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Zusammenfassung

Zusammenfassung der Studienergebnisse

Empirische Analysen sowie das Bewertungsmodell verdeutlichen einen Zusammenhang
zwischen Net Working Capital (Cash Conversion Cycle) und Unternehmenswert

In einem durchschnittlichen Unternehmen des verarbeitenden Gewerbes zieht eine Reduzier-
ung des CCC um 25 % eine Steigerung des Unternehmenswertes um ca. 7,5 % nach sich

Um denselben Effekt durch eine Umsatzsteigerung zu erreichen, misste der Umsatz innerhalb
von 5 Jahren um ca. 28 % gesteigert werden

Bei Umsatzwachstum kann das daraus resultierende Wertsteigerungspotenzial durch Working
Capital Management voll genutzt werden: Verdopplung der Wertsteigerung moglich

Net Working Capital-Management fuhrt zu einer signifikanten Steigerung des Unternehmens-
wertes - und ist damit eine klare Top-Management-Aufgabe
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Einfihrung Net Working Capital ”II

Net Working Capital (NWC) als Differenz von Umlaufvermdgen und kurzfristi-
gen Verbindlichkeiten zeigt Mittelbindung im operativen Geschéaft an

schematisch
Net Working Capital

Aktiva Passiva Der Begriff "Working Capital" hat seinen Ur-
sprung im externen Rechnungswesen

Anlagevermdgen Eigenkapital
« Immaterielle VG + Gezeichnetes Kapital Generell werden Aktiva und Passiva ent-
+ Sachanlagen + Riicklagen sprechend ihres Anlagehorizontes klassifiziert
Langfristiges Fremdkapital "Net Working Capital" (NWC) setzt an diesem
""""" R Punkt an und ist definiert als
Umlaufvermégen Kurzfristiges Fremdkapital
Vorrat Verbindlichkeit Umlaufvermoégen . /. kurzfristige, nicht
° orrate e verpindilicnkeiten aus . . . .
. Forderungen Liefe.rur?gen .und Leistungen zinstragende Verbindlichkeiten
. Liquide Mittel * Verbindlichkeiten gegentber Unter Umlaufvermdgen werden insbesondere
quide Mitte Kreditinstituten : ;
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen

sowie Vorrate subsumiert

Zur Sicherstellung der Zahlungsfahigkeit sollen sich Die kurzfristigen Verbindlichkeiten stellen v.a. in

Bilanzpositionen auf Aktiv- und Passivseite mit Anspruch genommene Lieferantenkredite dar
gleichem Anlagehorizont nach dem Grundsatz der

Fristenkongruenz betragsmalflig entsprechen

NWC ist ein zentraler Treiber der kurzfristigen Liquiditat eines Unternehmens sowie Steuerungs-
grofRRe der kurzfristigen Unternehmensliquiditat
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Einfihrung Net Working Capital

il

Cash Conversion Cycle (CCQC) ist eine tagesbasierte MalRgro3e des Net
Working Capital und fir eine operative Steuerung des NWC geeignet

illustrativ

Kauf Verkauf
Vorrate 42 Tage Forderungen
Lagerdauer (A-B) Zahlungsziel
(72 Tage) (24 Tage)
(A)

ft— ()

Verbindlichkeiten Cash Conversion Cycle
Zahlungsziel = (A-B)+C
(30 Tage) ((72-30) + 24 = 66 Tage)
(B)
> = ->
v

Vorfinanzierungsbedarf des
Umsatzes in Tagen

Vorfinanzierungsbedarf des _ _66
Umsatzes in Euro 365

____________________________________________

Der Cash Conversion Cycle betrachtet die
Reichweiten der einzelnen Bilanzpositionen,
welche direkt oder indirekt vom Umsatz bzw.
Umsatzwachstum des Unternehmens abhéngen

Durch Einbeziehung der Umsatzgrof3en werden
Informationen aus GuV-Rechnung sowie
Kapitalflussrechnung in die statische NWC-
Betrachtung einbezogen

