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Working Capital
Management”

Bessere Unternehmensperformance
und erhdhte Liquiditat fir ein schnelleres
Unternehmenswachstum

Unternehmen sehen sich aufgrund der erh6hten Wettbewerbs-
intensitat auf globalisierten Markten einem immer héher wer-
denden Kostendruck und einem steigenden Bedarf an Finanz-
mitteln ausgesetzt.

Viele Firmen machen sich daher Gedanken Uber Wege zur
Effizienzsteigerung. Bei der Suche nach entsprechenden Poten-
zialen empfiehlt es sich jedoch, nicht nur die Erfolgsrechnung
zu prufen, sondern auch die Bilanzpositionen mit einzubeziehen.
Eine Verbesserung der vorhandenen Kapitalstrukturen kann
wertvolle Ressourcen freisetzen und eine Effizienzsteigerung
bewirken.

Aktives Working Capital Management gilt dabei als ein duBerst
wirkungsvolles Instrument zur Steigerung des Unternehmens-
wertes. Die Optimierung des Working Capital ermdglicht eine
rasche Freisetzung von liquiden Mitteln, dient der Erhéhung
des Free Cash Flow sowie der nachhaltigen Reduktion von
Lager- und Kapitalkosten.
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Die Optimierung des Working Capital fuhrt im Durchschnitt zur
Freisetzung von 20 - 30% des gebundenen Kapitals bei einem
Payback von wenigen Monaten

Die Hauptansatzpunkte zur Optimierung des Working Capital sind die Bestandteile des operativen Umlaufvermdgens,
die Forderungen gegeniber Kunden, die Lagerbestande sowie die Verbindlichkeiten gegeniber Lieferanten.

Typische Ausgangslage Wirkungen des Working Capital Management
Margendruck aufgrund der erhéhten Wettbewerbs- Nachhaltige Senkung des gebundenen

intensitat auf globalisierten Markten Working Capital

Unbefriedigende Cash Flow-Entwicklung in den Freisetzung von Kapital fUr strategische Investitionen
vergangenen Jahren Erhdhung der Rentabilitat

Teure Akquisitionen belasten Bilanzstruktur Optimierung der Geschéftsprozesse durch

und Ergebnisse Identifizierung der Working Capital-Treiber

Fehlendes Kapital fir Wachstumsinvestitionen Sicherung der Liquiditat

Eine Verbesserung der Struktur des Working Capital beeinflusst
nachhaltig den Unternehmenswert

Neben Kostensenkungsprogrammen unterstitzt die Optimierung des Working Capital die Verbesserung des Unterneh-
mensergebnisses. Die EinflussgréBen des Working Capital missen hierfiir erkannt und die zugehdrigen Geschéftspro-
zesse zur langfristigen Reduktion des Working Capital optimiert werden.

Die Senkung operativer Kosten fir die Bewirtschaftung des Lagers und der Forderungen Uber ein aktives Working
Capital Management erhéht die Liquiditat. Sie ermdglicht somit eine verbesserte Kapitalstruktur bei geringeren Finanzie-
rungskosten. Aktives Working Capital Management fiihrt auf diese Weise zu einer wirksamen Steigerung des Unterneh-
menswertes (Werttreiber vereinfacht nach Alfred Rappaport, vgl. auch Rappaport, 1999):

- .| Operativer ‘ B .
Kapitalkosten . > Cash Flow - Steuern
Zusatzinvestitionen
Umsatzwachstum ins Anlagevermégen
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Nur rund 10% aller Unternehmen schaffen es, an
Best Practice-Unternehmen ihrer Branche heranzukommen

Je nach Branche ist das Working Capital Ratio und damit das Reduktionspotenzial sehr unterschiedlich. In der Regel
schaffen es nur einige wenige Unternehmen, an die Spitzenwerte ihrer Branche heranzukommen.

Nachstehendes Beispiel zeigt, wie ein Unternehmen das Working Capital um EUR 25 Mio. (entspricht einer Reduktion
des Working Capital Ratios von 20% auf 15%) reduzieren kann, indem es die durchschnittliche Performance der Bran-
che erreicht.

