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KPMG beauftragte im Jahr 2009 das Marktforschungsunternehmen CFO Research Services mit der Durchflihrung einer Umfrage
zum Thema Liquiditats- und Working Capital-Management. In diesem Zusammenhang wurden 350 leitende Angestellte im Finanz-
bereich grofser europaischer und US-amerikanischer Unternehmen aus allen bedeutenden Wirtschaftsbereichen befragt. Die Grofie

diese

nternehmen, gemessen am Umsatz, reicht in Europa und Kanada von 290 Millionen bis Uber 25 Milliarden $ und in den USA

von 250 Millionen bis Uber 20 Milliarden $. Die Umfrage durch CFO Research Services wurde anhand eines Online-Fragebogens
sowie Interviews durchgefihrt. Alle in diesem Bericht dargestellten Inhalte, Ansichten und Meinungen liegen im Verantwortungs-

bereich von KPMG in Grof3britannien.
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Die wichtigsten
Umfrageergebnisse

Kernergebnis der zweiten jahrlichen KPMG-Umfrage zum Thema Liquiditats-
und Working Capital-Management ist die erneute Priorisierung der Liquiditats-
ausstattung der Unternehmen. Diese reagieren damit, wie in der letzten
Umfrage prognostiziert, auf geanderte Anforderungen relevanter Stakeholder,
insbesondere Analysten, Kreditgeber und Ratingagenturen.

Wahrend viele Unternehmen im Jahr
2008 noch besorgt Uber die steigen-
den Finanzierungskosten waren, re-
agieren sie heute auf die Forderungen
ihrer Banken und anderer Stakeholder
nach einer Verbesserung ihres Cash-
Managements. Die meisten Kapitalge-
ber wollen damit sichergehen, dass die
Unternehmen interne Finanzierungs-
maoglichkeiten ausreichend nutzen,
bevor sie weitere Finanzierungsmittel
in Anspruch nehmen.

Die Unternehmen reagierten haupt-
sachlich mit Mafinahmen zur Optimie-
rung ihrer Working Capital-Situation
und der damit verbundenen Freiset-
zung liquider Mittel. Wahrend in 2008
lediglich 37 Prozent der befragten
Unternehmen ein Programm zur Ver-
besserung ihrer Working Capital-Situa-
tion initiiert hatten, sind es in der Be-
fragung 2009 bereits mehr als die
Halfte. Laut der durchgeflhrten Um-
frage raumen rund ein Viertel (28 Pro-
zent) der 350 befragten leitenden An-
gestellten im Finanzbereich in Europa
und den USA dem Cash-Management
die hoéchste Prioritat ein, wahrend
weitere 58 Prozent es als eine Angele-
genheit von ,,nur noch” hoher Prioritat
betrachten.

Die Fokussierung auf das Cash-
Management wirkt sich laut Umfra-
ge positiv auf die Genauigkeit der
Cashflow-Prognosen aus. Wahrend in
2008 lediglich 14 Prozent der Unter-
nehmen ihre Prognosen erflillt haben,
stieg der Anteil in 2009 auf 28 Prozent.
Ein Drittel der befragten Unterneh-
men Ubertraf sogar seine Prognosen.
Die grundsatzliche Ungenauigkeit

von Prognosen kann sich allerdings
als Problem herausstellen, sobald
zuséatzliche Mittel erforderlich werden
und damit héhere Kreditlinien oder
urspringlich flr andere Geschaftsta-
tigkeiten allokierte Mittel in Anspruch
genommen werden missen. Die
Umfrage zeigt, dass die Vorschau der
Liquiditatsentwicklung in vielen Unter-
nehmen noch immer eine wesentliche
Schwachstelle darstellt — trotz immer
ofter zum Einsatz kommender kurz-
fristiger Prognosen. An anderer Stelle
in dieser Zusammenfassung werden
wir einige der haufigsten Ursachen fir
die geringe Genauigkeit der Prognosen
thematisieren.

Einige Unternehmen konnten ihre
Working Capital-Ausstattung infolge
der Cash-Fokussierung deutlich redu-
zieren. Uber 40 Prozent der Befrag-
ten berichteten jedoch von einem

gegenlaufigen Trend, was auf einen
weiterhin bestehenden Handlungs-
bedarf hinweist. Diese Entwicklung
kann moglicherweise als ein Resultat
der in der letzten Umfrage von vielen
Unternehmen als umgesetzt angege-
benen MalRnahmen zur Senkung der
Working Capital-Ausstattung betrach-
tet werden. Der Fokus lag hierbei auf
der Verlangerung beziehungsweise
Verkirzung der Zahlungsziele fr Lie-
feranten beziehungsweise fur Kunden.
Derartige Maldnahmen bieten nur in
begrenztem Umfang Einsparpotenziale
und kénnen sich ab einem gewissen
Umsetzungsgrad auch nachteilig
auswirken.

Im Gegensatz zur Befragung im

Jahr 2008 zeigen die Umfragen und
Interviews bezlglich der Umsetzung
der Mafinahmen ein differenzierteres
Bild: Wahrend der Verklrzung der
Debitorenziele, auch bedingt durch

ein gestiegenes Ausfallrisiko, erneut
hohe Bedeutung zukommt, haben sich
viele Unternehmen fir die Klrzung der
Investitionen als Mittel zur Liquiditats-
erhaltung entschieden. 64 Prozent

der Befragten haben ihre Investitions-
programme in den vergangenen zwolf
Monaten gekurzt oder vollstandig
eingestellt und 63 Prozent erwarten,
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dass sich dieser Trend aufgrund der
Unsicherheit bezlglich der gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung in den
kommenden zwei Jahren fortsetzt. Die
Investitionszurlckhaltung wirkt jedoch
einer schnellen Erholung der Wirt-
schaft entgegen.

Obwohl Liquiditat ein wichtiges Thema
in vielen Unternehmen ist, bleiben
viele Mdoglichkeiten der Liquiditats-
generierung ungenutzt. Die Umfrage
verdeutlicht, dass sich die Optimie-
rungsinitiativen Ublicherweise auf das
Working Capital, die Finanzmitteldispo-
sition und die Investitionen beschran-
ken. Nur wenige Unternehmen be-
trachten auch Steuern, Grundbesitz
und Pensionen als weitere Liquiditats-
quellen. Darlber hinaus kédnnen Liqui-
ditatsprognosen und Analysen der
operativen Prozesse signifikante Poten-
ziale aufdecken.

Mit Blick auf die Zukunft geben sich
die Befragten nicht sonderlich optimis-
tisch: Die Mehrzahl erwartet flr das
Jahr 2010 keine Verbesserung ihrer
Working Capital-Ausstattung. Die
grofdten Sorgen scheinen den Unter-
nehmen eine maogliche weitere Verlan-
gerung der Zahlungsziele ihrer Kunden
und die grundsatzliche Verschlechte-

4%

DER UNTERNEHMEN REDUZIEREN
INVESTITIONEN ODER STOPPEN SIE
VOLLSTANDIG, UM DIE LIQUIDITAT ZU
SCHONEN; 43 PROZENT HABEN IHRE
DEBITORENZIELE VERKURZT.

rung von deren finanzieller Situation zu
bereiten. In diesem Zusammenhang
erwarten 55 Prozent der Befragten in
den nachsten zwei Jahren einen er-
hohten Forderungsausfall. AuRerdem
beflirchten viele Unternehmen auch
eine weitere Kirzung ihrer eigenen
Zahlungsziele durch ihre Lieferanten.

Es ist nachvollziehbar, dass sich das
Hauptaugenmerk der Stakeholder
zumindest in den kommenden ein bis
zwei Jahren weiterhin auf die Ent-
wicklung der Liquiditats- und Working
Capital-Ausstattung richten wird. Die
Unternehmen sollten demnach ihre
Liguiditatssituation transparent gestal-
ten und sicherstellen, dass alle Anzei-
chen wirtschaftlichen Aufschwungs
genutzt werden.

