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Zusammenfassung

Ausgehend vom Bedarf an unternehmensinternen, relativ marktunabhangigen Malnah-
men zur Starkung der Innenfinanzierungskraft von Unternehmen, kann die angestrebte
Liguiditatssicherung und Ertragsstabilisierung aus einer effizienten Steuerung der Wor-
king-Capital-beeinflussenden Prozesse hervorgehen. Der vorliegende Beitrag fokussiert
dabei die definitorische Abgrenzung des Working Capital und des Working Capital Ma-
nagement. AuRerdem werden die finanziellen Wirkungen des WCM aufgezeigt. Eine
detaillierte Betrachtung der das Working-Capital-beeinflussenden Prozesse verdeutlicht
die Komplexitat des Prozessgefliges und die Notwendigkeit eines ganzheitlichen Ansat-
zes zur Working-Capital-Steuerung.
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1 EINLEITUNG

1.1 MOTIVATION UND PROBLEMSTELLUNG

Spatestens seit der letzten Finanz- und Wirtschaftskrise ab 2007 und der einhergehen-
den restriktiveren Kreditvergaben sowie volatileren Finanzmarkten rickten fir Unterneh-
men die effiziente Nutzung und Starkung der eigenen Innenfinanzierungskraft als erheb-
licher Faktor zur Sicherung der Wettbewerbsfahigkeit verstarkt in den Fokus (Lind et al.
2012; Flackenberg 2013; Hofmann und Martin 2014). Fir eine Liquiditatssicherung und
Ertragsstabilisierung unter diesen Rahmenbedingungen erweisen sich vor allem unter-
nehmensinterne Maldnahmen als wertvoll, die selbstandig und damit relativ marktunab-
hangig ergriffen werden kdnnen (Internationaler Controller Verein 2013). Die Freisetzung
von Liquiditat aus dem operativen Geschaft heraus, die bei einer gewinnmaximierenden
Verwendung der freigesetzten Mittel ebenfalls einen Beitrag zur Rentabilitdtssteigerung
(Klenter 2012) leistet, kann aus einer gezielten Steuerung des Working Capital hervor-
gehen (Sure 2015; Klepzig und Vater 2015; Ertl 2012). Vor diesem Hintergrund gewinnt
die Diskussion um ein effizientes Working Capital Management (WCM) zunehmend an
Bedeutung (Hofmann und Martin 2014).

Allerdings werden die liquiditats- und rentabilitdtssteigernden Effekte eines nachhaltigen
WCM bisher nur unzureichend genutzt (Pfitzner und Hilbert 2014; Maier und Maalf% 2014;
PricewaterhouseCoopers 2009). Ein Grund daflr ist in der hohen Komplexitat des Pro-
zessgefliges zu sehen, das dem Working Capital zugrunde liegt und dessen fehlender
adaquaten Erfassung und Abbildung in entscheidungsunterstitzenden IT-Systemen
(Rupp 2011; Protopappa-Sieke und Schimke 2010; Maier und Maal3 2014; Hofmann und
Martin 2014). Ein Verstandnis Uber die das Working-Capital-beeinflussenden Prozesse
und deren Beherrschung ist fur eine ganzheitliche und nachhaltig effiziente Working-
Capital-Steuerung von entscheidender Bedeutung, um das Working Capital nachhaltig
zu optimieren (Enqgvist, Graham und Nikkinen 2014; Ernst & Young 2013). Dies geht mit
einer multidimensionalen und funktionstbergreifenden Betrachtung der Prozesse sowie
MessgrolRen, die zur Beurteilung der Leistungsfahigkeit innerhalb der Prozesse geeignet
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sind, einher (Kueng 2000). Problematisch in diesem Zusammenhang ist die bis dato
meist losgeldste Betrachtung einzelner Working-Capital-Teilbereiche und die Verwen-
dung von stark aggregierten Top-Level-Kennzahlen (Pfitzner und Hilbert 2014; Ddring,
Schonherr und Steinhduser 2012), wodurch eine ganzheitliche Betrachtung und Steue-
rung nur schwer bzw. nicht mdglich ist.

Als Basis fir alle weiteren Forschungstatigkeiten hinsichtlich eines geeigneten Ansatzes
zur Unterstltzung einer ganzheitlichen Working-Capital-Steuerung ist es notwendig, die
Bestandteile des Working Capital sowie dessen zugrunde liegenden Prozesse detailliert
zu betrachten, um in der weiteren Forschungstatigkeit Anforderungen eines ganzheitli-
chen Ansatzes erheben zu konnen.

1.2 FORSCHUNGSDESIGN

Aus der einleitend aufgezeigten Problemstellung heraus verfolgt dieser Beitrag das Er-
kenntnisziel (Becker, Niehaves und Knackstedt 2004; Becker et al. 2003), die Bestand-
teile und Zusammenhange des Working-Capital-Prozessgefliges zu identifizieren. Expli-
zierend ergeben sich daraus drei Forschungsfragen:

1. Wie sind Working Capital und Working Capital Management definitorisch abge-
grenzt?

2. Welche finanziellen Auswirkungen hat WCM im Unternehmen?

3. Welche Prozesse im Unternehmen beeinflussen das Working Capital?

Zur Beantwortung der Forschungsfragen wurde ein systematisches Literature Review
in Anlehnung an das methodischen Vorgehen von (Fettke 2006) durchgeflhrt.

Im weiteren Verlauf des Beitrags werden zunachst die verschiedenen Sichtweisen auf
das Working Capital beschrieben sowie die Begriffe Working Capital und Working Capi-
tal Management definiert. Auf3erdem finden die finanziellen Auswirkungen eines effi-
zienten WCM Betrachtung. Aufbauend auf den identifizierten Bestandteilen des Work-
ing Capital folgt eine detaillierte Beschreibung der einflussnehmenden Prozesse. Eine
abschlieRende Zusammenfassung greift die wesentlichen Ergebnisse auf.
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2 DEFINITORISCHE ABGRENZUNG

In Hinblick auf das Forschungsziel und die ersten beiden Forschungsfragen befasst sich
dieser Abschnitt mit einer definitorischen Abgrenzung von Working Capital und WCM.
Hinsichtlich der Definition sind vor allem drei Sichtweisen zu unterscheiden, eine bilanz-
orientierte, eine Cash-Flow-orientierte und eine prozessorientierte Sichtweise. Aulder-
dem werden die finanziellen Auswirkungen des WCM beschrieben.

