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Abkurzungsverzeichnis

KPIs
EBIT
EBITDA
Rol
EVA
wcC
NWC
DOI
DPO
DSO
RHB
UE
FE

Key Performance Indicators
Earnings Before Interest and Taxes
Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization
Return on Investment

Economic Value Added

Working Capital

Net Working Capital

Days of Inventory

Days Payables Outstanding

Days Sales Outstanding

Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe
Unfertige Erzeugnisse

Fertige Erzeugnisse



1 Einleitung

1.1 Hinfuhrung zum Thema

Jedes Unternehmen hat sein eigenes strategisches Ziel, die es verfolgt und umsetzt.
Jedoch nahern sich diese Ziele immer mehr und mehr dem Begriff Finanzen an. Um
ein gewisses Uberleben und Weiterfihren eines Unternehmens sichern zu kénnen,
bendtigt es Finanzmittel. Diese Finanzmittel sind gut zu planen, kontrollieren und
koordinieren, sodass das Unternehmen nicht nur weiterhin existieren kann, sondern
gleichzeitig erfolgreich sein kann. Hierbei spielt das Controlling eine wichtige Rolle."
Das Controlling kann man als ein Werkzeug des Unternehmens bezeichnen, dass auf
Basis von gewonnenen Informationen bei der Flhrung, Steuerung und bei
Entscheidungen helfen soll.2 Unternehmen, die sich in ihrer Unternehmensfiihrung und
-steuerung auf die Finanzen konzentrieren, ist der Bereich des Finanz-Controllings
sehr entscheidend. Das Finanz-Controlling ist ein spezifischer Bereich des
Controllings, welches sich auf die Informationssicherung und Unterstitzung der
finanziellen Bereiche eines Unternehmens fokussiert. Ebenfalls unterstitzt es auch
das Finanzmanagement.> Um die entscheidenden Informationen aufbereiten und
bereitstellen zu konnen, gibt es Instrumente und Kennzahlen des Finanz-Controllings.
Einer dieser immer wichtig werdender Werkzeuge ist das Working Capital
Management.* Das Ziel des Working Capital Managements ist es das gebundene
Kapital so niedrig wie moglich zu halten. Durch effektives Nutzen der Instrumente und
Kennzahlen des Working Capital Managements kdnnen Unternehmen dieses Ziel

erreichen.® Doch wie ist dieses durchzufihren?

1.2 Ziel der Arbeit

Ziel dieser Arbeit ist es die Frage zu beantworten, wie man diese Kennzahlen am

besten managen kann, um einen positiven Liquiditatseffekt zu erzielen. Damit |&sst

1Vgl. Mensch 2008: Finanz-Controlling, S. 1

2 Vgl. Ziegenbein 2012: Controlling, S. 35 ff.

3 Vgl. Mensch 2008: Finanz-Controlling, S. 2 ff.

4Vgl. Ertl 2011: Finanz-Controlling, S. 243 ff.

5Vgl. Klepzig 2023: Financial Supply Chain, S. IX Einflihrung



sich zeigen, wie viel Geld ein Unternehmen einsparen kann, mit anderen Worten
dauerhaft den Net Working Capital senken kann. Einflussfaktoren, die eine wichtige
Rolle spielen, wie zum Beispiel die Zahlungsziele des Forderungsmanagements oder
der Verbindlichkeiten, der Lagerbestand oder die Lieferantenbedingungen konnen
eine Ursache dafur sein, dass der Working Capital zu hoch ist. Hierfur mussen
Malnahmen ergriffen werden und umgesetzt werden. Diese MalRhahmen muissen
nicht nur einmal, sondern Uber mehrere Perioden hinweg fortlaufend durchgefiihrt
werden, damit der Working Capital Uber die Steuerungsparameter dauerhaft gesenkt
werden kann. Zu diesen Stellschrauben gehoéren auch die implementierten KPIs,
welche im Laufe dieser Arbeit naher erklart werden sollen. Im ersten Teil dieser Arbeit
wird erklart, was Controlling und Working Capital eigentlich sind und welche Aufgaben
und Ziele diese beinhalten. Auch wird auf den Unterschied zwischen den ergebnis-,
wert- und liquiditatsorientierten KPls eingegangen. Im zweiten Teil werden die
einzelnen Kennzahlen des Working Capital Managements anhand eines Beispiels
erlautert und im Anschluss analysiert. Im dritten und letzten Teil der Arbeit erfolgt eine
kritische Auseinandersetzung des Gesamtergebnisses, indem alle drei Kennzahlen

zusammen aufgeflhrt und unterschieden werden.



2 Grundlagen

Im folgenden Abschnitt der Grundlagen geht es als Erstes um die Definition des
Controllings. Es werden die Aufgaben und Ziele das Controlling erlautert. Im Anschluss
wird der Unterschied zwischen ergebnis-, wert- und liquiditatsorientierten KPIs naher
erklart, welches zugleich der Ubergang zum Working Capital darstellt. Im letzten Punkt
des Kapitels wird die Definition von Working Capital und dessen Aufgaben und Zielen

erlautert.

2.1 Controlling

2.1.1 Definition Controlling

Controlling, dieser Begriff konnte bis heute nicht klar definiert werden.® In der Literatur
gibt es verschiedene Weisen, wie man Controlling definieren kann und mit welchen
Aufgaben und Zielen man diese verbindet.” Der Begriff Controlling hat seinen Ursprung
im Englischen ,to control’ und bedeutet so viel wie fuhren, steuern, regeln und
organisieren.® Das Controlling in einem Unternehmen ist daflir verantwortlich hilfreiche
Informationen zu erheben, zu verarbeiten und auf Basis dieser Informationen die
Unternehmenssteuerung zu unterstitzen.® Nur durch die gewonnenen und
weitergeleiteten Informationen kdénnen Entscheidungen und MalRnahmen getroffen
werden, wodurch die gesetzten Unternehmensziele erreicht werden kénnen.'® Damit
die Unternehmenssteuerung effektiv und prazise durch den Controller unterstitzt
werden kann, missen die vier Funktionen des Controllings herangezogen werden.