Es bleibt abzuwarten, ob die Unter-
nehmen den Liquiditdtsfokus verinner-
lichen und erfolgreich in ihre Prozesse
integrieren. Spatestens nach Erholung
der Wirtschaft wird sich herausstellen,
welche Unternehmen eine nachhaltige
Verbesserung ihrer Working Capital-
Ausstattung erzielen konnten. Unser
Eindruck ist, dass viele Unternehmen
noch immer einen erheblichen Nach-
holebedarf in diesem Bereich haben.

3%

DER BEFRAGTEN HABEN IM JAHR 2009
EIN PROGRAMM ZUR OPTIMIERUNG
DES WORKING CAPITALS INITIIERT - IM
VERGLEICH ZU LEDIGLICH 37 PROZENT
IM LETZTEN JAHR.

Wichtigste Ergebnisse:

e 54 Prozent der Befragten geben als
Ausloser der Liquiditatsfokussierung
den Einfluss von Stakeholdern an —
im Vergleich zu lediglich 19 Prozent
im Jahr 2008.

e 72 Prozent haben ihre Cashflow-
Prognosen im Jahr 2009 verfehlt —
verglichen mit 86 Prozent im Jahr
2008.

e 41 Prozent berichten von einer
Verschlechterung der Working
Capital-Position.

e 53 Prozent der Befragten haben
im Jahr 2009 Mafsnahmen zur
Optimierung der Working Capital-
Ausstattung initiiert — im Vergleich
zu 37 Prozent im Jahr 2008.

e Als Reaktion auf eine restriktive
Kreditvergabe haben 64 Prozent
der befragten Unternehmen ihre
Investitionen reduziert oder voll-
standig eingestellt. 63 Prozent ver-
suchen, die Liquiditdtsgenerierung
zu verbessern, und 43 Prozent
klirzen den Kreditrahmen fir ihre
Kunden.

(Mehrfachnennungen maglich)




- Zusammenfassung der KPMG-Umfrage zum Liquiditats- und Working Capital-Management 2009

© 2010 KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft, eine Konzerngesellschaft der KPMG Europe LLP und Mitglied des KPMG-Netzwerks unabhangiger Mitgliedsfirmen,

die KPMG International Cooperative (,KPMG International”), einer juristischen Person schweizerischen Rechts, angeschlossen sind. Alle Rechte vorbehalten

Liguiditat im Fokus
der Stakeholder

Die globale Finanz- und Wirtschaftskrise dauert an und mit ihr der Uberlebens-
kampf vieler Unternehmen. Inmitten von unvermindertem Rentabilitatsdruck und
verscharften Finanzierungsbedingungen wird die Liquiditat haufig knapp.

Die durchgefiihrte Befragung ist Teil
der laufenden Dokumentation der welt-
weit gebrauchlichen Ansatze im Liqui-
ditats- und Working Capital-Manage-
ment durch KPMG und zeigt eindeutig,
dass Finanzvorstande und ihre Teams
den Fokus auf die Liquiditats- und
Working Capital-Ausstattung verstar-
ken. Ihre Bemuhungen zur Liquiditats-
generierung liefern den internen und
externen Stakeholdern den Beleg flir
ein effizientes Management; sie haben
seit der Veroffentlichung von The
Importance of Preserving Cash in a
Downturn durch KPMG im November
2008 merklich zugenommen.

Guy Rudolph, Konzernfinanzcontroller
beim Mobilfunkbetreiber Vodafone,
betont die Bedeutung der Konzentra-
tion auf das Cash-Management, die
Vodafone — wie andere Unternehmen
auch —in den vergangenen Monaten
intensiviert hat: ,,Nach der Ernennung
unseres Geschéftsfihrers, Vittorio
Colao, im Juli 2008 haben wir im No-
vember ein Uberarbeitetes Gruppen-
strategiepapier veroffentlicht”, erklart
er. ,Das Fundament dieser neuen Stra-
tegie ist die Starkung der Fahigkeit zur
Generierung verflgbarer Liquiditat.”

Abbildung 1: Die Mehrzahl der Befragten gab als Hauptgrund fiir die
Umsetzung von MaBnahmen zur Optimierung der Working Capital-
Ausstattung ihres Unternehmens den Einfluss von Stakeholdern an.
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Die Ergebnisse unserer aktuellen Um-
frage zeigen, dass die Sorge um die
Liquiditatsausstattung in den Unterneh-
men weitverbreitet ist. Die Mehrheit
der Befragten (58 Prozent) gab an,
dass das Cash-Management in ihrem
Unternehmen zu den obersten strate-
gischen Prioritaten gehort; dabei raum-
ten mehr als ein Viertel (28 Prozent)
dem Cash-Management , héchste
Prioritat" ein. Ahnliche Ergebnisse er-
gaben sich in Bezug auf das Working
Capital: 63 Prozent der Befragten zéhl-
ten das Working Capital-Management
zu den obersten Prioritaten und 28
Prozent nannten es als ihre ,hochste
Prioritat”.

Was ist der Hauptgrund fiir die
verstarkte Fokussierung lhres Unter-
nehmens auf Working Capital-
Aspekte?

Einfluss von Stakeholdern
(Banken, Analysten, Ratingagenturen)

Riickzahlung von Schulden

Restriktive Kreditvergabe

Finanzierung von Unternehmenskaufen
Steigende Finanzierungskosten
Riickzahlung von Geldern an Anteilseigner
Wettbewerbsdruck

~ o o~ W N
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Die Ergebnisse der Umfrage besta-
tigten weiterhin, dass der erhohte
Einfluss von Kreditgebern, Analysten,
Ratingagenturen und anderen Stake-
holdern der Hauptbeweggrund fir die
aktuellen Initiativen zur Verbesserung
des Liquiditats- und Working Capital-
Managements ist (siehe Abbildung 1).
.Diese Entwicklung steht in starkem
Gegensatz zu den Zeiten vor der Wirt-
schafts- und Finanzkrise”, sagt Andrea
Crenna, CFO bei der Indesit Company,
einem italienischen Hersteller von
Haushaltsgeraten. Er sagt offen: , Als
alles noch in Ordnung schien, waren
unsere Stakeholder zufrieden.”

~Vor der Krise haben die
Anteilseigner nur selten
Fragen zur Bilanz gestellt.”

Andrea Crenna,
Indesit Company

Die Erflllung der Forderungen der
Stakeholder ist allerdings nicht der ein-
zige Grund fUr den verstarkten Unter-
nehmensfokus auf das Cash-Manage-
ment: Die anhaltende Wirtschaftskrise
geben 63 Prozent der Befragten als
Hauptgrund fir die liquiditatsrelevante
Reduzierung ihrer Kapitalaufwendun-
gen und 49 Prozent fir die Einschran-
kung ihrer Investitionen an. In einigen

Fallen kann dies den Unternehmen
zumindest einige unangenehme Ent-
scheidungen ersparen, die notwendig
sind, um den Wettbewerbsvorteil zu
erhalten und fur eine eventuelle wirt-
schaftliche Erholung geristet zu sein.
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Anhaltende Notwendigkelt
zur Liguiditatsprognose

Die gestiegene Bedeutung der Liquiditat fur Unternehmen resultierte in einer

Erhdhung ihrer Cashflow-Transparenz. Im Jahr 2009 fuhrte dies zum vermehrten
Einsatz von Methoden der kurzfristigen Liquiditatsprognose, um die Verwendung
liquider Mittel besser steuern zu konnen.