2.1 BILANZORIENTIERTE PERSPEKTIVE

Die bilanzorientierte Perspektive ist durch einen statischen Charakter gepragt und defi-
niert das Working Capital anhand der kurzfristigen Bilanzpositionen des Umlaufvermo-
gens und der kurzfristigen Verbindlichkeiten.

An dieser Stelle ist eine weitere wichtige Unterscheidung zwischen einem Netto- und
einem Brutto-Ansatz zur Berechnung des Working Capital zu treffen, die anhand der
Abbildung 1 veranschaulicht werden soll.
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Abbildung 1: Net Working Capital versus Gross Working Capital in Anlehnung an (Egerer 2013)
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Wahrend das Gross Working Capital als Summe aller kurzfristigen Vermdgensgegen-
stande, ohne Abzug der kurzfristigen Verbindlichkeiten (Singh und Kumar 2014) be-
stimmt wird, ergibt sich das Net Working Capital als Differenz der relevanten Positionen
beider Bilanzseiten (Klepzig und Vater 2015). Ist die sich ergebende Differenz positiv, so
ist das Umlaufvermogen in dieser Hohe aus langfristigen Finanzierungsquellen gedeckt.
Umgekehrt bedeutet ein negatives Working Capital, dass Vorrate und Forderungen voll-
standig durch die Lieferanten finanziert werden und dass ein Teil des Anlagevermogens
nicht langfristig finanziert ist, sondern aus kurzfristigen Quellen gedeckt werden kann
(Meyer 2007). Der Ansatz des Net Working Capital (NWC) ist der am haufigsten in Lite-
ratur und Praxis vertretene und synonym zum Begriff Working Capital verwendete An-
satz. Des Weiteren ist innerhalb des NWC-Ansatzes vor allem die operative Geschafts-
tatigkeit eines Unternehmens zur detaillierten Begriffsbestimmung zu fokussieren (Sure
2015; Internationaler Controller Verein 2013). Damit ist zur Berechnung des Working
Capital folgender Formel zu folgen:

Net Working Capital
= kurzfristige Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
+ Vorriate

— kurzfristige Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen

AulRerdem sind in diesem Zusammenhang auch geleistete und erhaltene Anzahlungen
zu bertcksichtigen (Meyer 2007).

Haufig diskutierte GroRen zur Berechnung des Working Capitals sind weiterhin die Bi-
lanzposition des Kassenbestandes sowie weitere zinstragende Vermogensgegenstande
und Verbindlichkeiten. Im Rahmen dieses Beitrags wird auf diese Positionen verzichtet,
da diese nicht allein aus der operativen Geschaftstatigkeit eines Unternehmens resultie-
ren, sondern ebenfalls durch Finanzierungsentscheidungen beeinflusst werden (Interna-
tionaler Controller Verein 2013; Sure 2015).
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2.2 CASH-FLOW-ORIENTIERTE PERSPEKTIVE

Die dynamische Cash-Flow-orientierte Sichtweise betrachtet den , Kreislauf von liquiden
Mitteln Uber die Kapitalbindung in den Vorraten und die dadurch bedingten Zahlungsab-
flisse sowie die Ruckfihrung in flissige Mittel bei Rechnungsbegleichung durch die
Debitoren” ((Hofmann 2010), S. 250), vgl. (Wildemann 2008; Shin und Soenen 1998;
Perridon, Rathgeber und Steiner 2012). Diese Betrachtung fokussiert somit die Kapital-
bindung als Zeitspanne der Umwandlung eines Geldabflusses in einen Geldzufluss, in
der ein Unternehmen seine Vorrate vorfinanzieren muss (Losbichler und Engelbrechts-
muller 2010). Abbildung 2 stellt den sogenannten ,,Cash Conversion Cycle" grafisch dar.
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Abbildung 2: Cash Conversion Cycle in Anlehnung an (Déring, Schénherr und Steinhduser 2012)

Diese Kapitalbindung ist durch den jeweiligen Produktionsprozess eines Unternehmens
beeinflusst, welche mit dem Kauf von fur die Produktion erforderlichen Rohstoffen be-
ginnt. Erfolgt der Kauf mit einem definierten Zahlungsziel, d.h. wird der Kauf nicht sofort
bezahlt, entstehen Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistung auf der Passivseite der
Bilanz (vgl. Handelsgesetzbuch (HGB) in § 266 Abs. 3 C. 1-8 (Bundesministerium der
Justiz und fur Verbraucherschutz)). Wahrend der Produktion werden die Rohmaterialen
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zu unfertigen und spater zu fertigen Erzeugnisses transformiert und als Vorrate auf Lager
gehalten. Durch den Verkauf der gefertigten Produkte auf Ziel entstehen flr das Unter-
nehmen Forderungen aus Lieferung und Leistung. Der Zahlungsmittelfluss entsteht in
der Folge zum einen durch die Bezahlung an den Lieferanten (Zahlungsmittelabfluss)
und durch das Begleichen der Forderung durch den Kunden (Zahlungsmitteleingang). Je
langer die Dauer dieses Zyklus ist, desto hoher ist das gebundene Kapital, welches an-
derweitig (fremd) zu finanzieren ist. ldealer Weiser bestehen die Verbindlichkeiten ge-
genlber dem Lieferanten so lange, bis ein Zahlungseingang durch den Kunden getatigt
wurde. Diese Situation ist mit einem negativen Working Capital der bilanzorientierten
Sichtweise zu vergleichen (Doring, Schonherr und Steinhduser 2012).

2.3 PROZESSORIENTIERTE PERSPEKTIVE

Eine weitaus seltener betrachtete, aber dennoch besonders relevante Perspektive ist
die prozessorientierte Sicht. (Hofmann und Martin 2014) charakterisieren diese Sicht-
weise anhand der zentralen Rolle der Aktivitdten und Ablaufe, die dem Working Capital
zugrunde liegen (Hofmann und Martin 2014). Entsprechend den Ergebnissen einer Stu-
die von (Engvist, Graham und Nikkinen 2014) liegt in der Optimierung der Working-Ca-
pital-relevanten Prozesse das grofdte Potenzial in diesem Diskursbereich. Somit sollte
der prozessorientierten Perspektive in der Literatur eine groRere Bedeutung beigemes-
sen werden.

