1. Einfithrung Working Capital Management

Bilanz-, Cash Flow
und Prozess-
orientierte Defini-

tion

Bilanzorientierte Definition

Definition Working Capital

Sowohl in Literatur als auch Praxis besteht kein einheitliches Verstandnis vom
Begriff Working Capital. Grundsatzlich lassen sich drei Stromungen, eine bilanz-
orientierte, eine am Cash Flow-ausgerichtete sowie eine prozessorientierte Sicht-
weise, unterscheiden (Abbildung 1).
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Abbildung 1: Unterschiedliche Definitionen des Working Capitals

Die bilanzorientierte Sichtweise des Working Capitals zeichnet sich durch einen
statischen Charakter aus und ergibt sich als Differenz zwischen dem Umlaufver-
mogen und dem kurzfristigen Fremdkapital (Vgl. Howard, 1971; Chambers &
Lacey, 1993 und Wildemann, 2007). Hingegen wird bei der Cash Flow-orientierten
Sichtweise der dynamische Charakter des Working Capitals, ausgedriickt als
Kreislauf zwischen liquiden Mitteln, Zahlungsaus- und Zahlungseingiangen, deut-
lich (Vgl. Wildemann, 2007; Shin & Soenen, 1998 und Perridon & Steiner, 2007).
Korrekterweise wird bei diesen beiden Sichtweisen das Net Working Capital
(NWCQ) (deutsch: Netto-Umlaufvermogen) dargestellt, da der Begriff des Working
Capitals urspriinglich nur das Umlaufvermdgen beschreibt. Da in Praxis und Lite-
ratur diese Unterscheidung nur vereinzelt getroffen wird, werden die Begriffe
Working Capital und Net Working Capital in der Studie synonym verwendet. Das
prozessorientierte Verstandnis stellt weiterfithrend die Abldaufe und Aktivitdten
rund um das Working Capital in das Zentrum der Betrachtung. Von Interesse sind
hierbei u. a. wie und mit welchen Mitteln Forderungen und Verbindlichkeiten
abgewickelt werden oder wie Materialwirtschaft ablauft. Weiterhin werden die
Art und Weise sowie Ressourcen der Liquiditdtsrechnung und -planung beleuch-
tet. Die Studie greift sowohl das bilanzorientierte Verstaindnis des Working Capi-
tals als auch Aspekte der Cash Flow-Betrachtung und der dadurch zu finanzieren-

den Zeitspanne auf. Ferner wird eine prozessorientierte Sichtweise eingenommen.
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1. Einfiihrung Working Capital Management

Management des Working Capitals

Wahrend das Working Capital definitionsmaéssig in zwei Richtungen unterteilt
werden kann, befassen sich die Begriffsbestimmungen des Working Capital Mana-
gements (WCM) hauptsédchlich mit der bilanzorientierten Sichtweise. Sie betonen
die Optimierung der verschiedenen Posten des Umlaufvermogens sowie deren
Finanzierung durch eigene Mittel (Bhalla, 2007). Andere Definitionen fokussieren
dagegen vermehrt auf die Erstellung einer optimalen Liquiditdtsposition durch
effiziente Allokation der Ressourcen als Hauptaufgabe des WCM (Vgl. Schilling,
1996 und Jain, 2004). Allen dargestellten Definitionen ist der statische Charakter
gemein, der meist eine Reduktion des gebundenen Kapitals als Ziel vorsieht und
dadurch eine Verringerung der Kapitalkosten bewirken soll. Der zuvor beschriebe-
ne Kreislauf der Zahlungszu- und Zahlungsabgénge als zweite Richtung des Work-

ing Capitals wird jedoch vernachléssigt.

Auffallend ist zudem, dass die Aufgaben des WCM héufig ausschliesslich in ein-
zelnen Positionen des Umlaufvermdgens und des kurzfristigen Fremdkapitals ge-
sehen werden. Danach ergeben sich vier Handlungsfelder fiir das WCM:

e Debitorenmanagement

e Bestandsmanagement

e Kreditorenmanagement

e Liquidititsmanagement
Ausgehend von diesen Definitionen liegen die Managementaufgaben innerhalb des
Working Capitals vor allem in der Planung und Steuerung der das Unternehmen
betreffenden kurzfristigen Finanzpositionen und stellen damit eine vorrangig ope-

rative Tatigkeit dar.