Die Umfrageergebnisse zeigen ein an-
haltendes Bewusstsein zur Verbesse-
rung der Genauigkeit der Cashflow-
Prognosen. Dennoch herrscht bei den
meisten Unternehmen eine erhebliche
Diskrepanz zwischen der erkannten
Bedeutung einerseits und der not-
wendigen Vorhersagegenauigkeit der
Prognosen andererseits. Letztere ist
unter den derzeitigen volatilen Bedin-
gungen nur unzureichend zu erfillen.
In diesem Zusammenhang teilten in
der Umfrage des Jahres 2008 rund

86 Prozent der Befragten mit, ihre
Cashflow-Prognosen nicht erreicht zu
haben. Dagegen gaben im Jahr 2009
rund 72 Prozent der Befragten an, in
den vergangenen zwolf Monaten ihre
Cashflow-Prognosen nicht erreicht

zu haben, 24 Prozent verfehlten ihre
Prognosen. Die derzeitige wirtschaft-
liche Situation erschwert nattrlich die
Exaktheit der Cashflow-Prognosen,
doch sind die Ursachen fir die geringe
Treffsicherheit der Vorhersage haufig
dieselben: die fehlende Einbeziehung
relevanter Mitarbeiter in Fach- und
Schllsselfunktionen sowie die fehlen-
de Etablierung eines robusten Erstel-
lungsprozesses. Die Verantwortung
fur die Prognoseerstellung sollte bei
der Finanzabteilung liegen, wahrend
die detaillierte und zeitnahe Erhebung
relevanter Informationen den operati-
ven Bereichen obliegt (insbesondere
Vertrieb, Beschaffung und Rechnungs-
wesen). Diese Funktionsbereiche soll-
ten somit in den Erstellungsprozess

Abbildung 2: Die meisten Befragten bestatigen die Nutzung von Metho-
den zur kurzfristigen Liquiditatsvorschau in 2009.
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der Liquiditatsprognose integriert und
damit auch in die Verantwortung fir
deren Genauigkeit genommen werden.
Da die Genauigkeit der Prognosen

zu Beginn des Erstellungsprozesses

relativ gering ist, muss anhand eines
strukturierten Optimierungsprozesses
das Hinterfragen zugrunde liegender

Annahmen, die Erfassung und Analyse
von Abweichungen sowie die Rlck-

meldungen von relevanten Stake-
holdern sichergestellt werden. Eine
effektive Cashflow-Prognose ist somit
ein wertvolles Management-Tool, das
fundierte operative Entscheidungen
unterstitzt, was den Aufwand zur
Erzielung der bestmaoglichen Prognose-
genauigkeit rechtfertigt.

Wie wird der Cashflow in |hrem
Unternehmen prognostiziert ?

Rollierende Vorschau kurzfristiger Ein- und Auszahlungen
(zum Beispiel taglich/wdchentlich fir die kommenden
13 Wochen)

2 Tagliche Liquiditatsvorschau der Treasury-Abteilung
(zum Beispiel 2—4 Wochen)

3 Rollierende Kapitalflussrechnung
(zum Beispiel monatlich fiir die kommenden 12 Monate)

4 Kapitalflussrechnung
(zum Beispiel monatlich bis Jahresende)

5 Wirerstellen keine Liquiditatsvorschau
6 Sonstiges
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Herausftorderungen beim Liquidi-
tatsmanagement bewaltigen

Der Druck auf viele Unternehmen zur Optimierung ihres Cash-Managements
nimmt stetig zu, sodass die Mehrheit der Befragten (53 Prozent) bereits
MalRnahmen zur Verbesserung der Working Capital-Ausstattung initiiert oder

vorbereitet hat.

Anhand der Umfrageergebnisse ist
erkennbar, dass Unternehmen, die in
den vergangenen finf Jahren Mal3-
nahmen zur Optimierung des Working
Capitals eingeleitet haben (43 Prozent),
zum Befragungszeitpunkt Uber ein
geringeres Working Capital als ihre
Wettbewerber verflgten, die keine
vergleichbaren MafRnahmen initiiert
hatten (34 Prozent — siehe Abbildung
3). Es ist davon auszugehen, dass
Unternehmen vermehrt derartige
Malnahmen umsetzen und in den
kommenden Monaten greifbare Er-
gebnisse erzielen werden.

Vodafone kann beispielhaft als ein
Unternehmen mit einem strukturier-
ten Programm zur Optimierung des

Working Capitals genannt werden.
Ende 2008 wurde die Working Capital-
Offensive als Teil der ersten Phase
einer neuen Strategie zur Steigerung
des Free Cashflows gestartet. Das
vom Verantwortlichen Chris Allen
geleitete Programm begann anfangs
als Modellversuch in zwei Landern.
Nachdem nun mehr als 100 Ideen zur
Optimierung des Working Capitals
identifiziert wurden, fihrt er das Pro-
gramm in allen Regionen ein, in denen
Vodafone tatig ist. Allen nennt keine
konkreten Zahlen flr die erwarteten
Ergebnisse; Schatzungen von Analys-
ten deuten jedoch auf eine Minderung
des Working Capitals im Bereich von
300 Millionen £ flr das im Marz 2010

Abbildung 3: Bisherige Initiativen haben zur Optimierung des Working

Capitals beigetragen.

60% [~

50%

40%

30%

Befragte in Prozent

20%

10%

0%

endende Geschéftsjahr hin. Dies ware
ein erheblicher Beitrag zu dem vom
Unternehmen anvisierten Free Cash
Flow von 6 bis 6,5 Milliarden £.

Trotz der zunehmenden Haufigkeit sol-
cher Projekte scheinen viele Unterneh-
men immer noch einige Moglichkeiten
der Working Capital-Optimierung unge-
nutzt zu lassen. Die meisten Maf3nah-
men zielen auf das sogenannte traditio-
nelle Working Capital bestehend aus
Vorraten, Forderungen und Verbindlich-
keiten ab. Nur wenige Unternehmen
untersuchen dagegen Moglichkeiten
der Liquiditatsgenerierung in den
Bereichen Steuern, Grundbesitz und
Pensionen, welche haufig ein erheb-
liches Liquiditatspotenzial besitzen.

Hat sich das Working Capital lhres
Unternehmens in den letzten drei
Jahren reduziert?

Befragte in Prozent, die eine Verringerung des Working
Capitals in den letzten drei Jahren verzeichnen konnten

1 Alle Befragten

2 Befragte, die in den vergangenen fiinf Jahren
MaRnahmen zur Optimierung des Working Capitals
eingeleitet haben

3 Befragte, die in den vergangenen fiinf Jahren keine
MaRnahmen zur Optimierung des Working Capitals
eingefiihrt haben
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DER BEFRAGTEN BEFURCHTEN
FINANZIELLE SCHWIERIGKEITEN
IHRER KUNDEN.
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Warenwirtschaft — Fein-
abstimmung von Produktion
und Vertriebsprozessen

Vorratsbesténde sind flr viele CFOs,
die das Working Capital senken wol-
len, haufig ein erster Ansatzpunkt.
Unsere Umfrage zeigt, dass viele Un-
ternehmen im Jahr 2009 durch eine
bessere Steuerung der Bestande eine
Optimierung des Working Capitals
realisieren konnten. Ein Hersteller
wie Indesit ist ein typisches Beispiel
fir diesen Trend. Der CFO des Un-
ternehmens, Andrea Crenna, erklart:
.Unser Ausgangspunkt vor 12 bis

18 Monaten war aufgrund des Markt-
abschwungs Ende 2008 recht hoch.
Zu Beginn des Jahres haben wir eine
Feinabstimmung mit der Produktion
vorgenommen. Das Jahr 2008 haben
wir mit einem Bestand von 1,4 Millio-
nen Einheiten beendet und durch die
Drosselung der Produktion um mehr
als 20 Prozent beabsichtigen wir eine
Bestandsreduzierung um 500.000
Einheiten.”

Bis zu einem gewissen Grad kénnen
Unternehmen ihre Bestadnde steuern,
indem sie die Produktion verringern
beziehungsweise flr einen bestimm-
ten Zeitraum einstellen und ihre Mit-
arbeiter in Kurzarbeit oder in bezahlten
Urlaub schicken. Diese kurzfristigen
MafRnahmen kénnen Unternehmen
helfen, angemessen auf gegenwartige
Nachfrageschwankungen zu reagieren,
ohne ihre Reaktionsfahigkeit auf erneu-
te Steigerungen der Nachfrage we-
sentlich einzuschranken. Crenna warnt
aber davor, das Bestandsmanagement
auf den Produktionsstopp und den

Ausverkauf von Vorraten zu beschran-
ken: , Es ist einfach, den Bestand zu
reduzieren. Man muss stattdessen je-
doch die richtige Balance zwischen der
Reduzierung des Bestands, stetigen
Produktionsprozessen und der Siche-
rung der Qualitat fur die Kunden fin-
den. Es geht nicht einfach nur um eine
Reduzierung.” Demnach kann sich fir
einige Unternehmen angesichts der
Wirtschafts- und Finanzkrise die Frage
stellen, ob ihre Geschaftsmodelle fle-
xibel genug sind, um angemessen auf
Nachfrageschwankungen reagieren zu
kénnen.