Teilt man das NWC durch den Umsatz, erhalt
man den Vorfinanzierungsbedarf bezogen auf
jeden zusatzlichen Euro Umsatzwachstum

Net Working Capital und CCC sind stark
branchenabhéngig

Der Cash Conversion Cycle ist zur Steuerung des NWC und als Vergleichsmalfistab ftr
verschiedene Unternehmen geeignet (Benchmarking)
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Zusammenhang Cash Conversion Cycle — Enterprise Value ”II

Eine empirische Analyse zeigt, dass es einen Zusammenhang zwischen
Cash Conversion Cycle und Marktkapitalisierung gibt

Der CCC und die Marktkapitalisierung von 13 MDAX-
Unternehmen wurden empirisch im Zeitraum von 2001
bis 2005 untersucht

Basierend auf den Ausgangswerten von 2001 konnten
die Firmen den CCC im Durchschnitt um 19 % verrin-
gern

Demgegentber steht eine gesteigerte Marktkapitalisie-
rung von 155 %

Die Datenanalyse impliziert einen negativen Zusammen-
hang zwischen CCC und Marktkapitalisierung

Der Zusammenhang zwischen Finanzmanagement und
Unternehmenswert ist jedoch mehrdimensional und
unterliegt anderen sowohl 6konomischen Faktoren als
auch nicht-6konomischen Einflissen

Die korrekte Abbildung und Quantifizierung des
13 MDAX-Unternehmen Maschinenbau Einflusses des NWC auf den Firmenwert erfordert eine
-------------------------------------- : konzeptionelle modelltechnische Abbildung

Durchschnittliche Marktkapitalisierung und CCC

CCC in Tagen

+ + 1 +
2001 2002 2003 2004 2005
Jahr

| —a— CCG-+— Marktkapitalisierung |

Quantifizierung des negativen Zusammenhangs durch eine Regressionsanalyse notwendig
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Zusammenhang Cash Conversion Cycle — Enterprise Value ”II

Regressionsanalyse ergibt einen quantifizierbaren negativen Zusammen-
hang zwischen Cash Conversion Cycle und Marktkapitalisierung

Data points and regression line

SOOOW
4500+

¢

4000+
3500+

= 3000
)
] 2500
c
g 20001
3 )
- 515004
> ¢
1000+ o
¢
500 ¢ 3

J

¢

o
¢

4

X (independent)

Ordinary Least Squares Regression

l T T v v v T T T 1
-40,00 -20,00 0,00 20,00 40,00 60,00 80,00 100,00120,00140,00160,00

Im Rahmen einer linear-univariaten Regression wurde
der Zusammenhang zwischen der unabhangigen
Variable CCC (X) und der abhéngigen Variable
Marktkapitalisierung (YY) untersucht

Die Regressionsgerade weist einen Steigung von -4,59
auf und impliziert damit, dass eine Verringerung des
CCC um einen Tag eine Erh6hung der Marktkapitali-
sierung um rund 0,3 %* nach sich zieht

Die Abbildungsqualitat (R2)** betragt 0,05 und ist
angesichts der Verschiedenheit der Unternehmen
akzeptabel

Quantifizierung des Einflusses des Net Working Capitals auf den Unternehmenswert erfordert

korrekte modelltechnische Abbildung

* Veranderung bezogen auf den durchschnittlichen Unternehmenswert der Sample-Unternehmen;
** R2 pesagt, dass 5 % der Streuung des Unternehmenswerts durch eine lineare Abhangigkeit vom CCC erklart werden
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Zusammenhang Cash Conversion Cycle — Enterprise Value ”II

Konzeptioneller Zusammenhang zwischen Cash Conversion Cycle und
Unternehmenswert wird in einem Discounted Cash Flow Model abgebildet

illustrativ
Discounted Cash Flow Model

Das Discounted Cash Flow
Unternehmenswert Free Cash Flow Ewige Rente Model (DCF) basiert auf der
L ! Annahme, dass der Wert
! eines Unternehmens
I (Enterprise Value) allein von
- den zukUnftig generierten

