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Wenn in einem Unternehmen Cash Flow Management betrieben werden soll. gilt es zu-
nichst zu kldren, was tiberhaupt ein Cash Flow ist. In Lexika, in Wirtschafiszeitungen
oder auch von Banken werden unterschiedlichste Definitionen genutzt, um zu beschrei-
ben. was unter Cash Flow zu verstehen ist.

Unabhiingig von Definitionen hat Cash Flow zwei Bedeutungsebenen. Zum einen ist der
Cash Flow in einer Herkunftsbetrachtung ein Indikator fiir die Rentabilititsstirke eines
Unternehmens und beantwortet die Frage, welchen Ertrag ein Unternehmen erwirt-
schaftel. Die zweite Ebene ist die Verwendungsbetrachtung, die der Frage nachgeht,
welche liquiden Mittel einem Unternehmen fiir seine kiinftige Geschifistitigkeit zur
Verfigung stehen.

Rentabilitdt und Liquiditdt sind dabei sehr eng miteinander verbunden. Nur ein Unter-
nehmen, das ausreichend liquide ist, kann iiberhaupt Geschiifte titigen. Und wenn diese
Geschifle rentabel sind. wird damit die finanzielle Basis fiir die Fortfilhrung der
Geschifte aus eigener Kraft gelegt. Zusitzlich wird die Liquiditit allerdings auch durch
bilanzielle und andere Mafinahmen beeinflusst.

Es ist nicht Intention dieses Buches, eine neue Definition fiir Cash Flow den bereits
vorhandenen hinzuzufligen. Vielmehr geht es primir darum, eine eher praktische Her-
leitung des Cash Flows vorzunehmen und die positiven oder negativen Auswirkungen
geplanter Mafinahmen sowohl auf die Rentabilitdt als auch auf die Liquiditidt darzu-
stellen.

Ein Privatmann kann — simpel betrachtet — nur so viel Geld ausgeben, wie er im Porte-
monnaie hat. Ahnliches gilt fiir ein Unternehmen, wobei in diesem Buch an die Stelle
des Portemonnaies das Kontokorrentkonto tritt. Viele Faktoren, die den Cash Flow
beeinflussen, lassen sich durch Verdnderungen des Saldos auf dem Konto darstellen.

Einige andere Faktoren, wie Bewertungsiiberlegungen oder Kreditlimite von Banken und
Kreditversichern. beriihren das Konto nicht. Dennoch haben sie aber iiber die Renta-
bilitédt oder auch auflerhalb von Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung Einfluss auf
die aktuelle oder zukiinftige Liquiditiit eines Unternehmens

Um diese Faktoren im Einzelnen zu beleuchten, folgt das Buch der Chronologie einer
beispielhaft gewidhlten Unternehmensentwicklung, beginnend mit der Griindungsphase.
Haufig ist in der Praxis anzutreffen, dass die fiir eine Griindung geplanten Mittel nicht
ausreichen. Der Griindungsphase folgt dann eine Phase, in der ein entstandener Nach-
finanzierungsbedarf gedeckt werden muss.

In den beiden Kapiteln ,.Griindungsphase™ und ,Nachfinanzierungsbedarf* stehen zwar
Finanzierungsfragen, insbesondere iiber Banken, im Vordergrund. Doch die dafiir zu
treffenden Vereinbarungen wirken (iber die Konditionsgestaltung auf die zukiinflige
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Rentabilitdt oder iiber die Sicherheitenvereinbarungen auf die kiinftigen Liquiditits-
spielrdume. Damit haben sie aber einen bedeutenden Einfluss auf das weitere Cash Flow
Management eines Unternehmens.

An die beiden ersten Phasen schlieBt sich die Expansionsphase an, in der die Erweite-
rung finanzieller Spielriume dargestellt wird. Neben Banken gewinnen nun andere
Kreditgeber, wie Kreditversicherer, Leasing- oder Factoringgesellschaften an Bedeu-
tung. Und auBer kurz- und mittelfristigen Krediten kommen jetzt ebenso der Diskont-
und der Avalkredit in Betracht.