Laut unseren Gesprachspartnern

kann eine verbesserte Absatzpla-
nung ebenfalls zur Optimierung des
Bestandsmanagements beitragen.
Paul Reilly, CFO bei Arrow Electro-
nics, analysierte kurzlich die Griinde
flr die mit den Verkaufstatigkeiten
nicht ausreichend korrespondierende
Umschlaghéufigkeit der Lagerbestan-
de. Eine der Ursachen besteht in der
prinzipiellen Schwierigkeit seitens
einiger Kunden, ihre eigenen Absatz-
und Beschaffungsvolumina genau zu
prognostizieren. Mit diesen Kunden
hat Arrow die direkte Zusammenarbeit
intensiviert — in der Hoffnung, deren
vorgehaltene Sicherheitsbestande
reduzieren zu konnen. Waren die
Ursachen jedoch unternehmensintern,
zum Beispiel weil der Vertrieb auf

das prognostizierte Absatzvolumen
regelmafig einen Risikopuffer flr den
Fall eines GroRauftrags hinzugerech-
net hat, wurde die Finanzabteilung fir
die eigenen Mitarbeiter beratend tatig.
Mit den Worten Reillys: ,, Wir gingen
zu den Vertriebsteams und sagten:

,Wir kénnen euch beweisen, dass die
Verfugbarkeit der Lagerbestande, die
ihr bendtigt, in unserem Unternehmen
jederzeit sichergestellt ist. Wir nutzen
hierzu ein System, dass zu 99,9 Pro-

T

zent zuverlassig ist.

Forderungsmanagement —
Verbesserung von Debitoren-
management und Mahnwesen

Laut unserer Umfrage sehen immer
mehr Unternehmen im Forderungs-
bereich einen maéglichen Grund zur
Sorge. Im Gegensatz zu 38 Prozent im
Jahr 2008 betrachten nun 47 Prozent
die verlangerten Zahlungsziele der
Kunden als Hauptbelastung fr das
Working Capital. Die Befragten dufdern
Besorgnis hinsichtlich der ricklaufi-
gen Zahlungseingange und des damit
verbundenen Einflusses ihrer Kunden
auf das Working Capital. 63 Prozent
der Befragten sind der Meinung, dass
sich das Drangen der Kunden auf eine
Verlangerung der Zahlungsfristen im
nachsten Jahr noch verscharfen und
diese Entwicklung zur grofiten oder
zweitgrofiten Herausforderung fur

ihr Unternehmen werden wird (siehe
Abbildung 4). Ebenso firchten 41 Pro-
zent der Befragten, dass ihre Kunden
in finanzielle Schwierigkeiten geraten
konnten. In dieser Situation stellt sich
zwangslaufig die Frage nach geeigne-
ten Instrumenten zur Friherkennung
von finanziellen Schwierigkeiten der
Geschéftspartner, um die Auswirkun-
gen durch proaktives Handeln begren-
zen zu konnen. Zusatzlich wollen die
Unternehmen ihre Vertriebsteams fir
mogliche Diskussionen um Zahlungs-
fristen sensibilisieren.
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DER BEFRAGTEN ERWARTEN HOHERE DER BEFRAGTEN ERWARTEN VER-

FORDERUNGSAUSFALLE IN DEN
NACHSTEN ZWEI JAHREN.

Abbildung 4: Die Mehrzahl der Befragten nennt den Zeitpunkt und die
Héhe der Zahlungseingénge als die gréBte Belastung ihres Working

Capitals.
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Die Bedeutung von Forderungsausfal-
len nimmt zu: 55 Prozent der Befrag-
ten erwarten eine Steigerung der For-
derungsausfalle in den kommenden
zwei Jahren, weil Kunden moglicher-
weise einen Insolvenzantrag stellen
oder ihre Verbindlichkeiten aus anderen
Grinden nicht bedienen konnen. ,, Mei-
ner Meinung nach sind Forderungsaus-
falle das groRte Risiko”, erklart Gerard
van Kesteren von Kihne + Nagel. Dem-
entsprechend sind rund 60 Prozent der
Forderungen in seinem Unternehmen
versichert —im Vergleich zu 50 Prozent
im Vorjahr. Andrea Crenna von Indesit
beschreibt, wie CFOs in dieser schwie-
rigen Situation zwischen einer Erhéhung
des Umsatzes und des Gewinns hin-
und hergerissen sind: ,, Wir missen
unsere Kunden bezuglich ihrer Kredit-
wirdigkeit selektieren. Wir dirfen uns
aber nicht derart beschranken, dass

wir gar nichts mehr verkaufen. Es ist
ein Kompromiss zwischen Risiko und
Umsatz”, erldutert er. ,,Es ist ein Hin
und Her. Wir versuchen, das Risiko zu
begrenzen und gleichzeitig den Um-
satz oder Marktanteil nicht zu verrin-
gern.” Manche Unternehmen setzen
bei der Optimierung ihres Produkt- und
Dienstleistungsangebots an, um ihre
Zahlungseingange planmafiig verbu-
chen zu kénnen. Vodafone verdandert
zum Beispiel einen Teil seines Ge-
schaftsmodells: Die Endkunden sollen
nun fUr einige Dienste im Voraus zah-
len — anstatt nach der Leistungserbrin-
gung. ,,.Das macht fur die Realisierung
betrachtlicher Einnahmen einen Un-
terschied von einem Monat”, so Chris
Allen, Working Capital-Verantwortlicher
bei Vodafone, was flr ein Unterneh-
men dieser GréRe einen signifikanten
Liquiditatsbeitrag bedeutet.

STARKT KUNDENFORDERUNGEN
NACH VERLANGERUNG IHRER
ZAHLUNGSZIELE.

Was werden im néchsten Jahr die drei
grol3ten Belastungen fir das Working
Capital Ihres Unternehmens sein?

1 Kundenforderungen nach einer Verldngerung
der Zahlungsfristen

In finanzielle Schwierigkeiten geratende Kunden
Kiirzere Zahlungsfristen fordernde Lieferanten
Geschaftskomplexitdt

Erweiterung des Produktangebots

Unterstiitzung von Lieferanten in finanziellen
Schwierigkeiten

Expansion in neue globale Markte
8 Steigende Rohstoffpreise

9 Langere Lieferzeiten aufgrund des Imports aus
Niedrigpreislandern

o g~ w N

~

Andere Unternehmen, wie zum Bei-
spiel Arrow Electronics, sehen eher
die Feinabstimmung ihrer internen
Prozesse als Losungsweg. Bei der
Untersuchung des Zahlungsverhaltens
seiner Kunden hat Paul Reilly, CFO

bei Arrow, festgestellt, dass viele
Uberféllige Rechnungen aufgrund von
Streitigkeiten oder Unstimmigkeiten
nicht rechtzeitig bezahlt wurden. Als
Reaktion darauf begann das Unterneh-
men, Kunden zehn Tage vor Félligkeit
ihrer Rechnungen anzurufen, um
eventuell ungeklarte Fragen zu be-
sprechen. Gleichzeitig suchte man in
den eigenen Systemen und Prozessen
nach den Ursachen der Unstimmigkei-
ten: ,Wir wurden effektiver und haben
unsere Qualitat verbessert”, sagt er.