Die beschriebenen Perspektiven sind nicht klar voneinander zu trennen und bedingen
einander. So hat beispielsweise die Optimierung der Prozesse im Forderungsmanage-
ment sowohl Auswirkungen auf den Zahlungseingang als auch auf die stichtagsbezo-
gene Forderungshéhe. Eine ganzheitliches Working Capital Management sollte sich da-
her auf alle beschriebenen Sichtweisen und damit verbundenen Kennzahlen stiitzen (E-
gerer 2013). Aus diesem Grund definieren die Autoren das WCM als ,,die an den Unter-
nehmenszielen orientierte Planung, Steuerung und Kontrolle des Working Capital sowie
aller das Working Capital direkt und indirekt beeinflussenden Prozesse der betrieblichen
Wertschopfungskette.” ((Pfitzner und Hilbert 2014), S.34)
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Aus den bereits genannten Hauptkomponenten des Working Capital ergeben sich die
drei zugrunde liegenden Teilprozesse des WCM, der Order-to-Cash-Prozess (Forde-
rungsmanagement), der Forecast-to-Fulfill-Prozess (Vorratemanagement) und der Purch-
ase-to-Pay-Prozess (Verbindlichkeitsmanagement) (Meyer 2007).

Das Ziel des WCM besteht in der Reduzierung des gebundenen Umlaufvermdgens bzw.
der Minimierung der Kapitalbindungsdauer. Durch Senkung der kurzfristigen Forderun-
gen sowie des Vorratsbestandes und der Verlangerung bestehender Verbindlichkeiten
werden auf diesem Weg finanzielle Mittel freigesetzt, die gewinnbringend investiert
werden konnen (Pfitzner und Hilbert 2014) und so einen Beitrag zur Rentabilitatssteige-
rung leisten. Durch die Verbesserung der zugrundeliegenden Prozesse wird gleichzeitig
die Innenfinanzierungskraft des Unternehmens gestarkt (Engvist, Graham und Nikkinen
2014; Knauer und Wéhrmann 2013; Banhos-Caballero, Garcia-Teruel und Martinez-Solano
2014), wodurch sich eine groRere Unabhangigkeit gegenlber externen Finanzierungs-
maoglichkeiten ergibt. Die finanziellen Auswirkungen werden in der Folge vertiefend be-
schrieben.

2.4 FINANZIELLE AUSWIRKUNGEN DES WCM

Die Ziele des WCM bestehen darin, das im Unternehmen gebundene Umlaufvermagen
zu reduzieren sowie die daraus freigesetzte Liquiditat bzw. der erhohte Cashflow opti-
mal einzusetzen. Darlber hinaus spielen auch die Kapitalkostenersparnis und die Ver-
besserung der Gesamtkapitalrentabilitdt eine Rolle (Losbichler und Engelbrechtsmdiller
2010; Internationaler Controller Verein 2013). Damit wirkt das WWCM auf zwei verschie-
denen Ebenden, der Liquiditat und der Rentabilitat.

Die Liquiditatsfreisetzung aus der Working-Capital-Reduzierung stellt grundsatzlich ei-
nen Einmaleffekt dar, der sich auf eine Geschéaftsperiode erstreckt. Allerdings erhdht
das geringere Working Capital, bei entsprechender gewinnbringender Verwendung der
freien Mittel, die Rentabilitat in den Folgeperioden und erzielt so langfristig eine bessere
Kapitalstruktur. Durch die freigesetzten liquiden Mittel kann nicht nur der externe Finan-
zierungsbedarf gesenkt werden, sondern auch das Zinsergebnis durch die gestarkte
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Cash-Generierung verbessert werden. Aus dem geringeren Finanzierungsbedarf wiede-
rum kann sich das Rating des jeweiligen Unternehmens verbessern, wodurch glnsti-
gere Finanzierungskonditionen verhandelbar sind. Des Weiteren kénnen die zusatzli-
chen liquiden Mittel zur Finanzierung des internen Unternehmenswachstums eingesetzt
werden, was eine nachhaltige Starkung des Unternehmens bedeuten kann (Internatio-
naler Controller Verein 2013).

Eine weitere wesentliche Wirkung des WCM besteht in der Performanceverbesserung
der relevanten Prozesse, wodurch eine weitere Rentabilitatssteigerung mdaglich ist.
Durch ein effizientes Vorratemanagement beispielsweise und der damit einhergehen-
den geringeren Transport-, Lager- und Versicherungskosten kdnnen auRerdem die sog.
»non capital carrying costs” ((Internationaler Controller Verein 2013), S. 29) verringert
werden. Eine weitere positive Wirkung eines effizienten und ganzheitlichen WCM zeigt
sich im Risikomanagement. Die Wertstabilitat von Forderungen und Vorraten hangt u.
a. stark von Nachfrage-, Preis- und Wechselkursanderungen ab. Diese Risiken kénnen
als Bestandteil der WCM-Prozesse ebenfalls mit gesteuert werden und ermdéglichen so
auch eine Begrenzung der Abschreibungsrisiken (Internationaler Controller Verein 2013).

Abbildung 3 veranschaulicht zusammenfassend die Wirkungsweisen eines effizienten
und ganzheitlichen WCM. Die Rechtecke innerhalb der rechten Bildseite erfassen die
Ergebnisse der effizienten Steuerung der Working-Capital-Prozesse. Die Pyramide greift
die finanzielle Wirkung auf das Unternehmen auf.
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Abbildung 3: Darstellung der finanziellen Wirkungen des Working Capital Managements in Anleh-
nung an (Losbichler und Engelbrechtsmidiller 2010)

Die aufgezeigten positiven Auswirkungen eines effizienten WCM auf die Unterneh-
mensrentabilitdt werden durch zahlreiche empirische Studien belegt.

