stellt also das vom Kunden durchschnittlich
beanspruchte Zahlungsziel zzgl. eventueller in Anspruch
genommener Uberfilligkeiten dar:

& Forderungen
Debitorenlaufzeit  aus Lieferungen und Leistungen y

365
in Tagen, DSO Umsatzerlose zzgl. USt

Sowohl die Forderungen aus Lieferungen und Leistun-
gen als auch die Umsatzerlose lassen sich der Bilanz und
der Erfolgsrechnung entnehmen. Da jedoch die Um-
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satzerlose bilanziell netto (d.h. ohne Umsatzsteuerlast,
USt), die Forderungsbestinde aber brutto (d.h. inkl
Umsatzsteuer) ausgewiesen werden, sollten die Forde-
rungen oder die Umsatzerldse entsprechend um die Um-
satzsteuer korrigiert werden, um eine Vergleichbarkeit
beider Positionen herzustellen (in obiger Formel wurden
die Umsatzerlose um die Umsatzsteuer erhoht, statt die
Forderungen um die Umsatzsteuer zu mindern). Um
saisonale Effekte zu berticksichtigen, bietet es sich zudem
an, die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen als
Jahresdurchschnittswert zu ermitteln:

Anfangsbestand + Schlussbestand
der Forderungen aus L. u. L.

2

& Forderungsbestand =

Die Debitorenlaufzeit erhoht die Geldumschlagsdauer
und damit die Kapitalbindung im Werterstellungspro-
zess. Folglich ist sie zu minimieren, um die Bindung
unproduktiven (toten) Vermdgens zu vermeiden. Hierfiir
stehen die im Abschnitt C.2.2.1.2 genannten Methoden
zur Verfligung.

Das Gegenstiick zur Debitorenlaufzeit stellt die Verbind-
lichkeiten- oder Kreditorenlaufzeit (Days Payables
Outstanding, DPO) dar, die als Laufzeit der Verbind-
lichkeiten vom Zeitpunkt des Rechnungseingangs bis
zur Zahlungsausfiihrung an den Lieferanten gemessen
wird. Sie gibt damit an, wie lange das Unternehmen
durchschnittlich Kredit bei seinen Lieferanten in An-
spruch nimmt und beschreibt so das Zahlungsverhalten
des Unternehmens:

& Verbindlichkeiten
Kreditorenlaufzeit  aus L. u. L. abzgl. VSt

in Tagen, DPO Materialaufwand

x 365

Analog zu der Kreditorenlaufzeit gilt auch hier, dass die
Verbindlichkeiten oder der Materialaufwand um die Um-
satzsteuer (hier: Vorsteuer, VSt) zu korrigieren sind (in
obiger Formel erfolgt dies durch Minderung der Ver-
bindlichkeiten um die Vorsteuer, um beide Werte auf
ein vergleichbares Niveau zu heben). Ferner sollten auch
hier zur Vermeidung von Saisonalisierungseffekten die
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen als
Durchschnittswert erhoben werden:

Schlussbilanz

Anfangsbestand + Schlussbestand
@ Verbindlichkeiten —  der Verbindlichkeiten aus L. u. L.

bestand 2

Anders als bei der Lagerreichweite oder der Debitoren-
laufzeit erhéht die Kreditorenlaufzeit die Geldumschlags-
dauer nicht, sondern sie mindert diese: Je spdter man
empfangene Vorrite und Dienstleistungen bezahlt, des-
to kiirzer ist die Vorfinanzierungsdauer der Umsitze.
Anders ausgedriickt, wird durch die Kreditorenlaufzeit
ein Teil der Vorfinanzierungskosten auf den Lieferanten
abgewilzt. Somit gilt fiir die Kreditorenlaufzeit, dass sie
unter Beachtung moglicher Skontoertrage und der Liefe-
rantenbeziehungen zu maximieren ist, um so moglichst
viel unverzinsliches Kapital zu nutzen. Hierfiir stehen
die in Abschnitt C.2.2.2 genannten Methoden zur Ver-
fligung.

