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Cerade in 6konomisch schwierigem Fahr-
wasser ist der sparsame Umgang mit Liqui-
ditat von grofiter Bedeutung. Liquiditat, die
oft unnotig im Working Capital eines Unter-
nehmens gebunden ist. Uber die verschiede-
nen Definitionen von Working Capital ist
schon viel geschrieben worden, siehe auch
den Artikel auf S. 17 dieser Ausgabe'. Fir die
Messung und Steuerung des Working Capi-
tals gibt es eine Reihe von Kennzahlen. Zu-
nachst einmal kann man es als absolute
Zahl ausdriicken. Typischerweise fallt es al-
lerdings schwer, diese zu beurteilen und zu
vergleichen, denn sie ist vor allem von der
Grofie des Unternehmens abhangig. Ein wei-
terer einfacher Ansatz ist es, die Hohe des
Working Capitals in Relation zum Umsatz
auszudricken (,Working Capital Intensitat”
bzw. ,Working Capital Umschlag* als deren

Kehrwert). Die weiteren Ausfiihrungen wer-
den aber zeigen, dass die Hohe des Umsat-
zes nicht alle Bestandteile des Working Ca-
pitals direkt ,treibt* und die so ermittelten
Kennzahlen teilweise in die Irre flihren. Au-
3erdem kann eine Relation des Working Ca-
pitals zum Umsatz Automatismen auslosen
wie: ,Wenn wir mehr Umsatz machen, ist
auch ein hoheres Working Capital ok “ Diese
Denkweise steht unseres Erachtens in Kon-
flikt Natur des Working
Capital Managements als Marathonlauf
bzw. dauerhaft zu implementierende Philo-
sophie im Sinne eines Lean Managements.

zur

Wir Trainer der CA controller akademie pla-
dieren daher fiir die Steuerung des Working
Capitals Uber den Cash-to-Cash-Cycle (CCC;
oft auch Cash Conversion Cycle genannt).
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Diese Kennzahl ermdglicht einerseits
Schlussfolgerungen im Hinblick auf die Pla-
nung und Steuerung des Cashflows, denn
sie wird im Wesentlichen (je nach genauer
Definition) aus Bilanz- und GuV-Grofen ab-
geleitet. Darauf soll in diesem Artikel der
Fokus liegen. Dariiber hinaus ermoglicht sie
uns den Einstieg in die operative Effizienz
und Effektivitat von Prozessen, siehe auch
den Artikel aufS. 10 dieser Ausgabe.

Die Cash-to-Cash-Cycle-Zeit gibt an, wie lan-
ge eine Organisation braucht, um das Geld,
das sie an ihre Lieferanten bezahlt hat,
durch die Einzahlungen ihrer Kunden zuriick
zu erhalten (,operative Kapitalbindungs-
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Abb. 1: Der CCC zeigt die Zeitspanne vom Cash-Out an die Lieferanten bis zum Cash-In von den Kunden (Quelle: CA Akademie AG)

dauer). Im Einzelnen besteht der CCC aus
der Lagerreichweite (hier als DIV — Days of
Inventories Valued — bezeichnet) plus dem
Kundenzahlungsziel (DSO — Day of Sales
Outstanding) abziiglich dem Lieferanten-
zahlungsziel (DPO — Days of Payables Out-
standing). Abbildung 1 verdeutlicht das:

Fir die Ermittlung der einzelnen Komponen-
ten werden die in Abbildung 2 genannten
Formeln zugrunde gelegt: Die drei Formeln
haben im Zahler jeweils die zu steuernde Bi-
lanzgrofle. Diese wird zu den ,passenden®

GuV-Positionen in Relation gesetzt und mit
360 Tagen®* multipliziert. Der mathematische
Hintergrund sei am Beispiel der Forderungs-
reichweite DSO erldutert. Diese Formel ist
letztendlich der Quotient aus Forderungsho-
he per Stichtag und durchschnittlichem Ta-
gesumsatz: (Forderungen aus Lul)/(Umsatz-
erlose/360). Damit gibt die Forderungsreich-
weite an, nach wie vielen Tagen die Kunden
im Schnitt unsere Rechnungen bezahlen.

