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Das addquate Niveau an
Net Working Capital

Mit Supply Chain Finance lasst sich die Perspektive des Working Capital Managements
auf die gesamte Supply Chain erweitern. Neuartige Losungen ermdglichen nicht nur
eine Verbesserung von Bilanzkennzahlen und Finanzierungskosten, sondern helfen
Unternehmen auch, ein addaquates Niveau an Net Working Capital zu erreichen.
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Es gibt kaum ein Finanzthema im Unternehmen, das so viele unterschiedliche
Funktionsbereiche tangiert wie das Nettoumlaufvermégen (Working Capital
Management - WCM). Aus diesem Grund stellt die Steuerung des WCMs
eine Daueraufgabe dar und bedarf einer langfristigen, strategischen Veranke-
rung im Unternehmen. Wesentlich dabei ist, die Verhaltensweisen gegeniiber
Lieferanten und Kunden zur Erreichung der angestrebten unternehmerischen
Ziele zu definieren. In der betrieblichen Praxis gilt es nicht nur, die internen
WCM-Zielkonflikte zwischen den einzelnen Unternehmensbereichen, son-
dern insbesondere auch jene, die mit den Supply-Chain-Partnern bestehen,
auszugleichen. Einseitige und unkooperative Working-Capital-Verbesserun-
gen, wie beispielsweise die systematische Verldngerung oder Verkiirzung von
Zahlungszielen, gilt es zu vermeiden, da diese auf Kosten der vor- respektive
nachgelagerten Supply-Chain-Partner erzielt werden.

Eine netzwerkbezogene Analyse des Cash-to-Cash-Zyklus (C2C Cycle) ent-
lang der Supply Chain von Unternehmen im Swiss Performance Index (SPI)
verdeutlicht im Zeitverlauf die Wichtigkeit eines kooperativen WCM-Ansat-
zes. Der C2C Cycle wird als Zeitraum definiert, der benétigt wird, um Zahlun-
gen an den Zulieferer in Barzahlungen von Kunden umzuwandeln. Konkret
weisen die Analyseergebnisse darauf hin, dass sich WCM-Mafsnahmen von
Schweizer SPI-Unternehmen in Form von Ubertragungseffekten bei ihren

Kunden und Lieferanten quantitativ auswirken (vergleiche Methodik, S. 29).

»Die allgemeine Lehrbuchmeinung im Supply
Chain Controlling ,less is always more’
ist iiberholt.”

Im Jahr 2015 beispielsweise steigt der C2C Cycle der Top-5-Kunden der be-
riicksichtigten SPI-Unternehmen um durchschnittlich 16 Prozent. Gleichzei-
tig verkiirzte sich der C2C Cycle der vorgelagerten Supply-Chain-Partner um
elf Prozent beziehungsweise zwei Prozent im Vergleich zum Vorjahr (verglei-
che Abbildung 1). Diese Ubertragungseffekte sind primir auf eine zunehmen-
de Vernetzung der Mirkte und eine hohe Lieferanten- und Kundenkonzent-
ration zuriickzufithren. So geht aus der WCM-Expertenbefragung hervor, dass
80 Prozent der Beschaffungskosten durch 14 Prozent der gesamten Lieferan-
tenbasis generiert werden. Ein dhnliches Bild zeigt sich auf der Absatzseite:
80 Prozent des Umsatzes werden mit durchschnittlich 19 Prozent der gesam-
ten Kundenbasis erzielt (vergleiche Hofmann/Wetzel 2018).

Die optimale Balance finden

Die WCM-Ubertragungseffekte entlang der Supply Chain untermauern die
Notwendigkeit einer ganzheitlichen Betrachtung des Nettoumlaufvermo-
gens. Denn bei einer einseitigen Reduktion des Nettoumlaufvermogens er-
hoht sich im Gegenzug die relative Kapitalbindung bei Kunden und Liefe-
ranten. Es besteht die Gefahr, dass Letztere hierdurch in Liquidititsengpas-

se geraten und sich die langfristigen Geschiftsbeziehungen verschlechtern.
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Vergleicht man die Unternehmens-Performance mit den C2C Cycles von
Schweizer SPI-Unternehmen, so zeigt sich, dass jene Unternehmen, die einen
leicht positiven C2C Cycle aufweisen, die also das Kapital fiir die entsprechen-
den Transaktionen fiir nur kurze Zeit gebunden haben, ihr Working Capital
am effizientesten einsetzen. Die Resultate deuten darauf hin, dass zwischen
der Unternehmens-Performance, approximiert mit dem Return on Capital
Employed (ROCE), und dem C2C Cycle (in Tagen) ein invertierter U-formi-
ger Zusammenhang besteht. Die Analyse legt demnach nahe, dass ein opti-
males Niveau an Nettoumlaufvermdgen existiert, welches positive und nega-
tive Effekte miteinander ausbalanciert und gleichzeitig die Unternehmens-
Performance maximiert (vergleiche Hofmann et al. 2017). Wichtig dabei ist
zu verstehen, dass das unternehmensspezifische optimale Niveau an Nettoum-
laufvermdégen von verschiedenen Treibern und Einflussfaktoren, wie beispiels-
weise den Branchen-Charakteristika, abhéngt (vergleiche Abbildung 2).