In einer stichwortbasierten, ausfihrlichen Literaturrecherche fassen (Knauer und Wohr-
mann 2013) empirische Studien zu den Auswirkungen des WCM auf die Unternehmens-
rentabilitdt zusammen. Betrachtung finden an dieser Stelle zwolf Studien, die als Daten-
grundlage einen Zeitraum von vier bis zwanzig Jahren umfassen und sich regional von
den USA bis hin zu europdischen und asiatischen Landern erstrecken. Der GroR3teil der
betrachteten Studien nutzt als Bezugsgrofde fir das WCM den Cash-to-Cash-Cycle
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(Knauer und Wohrmann 2013), zum Teil kommen aber auch die Days Sales Outstanding
(DSO), Days Inventory Outstanding (DIO) und Days Payables Qutstanding (DPO) zum
Tragen (Ding, Guariglia und Knight 2013). Die Rentabilitat wird in Form einer Return-to-
Capital-Kennzahl gemessen, im Speziellen als Return on Asset (ROA) und / oder Gross
Operating Income (GOI). Zusammengefasst kommen die von (Knauer und Wdhrmann
2013) analysierten Studien zu dem Ergebnis, dass ein stringentes WCM und damit ein
geringerer CCC die Unternehmensprofitabilitdt erhoht (Knauer und Wohrmann 2013).
Auch (Banos-Caballero, Garcia-Teruel und Martinez-Solano 2014) bestatigen diese Wir-
kung. DarlUber hinaus weisen Sie in ihrer Untersuchung einen umgekehrt u-férmigen
Kurvenverlaufs nach (Bafos-Caballero, Garcia-Teruel und Martinez-Solano 2014). Das
bedeutet, dass ein optimales Level fur die Investition in das Working Capital existiert, an
welchem Kosten und Nutzen in Balance stehen und die Unternehmensperformance ma-
ximiert wird. Unternehmen, die sich unterhalb ihres optimalen Working-Capital-Levels
befinden, profitieren somit starker von hoheren Verkdufen und hoheren Rabatten im
Einkauf. Das Working Capital hat einen positiven Einfluss auf die Unternehmensperfor-
mance. Darilber hinaus Uberwiegen Opportunitats- und Finanzierungskosten, wenn sich
ein Unternehmen oberhalb des optimalen Working-Capital-Levels befindet. In diesem
Fall ist ein negativer Zusammenhang zwischen Working Capital und der Unterneh-
mensperformance zu verzeichnen, d. h. mit sinkendem Working Capital steigt die Un-
ternehmensperformance. Ahnliche Ergebnisse zeigt auch die Studie von (Aktas, Croci
und Petmezas 2015).

Dieser Umstand bekraftigt die Notwendigkeit nach einem ganzheitlichen Steuerungs-
ansatz, um alle wesentlichen Wirkungsbeziehungen bei der Optimierung des Working
Capital zu berlcksichtigen. Im Vordergrund steht dabei insbesondere das Prozessge-
flge, welches dem Working Capital zugrunde liegt.
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3 WORKING-CAPITAL-BEEINFLUS-
SENDE PROZESSE IM UNTERNEH-
MEN

Zur Verbesserung des Working Capital und der optimalen Ausnutzung der beschriebe-
nen Potenziale ist es notwendig, die zugrunde liegenden und das Working Capital be-
einflussenden Prozesse zu analysieren, um entsprechende Malinahmen unter Berlck-
sichtigung etwaiger Wechselwirkungen ableiten zu kénnen. In der Folge werden zur
Beantwortung der zweiten Forschungsfrage die Teilprozesse und einzelnen Prozess-
schritte des WCM naher betrachtet.

Als Hauptbestandteile des WCM wurden bereits die Kernprozesse Forderungs-, Vorrate-
und Verbindlichkeitsmanagement identifiziert. Die Abbildung 4 fasst die Kernprozesse
sowie einzelne Prozessschritte anschaulich zusammen, die innerhalb der nachsten Ab-
schnitte beschrieben werden.
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Abbildung 4: Darstellung der das Working-Capital-beeinflussenden Prozesse in Anlehnung an in

Anlehnung an (Pfitzner und Hilbert 2014)

3.1 ,,ORDER-TO-CASH” (FORDERUNGSMANAGEMENT)

Im Rahmen des WCM verfolgt das Forderungsmanagement das Ziel, die Zahlungsein-

gange durch den Kunden zu optimieren. Neben dem Bestreben eines schnelleren Zah-

lungseingangs umfasst dies ebenso den Erhalt der vollstandigen, abschlagsfreien For-

derungshohe (Internationaler Controller Verein 2013). Dazu ist es erforderlich, dem Kun-

den nicht nur ein marktgerechtes und wirtschaftlich erstrebenswertes Zahlungsziel zu

gewahren, sondern jeden Schritt des Order-to-Cash-Prozesses ganzheitlich zu gestalten

(Internationaler Controller Verein 2013).

Forderungen aus Lieferung und Leistung stellen faktisch eine Kreditgewéahrung dar, die

Unternehmen beim Verkauf von Leistungen und Produkten ihren Kunden einrdumen

und verkdrpern damit eine erhebliche Investition in das Working Capital (Sure 2014). Aus
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diesem Grund steht innerhalb des Order-to-Cash-Prozesses die Kundenqualifikation als
erster Schritt im Vordergrund (vgl. Abb. 4). Sowohl bei der Geschaftsanbahnung mit
neuen Kunden als auch in bestehenden Geschaftsbeziehungen sollte initial bzw. aktua-
lisiert eine Qualifizierung hinsichtlich der individuellen Kundenbonitat durchgefihrt wer-
den (Pfaff, Skiera und Weiss 2004). Diese Bewertung soll das Kreditausfallrisiko flr das
Unternehmen reduzieren (Waidacher und Donges 2007). Als Voraussetzung fur eine
konsistente Entscheidungsfindung hinsichtlich der Kreditvergabe zahlen dabei unterneh-
menseinheitliche Richtlinien, die sich an der jeweiligen Strategie und Risikoneigung des
Unternehmens ausrichten (Debus, Déring und Steinhauser 2010). Neben der Formulie-
rung von Standards, Bedingungen und Limits fir die Kreditvergabe gehort dazu ebenso
die adaquate Dokumentation dieser Richtlinien (Sagner 2010), da diese auch fur die fol-
genden Prozessschritte eine essentielle Voraussetzung darstellen.