Diese vier Controlling-Funktionen werden im nachsten Abschnitt néher erlautert.

6 Vgl. Preiner 2010: Praxiswissen Controlling, S. 1

7Vgl. Jung 2014: Controlling, S. 6

8 Vgl. Schroder 2003: Modernes Unternehmens-Controlling, S. 23
9 Vgl. Weber/Schaffer 2022: Einflihrung in das Controlling, S. 12
0Vgl. Jung 2014: Controlling, S. 8

" Vgl. ebd., S.14/15



2.1.2 Aufgaben und Ziele des Controllings

Die Funktionen des Controllings Ubernehmen eine Vielzahl an Aufgaben. Diese
Funktionen sind die Planung, Information, Kontrolle und Steuerung. Damit der
Regelkreis des Controllings nicht gestort oder unterbrochen wird, missen diese vier
Funktionen gleichzeitig durchgefiihrt werden.’> AnschlieRend wird dieser Regelkreis

durch die unten aufgefuhrte Abbildung 1 naher erlautert.

Ziele
Erfahrung / l \ Ist-Information
Planwerte *
Planung M&, Steuerung th-['lfl- Kontrolle
Anweisung ‘ T Ist (laufend) j
Realisation |—1stwert

> Zeit

Abbildung 1: Regelkreis der Funktionen des Controllings’

Die Funktion Planung erfolgt nach der Festlegung eines Unternehmensziels. Nach der
Festlegung des Unternehmensziels werden Entscheidungen getroffen, wie diese Ziele
erreicht werden konnen. Hierbei wird das uUbergeordnete Unternehmensziel
heruntergebrochen auf untergeordnete Ziele, welche jeweils von den einzelnen
Unternehmensbereichen  Ubernommen werden. Jeder Bereich erhalt ein
untergeordnetes Ziel, das zur Erreichung des Ubergeordneten Ziels helfen soll. Hierbei
richtet sich die Planung auf die Budgetierung/ Investitionen und auf die

Zielformulierung.™

Die Informationsversorgung ist eine Funktion, welches die einzelnen
Unternehmensbereiche rechtzeitig mit notwendigen Informationen versorgt. Diese
notwendigen Informationen sollen aufzeigen, inwieweit die aufgesetzten Ziele erreicht

worden sind. Somit werden die Ist-Daten erfasst, dokumentiert und analysiert,

2 \/gl. Schroder 2003: Modernes Unternehmens-Controlling, S. 27
3 Mensch 2008: Finanz-Controlling, S. 16
4Vgl. ebd., S. 28 f.



wodurch die weiterfiihrenden MalRnahmen entschieden werden kdnnen, um das zuvor

definierte Ziel erreichen zu kénnen.®

Die Kontrollfunktion vergleicht die Ist-Daten aus der Informationsfunktion mit den
geplanten Soll-Daten aus der Planungsfunktion. Treten im Soll-Ist-Vergleich
Abweichungen auf, so muss die Ursache fir diese Abweichung herausgefunden
werden. Ist die Ursache entdeckt worden, kdnnen zum Beispiel Plane angepasst,
Forecasts erstellt oder erneut Mallnahmen entschieden werden. Ebenfalls wird
kontrolliert, ob die eingefuhrten MaRnahmen einen Einfluss auf die Abweichungen
gezeigt haben. Diese Gegensteuerung kann hiermit nur durch die Kontrolle und

Analyse der Soll- und Ist-Daten durchgefiihrt werden.'®

Von der Zielfestlegung, zur Informationserfassung, bis hin zur Abweichungsanalyse
wird die Steuerung als zukunftsorientierte Funktion gesehen. Durch die Steuerung wird
eine Antwort auf die Ruckkopplung gegeben. Somit reagiert das Unternehmen auf
Abweichungen und versucht durch MalRhahmen das zuvor festgelegte
Unternehmensziel wieder zu erreichen. Ist die Zielerreichung unmaoglich, so konnen
Zielverschiebungen durchgefuhrt werden. Falls Abweichungen zu positiven
Ergebnissen fuhren, wird versucht diese Malinahme weiterhin beizubehalten, um auch

in Zukunft positive Abweichungen zu erzielen."”

2.1.3 Unterschied zwischen ergebnis-, wert- und liquiditatsorientierte KPIs

Das Controlling kann aufgeteilt werden in ergebnis-, wert- und liquiditatsorientiertes
Controlling. Hierbei unterscheiden diese sich in ihren ZielgroRen. Jedes Unternehmen
entscheidet selbst, welches spezifische Controlling flr einen geeignet ist und auf
welche Zielgroflien sie setzen werden. Im Folgenden wird ndher auf die einzelnen KPIs

eingegangen.’®

Im ergebnisorientierten Controlling wird versucht das Unternehmen auf
ErgebniszielgroRen zu steuern. Diese ErgebniszielgroRen sind somit die
leistungsbezogenen KPls, welche die Performance des Unternehmens aufzeigen

sollen. Einer der meist verwendeten KPIs aus dem operativen Geschéft ist das EBIT

5Vgl. ebd., S.29 .

6 \Vgl. ebd., S. 31 1.