Der Zusammenhang zwischen den Kennzahlen des Wor-
king Capital Managements soll anhand eines Beispiels
verdeutlicht werden:

Ein Unternehmen weist folgenden Jahresabschluss mit
Vorjahresvergleichswerten aus (s. unten).

Die Geldumschlagsdauer stellt sich als Addition der
Lagerreichweite und der Debitorenlaufzeit abziiglich
der Kreditorenlaufzeit wie folgt dar:

_ @ Lagerbestand
Jahresbedarf

@ Forderungen aus Lieferungen

und Leistungen
+ x 365 Tage
Umsatzerldse zzgl. USt

& Verbindlichkeiten aus

L. u. L. abzgl. VSt
- x 365 Tage
Materialaufwand

x 365 Tage

In der Annahme, dass im Jahr 02 Erzeugnisse mit
einem Wert von EUR 600 abgegangen sind und die
USt uneingeschrankt 19 % betragt, ergibt sich eine
Geldumschlagsdauer von 109 Tagen:

31.12.02 31.12.01 31.12.02 31.12.01
Anlagevermdgen 1.450 1.400| Eigenkapital 700 500
Umlaufvermégen Fremdkapital
Vorrite Riickstellungen
Roh-, Hilfs- u. Betriebsstoffe 50 100 Pensionsriickstellungen 700 700
Fertige und unfertige Erzeugnisse 100 50 Sonstige Riickstellungen (kurzfr.) 300 400
Forderungen Verbindlichkeiten
aus Lieferungen u. Leistungen 50 100 aus Lieferungen u. Leistungen 50 50
Sonst. Vermogensgegenstande 100 100 Sonst. Verbindlichkeiten (kurzft.) 100 300
Liquide Mittel 100 200
GuV Jahr 02 Jahr 01
Umsatzerlse 1.000 800
Bestandsverdnderung 0 100
Materialaufwand -300 -250
Personalaufwand -300 -350
Sonstiger Betriebsaufwand -150 -200
Finanzergebnis 40 50
Steuern auf Einkommen und Ertrag -90 -50

Jahresiiberschuss 200 100




Geldumschlagsdauer (CCC)

50+100 100+50 (50+50)/2
2 2 +(50+100)/2 119 <365 Tage
300 600 1.000x1,19 300
=109 Tage

Jeweils in Tagen ausgedriickt, binden die Roh-, Hilfs-
und Betriebsstoffe Kapital fiir 91, die Erzeugnisse fiir
weitere 46 und die Debitoren fiir 23 Tage. Die Geld-
umschlagsdauer wird schlieBlich durch die Vorfinan-
zierung aus der Kreditorenlaufzeit von 51 Tagen auf
insgesamt 109 Tage reduziert.

Fiir das Working Capital Management birgt die hohe
Reichweite der Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe sowie
der Erzeugnisse Gestaltungspotential. Allerdings ist
im obigen Fall die Kreditorenlaufzeit von 51 Tagen
vor allem fiir das inlindische Geschift ungewdhnlich
hoch, da hier zumeist ein Zahlungsziel von 30 Tagen
gilt. Abseits des Working Capital Managements mag
sich hier die Frage stellen, ob die Gesellschaft das
Skontopotential auch ausschopft.

Da die Kennzahlen zur Steuerung des Working Capital
auch bei Unternehmensratings herangezogen werden,
wirkt sich ein aktives Working Capital Management auch
positiv auf die Bonitdt eines Unternehmens aus.