Eine positive Prifung vorausgesetzt, wurden potentielle Kunden fir eine Geschéaftsbe-
ziehung legitimiert, die daraufhin fir ein Geschaft konkret ausgewahlt werden. Der
zweite Prozessschritt fokussiert daher die Vertragsabwicklung von der Preisfindung
Uber die Verhandlung individueller Vertragsbedingungen bis hin zur Risikoabsicherung
(Meyer 2007). In dieser Phase des Order-to-Cash-Prozesses liegt mit der Bestimmung
von Preisen, Zahlungszielen und —medien ein wichtiger Hebel zur Beeinflussung des
Working Capital und zur Risikosteuerung. Daher ist eine enge abteilungslbergreifende
Abstimmung u. a. zwischen Vertrieb, Marketing, Kreditmanagement und Finanzbuchhal-
tung erforderlich (Pfaff, Skiera und Weiss 2004; van der Wielen et al. 2006), die die ab-
satzpolitischen Instrumente mit entsprechender Wirkung auf die Kundenbeziehung so-
wie Absicherungsinstrumente, wie z. B. Anzahlungen, in ausreichendem Mal} nutzen
und berlcksichtigen (Sure 2014). Im Zuge der Auftragsannahme und dem folgenden
Abwicklungsprozess wird der Auftrag zur weiteren Bearbeitung in Einzelschritte hin-
sichtlich der Produktion und Lieferung zerlegt (Sure 2014). Dieser Punkt stellt eine
Schnittstelle zum Forecast-to-Fulfill-Prozess dar (Eitelwein und Wohlthat 2005) und re-
prasentiert damit eine von zahlreichen Verknipfungen und Interaktionen zwischen den
einzelnen Teilprozessen.

Nach dem Versand der Ware beginnt der Rechnungsstellungsprozess (Sure 2014), der
entscheidenden Einfluss auf die Forderungslaufzeit und damit auch den Cash Conver-
sion Cycle hat (vgl. Abbildung 2). Dieser Schritt ist malRgeblich abhdngig von den Rege-
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lungen im Kreditmanagement und den individuellen Zahlungsbedingungen. Darauf ba-
sierend sollte die Rechnungslegung maoglichst zeitnah zur Leistungserbringung, fehler-
frei und unter Einbezug aller fir den Kunden relevanten Informationen, wie bspw. ein-
deutigen Skontobedingungen, erfolgen (Schaeffer 2002), um Verzdégerungen der Zah-
lungseingdnge zu vermeiden. Eine systemtechnisch unterstlitzte Rechnungsprifung
und ein elektronischer Rechnungsversand konnen diesen Prozessschritt weiterhin un-
terstltzen.

Der Prozessschritt ,, Kreditlberwachung und Zahlungsmanagement” dient der systema-
tischen und kontinuierlichen Uberwachung der bei Auftragseingang vereinbarten Zah-
lungsbedingungen. Neben den kundenindividuellen Vereinbarungen sollte auRerdem
das Gesamtvolumen der Forderungen aus Lieferung und Leistung kontrolliert werden,
damit dieses kompatibel zu den Ubergeordneten Finanzzielen im Unternehmen ist
(Meyer 2007). In diesem Zusammenhang wird oftmals eine kennzahlenbasierte Bewer-
tung vorgenommen. Mogliche Kennzahlen fir diese Bewertung sind u.a. die Days Sales
Outstanding sowie dessen Kehrwert, die Umschlagshaufigkeit (Rupp 2011). Aus diesen
Top-Level-Kennzahlen ergeben sich jedoch einige Probleme hinsichtlich einer ganzheit-
lichen und aktiven Steuerung der Working-Capital-Prozesse. Diese sollen im letzten Ab-
schnitt des Forschungsseminars Betrachtung finden. Eine weitere Aufgabe ist die Ent-
scheidung Uber MalRnahmen, die im Falle einer Abweichung von den getroffenen Ver-
einbarungen ergriffen werden. Um eine zeitnahe Reaktion auf Abweichungen zu ermog-
lichen, sollte dieser Prozess proaktiv gesteuert werden. Treten an dieser Stelle keine
Auffalligkeiten auf, endet der Forecast-to-Fullfill-Prozess mit dem Zahlungseingang und
einer entsprechenden Kontierung in den betroffenen Buchungssystemen (Pfaff, Skiera
und Weiss 2004).

Treten hingegen Abweichungen zu den vereinbarten Bedingungen auf, wird der Mahn-
prozess eingeleitet. Die im Zuge dessen erstellten Mahnschreiben sollten stets konse-
quent, aber vor allem kundenerhaltend formuliert sein (Internationaler Controller Verein
2013). Dartber hinaus bestehen diverse Eskalationsstufen, die bis zu einer gerichtlichen
Auseinandersetzung fihren kénnen. Der Mahnprozess kann demzufolge sehr komplex
sein und neben dem Einbezug verschiedener Abteilungen in den Klarungsprozess, auch
erhebliche Kosten mit sich bringen. AuRerdem kann die unter Umstanden lang andau-
ernde Bearbeitungszeit den Cash Conversion Cycle massiv erhohen (Skiera 2003;
Klepzig 2014).
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Am Ende des Order-to-Cash-Prozesses steht die Dokumentation, die entweder durch
eine entsprechende Buchung im System abgedeckt ist oder in speziellen Fallen, wie
bspw. einem Mahnprozess, gesondert dokumentiert werden sollte. Dies ist von beson-
derer Bedeutung, um die Erfahrungen des gesamten Prozessablaufes wieder den Schrit-
ten der Kundenqualifikation und der Vertragsgestaltung zur Verfligung zu stellen (Meyer
2007).

3.2 ,FORECAST-TO-FULFILL" (VORRATEMANAGEMENT)

Innerhalb des Working Capital stellen Vorrate eine weitere wesentliche Komponente
dar, die ebenfalls Liquiditat bindet und damit das gebundene Kapital erhoht. Ziel des
Vorratemanagements ist es im Rahmen des Forecast-to-Fulfill-Prozesses die Lagerbe-
stande bestmoglich zu reduzieren bzw. klein zu halten. Zu den Vorraten zahlen dabei
sowohl Rohmaterialen, als auch Zwischen- und Fertigprodukte (Internationaler Control-
ler Verein 2013).

Vorrate stellen auf der einen Seite eine erhebliche Investition in das Working Capital dar,
bieten andererseits aber auch einen Puffer zwischen Beschaffungs-, Produktions- und
Vertriebsprozessen und erhohen damit die Flexibilitdt hinsichtlich Beschaffungszeit-
punkten, einer Fluktuation in der Kundennachfrage sowie der Produktionsplanung (Sure
2014). Als Bindeglied zwischen dem Order-to-Cash- und dem Purchase-to-Pay-Prozess
weist das Vorratemanagement demzufolge eine hohe Komplexitat auf, die auch aus den
abteilungstbergreifenden Verantwortlichkeiten und Interessengruppen resultiert. So ist
bspw. der Produktionsleiter um hohe Bestande an Rohstoffen und Zwischenprodukten
bemiht, um einen reibungslosen Produktionsprozess zu ermadglichen. Auf der anderen
Seite wird dadurch Kapital gebunden, welches aus Sicht des Finanzbereichs dem Inves-
titionsprozess nicht mehr produktiv zur Verfligung steht (Meyer 2007).