7 \V/gl. Schroder 2003: Modernes Unternehmens-Controlling, S. 32
8 \/gl. Weber/Schaffer 2022: Einfiihrung in das Controlling, S. 72



und das EBITDA.'® Ebenfalls ist der Jahresabschluss ein wichtiger KPI, das aus
Vermdgens- und Kapitalbestanden bzw. aus den Ertragen und Aufwendungen besteht.
Durch die Analyse des Jahresabschlusses kann die finanzielle Situation des

Unternehmens beurteilt werden.20

Das wertorientierte Controlling steuert das Unternehmen mit dem Ziel den Wert des
Unternehmens zu steigern.?’ Diese Erhohung der Wert- bzw. Vermogensgréfien sind
aus der Sicht der Shareholder, also der Anteilseigner einer der obersten Ziele.?? Hierzu
gehoren zum Beispiel der Rol oder der EVA zu einer der Top wertorientierten KPIs.
Diese Instrumente der Unternehmensbewertung werden genutzt, um einen maximal

hohen Shareholder-Vale zu erzielen.?3

Unter Verwendung des liquiditatsorientierten Controllings werden im Unternehmen die
ZielgroRen Liquiditat und Cash-Flow angesteuert. Es ist wichtig fur das Unternehmen
jederzeit liquide, also hier zahlungsfahig zu sein, um seine Existenz zu sichern. Auch
ist es ein Ziel die eigenen Zahlungsstrome zu optimieren, um seinen
Unternehmenserflog sichern zu kénnen. Zu diesem Zweck werden KPls, wie die
Gesamtliquiditat, der gesamte Cash-Flow und das (Netto-)Umlaufvermdgen

verwendet.?4

Da es Ziel dieser Arbeit ist herauszufinden, wie man dauerhaft den Net Working Capital
senken kann, liegt hier der Fokus nun im liquiditatsorientierten Controlling. Im nachsten
Kapitel wird daher das Working Capital definiert und dessen Aufgaben und Ziele

erlautert.

2.2 Working Capital

2.2.1 Definition Working Capital

Die Bezeichnung Working Capital stammt aus dem anglo-amerikanischen

Sprachraum? und wird im deutschen definiert als das Umlaufvermogen eines

9Vgl. ebd., S.140

20 \/gl. Mensch 2008: Finanz-Controlling, S. 114 f.

21 \V/gl. Preiltner 2010: Praxiswissen Controlling, S. 370

22 \V/gl. Mensch 2008: Finanz-Controlling, S. 236 ff.

23 \Vgl. Weber/Schaffer 2022: Einflihrung in das Controlling, S. 186

24 \Vgl. Weber/Schaffer 2022: Einflihrung in das Controlling, S. 130

25 \Vgl. Grafer 1992: Annual Report - der US-amerikanische Jahresabschluss, S. 127



Unternehmens. Das Umlaufvermogen ist eine Kennzahl der Finanzanlage, welches im
operativen Geschaft benotigt wird und in der Bilanz erfasst werden muss.?® Das
Working Capital kann berechnet werden, indem man das Umlaufvermégen durch die

kurzfristigen Verbindlichkeiten subtrahiert (Formel 1).

Working Capital = Umlaufvermdgen — kurzfristige Verbindlichkeiten

Formel 1: Berechnung Working Capital®”

Nun gibt es neben dem Umlaufvermoégen auch das Netto-Umlaufvermégen, das auch
Net Working Capital genannt wird. Im anglo-amerikanischen werden WC und NWC
nicht unterschieden, welches im deutschen Sprachraum anders aussieht. Wie auch
beim WC werden die nicht verzinslichen kurzfristigen Verbindlichkeiten vom
Umlaufvermégen abgezogen. Jedoch definiet man im deutschen Sprachraum
Forderungen und Vorrate als das Umlaufvermdgen. Indem man die Verbindlichkeiten
abzieht, erhdlt man das Netto-Umlaufvermdégen. Hiermit wird das Netto-
Umlaufvermégen nur durch den Abzug der Verbindlichkeiten definiert.?2 Das NWC
kann, genau wie das WC, durch die Differenz zwischen den Kkurzfristigen
Vermdgenswerten, die sich aus den Vorraten, Forderungen aus Lieferung und
Leistung und den kurzfristigen Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistung bestehen,

berechnet werden (Formel 2).

Net Working Capital =

+Vorrate (RHB,UE, FE, geleistete Anzahlungen)
+ kurzfristige Forderungen aus Lieferung und Leistung

— Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistung (mitsamt erhaltener Anzahlungen)

Formel 2: Berechnung Net Working Capital?®

26 \gl. Ertl 2011: Finanz-Controlling, S. 246

27 In Anlehnung an Klepzig 2023: Financial Supply Chain, S. 8
28 \Vgl. Klepzig 2023: Financial Supply Chain, S. 8

2% In Anlehnung an Klepzig 2023: Financial Supply Chain, S. 8



Wie man in der Formel 2 erkennen kann, befinden sich hier die Begriffe geleistete
Anzahlungen und erhaltene Anzahlungen. Diese Anzahlungen stellen Anspruche des
Unternehmens dar. Dabei beziehen sich die geleisteten Anzahlungen auf
Gegenstande des Vorratsvermogens.®° Eine geleistete Anzahlung wird als gewahrter
Kredit angesehen, welches im Gegenzug die vereinbarte Leistung erfordert. Somit wird
im Bilanzposten Vorrate die geleistete Anzahlung nach dem Wert der erwarteten
Gegenleistung bewertet und ausgewiesen. Dahingegen werden die erhaltenen
Anzahlungen als Vorauszahlungen fur zukunftige Lieferung oder Leistung angesehen.
Sie werden im Posten Verbindlichkeiten auf der Passivseite ausgewiesen.®' Folglich
erhdhen die Forderungen aus Lieferung und Leistung das gebundene Kapital und im

Gegensatz dazu senken die Verbindlichkeiten das gebundene Kapital.3?

Somit kann man durch das NWC erkennen, wie viel Kapital gebunden ist und in
welchem Zustand die Zahlungsfahigkeit eines Unternehmens liegt, sodass diese seine
operativen Geschéfte finanzieren kann.33 Aus diesem Grund versuchen Unternehmen
ihr NWC zu senken, denn dadurch verfugt das Unternehmen Uber mehr Liquiditat.
Diese Kennzahl kann man senken, indem man die Stellhebel Forderungen, Vorrate
und Verbindlichkeiten steuert und optimiert.3* Ist jedoch das NWC kurzfristig zu hoch,
kann es zu Liquiditadtsengpassen fuhren, da das Umlaufvermdgen aus dem operativen

Geschaft, wie Forderungen und Vorréte, vorfinanziert werden muss.3°

Infolgedessen wird im weiteren Verlauf dieser Arbeit nur der Begriff Net Working
Capital verwendet und im Kapitel 3.1 wird naher auf das Netto-Umlaufvermdgen

eingegangen.