. Und wir rufen unsere Kunden an,
bevor sie in Zahlungsverzug geraten,
und nicht, wenn es schon passiert ist.”
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Abbildung 5: Die Zahlungsmoral der Kunden gehért zu den gréBten
Herausforderungen fiir die befragten Unternehmen.
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Die Umfrageergebnisse zeigen eine
splrbare Besorgnis der Befragten in
Bezug auf die termingerechte Beglei-
chung von Forderungen. Befragt nach
den Auswirkungen der Wirtschaftskri-
se auf ihr Unternehmen, nannten die
Umfrageteilnehmer als nachteiligste
Folgen Zahlungsverzug der Kunden
und finanzielle Schwierigkeiten der
Kunden/Lieferanten. Im Hinblick auf
die Position der Verbindlichkeiten
zeigen sich die Finanzverantwortlichen
weniger beunruhigt. Nur 20 Prozent
der Befragten sehen einen nachteili-
gen Effekt darin, dass Lieferanten eine
frihere Bezahlung ihrer Rechnungen

fordern. Die meisten Befragten sehen
in diesem Aspekt sogar nahezu keine
nachteilige Beeinflussung (siehe Abbil-
dung 5). In wirtschaftlich schwierigen
Situationen sind viele Unternehmen
bei der Anderung von Zahlungsbe-
dingungen, insbesondere gegenlber
wichtigen Lieferanten, sogar eher
vorsichtig, um ihre Lieferanten nicht in
finanzielle Schwierigkeiten zu bringen.
Guy Rudolph von Vodafone kennt die
Macht, die ein grolRer Konzern hat,
und mahnt zur Vorsicht. ,, Flr uns ist es
sehr, sehr wichtig, Uber eine Auswahl
an Lieferanten zu verfiigen und einen
grofden, breit gefacherten Lieferanten-
stamm zu pflegen”, so Rudolph.

In welchem Ausmal3 haben folgende
Aspekte |hr Unternehmen nachteilig
beeinflusst?

Zahlungsverzug der Kunden

Kunden und/oder Lieferanten geraten in finanzielle
Schwierigkeiten

Erhghter Druck der Stakeholder (Darlehensgeber,
Analysten, Ratingagenturen), mehr Liquiditat zu generieren

Erhohte Finanzierungskosten
Restriktive Kreditvergabe

Verkiirzung der Zahlungsfristen durch eigene Lieferanten

Nichtsdestotrotz optimiert Vodafone
seine Verbindlichkeitenstruktur, ohne
dabei in Zahlungsverzug zu geraten.
Das Unternehmen hat seine internen
Zahlungsprozesse Uberprtft, die zah-
lungsrelevanten Vertragsbedingungen
genauer bericksichtigt und die korrek-
te Ubergabe der Zahlungsmodalitaten
an die IT-Systeme sichergestellt. Des
Weiteren will das Unternehmen, wie
von Chris Allen bestatigt, ein Shared
Services-Modell zur Standardisierung
des Beschaffungsprozesses und damit
zur weiteren Kontrolle der Zahlungs-
ausgange einfihren.
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Bisher haben die meisten Abteilungen
des Unternehmens voneinander un-
abhangige Einkaufsverfahren. ,Jede
Finanzabteilung handelt nach unter-
schiedlichen Verfahren zur Rechnungs-
bearbeitung und -bezahlung, und es
gibt normalerweise immer Optimie-
rungsspielraum”, fasst er zusammen.

Bei Arrow Electronics sucht man nicht
nur Maglichkeiten, die Zahlungsziele
von Verbindlichkeiten zu verlangern,
sondern setzt ebenfalls die eigene
finanzielle Starke bei Verhandlungen
mit Lieferanten ein. Das Unternehmen
achtet insbesondere darauf, ob es
Einsparungen durch Skonti erreichen
kann. Kapitalschwachen Lieferanten
bietet Arrow eine schnellere Bezah-

lung als Gegenleistung flr niedrigere
Preise an. CFO Reilly Gber das Verfah-
ren: ,,Wir haben bei allen Lieferanten
individuell definiert, was in wirtschaft-
licher und geschaéftspolitischer Hin-
sicht getan werden muss, damit alle
Parteien profitieren.”

Eine Idee, die im Jahr 2010 immer
mehr an Bedeutung gewinnen wird,
ist die Supply Chain-Finanzierung. Hier
verhilft die gute Bonitat des Kaufers
dem Lieferanten zu schnellen Zahlungs-
eingangen. Die Kosten dieser Finanzie-
rungsform sind flr den Lieferanten ge-
wohnlich niedriger als bei einer Eigen-
finanzierung. Es ist anzunehmen, dass
sich die Supply Chain-Finanzierung im
Jahr 2010 weiter verbreiten wird.

Abbildung 6: Die Unterstiitzung durch die Geschiftsfiihrung ist der
Schliissel zum erfolgreichen Working Capital-Management.
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Einbindung des gesamten
Unternehmens beim
Cash-Management

Die Hebel des Working Capitals sind in
der Theorie relativ einfach in Bewegung
zu setzen. In der Praxis ist es jedoch
fraglich, ob die Finanzabteilung dies al-
lein leisten kann. In diesem Zusammen-
hang sagen Unternehmen, die ein Pro-
gramm zur Working Capital-Optimierung
initiiert haben, dass die , konsequente
Unterstiitzung durch die Geschéftsfiih-
rung” den Schllssel zum Erfolg darstellt.
Ein Befragter kommentiert: , Die Rezes-
sion hat mir geholfen, die Gesellschaf-
ter von der Wichtigkeit des Working
Capital-Managements zu Uberzeugen
und deren Unterstltzung zu sichern.”

Wie beurteilen Sie den Einfluss fol-
gender Faktoren flir den Erfolg eines
Programms zur Optimierung des
Working Capitals ?

Konsequente Unterstiitzung durch die Geschaftsfihrung

Verstandliches Reporting und Kennzahlen zum Working Capital

Anpassung der Working Capital-Ziele an die Abteilungs-
und individuellen Ziele

Unterstiitzende Kommunikation

Fest zugeordnetes Team

Richtige Anreize

Externe Unterstiitzung

Befragte in Prozent, die in den vergangenen fiinf Jahren
ein Programm zur Working Capital-Optimierung durch-
gefihrt haben
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Diese Einschatzung wurde in den
Interviews von mehreren Gespréchs-
partnern bestatigt. Gerard van Kes-
teren von Kiihne + Nagel berichtet
von wochentlichen Abstimmungs-
runden, hauptséachlich bezlglich

der Forderungen, die aufgrund der
veranderten Wirtschaftslage mit dem
Geschaftsflhrer und einem Working
Capital-Spezialisten der Finanzabtei-
lung stattfinden. Diese Gesprache
dauern in der Regel zwei Stunden und
belegen somit den Grad der Einbindung
der Geschéftsflihrung in das Working
Capital-Management.

Unsere Umfrage zeigt, dass die Finanz-
abteilungen zur Working Capital-Redu-
zierung im Unternehmen den Grtel
immer enger schnallen. Eine Prioritat
gilt dem Abbau von Diskrepanzen zwi-
schen der Vertriebs- und der Finanz-
abteilung. Die Motivation der Vertriebs-
abteilung liegt in der Umsatzgenerie-
rung, wahrend die Finanzabteilung maf3-
geblich die Zahlungseingange sichern
mochte. ,,In manchen Unternehmen
sieht der Vertrieb die Finanzabteilung
als ,Verkaufsverhinderungsteam’ oder
als ,Anzahlungskontrolle’. Gemeint ist,
dass das Unternehmen gute Umsétze
verpasst, da wir im Bereich der Forde-
rungen keine Risiken einzugehen be-
reit sind”, kommentiert CFO Reilly von
Arrow Electronics.

Zur Uberwindung dieser Spannungen
muss das Vertriebspersonal beim
Working Capital-Management inte-
griert werden. ,Das erste, was ein
Kunde nach Erhalt einer Mahnung tun
wird, ist den Vertrieb anzurufen”, sagt
Robert Ryder, CFO von Constellation

Brands, einem US-amerikanischen
Hersteller von Wein, Bier und Spirituo-
sen. ,,Wir missen den Vertrieb also
frihzeitig mit einbeziehen und eine
gemeinsame Vorgehensweise erarbei-
ten.” In einigen Unternehmen nutzt
die Finanzabteilung die Kontakte des
Vertriebsteams, um Kunden bei Zah-
lungsverzug direkt anzusprechen.