Der erste Schritt des Forecast-to-Fulfill-Prozesses besteht in der Planung von Produk-
tion, Bestellmengen, Kapazitdten und Absatz, deren Erfolg sich mafdgeblich nach der
Gute der Nachfrageprognose richtet. Dieser erste Prozessschritt legt wiederum die
Grundlage fir alle Folgeaktivitdten, wie der Beschaffung, der Produktion, der Distribu-
tion und auch des Rickgabeprozesses (Supply Chain Council 2005; Beckmann 2004).
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Aus den Prognosedaten werden Bedarfe an vorratigen Fertiggltern abgeleitet, worauf-
hin eine Distributionsplanung erfolgt, welche vor allem die Planung der Transportwege
und —kapazitdten beinhaltet. Daraus abgeleitet wird eine Produktionsplanung erstellt, die
unter Berucksichtigung aller Fertigungskapazitaten das Produktionsprogramm dekliniert
(Sure 2014).

Damit verbunden ist ebenfalls eine systematische Bestandslberwachung, die neben
der Bestands- und Bewegungskontrolle auRerdem die terminliche Uberwachung sowie
eine Kontrolle von Reichweiten, Umschlagshaufigkeiten und die Volumina der Kapital-
bindung einbezieht. An dieser Stelle kommen erneut Top-Level-Kennzahlen, wie die
Days Inventory Outstanding (DIO), zum Einsatz (Meyer 2007). Ziel dieses kontinuierli-
chen Controllings ist die Erreichung der optimalen Vorratshaltung im Zusammenhang
der Kapitalbindungskostenminimierung auf der einen und der Erhaltung der Produktions-
und Lieferfahigkeit auf der anderen Seite (Schneider 2003; Ertl 2004).

Im zweiten Prozessschritt werden die Materialen dem aktuellen und geplanten Bedarf
entsprechend beschafft. Zur Beschaffung zahlen dabei der Erwerb, der Lieferungs- und
Prifvorgang sowie die Einlagerung und Bereitstellung der Rohmaterialien und die damit
verbundenen infrastrukturellen MalRnahmen (Supply Chain Council 2005; Beckmann
2004). Hierbei stellt sich wiederum eine VerknlUpfung innerhalb der WCM-Teilprozesse
heraus, in diesem Fall zum Purchase-to-Pay-Prozess. Vor allem die Warenannahme und
—kontrolle, ggf. mit Einleitung von Reklamationsprozessen, sowie die Lagerung und Be-
reitstellung der georderten Materialen liegen dabei in der Verantwortung des Forecast-
to-Fulfill-Prozesses, wahrend sich die Qualifizierung geeigneter Lieferanten und das Ein-
kaufs- und Vertragsmanagement eher dem Purchase-to-Pay-Prozess zuordnen lassen
(Meyer 2007).

Nachdem nach erfolgreicher \Warenkontrolle geeignete Guter beschafft wurden,
schlief3t sich die Produktion an. Dieser Prozessschritt zielt darauf ab, ein Produkt schritt-
weise in seinen auslieferungsfahigen, endglltigen Zustand, entsprechend der Nach-
frage, zu versetzen. Dies umfasst die Anforderung und Aufnahme bendtigter Rohmate-
rialen, deren Verarbeitung zu Zwischen- und Fertigprodukten und schlie8lich auch die
Verpackungskontrolle (Supply Chain Council 2005; Beckmann 2004). In diesem Zusam-
menhang bestimmt die Fertigungsart maf3geblich die erforderliche Lagerkapazitdt und
damit auch die Kapitalbindung in der Produktion. Im Wesentlichen kénnen zwei Ferti-
gungsarten unterschieden werden. Eine Lagerproduktion ist grundséatzlich auf hohe
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Stlickzahlen ausgelegt und ermaéglicht zum einen eine hohe Verflgbarkeit des Produkts
fUr den Kunden, geht aber auch mit hdheren Lagerkapazitdten und einer entsprechend
grol3en Kapitalbindung einher. Die Auftragsfertigung hingegen fokussiert individuelle
Kundenanforderungen anstelle einer Massenproduktion. Auftragsfertigungsprozesse
sind zwar meist mit hohen Stiick- und auch RUstkosten verbunden, erzeugen aber eine
niedrigere Kapitalbindung, da der tatsachliche Produktionsbeginn zeitlich naher an der
Bestellung durch den Kunden liegt bzw. erst nach der Bestellung beginnt (Sure 2014).
Das gewahlte Fertigungsverfahren hat wiederrum Einfluss auf die Lagerverwaltung,
ebenso wie die Produktstrategie, Sortimentsbreite oder die Kundenanforderungen
(Schneider 2003; Eitelwein und Wohlthat 2005). Unter diesen vielfaltigen Rahmenbedin-
gungen und Einflussfaktoren ist die Optimierung innerhalb des Forecast-to-Fulfill-Pro-
zesses ein Balanceakt zwischen einer Working Capital gerechten Reduzierung der Kapi-
talbindung und der Bedienung der innerhalb des Produktionsprozesses entstehenden
Anforderungen.

Der sich an die Produktion anschliefdende Distributionsprozess umfasst alle Aktivitaten
zZur mengen-, zeit- und qualitatsgerechten GuUterUbertragung zur Erflllung der Kunden-
nachfrage. Dazu zahlen sowohl das Auftragsmanagement, als auch die Lagerverwaltung
fertiger Erzeugnisse sowie das Distributionsmanagement, welches sich u. a. mit inter-
nen und externen logistischen Prozessen, aber auch der Einhaltung von Import- und
Exportbestimmungen befasst (Meyer 2007).

Auch an dieser Stelle wird die Verlinkung zwischen den Teilprozessen deutlich. Gerade
die Distribution greift in den Order-to-Cash-Prozess hinsichtlich des Auftragsmanage-
ments, aber auch der Pflege des Kundennetzwerks Uber.