! Kapitalflissen abhangt
e —— R i
. [ Bei der Berechnung der Free
ty ! t, t, ts t, .. t, Cash Flows (FCF) werden
[P Veranderungen des Net
Working Capital respektive

Der Unternehmenswert entspricht der Summe aller

zukiinftigen geplanten Free Cash Flows, die auf einen des Cash Conversion Cycles
Zeitpunkt (t,) abgezinst werden abgebildet
Unternehmenswert entspricht hier dem Enterprise Value, d.h. Der konzeptionelle
Unternehmensgesamtwert inkl. Verbindlichkeiten Zusammenhang zwischen
Der Free Cash Flow der letzten Planperiode wird als ewige Unternehmenswert und CCC
Rente (t,,) fortgeschrieben, um die nachfolgenden Perioden wird somit indirekt tGber die
abzubilden Free Cash Flows hergestellt
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Zusammenhang Cash Conversion Cycle — Enterprise Value ”II

Discounted Cash Flow Model bildet sowohl den Einmaleffekt als auch den
zukinftigen Effekt der Anpassung des Net Working Capital ab

illustrativ
Einfluss des NWC auf den Free Cash Flow

Free Cash Flow g Die Verdanderung des Net
Working Capital beruht auf
operativen Optimierungsmal-
nahmen bei Bestanden,
Forderungen und Kreditoren

Einmaleffekt: Mittelfreisetzung
EBIT | [ T ! in der ersten Periode durch
| Fo=mmmmommm = s mmmmm s Bestandsveranderungen

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

oom .

§ § : ! Zukunftiger Effekt: Verringe-

B Net Working [l | ! rung der Mittelbindung sowie
i 1 e 0 | ! des Vorfinanzierungsbedarfes
} | : D ] ! durch Fortschreibung der

@ t, t, neuen Reichweiten
‘ gyl VerkUrzung des CCC erhoht
Abschreibung Kurzfristige Verbindlichkeiten die Free Cash Flows und

somit den Unternehmenswert

1 1
: 1
| | !
| ! |

‘ | ’ : E Reichweiten von Forderungen
— | : ] . . und Bestanden haben
Investitionen ! " " I groReren Einfluss als die der
”””””””””””””””” L %, Lieferantenverbindlichkeiten
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Zusammenhang Cash Conversion Cycle — Enterprise Value ”II

Modell stellt den Effekt einer Anpassung des CCC auf den Unternehmens-
wert dar

Adjustierung des CCC und Einfluss auf den Unternehmenswert

illustrativ._/ Das entwickelte Modell
Historische Daten | Projektion projiziert auf Basis
historischer Werte einen
erwarteten CCC

Erfolgt eine Anpassung der
Reichweiten durch Verande-
rungen beim NWC in einem
Jahr (hier 2006), so ergibt
sich eine Verklrzung des
CCC indieser und den
Folgeperioden

Die dadurch freigesetzten
bzw. nicht mehr gebundenen
liquiden Mittel erhohen den
FCF, wodurch der Unterneh-
menswert steigt

2000 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2008 2010 Die dargestellten Unter-
nehmenswerte basieren auf
einer 5-jahrigen Detailplanung

Unternenmenswert

3[9AD UOISIaAUOD yseD

| —aA— Basis Unternehmenswert—m— Adjustierter Unternehmenswert—s— Basis CCC —e— Adjustierter CCCI

Das Modell kann verschiedene Adjustierungen des CCC sowie seiner Bestandteile und die Aus-
wirkungen auf den Unternehmenswert simulieren

Arthur ? Little 1



Zusammenhang Cash Conversion Cycle — Enterprise Value ”II

Weitgehende, historische Ubereinstimmung von Modellrechnungen und
historischen Werten verifizieren das Kalkulationsmodell

Exkurs Kommentare

Vergleich der historischen Marktkapitalisierung und berechneten Validierung der Modell-

Unternehmenswerte 2001 - 2005 rechnungen _erfolgt anhand
eines Vergleichs der

- durchschnittlichen
historischen Markt-

4.500- kapitalisierung zuzuglich
4.0004 Schulden und
zzzg - DCF-Unternehmenswert

| Resultierende Abweichungen
: bewegen sich zwischen 2%
2.0001 ! und 28% vom Borsenwert, die