Aufgrund der spezifischen Situation der Unternehmen
— bspw. bezogen auf das Geschiftsmodell, die Branche
oder den Absatz- und Beschaffungsmarkt — lassen sich
nur schwer absolute Ziel- oder NormalgroBen fiir die
Working Capital Kennzahlen bestimmen. Die Bera-
tungsgesellschaft PWC schlieBt aus einer umfassenden
Marktanalyse von tiber 13.000 deutschen, dsterreichi-
schen und schweizerischen Unternehmen fiir die Jahre
2012 bis 2016, dass die durchschnittliche Debitorendau-
er (DSO) bei 46 Tagen, die Lagerreichweite (DIO) bei
65 Tagen und die Kreditorendauer (DPO) bei 60 Tagen
liegt (PWC (2017)). Zusammenfassend ergibt sich eine
typische durchschnittliche Geldumschlagsdauer von
51 Tagen. Dabei ist allerdings zu beachten, dass sich
die Kennzahlen teils deutlich unterschiedlich berech-
nen und das verfiigbare Datenmaterial bei einer solchen
externen Analyse sich von dem intern verwendbaren
Datenmaterial stark unterscheiden kann. Beispielsweise
berechnet die Studie die Lagerreichweite als Quotient
des Vorratsbestands durch die Herstellungskosten des
Umsatzes, was sich von der oben erlduterten Vorgehens-
weise deutlich unterscheidet. SchlieBlich weisen auch die
Autoren der Studie darauf hin, dass die Branchendurch-
schnitte teils stark um diesen Gesamtdurchschnitt streu-
en: Unternehmen der chemischen Industrie weisen einen
Working Capital Ratio von 93 Tagen, Unternehmen der
Kommunikationsbranche dagegen von nur 7 Tagen aus.

2.3 Cash Management

Als liquide Mittel gelten die Vermdgensbestandteile ei-
nes Unternehmens, die wie der Bargeldbestand ohne zeit-
liche Verzogerung und ohne Aufwand als Zahlungsmittel
eingesetzt werden kdnnen (sogen. Barliquiditét). Hierun-
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ter fallen auch Fremdwihrungsbestinde, Bankguthaben
und im weitesten Sinne auch freie Kreditlinien. Ihre be-
sondere Bedeutung erhalten die Zahlungsmittel durch
ihre Fahigkeit, Zahlungsanspriiche an das Unternehmen
befriedigen zu kdnnen. Ist ein Unternehmen voriiberge-
hend nicht zahlungsfihig, handelt es sich um eine Zah-
lungsstockung, die schwerwiegende Konsequenzen fiir
die Beziehungen zu den Partnern des Unternehmens wie
den Lieferanten, Abnehmern und Kapitalgebern nach
sich ziehen kann. Ist ein Unternehmen sogar dauerhaft
nicht zahlungsfihig (insolvent), 1st dies die Zwangsvoll-
streckung des Vermogens der Gesellschaft aus, um mit
dem Gegenwert die Anspriiche der Gldubiger gemein-
schaftlich zu bedienen (Insolvenzverfahren, §1 InsO).

Beides zu vermeiden sollte ein Kernanliegen der finanzi-
ellen Fiihrung sein (Guserl/Pernsteiner (2015), S.199f.).
Die betriebswirtschaftliche Disziplin, die sich mit den
notwendigen Malnahmen zur Sicherung der Zahlungs-
bereitschaft auseinandersetzt, ist das Cash Manage-
ment, das organisatorisch oft von einer gesonderten
Treasury Abteilung tibernommen wird. Das Cash Ma-
nagement {ibt allerdings nicht nur die Funktion der rei-
nen Liquiditdtssicherung aus, sondern es obliegt ihm
dartiber hinaus, den Einsatz der liquiden Mittel nach
Rentabilitits- und Risikoaspekten zu optimieren.

Daraus ergeben sich vier zentrale Aufgabenbereiche des
Cash Managements (Abb. 96).

Anhand der Liquiditdatsplanung erfolgt eine Vorschau
tiber den Bedarf liquider Mittel im Rahmen des operati-
ven Leistungsprozesses, der durch die Investitions- und
Finanzierungstitigkeiten unterstiitzt wird. Ziel einer
Liquiditatsplanung ist es, tiberschiissige oder fehlende
Finanzmittel bereits vor ihrem Anfall zu erkennen und
ggf. Steuerungsmalnahmen einzuleiten. Die Liquiditats-
planung ist ein Kernbereich der Finanzplanung und wird
in Abschnitt B.3 beschrieben.