Die meisten der befragten CFOs sind
jedoch der Ansicht, dass das Ver-
triebspersonal beim Working Capital-
Management nicht zu stark involviert
werden sollte, da dessen Hauptauf-
gabe der Verkauf ist.

.Die Anwendung standardisierter,
leicht verstandlicher Messgrofien ist
entscheidend fir eine erfolgreiche
Einbindung von Entscheidungstra-
gern einzelner

Funktionsbe- . )

reiche in das eine gewichtete Kennzahl
Working Capital- flr das durchschnittliche
Management”,  \Working Capital zur Ver-
sagen erfahrene  mejdung von Messungen
Flhrungskrafte

aus dem Finanz-
bereich. Eben-
so ist Weiter-
bildung von entscheidender Bedeu-
tung, da das Working Capital fur viele
Mitarbeiter im operativen Geschaft
moglicherweise ein neues Konzept
darstellt. , Bisher hatten wir eine eher
dezentrale Organisation, sodass es
viele verschiedene Berechnungen fir
die Working Capital-Positionen gab”,
erklart Robert Ryder von Constellation
Brands. ,,Wir haben viel Zeit auf die
Schulung der Mitarbeiter und auf die
Standardisierung der Berechnungsver-
fahren verwendet.”

Robert Ryder,
Constellation Brands

,Die ldeallosung ware

an bestimmten Stichtagen.
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Viele Finanzabteilungen bleiben bei
den klassischen Kennzahlen flr die
drei Hebel des Working Capitals und
messen sie in Beziehung zum Umsatz
mittels Days Inventory Outstanding
(DIO), Days Sales Outstanding (DSO)
und Days Payables Outstanding
(DPO) oder in abgewandelter Form.
Haufig wird versucht, diese Kenn-
zahlen aktueller und zuverlassiger zu
gestalten und mogliche Verzerrungen
auszuschlieRen. Hierbei wird auch
von einzelnen Endbestandszahlen zu
klrzeren Berechnungsintervallen oder
gleitenden Mittelwerten gewechselt.

Paul Reilly von Arrow Electronics be-
rechnet fur die zeitnahe Verfolgung
der Working Capital-Entwicklung seine
Kennzahlen in kurzen Intervallen: ,, Vie-
le kdnnen die Zielwerte
am Ende des Quartals
flr einen Tag erreichen.
Wir versuchen jedoch,
wahrend des Quartals
mehrere Werte zu er-

» heben.” Im vergange-
nen Jahr stellte Arrow
Electronics sein Berech-
nungskonzept um:

Anstatt nur eines Wertes zum Quartals-

ende berechnet Reilly einen Durch-

schnittswert aus vier innerhalb eines

Quartals gemessenen Werten, die die

Hohe des Working Capitals zu Beginn

des Quartals und zum Ende der drei

nachfolgenden Monate abbilden. Dem-
entsprechend erhélt das Unternehmen

im Verlauf des Jahres 13 Eckwerte zur

Working Capital-Entwicklung.
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Abbildung 7: Lediglich eine Minderheit der Unternehmen hat die variable
Vergiitung an die Cashflow-Ziele gekniipft.

Anreize - Verkniipfung von
Cash-Management und

Vergiitung
Sind Cashflow-Ziele Teil des Anreizplans fir Flihrungskréfte lhres Unternehmens?

Da die Flihrungskrafte einzelner Funk- - \wenn ja, welcher Prozentsatz der Vergiitung ist an diese Ziele gebunden?
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tionsbereiche von der Finanzabteilung
immer starker beim Working Capital-
Management integriert werden,
binden immer mehr Unternehmen
die variable Mitarbeitervergltung an
liquiditatsrelevante Kennzahlen. Vor
diesem Hintergrund mag es Uber-
raschen, dass lediglich in 36 Prozent
der befragten Unternehmen die Ver-
gltung von Fihrungskréften an liqui-
ditatsrelevante ZielgroRen geknlpft
wird. Den Interviews zufolge nimmt
dieser Trend jedoch zu.

LArrow Electronics hat kirzlich seine
Cashflow-Ziele in die langfristigen
Vergltungspldne integriert”, so CFO
Reilly. ,Wir waren der Ansicht, dass
es fur unsere finanzielle Starke und
Wettbewerbsfahigkeit von grundle-
gender Bedeutung ist, mehr liquide
Mittel zur Verfligung zu haben”, sagt
er. ,Also haben wir unsere Vergi-
tungsplane geandert.” Bei Vodafone
war im Jahr 2008 noch ein Anteil von
25 Prozent des Jahres-
bonus der Manager an
den Free Cash Flow
geknipft. Seitdem ist
dieser Anteil auf 35

Prozent gestiegen. tionen und

Transparenz — an-
schlieBend belohnen

Diese Anreizsysteme
tragen offensichtlich
Frichte: Bei rund 42
Prozent derjenigen
Befragten, die Boni
an liquiditatsrelevante
ZielgroRen gebunden

wir sie, we

ergreifen.”

Kiihne + Nagel

»Wir geben unseren
Mitarbeitern Verant-
wortung und Informa-

richtigen MalRnahmen

Gerard van Kesteren,

Ja, 25 Prozent oder mehr sind daran gekniipft

Ja, 16—-20 Prozent sind daran gekntipft

Ja, 11-15Prozent sind daran gekntipft

%

Ja, 610 Prozent sind daran gekniipft

: =

Ja, 0-5 Prozent sind daran gekniipft

64%

Nein
|

o

20 40

haben, konnte das Working Capital
innerhalb von drei Jahren gesenkt
werden. Dasselbe gilt nur fir 37 Pro-
zent der Befragten, die keine ver-
gleichbaren Anreizmechanismen ein-
gesetzt haben. Gerard van Kesteren
ist eine der FUhrungskréafte, die die
Wirksamkeit derar-
tiger Anreizsysteme
bestatigen: ,Wir
haben die Anderun-
gen im Jahr 2005
eingeflihrt und konn-
ten seitdem einen
stetigen Rickgang
des Working Capi-
tals beobachten”,
beschreibt er den
Erfolg. Laut van
Kesteren erhalten

schaffen

nn sie die

60 80

die Regionalleiter bei Kiihne + Nagel
ein monatliches Grundgehalt im
Bereich von 10.000 - 15.000 $. Das
Bonussystem ist an den Gewinn ein-
zelner regionaler Einheiten geknipft.
Hierzu wird der Gewinn auf zentraler
Unternehmensebene unter Berlck-
sichtigung der regionalen Kapitalkos-
ten berechnet. Ein geringes Working
Capital der regionalen Einheit erhoht
deren Gewinne und wirkt sich positiv
auf die Verglitung des Regionalleiters
aus. , Ein Regionalleiter kann bis

zu 20.000 $ verdienen, wenn er die
richtigen Mafinahmen ergreift”, sagt
van Kesteren. Unterstltzt durch ent-
sprechende methodische Verfahren,
konnen derartige Anreizsysteme die
Liquiditatsorientierung von Fihrungs-
kraften nachhaltig sicherstellen.
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37%

n
Kl n U n 't rn h m n DER KLEINEREN UNTERNEHMEN GEHEN
e I e e e e VON EINER OPTIMIERUNG IHRER
WORKING CAPITAL-AUSSTATTUNG IM
JAHR 2010 AUS - IM VERGLEICH ZU

unter Druck

Die Ergebnisse der Befragung lassen den Schluss zu, dass kleinere Unternehmen
die Hauptlast der Finanz- und Wirtschaftskrise zu tragen haben.*

Aulierdem wird deutlich, dass kleinere im Vergleich zu grofderen Unternehmen
weniger MalRnahmen zur Working Capital-Optimierung initiiert haben.

0%

DER BEFRAGTEN KLEINERER UNTER-
NEHMEN BINDEN DIE VERGUTUNGS-
PLANE DER MITARBEITER AN DIE
LIQUIDITATSZIELE - IM GEGENSATZ
ZU 55 PROZENT BEI DEN GROSSEREN
UNTERNEHMEN.
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Ausblick

Falls die Rickkehr der gesamtwirtschaftlichen Leistung auf das Vorkrisenniveau
langer dauert als viele vermuten, kann weiterhin von einer hohen Prioritat des
Cash-Managements mindestens fur die nachste ein bis zwei Jahre ausgegangen

werden.