Mio. Euro

grof3ten Variationen sind
wahrend der atypischen
Bdrsenjahre 2001 und 2005
zu finden

Resultate verifizieren die
Modellrechnungen und
spiegeln den Grad der
---------------------------------------------------------- ! Kapitalmarkteffizienz wider

2001 2002 2003 2004 2005

|—0— Realer Unternehmenswert —i— ErrechneterUnternehmenswert|

=
o
o
2

Modell bildet den Unternehmenswert und die CCC-Effekte 6konomisch korrekt ab
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Quantifizierung der CCC-Effekte ”II

Ausgangspunkt des Models zur Quantifizierung der Effekte sind historische
Daten von Vergleichsunternehmen

Beispiel

Model Setup

Kommentare

| MW Sensitivity Tool - Financial Staternents
| Mote: Al yellow cells are neceszan input variables

Algorithmus zur Generierung eines

o | . .
S N — Referenzunternehmens basiert auf einer

e et o Grundgesamtheit von Unternehmen und

. e einer Durchschnittsbetrachtung
Tatal Arrotr Ana] 145] aid 18

AR P TS I T T . . . ..

e el s Aufstellung einer historischen verkirzten
Tatal Liskilitizr and Equity 5409 wids]  zaad s Bllanz, GeWInn_ und Verlustrechnu ng SOWIe

einer Kapitalflussrechnung fur das

A .

s zavel  szed s .
I j Referenzunternehmen als erster Schritt
o — g In der vorliegenden Simulation wurde das

Beispielunternehmen aus 13 MDAX-

- Unternehmen des Sektors "Engineering and
- « HokGarhFlau Fram Oper aking Astivitior a1 54 51] sl Manufacturlng" geblldet
]
|
b o o o o = = = = - - = ——— - —— [}

Modell ermoglicht Projektion zuklnftiger FCF durch Kombination von Ausgangswerten und
geeigneten Simulationsparametern
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Quantifizierung der CCC-Effekte ”II

Flexible Algorithmusgestaltung befahigt das Modell zu einer Basisprojektion
in einem dynamischen Unternehmensumfeld

Beispiel

Projektionsparameter

Kommentare

Durchftihrung einer Basisprojektion auf

1 1
Assumptions for Projection Information s .
[ e : Grundlage historischer Daten
{| s R !
1 o B o n 1 . .
! e ot sre B8 [nrsosdmemnonnaae 6| Berechnung des Cash Conversion Cycle in
|| Basecas Comorate yurane o mndd - e i It Abhangigkeit vom realisierten Umsatz,
arket Risk Premium R1E orporate Tax rate 235010 1 - - - -
: ?gg;eiaz‘urrp ggg; l‘c\-:ﬂatzrialtEx;ensetinzofSaIes 50.00; 1 Materlalaufwand SOWIe Relchwelten
' S e Debe 0 el relevanter Bilanzpositionen anhand der im
! Scenario Analyser D:t:set Stark year .l'-\uerag-e Sales Growth 2:00é : . p
: ) EE - £ Mg o | ersten Schritt aufgestellten Unternehmens-
1 Month of Cash Flpw- generation .El 1 p I an u ng e n
: Scenario Analyser gl?:esli::ﬂi’z:::tm orsses 5233; :
1 [days] Additiopa!EBITMargin 0,005} 1 .. .
! Depreiaton Adsimen % ! Fixierung aller notwendigen Parameter zur
| _“'—B . | Berechnung der zukinftigen Free Cash
ase Lase e . - .
:Sales vear M 2005 2007 2005 2008 2010 2ot : Flows ermoglicht eine konsistente und
e I systematische DCF-Kalkulation
1| Perzonal 1118 1140 1163 1186 1210 1234 1258 1
1|52 - 272 277 283 288 291L 200 306 1 . .
- N S S| S| A L A ! Simulation von Umsatzwachstum,
1| Depresiaton o — I Kostenstrukturen, Investitionsverhalten,
1| CapEx 147 147 147 147 147 147 147 1 s .s
ifte 5 A A1 ORI 1 7 N N 2 1 Marktveranderungen und veranderter
i_;j_;;;;;'es L A A1 A | i Steuerpolitik ermdglicht eine dynamische