Wenn das Beispielunternehmen sich dem ,,Best in Class” nahert (z.B. WCR 10%), wiirde das Reduktionspotenzial sogar
bei rund EUR 50 Mio. liegen. Die Abbildung veranschaulicht, wie sich die Reduktion des Working Capital zusammensetzt.

Working Capital’ und Working Capital Ratio?

Beispielunternehmen EETo[oR Y/ [Te e 2l LZR (0] 2

Branchendurchschnitt &R/ EES 15% WCR -25 Mio. €

-12 Tage -14 Tage +11 Tage
-12,5 Mio. € -7,5 Mio. € -5 Mio. €

Best in Class ESIORVY/I[e¥E3 10% WCR -50 Mio. €

-24 Tage -28 Tage +22 Tage
-25 Mio. € -15 Mio. € -10 Mio. €

" Working Capital = Umlaufvermdgen — kurzfristiges Fremdkapital
2 Working Capital Ratio (WCR) = Working Capital + Umsatz
8 Days Sales Outstanding (DSO): Durchschnittliche Dauer bis Forderungen bezahlt werden (= Forderungen x 365 + Umsatz)
4 Days Inventory Outstanding (DIO): Durchschnittliche Lagerdauer (= Lager x 365 + Cost of Goods Sold)
5 Days Payable Outstanding (DPO): Durchschnittliche Dauer bis Lieferantenverbindlichkeiten bezahlt werden
(= Lieferantenverbindlichkeiten x 365 + Wareneinkauf)
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Working Capital Ratio nach Branchen (Auszug)

Branche WCR® | WACC”
Automobilindustrie 5-15% 7-8%
Chemische Industrie 15 -25% 7-8%
Einzelhandel 5-15% 6-7%
Energie 15-25% 6-7%
Industrieglter 15-25% 6-8%
Informationsservices 10 - 20% 8-9%

Branche WCR® | WACC”
Konsumguterindustrie 15-25% 9-11%
Nahrungsmittelhandel 5-10% 6-7%
Papierindustrie 10 - 20% 6-7%
Stahlproduktion 10 - 20% 7-8%
Telekommunikation 15-25% |10-11%
Tourismus & Freizeit 5-10% 8-9%

& Working Capital Ratio = (Umlaufvermdgen — kurzfristiges Fremdkapital) + Umsatz
7 Weighted Average Cost of Capital

Beurteilen Sie Ihr Unternehmen

Beispielunternehmen Ihr Unternehmen

Benchmark EUR Anteil in % EUR
Umsatz 500 Mio. €| | ..... Mio. €
Working Capital Ratio 20%2®| 100 Mio. € 08 Mio. €
@ Liquiditatspotenzial 20 - 30%°| 25 Mio. € 75 Mio. €
Einsparpotenzial 10% WACC™ | 2,5 Mio. € BT Mio. €

8 Annahme It. Grafik ,Working Capital Ratio nach Branchen*
9 Senkung des WCR von 20% auf 15% (Brachendurchschnitt Konsumgiter)
0 Weighted Average Cost of Capital It. Grafik ,Working Capital Ratio nach Branchen*“

D> Ihr Einsparpotenzial

Bei einem beispielhaften Umsatz von EUR 500 Mio. und einem Working Capital
Ratio von 20% ergeben sich folgende Verbesserungspotenziale:

schnitts (15% WCR):

Einsparungen bei Erreichung des Branchendurch-

Einsparungen bei Erreichung von ,,Best In Class*

(10% WCR):

fordernde Investitionen

EUR 25 Mio. an liquiden Mitteln fir wachstums-

EUR 50 Mio. an liquiden Mitteln fir wachstums-

fordernde Investitionen

EUR 2,5 Mio. Ergebnisverbesserung

EUR 5 Mio. Ergebnisverbesserung
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Ansatzpunkte fur ein aktives Working Capital Management

Voraussetzung fur eine nachhaltige Senkung des Working Capital ist eine systematische Identifizierung der strukturellen
Treiber und Ursachen eines hohen Working Capital.