2.2.2 Aufgaben und Ziele

Die Hauptaufgaben des Net Working Capital besteht darin, das Unternehmen
genugend liquide zu halten. Damit versteht sich, dass wenn das NWC positiv ist, dass
das Unternehmen seine laufenden Verbindlichkeiten, wie zum Beispiel

Lieferantenrechnungen begleichen kann. Eine weitere Aufgabe ist die effiziente

30 \Vgl. Coenenberg et al. 2024: Einflihrung in das Rechnungswesen, S. 237
31Vgl. Tanski 2024: Jahresabschluss, S. 154

32 Vgl. Klepzig 2023: Financial Supply Chain, S. 38 f.

33 Vgl. Klepzig 2023: Financial Supply Chain, S. 8 f.

34 Vgl. Klepzig 2023: Financial Supply Chain, S. 10 ff.

35 Vgl. Preifler 2020: Controlling, S. 131



Verwaltung und Optimierung der Vermodgenswerte, wie Vorrate und Forderungen, da
diese als liquide angesehen werden und schnell in Bargeld umgewandelt oder

beglichen werden kénnen.36

Hauptsachlich ist das Ziel die Zahlungszuflisse zu férdern und Zahlungsabfllsse zu
verlangsamen. Folglich soll das gebundene Kapital dauerhaft gesenkt werden und das
kurzfristige zur Verfugung stehende Kapital zielgerichtet verwendet werden. Die
Senkung des NWC bewirkt somit die Freisetzung von Kapital und das Unternehmen
ist demnach liquide. Falls im NWC das gebundene Kapital hdher als erwartet ist, kann
das auf nicht effiziente Prozesse zurlickgefihrt werden. Werden diese Prozesse
optimiert, kann das zum Beispiel zu hdherem Kassenbestand flhren, wodurch das
Unternehmen sein weiteres Wachstum finanzieren kann. Ein weiterer Punkt ware,
dass die Glaubiger durch verbesserte Finanzkennzahlen dem Unternehmen
glunstigere Bedingungen, wie zum Beispiel niedrigere Zinssatze oder flexiblere

Rickzahlungsbedingungen anbieten knnen.%’

Aus diesem Grund nimmt die Bedeutung des Net Working Capital immer mehr zu und
ist ein wichtiges Instrument flr das Finanz-Controlling. Das Working Capital
Management hilft dem Unternehmen durch Optimieren des Net Working Capital
finanzielle Stabilitdt und Effizienz zu sichern. Im nachsten Abschnitt wird auf das
Thema Working Capital Management und deren Malltnhahmen, um das Net Working

Capital zu senken, anhand von mehreren Beispielen naher eingegangen.

36 Vgl. Klepzig 2023: Financial Supply Chain, S. 9 f.
37 Vgl. Ertl 2011: Finanz-Controlling, S. 248



3 Working Capital Management

Die Wichtigkeit des effizienten Umganges der liquiden Mittel spielt fur Unternehmen
eine immer mehr wichtigere Rolle. Im Vordergrund liegt die Frage, wie und in welchem
Umfang das Net Working Capital bereitgestellt werden sollte, um nur so wenig wie
moglich Kapital zu binden. Das Working Capital Management stellt somit eine
fortlaufende Optimierung der Prozesse dar, die das Unternehmen konstant verfolgen
muss.® In diesem Kapitel werden auf die Einflussfaktoren, die dazugehorigen
Maflnahmen, anhand von Beispielrechnungen und die darauf abgestimmten Analysen

naher erlautert.

3.1 Netto-Umlaufvermogen

Wie bereits in Kapitel 2.1.3 erlautert, gibt es Finanzkennzahlen, die ergebnis-, wert-
oder liquiditatsorientierte KPIs beinhalten. Um einige liquiditatsorientierte KPIs, wie die
Gesamtliquiditat, der gesamte Cash-Flow und das Netto-Umlaufvermégen berechnen
zu kdnnen, benotigt es Informationen aus der Ergebnisplanung. Daraus schlief3t sich,
dass man die Liquiditatssteuerung eines Unternehmens auf die Ergebnisplanung
aufsetzt und davon zum Beispiel den Cash-Flow ableitet. Konnte der Cash-Flow
ermittelt werden, ist das Unternehmen in der Lage dessen wertorientierte Planung
aufzubauen und Kennzahlen, wie den Geschéaftswertbeitrag zu analysieren.3® Somit
sind viele Unternehmensprozesse miteinander eng verknupft, welches man in der
integrierten Finanzplanung und in der Abbildung 2 erkennen kann. Betrachtet man die
Abbildung 2, so herrscht eine wechselseitige Beeinflussung zwischen der Bilanz, GuV
und der Kapitalflussrechnung.4°

38 \gl. Ertl 2011: Finanz-Controlling, S. 245
39 Vgl. Klepzig 2023: Financial Supply Chain, S. 11 ff.
40 Vgl. Doéring/Schoénherr 2011: Finanz-Controlling, S. 320 f.

10



Bilanz GuVv

Aktiva Passiva Sall Haben
fallirE= Eigenkapital Aufwendungen
vermagen
Ertrage
KFR
Umlauf- Veranderung des Jahresiber-
vermogen Eigenkapitals schuss
Soll Haben {ahne
Finanzmittel)
Auszahlungen
. Finanzmittel Schulden
Einzahlungen
Einzahlungs- Veranderung der
iberschuss Finanzmittel

Abbildung 2: Wechselseitige Beeinflussung Kapitalflussrechnung, GuV und Bilanz*!