Die Lagerreichweite driickt aus, wie lange
es dauert, bis die Vorrate zu Herstellungs-

kosten des Umsatzes (COGS — Cost of
Goods Sold) werden. Die Formel setzt in
aller Regel die Anwendung des Umsatzkos-
tenverfahrens voraus. Da die meisten deut-
schen Unternehmen das Gesamtkosten-
verfahren —in dem die Grofse COGS nicht
existiert—einsetzen, findet man im Nenner
ersatzweise hiufig die Grofee Umsatz. Dies
vereinfacht die Berechnung. Allerdings
fihrt das auch zu methodischen Fehlern.
Soerzeugtz. B. eine Erhéhung der Verkaufs-
preise in der Formel eine geringere Lager-
reichweite.
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Lagerbestande * 360

DIV =

Forderungen aus LuL * 360

DSO =

Cost of Goods Sold

DPO =

Abb. 2: Detaildefinitionen des CCC

Die Verbindlichkeitenreichweite sagt aus,
wie lange wir uns mit der Begleichung von
eingehenden Lieferantenrechnungen Zeit
lassen. Der Nenner in der obigen Formel ist
eine HilfsgrofRe. Idealerweise stiinde hier
das komplette Einkaufsvolumen einer Perio-
de, denn an dieses ist die Entstehung von
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leis-
tungen gekoppelt. Da dieser Wert nur um-
standlich aus der Materialwirtschaft heraus
zu ermitteln ist, stellt die Verwendung der
GuV-Croféen ,Materialaufwand* und ,bezo-
gene Leistungen® (Gesamtkostenverfahren!)
eine akzeptable Notlésung dar. Dies gilt
zumindest, wenn Einkaufsvolumen und
Verbrauch einigermafien nah beieinander-
liegen, also keine grofieren Lagerbestands-
verdnderungen stattfinden.

Zur Berechnung der DPO wird immer wie-
der im Nenner die Grofie Herstellungskos-
ten des Umsatzes (COCS) herangezogen —

Verbindlichkeiten aus LuL * 360

Umsatzerlose

Materialaufwand + bezogene Leistungen

analog zur DIV. Auch in diesem Fall bedingt
die ,Rechenmechanik® der Formel uner-
wiinschte Nebeneffekte: Nachdem die Her-
stellungskosten nicht nur die zugekauften
Materialaufwinde, sondern auch die eigene
Wertschopfung in der Produktion beinhal-
ten, bewirkt eine Kostensenkung im Bereich
der Fertigung eine Verlangerung der DPO
(Nenner wird kleiner).

Um die Cash-to-Cash-Cycle-Zeit maéglichst
gering zu halten gilt es, moglichst lange
Zahlungsziele mit den eigenen Lieferanten
und moglichst kurze Zahlungsziele mit den
Kunden zu verhandeln und auch durchzu-
setzen sowie einen schnellen Lagerum-
schlag zu erzielen. Je schneller dieser Zyklus
durchlaufen wird, desto eher erhilt das Un-
ternehmen das Geld zuriick, das es in das
operative Geschaft investiert hat. Eine nied-
rige Cash-to-Cash-Zeit bedeutet auch nied-
riges (Net) Working Capital. Eine negative

Cash-to-Cash-Zeit (z. B. im Handel oder bei
reinen Auftragsfertigern) heifst aufSerdem,
dass die Lieferanten einen Beitrag zur Finan-
zierung des Anlagevermogens leisten und
verbessert so das Finanzergebnis. Das (Net)
Working Capital ist in solchen Fallen negativ.