Erhaltung von Liquiditatstranspa-
renz und -kontrolle: Sobald die Wirt-
schaft erste Anzeichen der Erholung
zeigt, ist die Liquiditatsausstattung im
Auge zu behalten. Friihere wirtschaft-
liche Aufschwiinge haben gezeigt, dass
Unternehmen haufig bei dem Versuch,
eine rasch gestiegene Nachfrage zu
bedienen, in finanzielle Schwierigkei-
ten geraten, da das ebenfalls schnell
steigende Working Capital ihren
finanziellen Spielraum einengen kann.
Unternehmen mussen daher bei den
ersten Anzeichen einer wirtschaftli-
chen Erholung angemessen reagieren.
In manchen Féllen ist eine leichte Stei-
gerung der Auftrage lediglich die Folge
der Wiederauffiillung des Kundenla-
gers nach einer Phase der Bestands-
verminderung — und nicht das Zeichen
einer Erholung.

Wie stellen die Unternehmen jedoch
ihre angemessene Reaktion sicher?
Zuallererst muss ein GespuUr fur die
Ursachen von Kundenaktivitaten
vorhanden sein. Robert Ryder von
Constellation Brands beschreibt seinen
Ansatz folgendermafen: ,Wir gehen
analytisch vor. Wir versuchen, die
Daten von IRl und Nielsen, die die Kon-
sumausgaben erfassen, in Beziehung
zueinander zu setzen. So bekommen
wir ein Gefuhl daflr, welche Bestande
im Einzelhandel und bei Vertriebshand-
lern vorréatig sind. Es ist zwar nicht

wissenschaftlich, aber wir sind damit
in der Lage, Angebots- und Nachfrage-
trends zu beurteilen. Dies hilft uns bei
der Planung von Lagerbestéanden und
gewabhrleistet, dass wir die Nachfrage
nach unseren Produkten befriedigen
kénnen.”

nicht akzeptabel. Unternehmen, die
ihre Working Capital-Ausstattung wirk-
lich nachhaltig senken wollen, missen
ihre Fiihrungskrafte zur Uberpriifung
des bestehenden Geschéaftsmodells
und zur Identifizierung alternativer \We-
ge der Senkung des Liquiditatsbedarfs

Maoglichst genaue, kurz-
fristige Cashflow-Pro-
gnosen konnen zusatz-
lich als effektives Ma-
nagement-Instrumenta-
rium eingesetzt werden,
um die Entwicklung
des Unternehmens in
den folgenden Mona-
ten proaktiv steuern zu
kénnen. Sie untersttit-
zen die Flhrungskrafte
bei der Kontrolle der
Absatzerwartungen und
sorgen dafir, dass sich
das Unternehmen nicht
auf einen kinstlichen
Aufschwung einstellt.

Hinterfragen des
Status quo zur Frei-

~Es gibt immer
Millionen Grlinde,
warum sich das
operative Manage-
ment nicht mit der
Minderung des
Working Capitals
beschaftigen kann.
Es ist Aufgabe der
Finanzabteilung, die
Flhrungskrafte trotz
aller Hindernisse zu
einer Reduzierung
des Working Capi-
tals zu bewegen.”

Robert Ryder,
Constellation Brands

motivieren. Dies kann
die Art der Ausgestal-
tung von Kundenver-
trdgen oder aber auch
Make-or-Buy-Entschei-
dungen umfassen.

Zusatzlich zur Uberpri-
fung des Geschaftsmo-
dells sollte gewahrleistet
sein, dass alle Einzel-
positionen des Cash-
flows auf Optimierungs-
potenziale geprift
wurden. Neben den
Bereichen Forderungen,
Vorrate und Verbind-
lichkeiten sollten auch
samtliche Aktivitaten
kontrolliert werden, die
den Bereichen Steuern,

Verrechnungspreise, Verwaltung von

setzung von Liquiditat: Eines der
grofdten Hindernisse bei der Working
Capital-Optimierung ist die Uberwin-
dung unternehmensinterner organisa-
torischer Hurden, die Veranderungen
verhindern kénnen. ,So haben wir das
immer gemacht” ist als Begrindung

weltweitem Grundbesitz sowie Finan-
zierung der Pensionskasse zuzuordnen
sind. Dartber hinaus sollte das Anzah-
lungsverhalten von Kunden beobach-
tet werden, um entsprechende Trends
ableiten zu kénnen. So wie die Be-
schaffungsabteilung danach strebt, den
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den besten Preis auszuhandeln, ist die
Steuerabteilung bestrebt, den Steuer-
satz zu optimieren, nicht die Liquiditat.

Schwerpunkt Nachhaltigkeit: Die
Umsetzung einer nachhaltigen Opti-
mierung des Cash-Managements ist
nicht trivial. Zum einen erfordert die
Reduzierung der Working Capital-Aus-
stattung als zugrunde liegendes Ziel
die Mitwirkung der gesamten Orga-
nisation und die permanente Abstim-
mung nahezu samtlicher Funktions-
bereiche. Nach Ansicht vieler CFOs
ist hierzu der kontinuierliche Druck der
Finanzabteilung erforderlich. , Es gibt
immer Millionen Griinde, warum sich
das operative Management nicht mit
der Minderung des Working Capitals
beschaftigen kann”, sagt Robert
Ryder von Constellation Brands. , Es
ist Aufgabe der Finanzabteilung, die
Flhrungskréfte trotz aller Hindernisse
zu einer Reduzierung des Working
Capitals zu bewegen.”

Diese Aussage bewahrheitet sich
insbesondere in schwierigen Zeiten.
44 Prozent der Befragten, die in den
vergangenen finf Jahren ein Pro-
gramm zur Working Capital-Optimie-
rung durchgefihrt haben, bewerten

eine erfolgreiche Umsetzung vergleich-

barer Mafinahmen im heutigen wirt-
schaftlichen Umfeld als durchaus
schwieriger; lediglich 23 Prozent der
Befragten halten eine Verbesserung
der Working Capital-Ausstattung in
diesem Kontext fur einfacher.

Da die Finanzabteilungen in 2010
ihren Fokus auf das Working Capital-
Management beibehalten werden,
bleiben entsprechende Vergiitungs-

plane ein wichtiges Hilfsmittel zur
Steuerung des Working Capitals.

Guy Rudolph von Vodafone erkléart:

. Wir werden die Anreizsysteme und
Erfolgskriterien beibehalten und die
Mitarbeiter im Rahmen des kontinuier-
lichen Performance-Managements
daran messen. So hat jeder Mitarbeiter
einen Ansporn, den Free Cash Flow zu
maximieren, und versteht die Notwen-
digkeit.” Wie beabsichtigt Gerard van
Kesteren von Kihne + Nagel die Prio-
ritdt der Working Capital-Optimierung
bei seinen Mitarbeitern zu sichern?
Seine Antwort ist eindeutig: ,, Indem
wir sie daflir entlohnen, das Richtige
zu tun.”

FUr eine nachhaltige Optimierung
mussen mehrere Schllsselfaktoren
beachtet werden. Hierbei lohnt es
nicht, nur einzelne Elemente isoliert zu
betrachten; vielmehr ist die gleich-
zeitige Berlicksichtigung samtlicher
Faktoren flr eine wirksame Verande-
rung erforderlich.

Zu diesen Schllsselfaktoren gehoren:

e \erantwortlichkeiten hinsichtlich
der Einflussmdglichkeiten auf die
Liquiditatsentwicklung mussen an
jedem Punkt des Wertschopfungs-
prozesses klar definiert und zuge-
ordnet sein.

Berichterstattung und Verwendung
von Leistungskennzahlen missen
im Unternehmen einheitlich sein,
um Transparenz hinsichtlich der Per-
formance zu schaffen und Einblicke
in den Fortschritt der Veranderungen
geben zu kdnnen.