Aufbauend auf dieser Erkenntnis, wird im Weiteren auf die Cash-Flow-Planung und
ihren Teilplanen eingegangen, wodurch die Position des Netto-Umlaufvermogens im

Ganzen naher dargestellt wird.

3.1.1 Bedeutung des Netto-Umlaufvermogens im Cash-Flow

Bei der Cash-Flow-Planung konnen zwei Methoden verwendet werden, um den Cash-
Flow einer Periode zu ermitteln. Es gibt die direkte und die indirekte Methode. Die
direkte Methode ermdglicht eine genaue Darstellung der Herkunft und Verwendung
der Zahlungsstréme, welches sich gut eignet fiir die Uberwachung der kurzfristigen
Liquiditat. In der indirekten Cash-Flow-Planung wird der Cash-Flow aus der laufenden
Geschaftstatigkeit (operativer Cash-Flow), der Investitionstatigkeit und der
Finanzierungstatigkeit auf Basis der bereits vorhandenen Daten aus der
Finanzbuchhaltung ermittelt. Eine separate Datensammlung, wie sie bei der direkten
Methode erforderlich ware, ist nicht notwendig. Diese Methode ist besonders nutzlich,
um die mittel- bis langfristige Liquiditat zu Gberwachen.*? In dieser Arbeit wird nur auf

die indirekte Methode eingegangen.

In der Tabelle 1 wird der Aufbau der indirekten Methode genau dargestelit.

41 Vgl. Dellmann, K (1993, Sp. 2077), zitiert nach Coenenberg/Haller/Schultze 2024: Jahresabschluss
und Jahresabschlussanalyse, S. 837
42 Vgl. Klepzig 2023: Financial Supply Chain, S. 240
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Indirekte Cash-Flow-Rechnung
1. Jahresiiberschuss/ Jahresfehlbetrag einer Periode
2.+ Abschreibungen
3. + Ruckstellungsbildung
4. ./. Ruckstellungsauflosung
5. = Cash-Flow aus Ergebnis der Periode
6. ./. Aufbau Netto-Umlaufvermogen aus op. Geschaft
7.+ Abbau Netto-Umlaufvermdgen aus op. Geschaft
8. = Cash-Flow aus Veranderungen Netto-Umlaufvermogen der Periode
9. = Operativer Cash-Flow (5. +8.)
10. ./. Investiotionen
11. + Desinvestitionen
12. +./. Veranderungen Verbindlichkeiten/ Forderungen aus Investitionen/ Desinvestitionen
13. = Cash-Flow aus Investitionstatigkeit der Periode
14. = Free Cash-Flow der Periode (9. + 13.)
15. +./. EK-MaBnahmen/ Dividenden
16. +./. FK-Aufbau/ -Abbau
17. +./. Auf-/ Abbau von Finanzvermdgen
18. = Cash-Flow aus Finanzierungstatigkeiten der Periode
19. = Gesamt Cash-Flow (14. + 18.)

Tabelle 1: Indirekte Cash-Flow-Rechnung*’

Zur Bestimmung des operativen Cash-Flows (Cash-Flow aus der laufenden
Geschaftstatigkeit) (Zeile 9 der Tabelle) wird der Jahresuberschuss um nicht
zahlungswirksame Aufwendungen und Ertradgen als auch um Bestandveranderungen
bei Posten des Netto-Umlaufvermogens durch Aufbau und Abbau bereinigt. Auflerdem
mussen samtliche Positionen, die Zahlungsstrome aus der Investitions- oder
Finanzierungstatigkeit betreffen, den entsprechenden Bereichen zugeordnet werden.
Im Gegenzug sind Zahlungsvorgange, die zur laufenden Geschaftstatigkeit zahlen,
aber nicht in der GuV aufgefuhrt sind, zusatzlich zu bertcksichtigen — das betrifft
insbesondere alle Veranderungen von Aktiva und Passiva, die nicht den Bereichen

Investition oder Finanzierung zugeordnet werden kénnen.**

Nach Betrachtung der Tabelle zur indirekten Methode, kann man erkennen, dass das
Netto-Umlaufvermogen in der Cash-Flow-Rechnung integriert ist und den Cash-Flow
aus operativem Geschaft und den Cash-Flow aus Investitionstatigkeiten beeinflusst
und korrigiert. Im Rahmen der Cash-Flow-Ermittlung erfolgt nun eine detaillierte

43 In Anlehnung an Klepzig 2023: Financial Supply Chain, S. 247
44 Vgl. Coenenberg/Haller/Schultze 2024: Jahresabschluss und Jahresabschlussanalyse, S. 870 f.
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Auseinandersetzung mit dem Netto-Umlaufvermogen, indem auf das Cash Conversion

Cycle eingegangen wird.

3.1.2 Cash Conversion Cycle

Zentraler Bestandteil der Liquiditatssteuerung ist die Analyse des Zeitraums zwischen
den finanziellen Ausgaben fur Vorleistungen, Betriebsmittel und sonstige Ressourcen
und den Zahlungseingangen aus dem Absatz fertiger Produkte oder erbrachter
Dienstleistungen. Diese zeitliche Differenz wird als Cash-to-Cash-Zyklus oder Cash
Conversion Cycle bezeichnet und stellt eine wesentliche Kennzahl flir die
Kapitalbindung im operativen Wertschopfungsprozess dar. Die Dauer des Cash
Conversion Cycle wird wesentlich durch die Gesamtlaufzeit des betrieblichen
Leistungserstellungsprozesses beeinflusst. In Fertigungsunternehmen umfasst dieser
Zyklus unter anderem die Lagerdauer von Roh-, Zwischen- und Fertigprodukten, die
Produktionszeit bis zur Fertigstellung, die Verweildauer der Fertigware im Lager sowie
die Kunden-Zahlungsfrist nach Auslieferung. In projektorientierten Unternehmen
verlangert sich dieser Zyklus erheblich, da bereits in der Planungs- und
Vorbereitungsphase erhebliche Ausgaben anfallen, wahrend Zahlungseingange in der

Regel erst nach Projektabnahme und Rechnungsstellung erfolgen.*®

Den Cash Conversion Cycle (CCC) kann man anhand der Abbildung 3 erkennen.