Die Liquiditatsdisposition umfasst zum einen simtli-
che Malnahmen zur Deckung von Liquidititsdefiziten,
um die Zahlungsbereitschaft zu sichern. Zum anderen
bezweckt die Disposition die Verwendung von Liquidi-
titstiberschiissen, um diese verzinslich anzulegen oder
an die Kapitalgeber zurtickfithren zu kénnen. Sie ist
also die logische Folge aus den Erkenntnissen der Li-
quiditdtsplanung, kann aber auch Reaktionen auf nicht
vorhergesehene Liquiditdtsschwankungen beinhalten.
Auf die Liquiditatsdisposition wird bereits im Rahmen
des Working Capital Managements in Abschnitt C.2.2.1.3
bzw. wird in Abschnitt C.3 zum Finanzierungsmanage-
ment eingegangen.

Sollten die Unternehmensaktivititen auch in fremden
Wihrungen abgerechnet werden, sind Wahrungs-
kursrisiken zu steuern. Aus einer Liquidititsperspekti-
ve betreffen solche Wechselkursschwankungen sowohl
Zahlungsmittelbestinde, die in Fremdwihrungen gehal-
ten werden, als auch gegenwirtige und zukiinftige Zah-
lungsstrome in Fremdwihrung. Die Aufgabe des Cash
Managements liegt in der die Begrenzung der Wech-
selkursrisiken durch AbsicherungsmaBnahmen, die in
Abschnitt E zum finanziellen Risikomanagement be-
schrieben werden.

Im Rahmen der Zahlungsverkehrsgestaltung ist zum
einen die moglichst kostengiinstige Zahlungsdurchfiih-
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Aufgabenbereiche des Cash Managements

Abb.96: Aufgabenbereiche

des Cash Managements
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rung, zum anderen aber auch die Reduktion benétigter
liquider Mittel das Ziel. Vor allem bei komplexeren Un-
ternehmensstrukturen und internationalen Unterneh-
menstitigkeiten ist ein professionelles Cash Management
nicht ohne EDV-Unterstiitzung denkbar. Folglich wur-
den softwarebasierte Cash Management-Systeme (CMS)
entwickelt, die Losungen zur Erfassung, Durchfiihrung
und Optimierung von Liquiditdtsbestinden und -strémen
innerhalb eines Konzerns bieten. Konkret versteht man
hierunter elektronische Informations- und Dispositions-
systeme, die Geschéftsbanken ihren Firmenkunden zum
Informationsaustausch und zur Liquiditdts- und Wih-
rungsrisikosteuerung anbieten (Abb. 97).

Typische Cash Management Systeme betreffen das Pooling,
den Zahlungsverkehr sowie das Clearing. Auch Informati-
onen liber Kontosalden und Analysen {iber den relevanten
Markt wie Inflations-, Wechselkurs- oder Leitzinsent-
wicklungen konnen als Dienstleistung von den Banken
bereitgestellt werden. Der Nutzen solcher Cash Manage-
ment Systeme steigt mit der Komplexitit und GroBe des
Unternehmens bzw. des Konzerns, da mit zunehmender
Anzahl von Konten, rechtlicher Einheiten und eingebun-
dener Wihrungen die Herausforderung steigt, die Bargeld-
bestinde, Transaktionskosten und Wechselkursrisiken zu
minieren sowie das Zinsergebnis zu maximieren.