_______________________________________________ Abbildung des Unternehmens

Die Basisprojektion relevanter Parameter ist Ausgangspunkt fur folgende Unternehmens-
bewertungen und Effekt-Kalkulationen
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Quantifizierung der CCC-Effekte

1lina

Basierend auf angenommenen Projektionsparametern ergibt sich ein
Unternehmenswert flir das Referenzunternehmen, der beliebig skalierbar ist

Unternehmensbewertung — Base Case

Beispiel

: Base Case
1 in Mio. ELR 2005 2006 2007 2008 2003 2010 2011
1 Sales 28820 39596 40388 41196 42020 4.226,0 1372
1 MlatEx 19410 19798 20194 2.053,2 2100 21430 21853
1 Fersonal 11180 11404 11632 11564 12102 12344 12591
1 Sha 27T 2072 2827 2884 2941 300,0 3060
1 Diepreciation 147.0 1470 147.0 147.0 1470 7.0 47,0
1 EBIT N 4042 4153 426,65 4380 4437 4616 4738
1 EEIT Margin Ards AR e A AT ol RERE
1 Tau h 45,0 a7 e 100,2 1023 06,7 1085 mz
1 MOFAT ~ 3092 ey 3263 3351 3440 3831 3624
1 CapEx 147.0 1470 147.0 147.0 47,0 47,0 1470
: MW 12541 12782 12048 13309 13675 13845 14122
1 MWCHSales afes e ST S iy il g iy
1 A MW h 251 20,6 26,1 26,6 271 b
1 Irventories EET.S B20.8 6345 033 T22h T3T.0 TET
1 & Inventories 133 136 139 142 5 .7
| Feceivables 230 © 2386 7 e T oama " oaEzg T a7y 9521
& Feceivables 176 13,0 18,3 18,7 13,1 195
U |Payables 2344 T 3003 T 3063 T dz4 T mE7 T 3260 35
: A Payables 54 B0 Bl B2 64 ES
! FCF to Entity b 2926 00,7 09,0 IR 326,0 3348
! 7% 7.4 5% T T R
I Twacc GRS I3 S s S
! |Ciscount Costficient 1 2 3 4 5
1 PY Factar 042 0,35 0,78 0yz 0,67
: PV of opFCF 2637 2654 2419 2290 2168
1 Cumulative PY¥ opFCF 12128
1 Terminal ¥alue DCF 2.500,5
1
I Enterprise Yalue 2.7634 |

Eingangsunternehmensbewertung stellt die Benchmark fir die Adjustierung des CCC dar

Kommentare

Mit Hilfe der Simulationsparameter werden
Free Cash Flow fur zuktnftige Perioden
berechnet

Abzinsung der FCF erfolgt mit den
Weighted Average Cost of Capital (WACC)
unter der Annahme einer konstanten
Kapitalstruktur

Weiterhin wird ein konstanter CCC, welcher
dem erreichten Stand in 2005 entspricht,
angenommen

Unter den genannten Bedingungen ergibt
sich fUr das Beispielunternehmen ein
Enterprise Value (EV) im Jahre 2005 in
Ho6he von rund 3,8 Mrd.

Artlur D Little
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Quantifizierung der CCC-Effekte ”II

Anpassung der Reichweiten der NWC-Komponenten bildet die Grundlage
der Berechnung des neuen Unternehmenswertes