Wer an dieser Stelle eine Benchmarkgrofie
fir sein eigenes Unternehmen sucht, der sei
auf den schon erwahnten Artikel von Dahl-
hoff/Sander, siehe S. 17 bzw. auf entspre-
chende Studien (z.B. PWC Annual Global
Working Capital Study) verwiesen. Auch
wenn die Ergebnisse dieser Studien teilweise
voneinander abweichen —eine Tendenzaus-
sage lasst sich treffen: Nur wenige Unter-
nehmen schaffen es, dauerhaft eine gute
Working Capital Performance zu erbringen!
Eine solche Organisation ist etwa Walmart.
Abbildung 3 zeigt, wie gut es dem Unterneh-
men gelungen ist, den unternehmerischen
Erfolg (im Sinne von dauerhaften Umsatz-
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Abb. 3: Musterbeispiel —dauerhaft gutes Working Capital Management bei Walmart
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Cashflow-Rechnung
EBIT

+ Abschreibungen

= EBITDA

- Ertragsteuerauszahlungen

= Cashflow aus dem Ergebnis
-Zunahme / +Abnahme Vorrite
-Zunahme / +Abnahme Ford. Lul
+Zunahme / - Abnahme Verb. Lul

= Cashflow aus laufender Geschiftstatigkeit

- Invest. / + Desinvest. Anlagevermdégen

= Cashflow aus Investitionstatigkeit

- gezahlte / + erhaltene Zinsen
- gezahlte Dividenden
- Riickzahlung / + Aufnahme Bankschulden

= Cashflow aus Finanzierungstatigkeit

=> Verdanderung der Fliissigen Mittel
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Abb. 4: Eine kiirzere CCC-Zeit sorgt fiir eine Erh6hung des operativen Cashflows

(Quelle: angelehnt an Heimo Losbichler, Fachseminar: "Working Capital Management” der CA Akademie AG)

steigerungen) mit konsequentem Working
Capital Management zu verbinden: Der CCC
bei Walmart nahert sich mittlerweile dem
Wert von null Tagen! Der exzellente CCC bei
Walmart ist kein Zufall, sondern Ergebnis
jahrzehntelanger cashorientierter Steue-
rung. Im Folgenden werden wir sehen, dass
und wie der CCC bei der Planung von Bilanz
und Cashflow eingesetzt werden sollte.

Abbildung 4 zeigt den Grundgedanken der
CCC-orientierten Bilanzplanung: Ausgangs-
punktist die Kapitalflussrechnung mitihren
dreivorgeschriebenen Cashflow-Kategorien
laufende Geschaftstatigkeit, Investitionsta-
tigkeit und Finanzierungstatigkeit. Durch
Einschieben der Zwischensumme ,Cashflow
aus dem Ergebnis separieren wir die Wor-
king Capital Bestandteile von nicht operativ
beeinflussbaren Positionen wie z. B. Ertrag-
steuerzahlungen. Ziel ist es, durch die Ver-
kiirzung der CCC-Zeit den Cashflow aus der
laufenden Geschaftstatigkeit zu erhohen.
Ausgehend von den Istzustinden von DIV,
DSO und DPO werden (realistische) Ziele fiir
diese Grofien formuliert und mit konkreten
Mafinahmen unterlegt®.

Ein Unternehmen mit 190 Mio. Euro Umsatz
weist zum Stichtag einen Forderungsbe-
stand von 21,1 Mio. Euro aus. Eingesetzt in
die obige Cleichung ergibt sich eine DSO-Zeit
von knapp 40 Tagen. Durch diverse MafRnah-
men soll der Wert auf 30 Tage gesenkt wer-
den. Der Vertrieb plant fir das nachste Ge-
schaftsjahr einen Umsatz von 200 Mio. Euro.

Es gilt: Ziel-DSO 30 Tage = (Ziel-Forderungs-
bestand x 360)/(200) bzw.
Ziel-Forderungsbestand = 30/360 x 200 =
16,7 Mio.

Hier zeigt sich der Vorteil des Rechnens mit
360 Tagen in der Formel: Ein Zwolftel des
Jahresumsatzes wird zur Forderung (30 von
360 Tagen), elf Zwolftel werden zu Cash.