Diese liegen in:

e Prozessen und Strukturen eines Unternehmens (z.B. dezentrale Lagerbewirtschaftung, mangelnde Anreizsysteme)
¢ Unternehmensstrategie und -kultur
¢ Monitoring- und Controllingsystemen (z.B. durch fehlende Kennzahlen im Bereich des Working Capital)

Ansatzpunkte

Reduktion der .
Forderungen

Reduktion .
des Lagers

Erhéhung der .
Lieferanten-
verbindlichkeiten
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EinflussgréBen
(exemplarisch)

e Zahlungskonditionen
¢ Rechnungsstellung

e Mahnprozess

¢ Zahlungsmittel

¢ Sortiment

e Standardisierung

¢ Konsignationslager

e Supply Chain
Management

e Zahlungskonditionen
¢ Zahlungslauf

e Zahlungsprozesse

¢ Optimierung Skonto

Wirkung Einfluss auf
xemplarisch :
EEMRETEE Cash Profita-
Flow bilitat
e Steigerung des operativen Cash Flow
durch Verklrzung der Zahlungskon- J
ditionen und einen wirkungsvollen
Inkassoprozess

* Reduktion der Forderungsverluste
durch Institutionalisierung der Kredit-
Uberwachung

¢ Reduktion der Personalkosten durch
effizientere Mahn- und Inkassopro-
zesse

e Steigerung des operativen Cash Flow
durch Realisierung tieferer Lagerbe- J
stande und geringerer Lagerwieder-
auffillung

¢ Niedrigere Abschreibungs- und Ver-
schrottungskosten durch die Reduk-
tion von Uberschissigem und tber-
altertem Lager

¢ Niedrigere Mietkosten durch die
Reduktion der bendétigten Lagerflache

e Steigerung des operativen Cash Flow
durch Verlangerung der Zahlungs- J
fristen von Lieferanten



Steuerliche Aspekte zur Verbesserung der Kapitalstruktur

In Ergdnzung zur strukturellen Verbesserung von Forderungen, Verbindlichkeiten und Vorraten im Rahmen des
Working Capital Management verringert ein aktives Management der Steuern das gebundene Kapital. Bei einem
durchschnittlichen Unternehmen entsprechen die indirekten Steuern (Umsatzsteuer, Vorsteuer, Verbrauchsteuern,
Zolle, etc.) ca. 20 - 30% der Umsatzerlose, in der Tabak-, Mineraldl- und Getrankeindustrie sogar 60 - 70% des
Umsatzes.

Eine frihere Ausiibung des Vorsteuerabzuges oder die Verschiebung der Umsatzsteuerschuld kénnen beispielswei-
se erhebliche Auswirkungen auf das gebundene Kapital haben. Gleiches gilt auch flir andere Steuern und Abgaben.
PwC verfligt Gber adaquate Instrumente zur Steueroptimierung, wie Global Management of Indirect Taxes (GMIT) bzw.
Safer Tax™ und Cashfinder®.

Vorteile einer externen Projektunterstitzung

Eine dauerhafte Verbesserung des Working Capital bedarf einer Institutionalisierung des zugehérigen Management
im Unternehmen. Oft kann externe Unterstiitzung bei der Durchfiihrung eines Working Capital Projektes — sowohl
konzeptionell (Zukauf von Know-how), als auch ressourcenbedingt (zusétzliche Kapazitéat in der Umsetzung) —

den Erfolg entscheidend beeinflussen.

Der Beizug eines externen Beraters fiir die Durchfiihrung eines Working Capital Management Projektes hat zahlreiche
Vorteile:

»Den Stein ins Rollen bringen®
Mit dem Einbezug eines externen Beraters gewinnt das Projekt an Momentum; die Priorisierung des Projektes und das
Commitment bei den involvierten Mitarbeitern werden erhéht.

Know-how-Zukauf
Der externe Berater bringt spezifisches Fachwissen und Tools in den einzelnen Themenbereichen (z.B. Supply Chain
Management) ein, welche dem Unternehmen langfristig Uber das Projekt hinaus erhalten bleiben (z.B. Best Practices).