»Das unternehmensspezifische optimale Niveau an
Nettoumlaufvermaogen hingt von verschiedenen
Treibern und Einflussfaktoren ab.”

Des Weiteren impliziert die Analyse, dass eine Reduktion des Nettoum-
laufvermégens nur bis zu einem gewissen Niveau einen positiven Effekt auf
die Unternehmens-Performance ausiibt. Wird die ,,Schwelle® des optimalen
Niveaus unterschritten (wird der C2C Cycle also zu stark reduziert), scheint
sich eine zusatzliche Reduktion des Working Capitals negativ auf die Per-
formance auszuwirken. Diese Erkenntnis folgt dem Gedanken der goldenen

Abb.1 WCM-Ubertragungseffekte entlang der Supply Chain
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Bilanzregel, wonach die Kapitalbindungsdauer und die Finanzierungsdau-

er aufeinander abzustimmen sind (fristenkongruente Finanzierung).

Optimieren mit Supply Chain Finance

Vor dem Hintergrund des invertierten U-férmigen Zusammenhangs kann die

Optimierung des Nettoumlaufvermdgens nur erfolgreich sein, wenn die Fol-

gen von unternehmerischen Entscheidungen sowohl fiir das eigene Unterneh- Entlan g der Su pp |y Chain
men als auch fiir die Supply-Chain-Partner addquat beriicksichtigt werden von Unternehmen zei gen

Finance (SCF) die unternehmensiibergreifende Optimierung des Nettoumlauf- Snl ch erhebliche WCM-
vermogens sowie die Integration der Finanzprozesse zwischen Kunden, Liefe- Ubertra gung seffekte.
ranten und externen Dienstleistern zum Ziel. SCF erfiillt damit den Anspruch,

(Hofmann/Kotzab 2010). Ausgehend von dieser Perspektive hat Supply Chain

die unterschiedlichen Interessen und Zielsetzungen im WCM entlang des un-
ternehmensiibergreifenden Wertschopfungsprozesses auszugleichen und fiir
die beteiligten Akteure zu verbessern (vergleiche Templar et al. 2016).

Vor diesem Hintergrund stellt SCF fiir Unternehmen ein flexibles Instru-

ment dar, das ganz gezielt zur Anvisierung des performancemaximierenden

. Abb.2 Zusammenhang zwischen C2C Cycle und Unternehmens-Performance
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Zusammenfassung

Es reicht nicht, nur die Working-
Capital-Management-Zielkonflikte
zwischen den einzelnen Unternehmens-
bereichen auszugleichen. Auch jene, die
mit externen Supply-Chain-Partnern
bestehen, miissen gelost werden.

Net Working Capital hat dann ein per-
formancemaximierendes Niveau, wenn
es positive und negative Effekte mitei-
nander ausbalanciert.

Supply Chain Finance hat die unter-
nehmensiibergreifende Optimierung
des Nettoumlaufvermogens sowie die
Integration der Finanzprozesse zwi-
schen Kunden, Lieferanten und exter-

nen Dienstleistern zum Ziel.

Niveaus an Net Working Capital eingesetzt werden kann. Letzteres Niveau
bestimmt dabei jene Mittel, die erforderlich sind, um den operativen Zyk-
lus eines Unternehmens zu finanzieren und gleichzeitig die strategischen
Ziele gegeniiber Kunden und Lieferanten bestmoglich zu erfiillen. Das ad-
dquate Niveau wird erreicht, wenn die Differenz zwischen dem entstehen-
den Nutzen (= positive Effekte) und den anfallenden Kosten (= negative Ef-
fekte) der Kapitalbindung bestmoglich ausbalanciert wird.

»Eine Reduktion des Nettoumlaufvermaogens hat
nur bis zu einem gewissen Niveau einen positiven
Effekt auf die Unternehmens-Performance.