Buchungssatz fiir die Plan-Bilanz:
Forderungen 16,7 und Kasse 183,3 an
Umsatzerlose 200*

Der Forderungsbestand reduziert sich also
trotz des hoheren Umsatzes um 4,4 Mio.
Euro. Der Cashflow auf dem laufenden Ge-
schaft erhoht sich um denselben Betrag.

Von Einzel- oder Pauschalwertberichtigun-
gen wurde im Beispiel abgesehen. Aufier-
dem gilt die Pramisse, dass der Plan-Umsatz
im nachsten Jahr keinen saisonalen Schwan-
kungen unterliegt, sondern gleichverteilt
anfallt. Ansonsten musste die Rechnung
oben mit den monatsgenau geplanten Um-
satzen gemacht werden. Das hiefse bei 30
Tagen DSO, dass die Umsatze von Januar bis
November noch als Cash vereinnahmt und
die Dezember-Umséatze als Forderungsbe-
stand in die Bilanz wandern wiirden.

Ein Unternehmen weist zum Stichtag einen
Bestand an RHB-Stoffen von 2.000 Euro aus.
Der korrespondierende Materialverbrauch
der Vorperiode betrug 5.350 Euro. Daraus
ergibt sich eine Lagerreichweite von knapp
135 Tagen® ((2.000 x 360)/5.350). Fiir das
nachste Jahr ist in der GuV ein Materialver-
brauch von 5.500 Euro geplant. Ziel soll sein,
die Reichweite fiir das Rohstofflager auf 60
Tage zu senken. Daraus ergibt sich ein Ziel-
Lagerbestand von (60 x 5.500)/360 = 917
Euro. Damit betragt der Lagerabbau 1.083
Euro (2.000 Anfangsbestand abziiglich 917
Zielbestand). Wenn also 1.083 weniger zu
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beschaffen als zu verbrauchen sind, plant der Einkauf
mit einem zu beschaffenden Volumen von 5.500 (Ver-
brauch) abzliglich 1.083 (Abbau) gleich 4.417. Wir unter-
stellen ein Kreditorenziel (DPO) von 60 Tagen.

Buchungssatz fiir die Erstellung der Planbilanz :
RHB-Lager 4.417 an Verbindlichkeiten aus LulL 736
(60/360 von 4.417) und Kasse 3.681

Abbildung 5 beschreibt eine Ausgangsbilanz (Spalte Vor-
jahr) mit einem Working Capital von 60 (entsprechend
15% vom Umsatz) und einem CCC von 58,5 Tagen. Zu se-
hen sind auflerdem zwei aus moglichen Strategien abge-
leitete Handlungsoptionen des Unternehmens. Einmal
die Option, im nachsten Jahr den Umsatz um 25% zu
steigern. Der Einfachheit halber sollen auch die Herstel-
lungskosten des Umsatzes (COGS) sowie auch das Mate-
rialeinkaufsvolumen um dieselbe Rate zunehmen.

In der Variante 1a lasst man das Working Capital in Pro-
zentvom Umsatz sowie den CCC unverandert. Das abso-
lute Working Capital wichstjedoch im selben Mafde wie
die oben beschriebenen Ausgangsparameter, der Be-
stand an liquiden Mitteln wird auf dem (unterstellt: noti-
gen) Niveau des Vorjahres von 10 gehalten. Es ergibt sich
eine neue Aktivsumme von 222,5. Diese Erhéhung kann
nur zu einem Drittel durch eine Aufstockung der Liefe-
rantenverbindlichkeiten (+ 7,5) finanziert werden, der

Rest in Hohe von 15 muss hier aus einer Erhohung der
Bankschulden kommen, siehe Abbildung 6.