Raw material Finished goods sold Cash
purchased received
-«— >
Order Stock '

placed arrives

<«—Inventory period—»e¢—Accounts receivable period—|

Time
<—Accounts puyuble—»l

v period

Firm receives Cash paid
invoice for materials

A

\

Operating cycle

<
<«

\

Cash cycle
Abbildung 3: Cash Conversion Cycle*t

45 Vgl. Preifiner 2010: Praxiswissen Controlling, S. 344
46 Ross/Westerfield/Jaffe 2005: Corporate Finance, S. 735
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Die Kennzahl CCC dient dazu, auf Basis historischer Zahlungsstrome sowie der
entsprechenden Umschlagsdauern eine Prognose Uber die zukinftige Entwicklung
abzuleiten. Diese Analyse kann zusatzlich durch Vergleiche zwischen Ist-Werten oder
zwischen Plan- und Ist-Werten erganzt werden. Eine einheitliche Zielgrofie Iasst sich
dabei nicht bestimmen, ohne die gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen sowie
branchenspezifische Besonderheiten einzubeziehen. Grundsatzlich gilt jedoch: Je
kirzer der in Tagen gemessene CCC ausfallt, desto geringer ist die
Kapitalbindungsdauer, was auf eine besonders effiziente Steuerung des Net Working

Capital hinweist.4’

Die Abbildung 3 wird in der Zeiteinheit ,in Tagen‘ angegeben. Die Betrachtung erfolgt
in zwei Teilbereichen. Der Operating Cycle bezeichnet das Zeitintervall zwischen dem
Wareneingang der Vorprodukte vom Lieferanten und dem Eingang der Zahlung durch
den Kunden. Im Gegensatz dazu beginnt der Cash Cycle mit dem Zeitpunkt der
Zahlung an den Lieferanten fir die Rohstoffe und endet ebenfalls mit dem Eingang der
Zahlung des Kunden. Wie in Abbildung 3 ersichtlich wird, entsteht ein zeitliches
Ungleichgewicht zwischen den Zahlungsabflissen und -zuflissen, dass eine
kurzfristige finanzielle Uberbriickung erforderlich macht. Diese Finanzierungsliicke
ergibt sich primar aus der Lange des operativen Zyklus sowie der Zahlungsfristen
gegenuber Lieferanten (Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen). Zur
Uberbriickung dieser Liicke kénnen entweder kurzfristige Fremdfinanzierungen in
Anspruch genommen oder liquide Mittel in Form marktgangiger Wertpapiere
vorgehalten werden. Gleichzeitig lasst sich der Finanzierungsbedarf durch
unternehmensinterne  MalRnahmen reduzieren, wie etwa der Verringerung der
Umschlagsdauer der Lagerbestande, der Verklrzung der Forderungslaufzeiten sowie
der Ausweitung der Umschlagsdauer der Verbindlichkeiten. Zur Analyse und
Bewertung dieser Effekte auf den Cash-Flow-Zyklus kénnen spezifische KPlIs
herangezogen werden, die eine systematische Erfassung und Steuerung

ermoglichen.*8

Die drei zentralen Bereiche des Working Capital Managements (Lagerhaltung,
Forderungsmanagement und Lieferantenmanagement) lassen sich unmittelbar in der

Berechnungsformel des Cash Conversion Cycle (CCC) wiederfinden. Wahrend die

47 Vgl. Krause 2016: Controlling-Kennzahlen fiir ein nachhaltiges Management, S. 115 f.
48 \/gl. Ross/Westerfield/Jaffe 2005: Corporate Finance, S. 734 ff.
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Lagerdauer durch die Kennzahl Days of Inventory (DOI) und die Forderungslaufzeit
durch Days Sales Outstanding (DSO) abgebildet werden, spiegelt die Kennzahl Days
Payables Outstanding (DPO) die durchschnittiche Zahlungsfrist gegenlber

Lieferanten wider.
Der CCC ergibt sich entsprechend ausfolgender Formel:

CCC =DOI + DSO — DPO

Formel 3: Berechnung Cash Conversion Cycle*

Diese Kennzahlen verdeutlichen, wie lange das Kapital im operativen Prozess
gebunden ist, bevor es wieder als Cash-Flow in das Unternehmen zurickkehrt, und
machen die Effizienz der genannten Managementbereiche quantifizierbar. Ziel ist es,
den Cash Conversion Cycle zu verkirzen, indem die Zeitspannen in Tagen durch die
Optimierung der Stellhebel DOI, DSO und DPO reduziert werden.

Bei einer detaillierten Analyse der Optimierungselemente zeigt sich, dass diese in
einem direkten Zusammenhang mit der GuV-Planung stehen. Aus der Gewinn- und
Verlustrechnung lasst sich der geplante Umsatz ableiten, welcher wiederum, unter
Berucksichtigung der Umsatzsteuer, in Zusammenhang mit der Entwicklung der
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen steht.®® Zur Generierung von
Umsatzerldosen ist die Verfligbarkeit verkaufsfertiger Produkte erforderlich, die im
Vorratsvermogen  bilanziert  werden. Diese  Produkte, bestehend aus
Fertigerzeugnissen (FE), unfertigen Erzeugnissen (UE) sowie Roh-, Hilfs- und
Betriebsstoffen (RHB), werden in der Regel zu Herstellungskosten bewertet und
stellen eine zentrale Grundlage fir den Verkaufserfolg dar. In die Verbindlichkeiten
eines Unternehmens flieRen unter anderem Komponenten der Herstellkosten,
Bestande an Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffen (RHB) sowie weitere Kostenpositionen

ein.5!