Legt man dem WCM jedoch ein umfassendes Verstindnis des Managementbegriffs
zugrunde und differenziert nach normativem, strategischem als auch operativem
Management (Ulrich & Fluri, 1995), ergeben sich zahlreiche weitere Aufgabenbe-
reiche des Working Capital Managements: Nicht nur geht es um strategische Uber-
legungen beziiglich des Niveaus des eigenen Working Capitals und dessen Uber-
einstimmung mit der Strategie des Unternehmens, es ergeben sich bspw. auch
Uberlegungen beziiglich der Behandlung der Zulieferer und Kunden, welche
durch das eigene Kreditoren- und Debitorenmanagement beeinflusst werden; das
eigene Kreditorenmanagement trifft auf das Debitorenmanagement der Lieferanten
und das eigene Debitorenmanagement auf das Kreditorenmanagement der Kun-

den.

Der Managementbegriff innerhalb des Working Capitals sollte weit gefasst werden
und auch strategische Uberlegungen auf der obersten Unternehmensebene mit
einbeziehen. Er beinhaltet die Planung und Steuerung aller mit dem Working Capi-
tal verbundenen Entscheidungen sowohl in einem Unternehmen als auch an Liefe-

ranten- und Kundenschnittstellen. Der Koordinationsbedarf ist dabei besonders
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Operationalisie-
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Integrierte Be-

hoch, da das Working Capital innerhalb eines Unternehmens neben den Kunden-
und Lieferantenschnittstellen die verschiedensten Abteilungen, wie bspw. die des
Rechnungswesens, des Einkaufs und des Lagermanagements, umfasst. Eine be-
sondere Aufgabe des WCMs ist es daher die Querschnittsfunktion auch adaquat

organisatorisch zu verankern.

Handlungsfelder des Working Capital Managements

Das Working Capital Management hat die Steuerung des Netto-Umlaufvermogens
zur Verbesserung des Cash Flows sowie die Starkung der Innenfinanzierungskraft
zum Ziel. Damit sollen die Abhdngigkeit von Fremdfinanzierungen sowie die Li-
quiditdtsrisiken reduziert werden. Zudem verfolgt eine ganzheitlich angelegte
Steuerung eine Verbesserung der Prozesseffizienz im Working Capital Manage-
ment sowie eine Steigerung des Unternehmenswerts (Volkart & Wagner, 2014).
Eine Operationalisierung dieses umfassenden Verstandnisses von WCM erfordert

eine integrierte Betrachtung der Handlungsfelder des WCM.

Der Cash-to-Cash Cycle - auch Cash Conversion Cycle genannt - als ganzheitlicher

trachtung des Betriebsmittelzyklus ermdglicht eine integrierte Betrachtung des Working Capital
WCMs iiber vier Managements entlang von vier Handlungsfeldern (Jose et. al., 1996).
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sLiquiditatsplanung bis
Kredittilgung“ (Liquiditatsmanagement)
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Abbildung 2: Handlungsfelder des Working Capital Managements

Die Handlungsfelder in der Summe erfassen alle Managementprozesse im Unter-
nehmen, bei denen Geldmittel in Giiter transformiert und danach wieder in Geld-
mittel zuriick umgewandelt werden (Abbildung 2). Ahnlich wie die Logistik oder
das Supply Chain Management wird das Working Capital Management damit zur
liquiditatsbeeinflussenden Querschnittfunktion im Unternehmen. Allerdings fiihrt
ein ausschliesslich auf das eigene Unternehmen fokussiertes Working Capital Ma-

nagement haufig zu negativen Konsequenzen fiir vor- oder nachgelagerte Partner
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in der Supply Chain, da diese kiirzere Zahlungsfristen oder langer ausstehende
Zahlungen hinnehmen miissen. Diese Netzwerkperspektive auf Working Capital
Management wird im Themenfeld Supply Chain Finance aufgegriffen (Hofmann &
Kotzab, 2010).