Ein weiterer Prozessschritt, der im Vorratemanagement angesiedelt ist, aber alle Teil-
prozesse des WCM umspannt, ist die Rickgabe. Hierunter fallen alle logistischen und
administrativen Prozesse, die sowohl die Riickgabe mangelhafter Rohmaterialien an den
Lieferanten als auch die Ricknahme fehlerhafter Fertigerzeugnisse vom Kunden betref-
fen (Supply Chain Council 2005; Beckmann 2004). Der Prozessschritt begleitet somit
sowohl auf Seiten des Forderungs- als auch des Verbindlichkeitsmanagements, das Re-
klamationsmanagement bzw. die Rechnungsreklamation (Meyer 2007) und verlangt so-
mit nach einer engen Abstimmung und einem effizienten Informationsaustauch zwi-

schen den beteiligten Prozessen und Abteilungen.

Seite | 19



Pfitzner

3.3 ,,PURCHASE-TO-PAY" (VERBINDLICHKEITSMANAGEMENT)

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistung sind fir viele Unternehmen eine der
bedeutendsten Finanzierungskomponenten des Working Capital (Meyer 2007) und we-
sentliche EinflussgrofRe fir die Unternehmensliquiditat. Ziel des Verbindlichkeitsma-
nagement ist es, durch entsprechende Vereinbarungen mit dem Lieferanten, einen mdg-
lichst spaten Auszahlungszeitpunkt zu erreichen. Dabei greift das Verbindlichkeitsma-
nagement ,,... in vielen Punkten auf ,umgekehrte’ Empfehlungen des Forderungsmana-
gements zurlck ..." , ((Bail und Schneider 2013), S. 271).

Verbindlichkeiten aus Lieferung oder Leistungen resultieren aus der operativen Ge-
schaftstatigkeit, indem Leistungen und Lieferungen in Anspruch genommen werden,
allerdings noch keine Gegenleistung dafir erbracht wird. Daraus ergibt sich fir Unter-
nehmen eine Basis zur kurzfristigen Finanzierung, die mit den daraus entstehenden Kos-
ten, z. B. aus einer mdglichen Skontonutzung, abzuwéagen sind (Meyer 2007). Ahnlich
zum Order-to-Cash-Prozess lassen sich die einzelnen Aktivitaten im Verbindlichkeitsma-
nagement nicht immer trennscharf abgrenzen. Des Weiteren bestehen zum Teil Paral-
lelitaten und VerknUlpfungen zum Forecast-to-Fulfill-Prozess. Beispielsweise werden lo-
gistische Informationen zum Giiterfluss oder zu benoétigten Vorratsmengen bei Preisver-
handlungen und Abwicklungsprozessen bendtigt (van der Wielen 2002).

Als erste Aktivitat des Purchase-to-Pay-Prozesses stellt sich die Lieferantenqualifikation
zur Auswahl geeigneter Lieferanten heraus. Aufgrund der hohen Komplexitat dieses
Prozessschrittes, die aus der zumeist hohen Anzahl an Lieferanten und deren vielfaltigen
Kreditbedingungen resultiert, sollten bereits vorab aus der Unternehmensstrategie ab-
geleitete Rahmenbedingungen definiert werden, um die weiteren Schritte abgestimmt
zu leiten. Zu diesen Rahmenbedingungen zahlen bspw. die Definition von Verantwort-
lichkeiten der einzelnen Schritte sowie grundsatzlich bevorzugte Liefer- und Zahlungs-
bedingungen. Die Bewertung der einzelnen Lieferantenkredite sollte sorgfaltig und in
Abstimmung zwischen der Beschaffung und dem Finanzbereich erfolgen. In dieser Qua-
lifikationsphase bieten u.a. Lieferantendatenbanken, die Zugriff auf bisherige Volumina,
etwaige Probleme beim Rechnungsempfang oder die Haufigkeit von Reklamationsfallen
erlauben, eine Unterstitzung (Koppelmann 2004).
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Nachdem Rahmenbedingungen definiert und potentielle Lieferanten ausgewahlt wur-
den, schlief$t sich im nachsten Schritt die konkrete Preisfindung und Vertragsausgestal-
tung sowie -abwicklung an. Die auszuhandelnden Bezugsbedingungen, v. a. die Zah-
lungsbedingungen stellen mit der Dauer der Kreditperiode und ggf. der Skontohéhe und
Dauer der gewahrten Skontoperiode, den grofdten Hebel dar, um die kurzfristige Finan-
zierungshohe gezielt zu beeinflussen. Weitere Einflussgroféen sind die Unternehmens-
branche, die Marktmacht des jeweiligen Unternehmens, die Stabilitdt und Dauer der
bisherigen Lieferantenbeziehung, aber auch die Haufigkeit und Menge der Bestellung
sowie die gewahlte Zahlungsart. Die konkrete Verhandlung der Liefer- und Zahlungsbe-
dingungen obliegt der Verantwortung des Einkaufs, dem die zuvor definierten Rahmen-
bedingungen als Entscheidungsgrundlage zur Verfigung stehen. Analog zur Risikoabsi-
cherung im Forderungsmanagement-Prozess missen auch hier geeignete MaRnahmen
zur Vorbeugung eventueller Risiken im Rahmen des Geschéaftsabschlusses mit dem Lie-
feranten getroffen werden, die bspw. die Beschadigung oder den Verlust der Ware ad-
ressieren (Meyer 2007).

Nachdem der Einkauf die Bestellung platziert hat, erfolgt die Lieferung der georderten
Waren. Die Wareneingangskontrolle wird dabei im Rahmen des Forecast-to-Fulfill-Pro-
zesses durchgefihrt (Sure 2014), woraufhin der Lieferschein im Falle einer positiven
Uberpriifung an die Kreditorenbuchhaltung weitergeleitet wird. Dort erfolgt ein Abgleich
mit der Rechnung. Der vorher erfolgte Rechnungsempfang hat an dieser Stelle einen
signifikanten Einfluss auf den tatsachlichen Auszahlungszeitpunkt, da Ublicherweise das
Rechnungseingangsdatum die Laufzeit des Zahlungsziels bestimmt (van der Wielen
2002). Damit ergibt sich ein malRgeblicher Einfluss auf das Potenzial des Lieferantenk-
redites als kurzfristige Finanzierungsquelle (Pfaff, Skiera und Weiss 2004).