Die Studienergebnisse zeigen, dass derzeit eine Reihe von innovativen
SCF-Losungen auf dem Markt existiert, die sich verschiedenster digitaler
Méglichkeiten bedient, um diese Integrationsleistung zu erfiillen (verglei-
che Abbildung 3). Daraus ergeben sich nicht nur weitreichende Konsequen-
zen, sondern insbesondere auch neue Moglichkeiten fiir ein ganzheitliches
WCM in der Supply Chain (Wetzel et al. 2018). Besonders fiir die WCM-
Bezugspunkte Debitoren und Kreditoren existiert auf dem Markt bereits eine
Vielzahl an technologisch ausgereiften SCF-Losungen. Im Bestandsbereich
sind die Losungsansitze aktuell noch weniger ausgereift. Die Umfrageergeb-
nisse belegen jedoch, dass gerade Bestandsfinanzierungslosungen fiir Un-
ternehmen hiufig die grofiten Potenziale bieten. Allgemein ist der Trend er-
kennbar, dass vermehrt Losungen entwickelt werden, die sich durch eine
hochgradige Vernetzungsfihigkeit, Modularisierung und Technologie-
durchdringung auszeichnen. Ein Beispiel dafiir stellen bankenunabhingige
SCF-Plattformen wie CRX Markets dar, die Investoren und Unternehmen
mittels nahtloser IT-Integration zusammenbringen. Gleichzeitig findet eine
Automatisierung der unternehmensiibergreifenden Abwicklungsprozesse
zwischen Abnehmer und Lieferanten statt, die eine erhebliche Vereinfa-

chung der Zusammenarbeit bei sehr geringem Integrationsaufwand und

Abb. 3 Physische und finanzielle Integration der Up- und Downstream-Supply-Chain-Partner
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hoher Datensicherheit erméglicht (vergleiche Abbildung 4). Daraus ergeben
sich fiir Unternehmen nicht nur weitreichende Konsequenzen, sondern ins-
besondere auch neue Moglichkeiten, um ihr performancemaximierendes

Niveau an Net Working Capital zu erreichen.

Supply Chain Finance bei Nestlé
Komplexe Supply-Chain-Strukturen von internationalen Grofi)konzernen Wird das optimale Niveau
erfordern ein effizientes und agiles Lieferanten-Management. In diesem Zu- des Workin g Ca plt als
sammenhang stand Nestlé vor der Herausforderung, seine Beschaffungs- . ) )
funktionen in den globalen Mirkten zu zentralisieren sowie die finanzielle unterschritten, wirkt sich
Stabilitét seiner strategischen Lieferanten zu sichern. dies neg ativ auf die

Mit der SCF-Plattform-Losung von CRX konnte Nestlé einen integrier- Performance aus.
ten Ansatz finden, der eine homogene, flexible und leicht skalierbare Finan-

zierungslosung fiir unterschiedliche Lieferantengruppen bietet. Durch die
einfache und nahtlose Integration der CRX-Losung in das ERP-System von
Nestlé (via Add-on) konnten die bestehenden Beschaffungsprozesse weitest-
gehend erhalten bleiben und die nachgelagerten Prozesse signifikant verbes-
sert werden. Der Prozess der Lieferantenfinanzierung lauft dabei wie folgt
ab: Nach Warenlieferung und der Rechnungsstellung durch den Lieferanten
priift der Abnehmer Nestlé die Rechnungsdaten und ladt diese auf die CRX-
Plattform hoch. Im Anschluss werden die verifizierten Forderungen gebiin-
delt und in ein handelbares Finanzprodukt verbrieft. Die ausgew4hlten Part-

nerbanken und professionelle Investoren kénnen nun die durch Nestlé

. Abb.4 Ausgewahlte SCF-Losungen fiir zentrale Unternehmen und deren Potenziale
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Supply Chain Finance hilft
Unternehmen, das optimale
Niveau an Net Working Capital
zu erreichen.

bestitigten Lieferantenforderungen tiber die integrierte Auktionsplattform
ersteigern. Die Zahlung der erfolgreich verkauften Forderungen erfolgt in
der Regel innerhalb von wenigen Tagen auf das Konto der Lieferanten nach
Abschluss des Settlement-Prozesses. Gleichzeitig profitiert der Abnehmer
Nestlé von verldngerten Zahlungszielen und bezahlt den Normalbetrag der
Lieferantenrechnung zum vereinbarten Falligkeitstermin (vergleiche Abbil-
dung 5). CRX bietet Nestlé und seinen Lieferanten damit iiber mehrere Ka-
nile Zugang zu attraktiven Working-Capital-Finanzierungen. Die Plattform-
Losung unterscheidet sich insofern von klassischen Finanzierungslgsungen,
als dass Lieferanten durch die breite Investorenbasis und die gute Bonitit
von Nestlé eine deutlich giinstigere und flexiblere Finanzierung ihres Net-

toumlaufvermégens erhalten.