Die Variante 1b unterstellt einen identischen Wachstums-
kurs. Allerdings versucht man hier, das absolute Working
Capital auf dem Niveau der Ausgangssituation zu halten
(60) und das Umsatzwachstum durch eine ,Straffung* der
Bilanz bzw. einen geringeren CCC zu kompensieren. Un-
terstellt ist, dass sich auch die Vorrate und Forderungen
um 25% erhohen, die Aktivseite der Bilanz gestaltet sich
analog zu Variante 1a. Schafft man es also nicht, die La-
gerreichweite und das Debitorenziel zu verbessern und
mochte man keine zusatzlichen Bankschulden aufneh-
men, zahlen die Zeche fiir den Wachstumskurs hier am
Ende die Lieferanten in Form einer héheren DPO (+ 27
Tage im Vergleich zum Vorjahr). Im Artikel auf S. 10 wer-
den wir eine besser ausgewogene Losung diskutieren.

Die Variante 2 unterstellt kein Umsatz- und Kosten-
wachstum, in der Realitit z. B. wiahrend einer Konsolidie-
rungsphase, in der die Unternehmensprozesse an ver-
gangene Umsatzsteigerungen angepasst werden miis-
sen. Die Darstellung konzentriert sich auf das Lagerma-
nagement, die Bestande sinken um 10 gegeniber der
Ausgangssituation. Bei unveranderter DSO und DPO ist
das Unternehmen in der Lage, den CCC deutlich zu sen-
ken und dadurch Bankschulden in Héhe von 10 zuriick-
zuzahlen (vgl. Abbildung 6). Der Kapitaleinsatz in Form
der Bilanzsumme sinkt, ohne dass Kunden und Lieferan-
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Umsatzwachstum 25% kein Wachstum

Variante 1a Variante 1b Variante 2

Vorjahr gleicher CCC kirzerer CCC kiirzerer CCC

héheres W.C. gleiches W.C. niedrigeres W.C.

Anlagevermdgen 100 100 100 100
Vorrate 50 62,5 62,5 40
Forderungen 40 50 50 40
Kasse 10 10 10 10
Umlaufvermogen 100 122,5 122,5 90
Summe Aktiva 200 222,5 222,5 190
Eigenkapital 100 100 100 100
Kfr. Bankverbindlichkeiten 70 85 70 60
Verbindlichkeiten aus LuL 30 37,5 52,5 30
Kfr. Fremdkapital 100 122,5 122,5 90
Summe Passiva 200 222,5 222,5 190
Umsatz 400 500 500 400
Herstellungskosten des Umsatzes 200 250 250 200
Materialverbrauch/Einkaufsvolumen 160 200 200 160
Working Capital absolut 60 75 60 50
Working Capital in % vom Umsatz 15,0% 15,0% 12,0% 12,5%
DIV 90,0 90,0 90,0 72,0
DSO 36,0 36,0 36,0 36,0
DPO 67,5 67,5 94,5 67,5
ccc 58,5 58,5 31,5 40,5

Abb. 5: Verschiedene Varianten in der Bilanzplanung mit dem CCC (Quelle: CA Akademie AG)



Cashflow-Rechnung
EBIT

+Abschreibungen
=EBITDA

- Ertragsteuerauszahlungen

= Cashflow aus dem Ergebnis
-Zunahme / +Abnahme Vorrate
-Zunahme / +AbnahmeFord. LuL
+Zunahme / -Abnahme Verb. LuL

= Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit

-Invest. / + Desinvest. Anlagevermégen

= Cashflow aus Investitionstatigkeit

-gezahlte / + erhaltene Zinsen
- gezahlte Dividenden

-Riickzahlung / + Aufnahme Bankschulden
= Cashflow aus Finanzierungstatigkeit

=> Veranderung der Fliissigen Mittel

Abb. 6: Auswirkungen von Working Capital Management in der Cashflow-Rechnung (Quelle: CA Akademie AG)

ten direkt finanziell involviert sind. Aller-
dings kénnte ggf. die Lieferfahigkeit leiden.
Dies flihrt uns zu einer wichtigen Pramisse
im Working Capital-Management.