Beispiel

Das Modell ermdglicht eine tagesgenaue
Anpassung der Reichweiten des Inventars,

- lN\NclSensitivity Tool - KW ScrnariolAnalyserin Days l der Forderungen und der Lleferanten'
_ 0 verbindlichkeiten und damit des CCC
- : : Einfluss der angepassten Positionen auf die
C - . Bilanz und den FCF des Referenzunterneh-
Y mens bilden die Basis flr eine erneute
<™ Unternehmensbewertun
. B ;:// g
- Vergleich der adjustierten Bewertung mit
_ 7 . : der Benchmark
BBBBBB | N Anpassung der urspringlichen Projektions-
parameter ermoglicht Individualisierung der
- S B s Bewertung sowie Durchfihrung verschie-

dener Sensitivitatsanalysen

Flexibilitat des Konzepts ermoéglicht eine Quantifizierung und graphische Darstellung des
Einflusses einer Veranderung des CCC auf den Unternehmenswert
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Quantifizierung der CCC-Effekte ”II

Reduzierung des Cash Conversion Cycle um 25% erh6ht den
Unternehmenswert des Referenzunternehmens um circa 7,5 % (c.p.)

Beispiel

Modellrechnung ergibt einen deutlich
Unternehmenswert 2005 positiven linearen Zusammenhang
saaoy - 120% zwischen Verkirzung des CCC und dem
Unternehmenswert

Eine Reduzierung des CCC um 25 % fuhrt
1 100% zu einer Steigerung des Unternehmens-

) T L . wertes um ca. 7,5 % zum
+ 90%

Bewertungsstichtag 31.12.2005

4500+ T 110%

4000+

3000+

T 80% Pramisse: Umsatzwachstum in der Detail-
planungsperiode um 2 % p.a., kein Wachs-

+ 70% . . .

2000} tum in der Fortfihrungsperiode

2500+

Unternehmenswert in Mio.

0 = ; ¢ ; ; ¢ + 50% Verringerung der Reichweiten von Bestan-
30% 20% 10% 0% -10% -20% -30%
] den und Forderungen hat wegen des
d;’sf(':‘gczlﬁg%/ Umsatzbezugs grofReren Einfluss als die
’ Verlangerung der Zahlungsziele fur
Lieferanten

Verlangerung
des CCCin%

Signifikante Steigerung des Unternehmenswertes durch Working Capital-Management
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Quantifizierung der CCC-Effekte ”II

Reduktion des Cash Conversion Cycles um 25% hat den gleichen Einfluss
auf den Unternehmenswert wie zusatzliche Umsatzsteigerung um ca. 28 %%

illustrativ

Matrix des Unternehmenswertes in

Abhéangigkeit von Umsatz und CCC

Kommentare

Ergebniswerte in TEUR Matrizendarstellung ermdglicht
Darstellung verschiedener Elasti-
zitdten des Unternehmenswertes

Valuation Matrix CCC - Sales

Tage 101 96 91 86 81 76 71 66

Hier wird eine Anpassung des
105% 3.673 3.810 3.926( 4.052 | 4.179 4.305 4.432 4.558 CCC (Spalten) einer Umsatzver-
104% 3.656 3.771 3.886 4.001 4.116 4231 4346 4.461 andterILIJtng (Zeilen) gegentiber-
103% 3.633 3.738 3.842 3.946 4051 4.155 4257 4.364 Jesie

. Die Auswertungen zeigen, dass
102% 3.607 3.701 3.795 3.889 3.984 4.078 4.172 4.267 eine Verkiirzung des CCC um

101% 3.575 3.660 3.745 3.820 3.915 3.999 4.084 4.169 circa 21 Tage (25 %) fast den
100% 3.540 3.616 3.692 3.768 -3:843—3-920—3:998 4.072 gleichen Einfluss auf den Unter-
S nehmenswert hat, wie eine
zusatzliche Umsatzsteigerung von
ca. 28 % innerhalb von 5 Jahren

1) Uber den Zeitraum der Detailplanungsperiode von 5 Jahren; entspricht ca. 5 % p.a.