Im weiteren Verlauf der Arbeit werden die einzelnen Optimierungselemente naher

betrachtet und daraufhin untersucht, wie sie sich auf die Unternehmensplanung

49 In Anlehnung an Ross/Westerfield/Jaffe 2005: Corporate Finance, S. 735
50 Vgl. Mensch 2008: Finanz-Controlling, S. 159
51Vgl. Ertl 2011: Finanz-Controlling, S. 249 ff.
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auswirken. Dabei wird gepruft, ob und in welchem Umfang durch ihre Optimierung das

Net Working Capital langfristig gesenkt werden kann.

3.2 Forderungsmanagement (DSO)

3.2.1 Definition

Die Kennzahl Days Sales Outstanding (DSO) ist ein KPl zur Messung der
Forderungsreichweite. Sie gibt an, wie effizient das Forderungsmanagement eines
Unternehmens arbeitet. Die DSO zeigt an, wie lange es durchschnittlich dauert (in
Tagen) bis offene Kundenrechnungen nach der Rechnungsstellung beglichen werden.
Die Forderungsreichweite druckt somit aus, wie viel vergangener Umsatz aktuell noch
als ausstehende Forderung in der Bilanz eingetragen sind. Beispielsweise bedeutet
eine DSO von 30 Tagen, dass der heute erzielte Umsatz im Durchschnitt erst in 30
Tagen liquiditatswirksam wird. Ein effektives und Zielgerichtetes
Forderungsmanagement tragt malgeblich dazu bei, die DSO zu verringern, da
ausstehende Forderungen schneller beglichen werden.%? Je kiirzer der Zeitraum bis
zum Zahlungseingang, desto fruher steht dem Unternehmen die entsprechende

Liquiditat zur Verfligung und umso geringer ist das Risiko des Forderungsausfalls.>3

Um den DSO ermitteln zu kénnen, wird folgende Formel benétigt:

Forderungen aus Lieferung und Leistung

Days Sales Outstanding (DSO) = TT— x 360

Formel 4: Berechnung Days Sales Outstanding®

Bei der Berechnung der DSO wird die Hohe der offenen Forderungen im Zahler und
der Umsatz im Nenner eingetragen. Den Forderungsbestand ermittelt man aus der
Bilanz und den Umsatz entnimmt man aus der GuV. Damit das Ergebnis auch
tatsachlich in Tagen ausgedrickt wird, verwendet man einen festen Umrechnungswert,

welches in diesem Fall ,360° ware, was einer vereinfachten Jahreslange entspricht.

52 Vgl. Krause 2016: Controlling-Kennzahlen fiir ein nachhaltiges Management, S. 111 ff.
53 Vgl. Wiehle et al. 2010: 100 Finanzkennzahlen, S. 80
5 In Anlehnung an Ertl 2011: Finanz-Controlling, S. 251
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Dieses Vorgehen ist vergleichbar mit der Verwendung des Faktors ,12°, wenn man
Ergebnisse in Monaten darstellen mdchte.®® Grundsatzlich sollte man das Ziel
verfolgen, entweder die Anzahl der Tage oder die Intensitat der Kennzahl zu senken.
Dies kann erreicht werden, indem man entweder den Zahler verringert (zum Beispiel
durch geringere Forderungen) oder den Nenner erhdht (zum Beispiel durch hoheren
Umsatz). Es stehen somit zwei Stellschrauben zur Verfligung, um eine Optimierung zu

erreichen.®

Betrachtet man die Formel nun kritisch, so verknlpft die Formel eine Stichtagsgrofle
(Forderungsbestand per 31.12.) mit einer ZeitraumgrofRe (Jahresumsatz), wodurch
Verzerrungen entstehen kdénnen. Zudem impliziert sie eine gleichmaRige Verteilung
der Umsatze Uber das Jahr hinweg, was insbesondere bei saisonalen
Geschaftsverlaufen unrealistisch ist. Ein weiteres Problem ergibt sich durch die
uneinheitliche Behandlung der Umsatzsteuer. Wahrend Forderungen in der Bilanz
meist brutto ausgewiesen werden, enthalten Umsatze aus der Gewinn- und
Verlustrechnung in der Regel keine Umsatzsteuer. Zur methodischen Verbesserung
werden zwei Ansatze vorgeschlagen. Erstens kann durch die Verwendung des
durchschnittlichen Forderungsbestands Uber das Jahr eine realistischere Abbildung
der Kapitalbindung erreicht werden. Zweitens erlaubt die sogenannte ,Extinguishing
Method’ eine detaillierte Analyse auf Einzelpostenebene, indem Forderungen und die
zugehorigen Zahlungseingange miteinander abgeglichen werden. Diese Methode
ermdglicht eine genauere DSO-Ermittlung zum Stichtag und bietet damit eine héhere

Aussagekraft insbesondere fiir das Working Capital Management.>’

Die sogenannte Extinguishing Method verbessert die Aussagekraft der DSO-Kennzahl
erheblich, da sie auf eine dynamische Gegenulberstellung der Forderungsbestande
und der tatsachlich realisierten Umsatze setzt. Sie betrachtet den Abbau des
Forderungsbestandes im zeitlichen Verlauf und ordnet diesem den jeweils realisierten
Umsatz zu. Es wird unterstellt, dass die zuletzt erzielten Umsatze im zum Stichtag
noch vorhandenen Forderungsbestand enthalten sind. Zur Ermittlung eines
periodenbezogenen DSO-Wertes, beispielsweise fir einen Monat, wird der
Forderungsbestand zum Ende der jeweiligen Periode schrittweise um die Umsatze der