2.3.1 Informationsmodule

Grundvoraussetzung fiir ein systematisches Liquiditats-
management ist die Verfligbarkeit von Informationen
tiber Zahlungsstrome, Bargeldbestinde und ihre Ein-
flussfaktoren wie Wechselkursentwicklungen oder poli-
tische Risiken (bspw. Moratorien). Banken bieten ihren
Geschiftskunden hierfiir Informationsmodule an, die
Zahlungsverkehrsdaten aller weltweit gefiihrten Konten
elektronisch bereitstellen und ihre Verarbeitung ermdog-
lichen. Dabei werden die Informationen aller Konten
einschlieflich der Kontostinde, Wihrungen und Dis-
pokreditlinien so aufbereitet und aggregiert, dass der
Adressat einen taggenauen Einblick in die wiahrungsbe-
zogenen Barbestidnde und -reserven erhilt und diese tiber
Monats- und Jahresiibersichten im Zeitablauf verfolgen

kann (Balance Reporting, Perridon/Steiner/Rathgeber
(2017), S.166).

Uber die Bestandsmeldung hinaus bieten Banken ihren
Geschiftskunden Money Transfer Module an, die elek-
tronische Zahlungsverfiigungen unter Festlegung der
Zahlungsart und der Wahrung erméglichen, um so die
Transaktionskosten zu minimieren. Dies schlielt auch
eine Unterstiitzung der kurzfristigen Kreditaufnahme
und Liquiditdtsanlage zur Abdeckung von Liquiditits-
ungleichgewichten ein. Im Grunde ist dies mit den Inter-
netportalen vergleichbar, mit denen auch Privatkunden
ihre Zahlungsstrome und Liquiditdtsbestinde steuern.
Allerdings werden den Geschiftskunden zumeist wei-
tere Funktionen wie die Einbindung marktrelevanter
Informationen bspw. liber die Entwicklung der Zins-
sdtze und Devisenkurse sowie Marktanalysen iiber Kurs-
entwicklungen und Risikoeinfliisse geboten, die tiber
sogen. Treasury Work Stations Konto- sowie interne und
externe Planungsdaten zu einer einheitlichen Datenbasis
zusammenfiihren. Insofern werden solche Money Trans-
fer Module hier auch unter den Informationsmodulen ge-
nannt, obwohl sie bereits dem Zahlungsverkehr dienen.

Die Informationsmodule stellen die Grundvoraussetzung
fiir die Finanzmodule dar, durch welche die Liquiditats-
strome des Unternehmens optimiert werden kénnen.

2.3.2 Finanzmodule

Die Finanzmodule stellen den Kernbereich der Cash
Management Systeme dar, da durch sie die eigentliche
Zahlungsmittelsteuerung unterstiitzt wird. Die typi-
scherweise anzutreffenden Leistungen betreffen sowohl
die unternehmens- oder konzerninterne Saldierung
von Liquiditdtsbestinden (Cash Pooling) als auch die
konzerninterne Verrechnung von Forderungen und Ver-
bindlichkeiten (Netting).

2.3.2.1 Cash Pooling

Aus Sicht einer rentabilititsorientierten Unterneh-
mensfithrung gebietet es sich, die liquiden Mittel als
unproduktives aber zu finanzierendes Vermdgen zu mi-
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nimieren. Somit wird jedes Unternehmen bestrebt sein,
Bargeldbestinde auf den Zahlungsverkehrskonten zu
vermeiden. Da aber Mindestbetrige aus Transaktions-,
Vorsichts- oder Spekulationsgriinden durchaus gewollt
sein konnen, werden typischerweise Zahlungsmittelbe-
stinde in jeder juristischen oder wirtschaftlichen Einheit
gehalten (Abschnitt C.2.2.1.3). Bei komplexeren Unter-
nehmen mit vielen solcher Einheiten bedeutet dies, dass
insgesamt ein hoher Liquiditdtsbestand vorgehalten wird,
der aus Gesamtsicht nicht in gleicher Hohe nédtig wire.

Beispielhaft ldsst sich dies anhand von einer Unter-
nehmensgruppe mit drei eigenstindig gefiihrten Ge-
sellschaften darstellen, die alle aus Vorsichtsgriin-
den einen Mindestbestand an liquiden Mitteln von
EUR 100 definiert haben. Der Gesamtkonzern hilt
somit unverzinsliche Zahlungsmittelbestinde von
EUR 300. Die Wahrscheinlichkeit, dass die vollen
EUR 100 in einer Tochtergesellschaft in Anspruch
genommen werden miissen, liegt bei jeweils 10 %.