Deutliche Steigerung des Unternehmenswertes auch mit "Bordmitteln™ maoglich
Working Capital Management stellt Top-Management-Aufgabe dar
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Quantifizierung der CCC-Effekte

1lina

Signifikantes Steigerungspotential des Unternehmenswertes bei hohen
Wachstumsraten durch Working Capital Management zu realisieren

Matrix des Unternehmenswertes (Enterprise Value) in

Abhéangigkeit von Umsatz und Cash Conversion Cycle

in Mio. EUR/

Unternehmenswert
bei Umsatzwachs-
tumvon 5 % p.a.V

Durchschnittlicher

Cash Conversion 3-93368
Cycle (+ 8,1 %)
Reduktion Cash
i 4.319,9
Conversion Cycle (+ 18.7 %)

um 25%

Unternehmenswert
bei Umsatzwachs-
tum von 10 % p.a.V

4.157,6
(+ 14,3 %)

4.765,9
(+ 31,0 %)

Kommentare

Originarer Unternehmenswert des
Referenzunternehmens im Aus-
gangsfall i. H. v. 3.638 Mio. EUR

Umsatzsteigerung von 5% bzw.
10 % p.a. steigert den Unterneh-
menswert um 8,1% bzw. 14,3%Y

Durch Reduktion des Net Working
Capitals (Cash Conversion
Cycles) um 25 % kann der Unter-
nehmenswert deutlich héher
gesteigert werden auf 18,7% bzw.
31,0%

Suboptimales Working Capital
Management stellt "Handbremse"
der Unternehmenswertsteigerung
bei Wachstum dar

Durch Reduktion des Working Capitals kann Wertsteigerungspotential des Wachstums voll

genutzt werden

1) Wahrend der Detailplanungsperiode von 5 Jahren

Artlur D Little
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Operative Ansatzpunkte ”II

Zentrale Ansatzpunkte zur Optimierung des Debitorenmanagements sind
Strukturierung der Kunden und Steuerung der Zahlungsziele

Working Capital Management o
Beispiele f

Bereiche Module Stellhebel

Debitoren- Kundensegment- Konzeption und Einfihrung von Bewertungssystematik fir Kundenrating

management ierung und Rating Regeln fir Bewertung Neukunden
Uberprifung Bestandskunden durch Rating-Model

Bestands-
management Zahlungsziele Vereinheitlichung Zahlungsbedingungen/Sonderkonditionen
Einfihrung Kompetenzmatrix (fir Bewilligung von Sonderkonditionen)

Reduzierung Hohe Zahlungsziele und neue Anreizsysteme

Kreditoren- 3

management I"?edu%ie_rung Ursachengnalyse
uberfalliger Kundenrating, Kundenanalyse
Forderungen Intensivierung/Beschleunigung Mahnprozess
Stringente MalRhahmenabfolge im Mahnprozess (MalRhahmenkaskade)
4 L . .
Verbesserung Koordination von Vertrieb und Debitorenkontrolle

Ablaufe/ Systeme Standardisierte Reports als Kontrollinstrument
Einfihrung/ Anpassung Anreizsystem in Vertrieb
Einfuhrung/ Anpassung bestehender Debitorenrichtlinien
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Operative Ansatzpunkte

Iina

Effekte im Bestandsmanagements werden vor allem durch die Optimierung
von Produktportfolio, Produktion und Logistik erreicht

Working Capital Management o
Beispiele f

Bereiche

Debitoren-
management

Bestands-

management

Kreditoren-
management

W

1

Module

Abbau
Eingangs-/
Teilelager

2 )
Reduktion

3

4

Work-in-Progress

Abbau Bestande
Fertigwaren

Verringerung
Teilebestande

Stellhebel

Durchlaufzeiten Wareneingang und -ausgang
Verringerung Artikelnummern/ Erhéhung Gleichteileanteil
Direktanlieferung JIT/ JIS; Steuerung (KANBAN)
Dispositionsprozesse und -parameter

Bearbeitungs- und Transportzeit/ RUst- und Liegezeiten
Maschinenkapazitaten/ Bearbeitungsgeschwindigkeit
Qualitdts-Management-Prozesse/ Quality Gates/ SPC
Bereinigung Produktportfolio

Durchlaufzeiten Warenausgang/ Dispositionsprozesse und -parameter
Genauigkeit Absatzplan/ Rollierende Planung