Sollten im Rahmen der Rechnungsprifung Abweichungen zu den getroffenen Verein-
barungen festgestellt werden, folgt diesem Prozessschritt eine Reklamationsbearbei-
tung. Dieser Prozess gestaltet sich meist komplex und bezieht verschiedene Abteilun-
gen sowie den Lieferanten mit ein. An dieser Stelle zeigt sich eine weitere Verknipfung
zum Forecast-to-Fulfill-Prozess. Zusatzlich hat der Reklamationsprozess ebenfalls Aus-
wirkungen auf die weiteren Schritte im Verbindlichkeitsmanagement, wodurch sich
bspw. der Zahlungsvorgang verzogern kann (Sure 2014).
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Innerhalb des Prozessschrittes der Kreditliberwachung und des Zahlungsmanagements
werden die getroffenen Vereinbarungen in Hinblick auf Zahlungsziele, Skontovereinba-
rungen und Kreditlimits systematisch und kontinuierlich Uberprift. Das Ziel besteht da-
bei in einer effizienten Nutzung der gewéahrten Kreditkonditionen, in dem die Bezahlung,
unter Berlcksichtigung der Skontobedingungen, auf den optimalen Zeitpunkt innerhalb
der vereinbarten Zahlungsperiode gelegt wird (Eitelwein und Wohlthat 2005).

Auch in diesem Teilprozess des WCM kommt oftmals eine kennzahlenbasierte Bewer-
tung zum Einsatz, um die im Unternehmen festgelegten Grundséatze kontinuierlich zu
Uberwachen. Haufig genutzte Kennzahlen in diesem Zusammenhang sind die Days
Payables Outstanding, also die Verbindlichkeitsreichweite und die Umschlagshaufigkeit
der Verbindlichkeiten, die aus dem Kehrwert der DPO resultiert (Sure 2014). Auch an
dieser Stelle ergeben, wie bereits innerhalb des Order-to-Cash-Prozesses angespro-
chen, Defizite aus der Nutzung dieser Top-Level-Kennzahlen.

Innerhalb des Prozessschrittes des Zahlungsausgangs liegt ein weiterer wirkungsvoller
Steuerungsparameter fur das WCM. Der Auszahlungszeitpunkt sollte bei vorhandenen
Zahlungsalternativen auf Grundlage der Wertmaximierung fiir das Unternehmen festge-
legt werden und demzufolge entweder die Skontokonditionen oder den gewahrten Zah-
lungszeitraum nutzen (Meyer 2007).

Der Purchase-to-Pay-Prozess endet bei positiver Prifung aller Dokumente mit dem Be-
gleichen der Verbindlichkeit. Mit der ausgehenden Zahlung sind somit die Verbindlich-
keitspositionen zu schlief3en und eindeutig den Lieferantenkonten zuzuordnen (Meyer
2007). Etwaige Abweichungen sollten entsprechend dokumentiert werden, um diese
bspw. im Rahmen der Lieferantenauswahl zu bericksichtigen.
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4 FAZIT UND AUSBLICK

Ausgehend vom Bedarf an unternehmensinternen, relativ marktunabhangigen Mafsnah-
men zur Starkung der Innenfinanzierungskraft von Unternehmen, kann die angestrebte
Liguiditatssicherung und Ertragsstabilisierung aus einer effizienten Steuerung der Wor-
king-Capital-beeinflussenden Prozesse hervorgehen.

Im ersten Teil des Beitrags wurde die damit verbundene Problemstellung einer fehlen-
den ganzheitlichen Betrachtung der Prozesse und einer mangelnden adaquaten Erfas-
sung und Abbildung in entscheidungsunterstitzenden IT-Systemen motiviert. Um eine
multidimensionale und funktionsUbergreifende Betrachtung der Prozesse sowie Mess-
grofien, die zur Beurteilung der Leistungsfahigkeit innerhalb der Prozesse geeignet sind,
zu ermoglichen, bestand das Ziel des Beitrags darin, die Bestandteile des Working Ca-
pital sowie dessen zugrunde liegenden Prozesse zu identifizieren und detailliert zu be-
trachten.

Fir die Detaillierung des genannten Ziels wurden drei Forschungsfragen formuliert. An-
knipfend an die erste Forschungsfrage nahm ein Teil des Beitrags eine definitorische
Abgrenzung des Working Capital und des WCM vor. Die Betrachtung der drei Sichtwei-
sen auf das Working Capital flihrte dabei zu einer Definition des Working Capital, die die
operative Geschaftstatigkeit eines Unternehmens fokussiert und daher der NWC-Defi-
nition unter Ausschluss des Kassenbestandes folgt. Ein ganzheitliches WCM sollte sich
auf eine Verbindung aller beschriebenen Sichtweisen stiitzen (Egerer 2013). Aus diesem
Grund definieren die Autoren das WCM als ,,die an den Unternehmenszielen orientierte
Planung, Steuerung und Kontrolle des Working Capital sowie aller das Working Capital
direkt und indirekt beeinflussenden Prozesse der betrieblichen Wertschépfungskette.”
((Pfitzner und Hilbert 2014), S.34)

Im Weiteren wurden die finanziellen Auswirkungen eines effizienten WCM betrachtet
(Forschungsfrage 2). Die positiven Effekte auf Liquiditat und Rentabilitdt konnten dabei
herausgestellt und anhand ausgewahlter Studien belegt werden.
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Die dritte Forschungsfrage sollte ergriinden, welche Unternehmensprozesse das Wor-
king Capital beeinflussen. Es wurde deutlich, dass das WCM auf einem komplexen Pro-
zessgeflige basiert, das aus drei Hauptbestandteilen, dem Forderungs-, dem Vorrate-
und dem Verbindlichkeitsmanagement, besteht. Die enge Verzahnung der einzelnen
Prozesse hebt hervor, dass das Working Capital und die beeinflussenden Prozesse letzt-
lich nur durch eine ganzheitliche Betrachtung zielfiihrend gesteuert werden kénnen, um
die aufgezeigten Potenziale flr Liquiditats- und Rentabilitatssteigerungen optimal zu nut-

zen.

Auf Basis der beschriebenen Prozesse sollen in der weiteren Forschung Anforderungen
an eine ganzheitliche Working-Capital-Steuerung in Form von Kennzahlen und Ursache-
Wirkungsbeziehungen erhoben sowie ein moglicher Ansatz zur ganzheitlichen Steue-
rung in Form eines entscheidungsunterstitzenden IT-Systems aufgezeigt und prototy-

pisch implementiert werden.
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