Wird vereinfachend angenommen, dass der Eintritt
der Ereignisse voneinander unabhingig ist, liegt aus
Gesamtsicht des Konzerns die Wahrscheinlichkeit,
dass simtliche EUR 300 beansprucht werden, bei nur
0,1% (10% x 10% x 10% = 0,1 %). Wenn alle drei
Tochtergesellschaften auf denselben Liquiditdtspool
Zugriff hitten, lieBe sich der Sicherheitsbestand — un-
geachtet moglicher alternativer Risikotliberlegungen
- bei gleichem Risikoniveau also deutlich reduzieren.

Der wohl iiblichste Weg, die Liquiditdt in einer Unter-
nehmensgruppe zu biindeln, ist das Cash Pooling. Die-
ses sorgt filir einen konzerninternen Liquiditatsaus-
gleich durch ein zentralisiertes Liquidititsmanagement,
das iiblicherweise durch eine Finanzierungsgesellschaft
oder durch die Konzernmuttergesellschaft iibernommen
wird. Diese entzieht den angeschlossenen Konzerngesell-
schaften tber ein zentrales Ausgleichskonto simtliche
Liquidititsbestinde oder gleicht Liquidititsdefizite aus.
Die Finanzdisposition erfolgt dann durch diese Finan-
zierungsgesellschaft, die einen konzernweiten Trans-
aktions-, Vorsichts- oder Spekulationsbestand definiert
und diesen durch Mittelanlage oder -aufnahme zentral
tiber das Ausgleichskonto sicherstellt. Die Konzernge-
sellschaften weisen statt Bankguthaben oder -schulden
nun konzerninterne Forderungen oder Verbindlichkei-
ten aus. Rechtlich erfordert dieser konzerninterne Li-

quiditdtsausgleich einen Darlehensvertrag zwischen der
Betreibergesellschaft des zentralen Ausgleichskontos
und dem jeweiligen Konzernunternehmen (Cash Pool
Vertrag).

Der Vorteil dieses konzerninternen Liquiditdtsaus-
gleichs ist zum einen, dass lediglich die Finanzierungs-
gesellschaft Bankbeziehungen pflegt, was zumeist auch
aufgrund des erhdhten Geschiftsvolumens zu besseren
Konditionen fiithren diirfte (sogen. statischer Skalenef-
fekt). Zum anderen ermdglicht das Pooling eine optimale
Allokation von Zahlungsmitteln, was grundsitzlich zu
einer Minderung des Bestands an liquiden Mitteln und
daraus zu einer Innenfinanzierung durch freigesetztes
Vermdgen fiihrt. Dieses kann wiederum rentabel inves-
tiert oder an die Kapitalgeber zuriickgefiithrt werden, was
die Kapitalkosten senkt.

Ein weiterer Vorteil des Cash Poolings liegt in der Ver-
meidung von Schuldzinsen durch Kreditaufnahme in
einer Konzerngesellschaft, wihrend in den anderen Kon-
zernbereichen Liquiditit verfligbar wire. Dies geht zwar
zuungunsten der Anlagezinsen der liquiden Gesellschaft,
doch ist dies aufgrund der tiblicherweise unvorteilhaften
Spanne zwischen Soll- und Habenzins fiir das Unterneh-
men per Saldo positiv.

Dieser positive Zinseffekt soll beispielhaft an einer
Unternehmensgruppe erldutert werden, bei dem die
drei Konzerngesellschaften A, B und C ihre liquiden
Mittel mit 5% verzinst bekommen, aufgenommene
Mittel allerdings mit 10 % verzinsen miissen. Ohne
Cash Pool entsteht mit u.s. Salden aus Gruppensicht
ein Zinsertrag von EUR 6.