Relevanz des Working Capital Managements aus Unternehmenssicht

Einschldgige Trends, wie z.B. die Globalisierung oder der technologische Fort-
schritt, verscharfen die zum Teil schon recht angespannte Wettbewerbssituation fiir
viele Unternehmen. Zudem befinden sich sowohl Lieferanten als auch Kunden
langst nicht mehr nur in den Heimatmarkten der Unternehmen. Dadurch steigen
beispielsweise Kapitalbindung und Liquiditatsrisiken in der Supply Chain. Zusatz-
liche Herausforderungen fiir den Erfolg und das Bestandsmanagement der Unter-
nehmen entstehen durch Entwicklungen wie verkiirzte Produktlebenszyklen, vola-
tile Konsumentennachfragen oder zunehmende Bediirfnisdifferenzierungen. In
Krisenzeiten intensiviert sich die Situation der Unternehmen vielfach durch vor-
sichtige Kreditgeber, Zahlungsausfille von Kunden, Liquidititsengpéassen bei Lie-
feranten oder hohe Kapitalbindung durch steigende Lagerbestande. Das Working
Capital Management hat deshalb nicht nur die Steuerung des Netto-
Umlaufvermogens zur Verbesserung des Cash Flows zum Ziel, sondern auch die
Starkung der Innenfinanzierungskraft. Damit sollen die Abhédngigkeit von Fremd-
finanzierungen sowie die Liquiditatsrisiken reduziert werden. Zudem zeigt eine
detaillierte Betrachtung des Economic Value Added, dass eine ganzheitlich ange-
legte Steuerung des Working Capitals auch eine Steigerung des Unternehmens-

werts verfolgt.

Der Economic Value Added (EVA) — als Residualgrosse aus dem betriebsbezoge-
nen Ergebnis abziiglich der hierfiir erforderlichen Kapitalkosten — ist eine haufig in
der Praxis verwendete Kenngrosse zu Messung des (Spremann, 2010). Um etwa
den erzielten Mehrwert einer Periode bestimmen zu koénnen, wird das Ergebnis
(NOPAT) aus der Gewinn- und Verlustrechnung reduziert um die aus der Bilanz
stammenden und dafiir anfallenden Finanzierungskosten des betriebsnotwendi-
gen Kapitals. Abbildung 3 visualisiert die einzelnen Bestandteile des EVAs und
den Einfluss des Working Capital Managements darauf. So fithrt das Working Ca-
pital Management sowohl direkt als auch indirekt iiber folgende Stellschrauben zu
einer Steigerung des Unternehmenswerts:

e Liquiditatsfreisetzung

e Kapitalbindungsoptimierung

e Steigerung des operativen Geschiftsergebnisses
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Abbildung 3: Wirkungen des Working Capital Managements auf den EVA
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Die direkte Wirkung des Working Capital Managements erfolgt iiber die einzelnen
Bestandteile des Netto-Umlaufvermogens (Hofmann et. al., 2011). So fiihrt eine
Reduktion von Bestanden und Forderungen oder eine Erhchung der Verbindlich-
keiten zu einer Reduzierung des Working Capitals. Innerhalb des Kreditorenma-
nagements besteht, z.B. durch eine Verldngerung der Zahlungsbedingungen, die
Moglichkeit das Alter der Verbindlichkeiten zu verlangern. Durch ein aktives
Debitorenmanagement kann zudem das Forderungsalter verkiirzt werden, wie
etwa durch die Vermeidung von Forderungsausfillen und verspateten Zahlun-
gen. Eine weitere Einflussnahme kann tiber das gezielte Management von Vorra-
ten erfolgen, beispielsweise iiber Ansétze wie Just-in-Time oder Vendor Managed
Inventory. Die aufgefiihrten Massnahmen senken das gebundene Netto-
Umlaufvermoégen, wodurch auch das zu verzinsende investierte Kapital (NOA)
sinkt. Die periodenbezogenen Kapitalkosten werden somit kleiner und der Unter-
nehmenswert steigt. Gleichzeitig kann das Netto-Umlaufvermodgen in der Regel
nur bis zu einer gewissen Grenze abgesenkt werden, da z.B. Lieferanten bezahlt
werden miissen, da sie ansonsten nicht oder lediglich mit minderer Qualitat lie-
fern. Die Herausforderung fiir Unternehmen besteht darin das ,richtige” Niveau

fiir das Netto-Umlaufvermogen zu bestimmen.

Die indirekte Wirkung des Working Capital Managements beriihrt zum einen das An-
lagevermdgen und zum anderen das operative Geschéftsergebnis. Einerseits ver-
ringert eine spiirbare Bestandsreduktion i.d.R. den Bedarf an Lagerflachen und
kann somit zu einem Riickgang oder Umnutzung des Anlagevermdgens fiihren.
Andererseits entstehen {iber Effizienzsteigerungen reduzierte Herstellungskosten
(z.B. aufgrund von beschleunigten Durchlaufzeiten, einer verbesserten Skontozie-

hungsquote oder verminderten Lagerhaltungskosten aufgrund leistungsfahiger
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