Working Capital Management ist gerade
in wirtschaftlich schwierigen Zeiten ein
wichtiges Mittel zur Generierung von
Liquiditdt. Im Gegensatz zu klassischen
Kostensenkungsprogrammen geht dies
beim WCM nicht zu Lasten von Mitarbei-
termotivation und zukiinftigen Wachs-
tumschancen. Der Cash-to-Cash-Cycle ist
dabei eine auch fiir die Operativen intui-
tiv verstandliche Kennzahl. Fiir den Con-
troller fungiert er als Tiirdffner in Rich-
tung einer nicht nur EBIT-getriebenen
Unternehmenssteuerung. Zu einem
ganzheitlichen Controlling gehdren auch
Cashflow-Crifsen!

Variante 1a
Wachstum
gleicher CCC
hoéheres W.C.

v

-12,5

Verinderungen !
des Working -10,0
Capitals 7,5

15,0
15,0

0,0

Auch beim Working Capital Management
sind — wie beinahe tberall in der Unterneh-
menssteuerung — Zielkonflikte auszuba-
lancieren. Besonders wichtig ist es, die fi-
nanzielle Performance des Unternehmens
(gemessen u.a. mit der Top-Kennzahl CCC)
mit den Branchengepflogenheiten und der
strategischen Ausrichtung des Unterneh-
mens in Einklang zu bringen. Sehen wir uns
noch einmal das Beispiel Walmart an. Der
CCCdes Jahres 2019 (1,8 Tage) setzt sich wie
folgt zusammen:

DIV 41,9+ DSO 4,5—-DP0O 44,6 =CCC1,8.

Die Marktmacht des Einzelhandelsriesen
mit ilber 500 Mrd. USD Umsatz zeigt sich in
der Tatsache, dass die DPO grofRer ist als
die DIV, die Lieferanten also die Lagerhal-
tung komplett finanzieren (missen). Die
hohen Bestinde wiederum sind die Folge
des Geschaftsmodells. Ein vor allem statio-
narer Handler lebt nattrlich unter anderem
von der schnellen Verfligbarkeit seiner Pro-
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Variante 1b Variante 2
Wachstum kein Wachstum
ktrzerer CCC ktrzerer CCC
gleiches W.C. niedrigeres W.C.
-12,5 10,0

-10 0,0

22,5 0,0

0,0 -10,0

0,0 -10,0

0,0 0,0

dukte, die der Kunde dann aber auch bar
oder mit Kreditkarte an der Kasse bezahlt.
Es sollte also nicht nur darum gehen, den
CCC mit brachialen Methoden zu minimie-
ren, sondern zundchst im Unternehmen
selbst und dann auch mit den Partnern in
der Wertschopfungskette intelligente Lo-
sungen im Sinne von Win-Win-Situationen
zu generieren.

FufSnoten

1 Vygl. hierzu auch den Artikel von Dahlhoff/Sander,
Seite 17. Wir folgen hier der engen Definition: (Net)
Working Capital = Lagerbestinde + Forderungen aus
Lieferungen und Leistungen—Verbindlichkeiten aus
Lieferungen und Leistungen.

2 Die Verwendung von 360 statt 365 (Jahres-)Tagen hat
den Vorteil, dass die klassischen Zahlungsziele wie 30, 60
oder 90 Tage als Ganzes in die Formeln ,hineinpassen*.
Dazu spdter mehr.

3 Details und Beispiele hierzu finden sich im zweiten Teil
dieses Artikels ab Seite 10 in diesem Heft.

4 Der Ansatz von Umsatz- bzw. Vorsteuer bleibt der
Vereinfachung halber unberiicksichtigt.

S Diese Variante verfeinert fiir das RHB-Stofflager die
anfangs dargestellte Formel fiir die Lagerreichweite DIV,
da sie nur den tatsdchlichen Abgang von RHB-Stoffen
betrachtet, ohne—wie bei Verwendung der Herstellungs-
kosten—die eigene Wertschopfung miteinzubeziehen.
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