Ohne Cash Pool Mit Cash Pool

Liquide Zinsertrag/ Liquide  int. Ford./ Zinsertrag/
in EUR Mittel (-aufwand) Mittel (Verb.) (-aufwand)
Unternehmen A 100 5 100 5
Unternechmen B -40 -4 -40 -4
Unternehmen C 100 5 100 5
Finanzierungs- 160 -160 2
gesellschaft
Summe 160 6 160 0 8

Schliefen nun alle drei Konzerngesellschaften einen
Cash Pool Vertrag mit einer konzerninternen Finan-
zierungsgesellschaft ab, werden die Zahlungsmittel-
bestinde bei dieser zusammengefiithrt und den drei
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Gesellschaften entsprechende konzerninterne Forde-
rungen und Verbindlichkeiten zugewiesen. Die Finan-
zierungsgesellschaft kann nun in Summe EUR 160 zu
5% anlegen und erhilt einen Zinsertrag von EUR 8,
der an die Konzerngesellschaften zu den {iblichen
Konditionen (sogen. Fremdvergleichsgrundsatz, eng-
lisch: Arm’s Lenght Principle) weitergereicht wird. Da-
bei soll hier vereinfachend ignoriert werden, dass die
Finanzierungsgesellschaft bessere Zinskonditionen
verhandeln konnte als die drei Konzerngesellschaften
jeweils fiir sich allein.

Im Vergleich zur Version ohne Cash Pool resultiert
ein um EUR 2 hoheres Zinsergebnis, da der hohe
Sollzins von 10 % auf die Bankkredite des Unterneh-
mens B entfallen (EUR 4), wobei aber im Gegenzug die
mit 5 % verzinsten Cash Pool-Forderungen einen um
EUR 2 geringeren Habenzins erwirtschafteten. Per
Saldo steigt damit der Zinsertrag der Gesamtgruppe
um EUR 2.

Dabei ist es allerdings nicht ndtig, dass beim Liquiditéts-
ausgleich tatsichlich Zahlungsmittel flieRen (sogen. ech-
tes oder physisches Cash Pooling). Vielmehr kann diese
auch durch eine fiktive Gegenverrechnung der Salden der
Unterkonten erfolgen (sogen. unechtes Cash Pooling
oder Notional Pooling).

Allerding sind auch Risiken zu beachten, die insb. im
Verlust der dispositiven Unabhingigkeit der Konzernge-
sellschaften zu sehen sind. Durch Zusammenfiihrung
der Zahlungsmittel entsteht ein Klumpenrisiko bei der
Finanzierungsgesellschaft, deren Ausfall zur Insolvenz
der Tochtergesellschaften fithren kann. Insofern ent-
bindet ein konzerninternes Cash Pooling die Geschifts-
fithrer der Tochtergesellschaften auch nicht von ihren
Sorgfaltspflichten (§43 GmbHG, §93 AktQ), die insb.
durch eine vorteilhafte Ausgestaltung des Cash Pooling
Vertrags und der Bonititsbeurteilung der Finanzierungs-
gesellschaft ausgeiibt werden kann. Diese Eigenverant-
wortlichkeit der Konzerngesellschaften schrinkt die
Gestaltbarkeit von Cash Pooling Vertrigen mit Blick auf
die internen Zinskonditionen, Sicherheiten und Kiin-
digungsmdglichkeiten deutlich ein. Im Grundsatz gilt,
dass die Vereinbarungen zu marktiiblichen Konditionen
erfolgen und einem Drittvergleich standhalten kdnnen.

2.3.2.2 Netting

Eine zweite gingige Moglichkeit der Zahlungsver-
kehrsoptimierung bietet das Netting, bei dem konzern-
interne Forderungen und Verbindlichkeiten laufend
miteinander verrechnet werden. Wird das Netting als
Finanzmodul durch die Hausbank dem Unternehmen
zur Verfligung gestellt, berechnet diese die Nettopo-
sitionen der konzerninternen Forderungen und Ver-
bindlichkeiten. Das Netting kann allerdings auch durch
die unternehmensinterne Konzern-Treasury Abteilung
abgewickelt werden, die EDV-gestiitzt alle definierten
konzerninternen Forderungen und Verbindlichkeiten
der teilnehmenden Konzerngesellschaften elektronisch
miteinander verrechnet und entsprechende Verrech-
nungsinformationen an das Finanzbuchhaltungssystem
weiterreicht.