Abverkauf Altbestande

Optimierung Anderungsmanagement

Reduzierung Artikelnummern/ Teilevielfalt, Erh6hung Gleichteileanteil
Teilecluster/ Prognosemodelle

Serienanlaufbestand/ Serienauslauf/ Allzeitbestand

Materialgruppen/ Anzahl Lagerstufen
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Operative Ansatzpunkte

Iina

Finanzierungseffekte werden vor allem durch Optimierungen im Einkauf
sowie Lieferantenverhandlungen erreicht

Working Capital Management

Bereiche

Debitoren-
management

Bestands-
management

Kreditoren-

management

1

Module

Optimierung
Einkauf

2
Verlangerung

3

Zahlungsziele

Management
Uberfalliger Ver-
bindlichkeiten

Verbesserung
Ablaufe/Systeme

Stellhebel

Reduzierung Lieferantenanzahl

Nachvollziehbare und strukturierte Materialgruppen
Elimination ,Neben-Einkaufe“
Liguiditatsorientierung im Einkauf

Landesbenchmarks fur Zahlungskonditionen

Verlangerte Zahlungsziele/ gleiche Skontokonditionen fur vergleichbare
Kundengruppen

Gleiche Zahlungsbedingungen/ Sonderkonditionen

Stichtags- und lieferantenbezogene Steuerung von Uberfélligkeiten
Veranderung der Anzahl der Zahlungslaufe
Nutzung Produkt-/ Lieferméangel

Integration der Liguiditatsorientierung in Anreizsysteme des Einkaufs (vor
allem bei Neuverhandlungen)

Intensive Abstimmung zwischen Einkauf und Treasury
Einfuhrung konsistenter Kreditorenrichtlinien

Beispiele f
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Operative Ansatzpunkte ”II

Strukturierte Erhebung und Messung der zentralen Wertdeterminanten
ermoglicht nachhaltige Aufrechterhaltung der Optimierungseffekte

Bestimmung Definition

sesileg g eunzelen Erhebungsprozess Controllingprozess
% Geeignete Kennzahlen zur Verfugbarkeit bendtigter Daten Frihzeitiges Gegensteuern bei
N Steuerung definieren sicherstellen Working Capital-Erhéhungen
o Art und_ Anzahl Kennzahlen je Datenquellen Controllingfrequenz
= Reportingebene Bereitstellung und Berechnung Controllinggremien
— Erhebungsebenen und Darstellung und Layout MaRnahmen
> Detaillierungsgrad
]
N Berechnungswege
@ Lager- und Forderungs- Einfuhrung einer spezifischen Zusammenkommen der
o reichweiten Scorecard Controllingkommission 1x pro
= Debitorenreichweite Bestimmung einer Person als Woche
N2 Liquiditatskennzahlen Bruckenkopf Vorq.efinierte Maf3nahmen bei
@ : o Veranderung spezifischer
2] Kapitalrentabilitat B e
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1 EinfUhrung Net Working Capital

2 Zusammenhang NWC - Enterprise Value

3 Quantifizierung der CCC - Effekte

4 Operative Ansatzpunkte

Zusammenfassung




Zusammenfassung

Zusammenfassung der Studienergebnisse

Empirische Analysen sowie das Bewertungsmodell verdeutlichen einen Zusammenhang
zwischen Net Working Capital (Cash Conversion Cycle) und Unternehmenswert

In einem durchschnittlichen Unternehmen des verarbeitenden Gewerbes zieht eine Reduzier-
ung des CCC um 25 % eine Steigerung des Unternehmenswertes um ca. 7,5 % nach sich

Um denselben Effekt durch eine Umsatzsteigerung zu erreichen, misste der Umsatz innerhalb
von 5 Jahren um ca. 28 % gesteigert werden

Bei Umsatzwachstum kann das daraus resultierende Wertsteigerungspotenzial durch Working
Capital Management voll genutzt werden: Verdopplung der Wertsteigerung moglich

Net Working Capital-Management fuhrt zu einer signifikanten Steigerung des Unternehmens-
wertes - und ist damit eine klare Top-Management-Aufgabe
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Zusammenfassung
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