Eine Expansionsphase sollte — und so unterstellt es auch das Kapitel — von einer guten
oder sehr guten Rentabilitdt gekennzeichnet sein. Ein hoher Gewinn am Ende des Jahres
fithrt dann zu Bewertungsiiberlegungen, die zum einen aus steuerlicher Sicht notwendig
sind. Zum anderen dienen sie aber auch dazu, Reserven fiir die kiinftige Rentabilitdt und
Liquiditdt zu legen.

In der Realitdt ist eine zeitweise negative Entwicklung des wirtschaftlichen Geschehens
nichts Ungewdghnliches. Die Zwinge in einer Rezessionsphase stellen an Unternehmer
aber hohe Anforderungen. Neben dem Kosten- und Vertriebsmanagement, um das
Unternehmen wieder rentabel zu machen, sehen sie sich nun dem zunehmenden Risiko-
denken der Banken ausgesetzt.

Der Forderung nach zusétzlichen Sicherheiten oder der Gefahr einer Kreditlinienkiirzung
kann aber das Unternehmen teilweise aus eigener Kraft entgegentreten. Ein aktives
Management von Forderungs- und Lagerbestinden wie auch des Anlagevermégens
ermoglichen in bestimmten Grenzen eine Liquidititsschopfung im Unternehmen, die im
glinstigen Fall zu einer Rentabilitdtsverbesserung fiihren kann.

Haben Unternehmen die vermeintlich schwierigste Phase der wirtschaftlichen Ab-
schwichung iiberstanden. stehen sie mit einer beginnenden konjunkturellen Erholung
vor den vielleicht grofiten Anforderungen. Die Abschwungphase hat durch Verluste das
Eigenkapital geschwicht. Um die Verluste zu finanzieren, ist auch die Liquiditit stark
strapaziert worden.

In der Regel fehlt nun die Kraft, aus eigenen Mitteln — sei es durch frisches Kapital von
auBen oder durch Liquiditdtsschopfung im Unternehmen — die finanzielle Basis zu
schaffen, an dem Aufschwung {iberhaupt teilnehmen zu konnen. Als Ausweg bleibt nur,
mit den Banken die Ausweitung der Kreditlinien vereinbaren zu konnen.

Natiirlich sind die in diesem Kapitel dargestellten Ertrags- und Liquiditdtsplanung in
jeder Phase der Unternehmensentwicklung fiir die Gespriche mit Banken erforderlich.
Nun sind sie aber unerlisslich. denn sie bilden die einzige noch verbliebene Basis fiir die
weitere Kreditbereitschaft der Banken. Und leider werden sie in mittelstdndischen
Unternehmen immer noch zu wenig genutzt.

Banken wollen aber nicht nur vorab Planungen fiir die ndhere Zukunft erhalten. lhnen ist
auch wichtig, vom Unternehmen iiber die dann eingetretene Entwicklung informiert zu
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werden. Anhand von Soll-Ist-Vergleichen erwarten sie Begriindungen filir positive wie
vor allem negative Abweichungen gegeniiber der Erwartungen.

Die in diesem Kapitel dargestellten Erlduterungen zur wirtschaftlichen Entwicklung des
Beispielunternehmens sollen daher auch als Hilfestellung dienen, wenn Banken gegen-
tber Kommentare zum Soll-Ist-Vergleich anzufertigen sind. Und wie jedes Kapitel
schlieBt auch dieses mit einer Bilanz. einer Gewinn- und Verlustrechnung sowie der
Kontokorrententwicklung.

Um die Konsequenzen auf die Entwicklung des Cash Flows deutlich zu machen, ist die
dargestellte Unternehmensentwicklung idealtypisch gewihlt. Die einzelnen Maflnahmen
und ihre Wirkung auf Rentabilitdt und Liquiditdt werden so weit mdglich unabhingig
von den komplexen Geschehnissen im Unternehmensprozess betrachtet.

Insbesondere wird auch auf steuerliche Konsequenzen nicht eingegangen, da fiir die
Beurteilung steuerlicher Wirkungen die Besonderheiten des individuellen Steuerpflich-
tigen zu betrachten sind. die im Rahmen eines Buches aber nicht beriicksichtigt werden
konnen.

Im Buch und insbesondere in den Tabellen werden aus Platzgriinden, aber auch um die
Lesbarkeit nicht einzuschrinken, Geldbetrdge in Tausend Wihrungseinheiten und weit-
gehend ohne Bezeichnung der Wihrung dargestellt.
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