Erfahrungszukauf
Durch die gesammelte Erfahrung in zahlreichen anderen Working Capital Projekten sind Stolpersteine und Erfolgsfakto-
ren bekannt und erhalten dementsprechend die notwendige Aufmerksamkeit.

Sicherstellung der Ressourcen
Der externe Berater gleicht auftretende Ressourcenknappheit (z. B. im Bereich Datenanalyse) aus und erméglicht dem
Management durch Entlastung und Unterstiitzung in der Projektfliihrung mehr Raum fiir das Tagesgeschéft.

Mit diesem ,,Added Value* ermdglichen wir Ihnen eine pragmatische und zielgerichtete Durchfiihrung lhres Working
Capital Management Projektes.
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Unser Angebot

PwC bietet zur Optimierung des Working Capital eine in vielen Projekten bew&hrte Vorgehensweise in drei Schritten an.
Die Projektdauer ist abhéngig von einer ausreichenden Verflugbarkeit der bendtigten Mitarbeiter und Daten.

Potenzialermittlung Kon?ggtl)e/rsfvyigglung Implementierung

Aktivitaten

Zielsetzungen

¢ Analyse von Prozessen
& Richtlinien

¢ Benchmarking mit Best
Practice Unternehmen

e Vergleich mit Peer Group

¢ Definition des Projekt-
umfangs

¢ Festlegen des Reduktions-
potenzials

¢ Redesign von Prozessen &
Richtlinien

¢ Ermittlung der notwendigen
MaBnahmen

¢ Definition der Soll-Prozesse
& Richtlinien

¢ Quick-Win-MaBnahmen

¢ Entwicklung des Implemen-
tierungsplans

¢ Implementierung von Quick-
Win, mittel- und langfristigen
MaBnahmen

¢ Fortschrittskontrolle

¢ Working Capital Prozess
¢ Reduktion des eingesetzten
Working Capital

Ergebnisse e Working Capital Potenzial- | ® Best Practice-Konzept zur ¢ | angfristige Reduktion des
analyse Realisierung des Potenzials Working Capital Ratio
e Kosten/Nutzen Analyse
Projekt- Kosten/Nutzen Start Projekt-
start Analyse Implementierung ende
Ihr Nutzen

PwC berat Sie bei der Implementierung eines effektiven Working Capital Projekts. Das bedeutet Potenziale ermitteln,
Analysieren, Konzepte entwickeln und Implementieren.

Eine Freisetzung von 20 - 30% des Working Capital ist vielfach bereits bei einem Payback von wenigen Monaten zu
realisieren.

Optimiertes Working Capital Management bietet:

e Zusatzliche Wachstumschancen durch Freisetzung von Kapital flr Investitionen
¢ VVerbesserte Geschaftsprozesse

e Erhdhung der Rentabilitdt durch effiziente Kapitalnutzung

e Nachhaltige Senkung des Working Capital

e Erhohte Liquiditat
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www.pwc.at

Ihre Ansprechpartner

PwC PricewaterhouseCoopers GmbH
ErdbergstraBe 200

1030 Wien

www.pwc.at

Dr. Christine Catasta

Partnerin, Leiterin Unternehmensberatung
Tel.: +43 1 501 88-1100

Mobil: +43 664 300 16 54
christine.catasta@at.pwc.com

Dr. Glinther Jauck, MBA, MSc
Leiter Financial Effectiveness
Tel.: +43 1 501 88-2819
Mobil: +43 676 833 77 28 19
guenther.jauck@at.pwc.com

MMag. Manfred Kvasnicka, MBA
Leiter Business Recovery Services
Tel.: +43 1 501 88-2937

Mobil: +43 676 960 15 69
manfred.kvasnicka@at.pwc.com

Mag. Dr. Josef Leitner
Business Recovery Services
Tel.: +43 1 501 88-2946
Mobil: +43 676 833 77 32 10
josef.leitner@at.pwc.com

Mit PricewaterhouseCoopers wird das Netz der Mitgliedsunter-nehmen von PricewaterhouseCoopers International Limited bezeichnet. Jedes Mitgliedsunternehmen ist eine eigenstéandige und
unabhangige juristische Person. *connectedthinking ist eine Schutzmarke von PricewaterhouseCoopers.