Das Netting kann bilateral, d.h. zwischen zwei Kon-
zerngesellschaften, oder multilateral eingerichtet wer-

den. Da aber bereits in kleinen Unternehmensgruppen
Liefer- und Leistungsverflechtungen zwischen mehr als
zwei Konzernunternehmen bestehen, ist das multila-
terale Netting im Rahmen eines umfassenden Cash
Managements iiblich. Im Kern werden dabei sdmtliche
konzerninternen Forderungen und Verbindlichkeiten
in einer Verrechnungsmatrix erfasst und in einer ge-
meinsamen Wihrung, die zumeist der Haus- oder Be-
richtswihrung der Konzernobergesellschaft entspricht,
bewertet. Die sich aus dieser Verrechnungsmatrix er-
gebenden Nettoforderungen und -verbindlichkeiten der
Konzerngesellschaften werden zu festgelegten Terminen
durch effektive Zahlungen ausgeglichen. Aus dieser Zah-
lungsabwicklung ergibt sich eine Clearingfunktion, die
entweder durch die dienstleistende Hausbank oder bei
unternehmensinterner Abwicklung durch die Konzern-
gesellschaft tibernommen wird, in der die Treasury Ab-
teilung angesiedelt ist (im Regelfall die Konzernholding,
das Mutterhaus oder eine Finanzierungsgesellschaft).

Das Verfahren des Nettings ldsst sich im Beispiel eines
Konzerns mit den drei Konzerngesellschaften A, B
und C zeigen, das folgende Forderungen und Verbind-
lichkeiten untereinander ausweisen:

Schuldner
in EUR Unternechmen A Unternehmen B Unternehmen C
Unternechmen A 100 50
Gldubiger |Unternehmen B 200 100
Unternchmen C 50 50

Im Rahmen des multilateralen Nettings werden nun
die Forderungen und Verbindlichkeiten untereinander
verrechnet, so dass sich folgende Nettoansicht in der
Verrechnungsmatrix ergibt:

Schuldner
in EUR Unternechmen A Unternchmen B Unternechmen C
Unternechmen A 0 0
Gldubiger |Unternechmen B 100 50
Unternechmen C 0 0

Beispielsweise ergibt sich in obiger Aufstellung der
Nettoforderungsbetrag des Unternehmens B gegen-
tiber Unternehmen A in Hohe von EUR 100, welcher
durch Verrechnung der Bruttoforderung von EUR 200
mit der gegenldufigen Schuld von EUR 100 entsteht.

Ohne Nettingverfahren wiirden simtliche Forderun-
gen und Verbindlichkeiten aller Konzerngesellschaf-
ten einzeln ausgefiihrt werden, was zu sechs Zah-
lungsvorgingen mit einem Zahlungsvolumen von
EUR 550 fiihren wiirde. Durch das Netting wird die
Zahlungsabwicklung nun auf zwei Zahlungen mit ei-
nem Volumen von EUR 150 reduziert, indem das Un-
ternehmen A EUR 100 und Unternehmen C EUR 50
jeweils an Unternehmen B tiberweisen.

Aus Sicht des Liquiditdtsmanagements hat das Netting
somit den Vorteil, dass effektive Zahlungsvorginge zwi-
schen den Konzerngesellschaften in Hohe des Nettings-
betrags vermieden und so die Transaktionskosten ge-
mindert werden kdnnen. Positive Nebeneffekte aus dieser
Verrechnung liegen zudem in der Verringerung des Auf-
wands fiir die Finanzbuchhaltung, die sowohl um die
undankbare Aufgabe der Abstimmung konzerninterner
Finanzbeziehungen im Rahmen der Schuldenkonsolidie-