Vorgaben und Ziele mUssen in die
individuellen Zielvereinbarungen
der Mitarbeiter integriert werden —
von der Geschaftsfihrungsebene
bis zum einzelnen Mitarbeiter in der
Produktion.

Kontrollen und Richtlinien zur
Steuerung von Verhaltensweisen
und Entscheidungskriterien missen
eingefihrt werden.

Liquiditat muss ein standiger Tages-
ordnungspunkt in den Meetings der
Flhrungsebene sein.

Letztendlich sollten Ideen und Erfolge
geteilt werden. Egal, ob Sie in einem
grofden globalen oder in einem kleinen
Unternehmen tatig sind — lassen Sie
Ihre Kollegen an erfolgreichen Ansat-
zen und Methoden teilhaben.
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Cash-Management als Best Practice:
Einerseits erwarten nur wenige CFOs
in den kommenden Jahren eine nach-
lassende Aufmerksamkeit hinsicht-
lich der Working Capital-Entwicklung.
Andererseits kdnnen bisherige Opti-
mierungsinitiativen gute Methoden
und Praktiken hervorbringen, die zum
normalen Geschaftsbetrieb gehdren
werden und somit langfristig Vorteile
bringen — auch wenn der Einfluss

der Stakeholder abnehmen und die
Geschaftsfliihrung sich wieder auf das
Wachstum konzentrieren sollte.

Chris Allen von Vodafone zum Beispiel
gehort zu den Fuhrungskraften, die
ihren Fokus nicht vom Working Capital
abwenden werden: ,Wir missen
sicherstellen, dass wir alles, was wir
erreicht haben, bewahren und fortfih-
ren. Und das werden wir auch im Jahr
2010 tun.” Naturlich bleibt der Einfluss
der Stakeholder auch 2010 bestehen.
Chris Allen betont, dass die aus einem
Working Capital-Projekt gewonnene
Liquiditat grundsatzlich ein einmaliger
Sondereffekt ist. Analysten und In-
vestoren haben daher verschiedene
Ansatze zur Bewertung der durch die
Working Capital-Optimierung freige-
setzten Liquiditat.

Fazit

Allem Anschein nach werden Liquidi-
tats- und Working Capital-Management
in den kommenden Jahren in Mode
bleiben. Unternehmen, die unter allen
wirtschaftlichen Bedingungen prospe-
rieren, sind diejenigen, die es verstan-
den haben, dass Liquiditat niemals ihre
Anziehungskraft verliert.

Anhang

Insgesamt wurden im Juni 2009 von CFO Research Services 350 leitende Angestellte
im Finanzbereich fast jedes grofien Industriezweigs mittels eines Online-Fragebogens
interviewt.

In welcher Position sind Sie téitig? In welchem Land sind Sie tatig?

Anzahl der Befragten in Prozent

Anzahl der Befragten in Prozent

B CrO oder Finanzdirektor Controller
I Stellvertretender Finanzleiter [l Schatzmeister
I Sonstiges

I Kontinentaleuropa™
I GroRbritannien

USA
I Kanada

Wie hoch war der Umsatz Ihres Unternehmens im vergangenen
Geschiftsjahr?

Anzahl der Befragten aus den USA in Prozent Anzahl der Befragten aus Kanada,

GroRbritannien und Kontinentaleuropa *

I 250-500 Mio. $
I -5 Mrd. $
B 10-20Mrd. §

500 Mio.—1 Mrd. §
I 510 Mrd. $
B - 20 Mird. §

500 Mio.—1 Mrd. §
I 5-10Mrd. $
B > 20 Mird. $

I 250-500 Mio. $
I 1 -5Mrd. $
B 10-20Mrd. §

* Kontinentaleuropa umfasst Osterreich, Belgien, Bulgarien, Tschechien, Danemark, Estland, Finnland, Frankreich,
Deutschland, Gibraltar, Griechenland, Guernsey, Island, Irland, Italien, Lettland, Litauen, Malta, die Niederlande,
Norwegen, Polen, Portugal, Russland, Spanien, Schweden und die Schweiz.




kpmg.eu

Kontakte

Deutschland
KPMG AG
Wirtschaftspriiffungsgesellschaft

Peter Wiegand
Partner

T +49 30 2068-4348
pwiegand@kpmg.com

Markus Steitz
Partner

T +49 69 9587-2676
msteitz@kpmg.com

Matthias Béhme
Director

T +49 30 2068-4412
mboehme@kpmg.com

Niederlande
KPMG N.V.

Jacqueline Bongartz
Associate Partner

T +31 20 656-8311
bongartz.jacqueline@kpmg.nl

Schweiz
KPMG AG

Giulio de Lucia
Partner

T +41 44 249-3060
gdelucia@kpmg.com

Spanien
KPMG Asesores, S.L.

Angel Martin Torres
Partner

T +34 914 563-524
amartin@kpmg.es

GroRbritannien
KPMG LLP

Roger Bayly

Partner

T +44 207 694-6424
roger.bayly@kpmg.co.uk

Andrew Ashby

Partner

T +44 207 694-3231
andrew.ashby@kpmg.co.uk

Fir weitere Informationen stehen
Ihnen folgende Ansprechpartner
des KPMG-Netzwerks rechtlich
selbststandiger, nationaler Firmen
gern zur Verfligung:

Australien
KPMG

Stephen Cheesewright
Director

T +61 3 9288-5645
cheesewright@kpmg.com.au

Stephen Vaughan

Director

T +61 2 9295-3899
svaughan1@kpmg.com.au

Frankreich
KPMG Audit

Cyril Schlup
Director

T +33 1 5568-6094
cschlup@kpmg.com

Hongkong
KPMG

Fergal Power

Partner

T +852 3121-9844
fergal.power@kpmg.com.hk

Italien
KPMG Advisory S.p.A.

Federico Bonanni
Partner

T +39 02 676-431
fbonanni@kpmg.it

Kanada
KPMG

Bina Mehta

National Director of Cash
and Working Capital

T +1 604 691-3237
binamehta@kpmg.ca

USA
KPMG LLP

Drew Koecher
Partner

T +1 214 840-2576
dkoecher@kpmg.com

Die enthaltenen Informationen sind allgemeiner Natur und nicht auf die spezielle Situation einer Einzelperson oder einer

juristischen Person ausgerichtet. Obwohl wir uns bemihen, zuverldssige und aktuelle Informationen zu liefern, kdnnen wir nicht
garantieren, dass diese Informationen so zutreffend sind wie zum Zeitpunkt ihres Eingangs oder dass sie auch in Zukunft so
zutreffend sein werden. Niemand sollte aufgrund dieser Informationen handeln ohne geeigneten fachlichen Rat und griindliche

Analyse der betreffenden Situation.

Die in diesem Dokument veréffentlichten Ansichten und Meinungen sind die Ansichten und Meinungen der interviewten und
befragten Personen und geben nicht unbedingt die Ansichten und Meinungen von KPMG International, KPMG Mitgliedsfirmen

oder CFO Europe wider.

© 2010 KPMG Europe LLP, eine unter UK Recht stehende
Limited Liability Partnership, ist die juristische Person, die
die Kontrolle ber mehrere rechtlich selbststandige KPMG-
Mitgliedsfirmen austbt, die sich fir einen Zusammen-
schluss entschieden haben. KPMG Europe LLP ist Teil

des KPMG-Netzwerks unabhéangiger Mitgliedsfirmen, die
KPMG International Cooperative (,,KPMG International ),
einer juristischen Person schweizerischen Rechts, ange-
schlossen sind. KPMG Europe LLP und KPMG International
erbringen keine Dienstleistungen fiir Kunden. Weder die
Konzerngesellschaften der KPMG Europe LLP noch andere
Mitgliedsfirmen sind befugt, KPMG Europe LLP, KPMG
International oder eine andere Mitgliedsfirma gegentiber
Dritten zu verpflichten oder vertraglich zu binden, ebenso
wie KPMG International nicht autorisiert ist, andere
Mitgliedsfirmen zu verpflichten oder vertraglich zu binden.
Alle Rechte vorbehalten. KPMG und das KPMG-Logo sind
eingetragene Markenzeichen von KPMG International.