betrachteten Monate reduziert. Beginnt man mit dem Umsatz des aktuellen Monats,

55 Vgl. Krause 2016: Controlling-Kennzahlen fir ein nachhaltiges Management, S. 110
56 Vgl. Ertl 2011: Finanz-Controlling, S. 250
57 Vgl. Hanichen 2023: SPCo_Kap_5_DSO-Standardformel - Interpretation und Kritik
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so wird dieser vom Forderungsbestand abgezogen. Verbleibt nach der Subtraktion ein
Restbestand, wird angenommen, dass dieser weitere 30 Tage Kapitalbindung
bedeutet. In einem weiteren Schritt wird vom verbleibenden Forderungsbestand der
Umsatz des Vormonats subtrahiert, wobei sich die Kapitalbindungsdauer jeweils um
zusatzliche 30 Tage verlangert. Dieses Vorgehen setzt sich so lange fort, bis der
gesamte Forderungsbestand abgebaut ist. Falls in einem Monat der Umsatz hoher ist
als der noch verbleibende Forderungsbestand, also keine vollstandige Subtraktion
mehr maoglich ist, erfolgt eine anteilige Berechnung der restlichen Forderungslaufzeit.
Hierzu wird der verbliebene Forderungswert durch den Umsatz des betreffenden
Monats dividiert und mit 30 multipliziert, um die verbleibende Forderungsreichweite in
Tagen zu ermitteln. Die Summe aller so ermittelten Zeitanteile ergibt die
periodenindividuelle DSO, die sowohl auf Monats-, Quartals- als auch Jahresbasis
berechnet werden kann. Die Extinguishing Method ermdglicht eine genauere
Betrachtung der Kapitalbindung in Forderungen, weil sie den tatsachlichen Verlauf der
Umsatze berlcksichtigt. Im Gegensatz zur klassischen DSO-Formel basiert sie nicht
auf vereinfachten Annahmen. Vor allem in Jahren mit starken Schwankungen im
Umsatz oder bei saisonalen Geschaftstatigkeiten liefert diese Methode deutlich

genauere Ergebnisse.%

3.2.2 Beispielrechnung

In diesem Kapitel wird anhand eines Beispielunternehmens eine Rechnung zur
Kennzahl DSO durchgefiihrt, um mdgliche Optimierungspotenziale im
Forderungsmanagement zu untersuchen. Ziel ist es, aufzuzeigen, ob sich durch

gezielte Mallnahmen eine Verbesserung der Kapitalbindung erreichen lasst.

Fir die Analyse werden sowohl die Ist-Werte des Geschéftsjahres 2024 als auch die
Plan-Werte fur das Jahr 2025 betrachtet. Die Berechnung der DSO erfolgt in beiden
Fallen auf Basis der Extinguishing Method, um methodische Vergleichbarkeit
sicherzustellen. Durch den Vergleich der Ist-Werte fir das Jahr 2024 mit den
optimierten Plan-Werten fur 2025 wird aufgezeigt, welchen Einfluss ein verbessertes

Forderungsmanagement auf die finanzielle Struktur des Unternehmens haben kann.

58 Vgl. Hanichen 2023: SPCo_Kap_5_Liquiditatsorientiertes Controlling_Integrierte Finanzplanung, S.
40
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Fur die folgende Analyse wird die Annahme getroffen, dass das Unternehmen XY,
dessen Umsatzdaten fur das Jahr 2024 in der vorliegenden Tabelle 2 abgebildet sind,
eine Gesamtsumme des Jahresumsatzes von 500.000 Euro erzielt hat. Die
monatlichen Umsatze schwanken zwischen 20.000 Euro und 60.000 Euro, wobei
saisonale Effekte deutlich erkennbar sind. Das Unternehmen gewahrt Ublicherweise
Zahlungsziele von 30 Tagen, wobei die tatsachlichen Zahlungseingange und somit die

Forderungsbestande von diesen Standardbedingungen abweichen kdnnen.

Die Ergebnisse der Analyse werden in Tabelle 2 ersichtlich. Es wird auf Grundlage der
vorliegenden Ist-Werten aus dem Jahr 2024, die DSO fir jeden Monat anhand der
Methodik des Extingushing Method ermittelt.

IST 2024

Monat: 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 gesamt
Umsatz (brutto) 20.000,00 25.000,00 35.000,00 48.000,00 53.000,00 60.000,00 55.000,00 48.000,00 51.000,00 45.000,00 35.000,00 25.000,00, 500.000,00
Forderungsbestand

zum Ende eines

jeden Monats: 35.000,00 47.500,00 55.000,00 77.000,00 86.500,00 75.000,00 113.000,00 99.000,00 144.000,00 122.500,00 60.000,00( 914.500,00

-25.000,00 -35.000,00 -48.000,00 -53.000,00 -60.000,00 -55.000,00 -48.000,00 -51.000,00 -45.000,00 -35.000,00 -25.000,00
10.000,00  12.500,00 7.000,00 24.000,00 26.500,00 20.000,00 65.000,00 48.000,00 99.000,00 87.500,00 35.000,00]

30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30
0,50 0,50 0,20 0,50 0,50 0,33 -55.000,00 -48.000,00 -51.000,00 -45.000,00 -35.000,00
30,00 30 30,00 30 30 30 10.000,00 0,00 48.000,00 42.500,00 0,00
15 15 6 15 15 10 30 30 30 30 30

0,17 -48.000,00 0,83

30 0,00 30

0 0 0 0 0 0 5 0 30 25

DSOfiirjeden
Monat? 45,00 45,00 36,00 45,00 45,00 40,00 65,00 60,00 90,00 85,00 60,00 56 Tage

Tabelle 2: Beispielrechnung DSO-Analyse®®

Im ersten Schritt dieser Analyse wird die Kennzahl DSO fir jeden Monat aus den Ist-
Werten berechnet, um die Forderungsreichweite zu ermitteln. Hierbei wird zuerst der
Netto-Umsatz durch Mehrwertsteuer in Brutto-Umsatz umgewandelt. Dieser Schritt
wurde im Voraus durchgefuhrt, weshalb nur der Brutto-Umsatz in der Tabelle
angegeben wird. Als nachstes wird unterstellt, dass die zuletzt gestellten Rechnungen
auch zuletzt bezahlt werden und die zuerst gestellten Rechnungen zuerst bezahlt
werden. Es wird angenommen, dass die zuletzt gestellten Rechnungen auch in dem

aktuellen Forderungsbestand noch enthalten sind, wobei