Handlungsempfehlungen fiir Finanzverantwortliche

Mit SCF beziehen Unternehmen alle Partner ihrer Wertschopfungskette in
ihr WCM mit ein und verschaffen sich so Wettbewerbsvorteile. In der Brei-
te nutzen insbesondere mittelstindische Unternehmen kooperative SCF-
Instrumente jedoch noch immer zuriickhaltend. Und dies, obwohl der
Markt derzeit rasant wachst und innovative Losungen zur Verfiigung ste-
hen, die Moglichkeiten fiir ein ganzheitliches WCM in der Supply Chain bie-
ten. Daraus lassen sich fiir Geschaftsfithrer und Finanzverantwortliche ins-

besondere zwei Handlungsempfehlungen ableiten:

Abb.5 Flexible, automatisierte und transparente Lieferantenfinanzierung bei Nestlé
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® Bei einem kooperativen WCM-Ansatz geben stets die strategischen Ziele
den Ton an. Mdchte sich etwa ein Unternehmen von den Mitbewerbern
abheben, indem es sich bei seinen wichtigsten Lieferanten als ,,Preferred
Customer* positioniert, ist es sinnvoll, offene Rechnungen rasch zu bezah-
len. Um dieses Ziel ohne Verschlechterung der eigenen Liquiditatssituati-
on erfiillen zu konnen, eignet sich etwa das SCF-Instrument ,,Reverse
Factoring®, mit dem die Lieferanten ihr Geld friither erhalten und sich der
eigene DPO (Days Payables Outstanding) beispielsweise auf 90 Tage
verldngern ldsst. So entsteht eine klassische Win-win-Situation, wie sie fiir

den kooperativen WCM-Ansatz typisch ist.

Mochte sich ein Unternehmen gleichzeitig auf der Absatzseite als ,,Prefer-
red Supplier® positionieren, empfiehlt sich etwa das SCF-Instrument ,,Stil-
les Factoring®, mit dem das Unternehmen die Kundenforderungen an ei-
nen Finanzdienstleister abtritt. Das stille Factoring eignet sich beispiels-
weise, wenn Kunden potenziell sensibel auf Forderungsverkaufe reagieren
oder wenn ein Unternehmen vermeiden mochte, dass seine Kunden an-
nehmen, es sei in finanzielle Schwierigkeiten geraten. Denn beim stillen
Factoring erfahren die Kunden nicht, dass zur Finanzierung der Forde-

rungen ein externer Finanzdienstleister beigezogen wurde.

Schlussbetrachtung

Durch seinen Querschnittscharakter verlangt ein ganzheitliches WCM, dass
Unternehmen nicht nur die internen WCM-Zielkonflikte zwischen den ein-
zelnen Unternehmensbereichen, sondern insbesondere auch jene ausglei-
chen, die mit den Supply-Chain-Partnern, also Kunden und Lieferanten, be-
stehen. Ubereinstimmend mit der neoklassischen Theorie, zeigt die Analy-
se bei Schweizer SPI-Unternehmen, dass eine Reduktion des Working
Capitals nur bis zu einem bestimmten Niveau einen positiven Effekt auf die
Unternehmens-Performance hat. Grofle Bestande erhdhen beispielsweise
zwar das gebundene Kapital, stellen aber auch die Kundenzufriedenheit si-
cher. Ahnliche Spannungsfelder gilt es, auch im Debitoren-, Kreditoren- und
Liquiditats-Management aufzulosen. Die allgemeine Lehrbuchmeinung im

Supply Chain Controlling ,less is always more® ist tiberholt.

»Insbesondere mittelstindische Unternehmen
nutzen kooperative SCF-Instrumente noch immer
zuriickhaltend, obwohl innovative Losungen zur
Verfiigung stehen.“

Fiir Unternehmen besteht im WCM folglich eine zentrale Aufgabe darin,
das Net Working Capital und dessen Zielkonflikte gemeinsam mit allen an-
deren Partnern in der Supply Chain zu optimieren. SCF als WCM-Instru-
ment erweitert die Perspektive des WCMs auf die gesamte Supply Chain und

bietet Unternehmen diese Moglichkeit. Das versetzt Unternehmen in die

Controlling & Management Review 62019

Diesem Beitrag liegen zwei verschiede-
ne Datenquellen zugrunde. Zum einen
basieren die Auswertungen auf einer
Stichprobe von insgesamt 114 Schwei-
zer Unternehmen aus elf verschiedenen
Branchen. Die Stichprobe setzt sich zu
30 Prozent aus Groflunternehmen
(>250 Mitarbeitende) und zu 70 Pro-
zent aus kleinen und mittelstdndischen
Unternehmen (KMU) zusammen. Im
Rahmen der Expertenumfrage wurden
sowohl qualitative Einschitzungen als
auch quantitative Angaben abgefragt.
Alle angegebenen Informationen und
Daten wurden eingehend gepriift, vali-
diert und systematisch aufbereitet. 61
Prozent der 114 Fragebogen wurden
durch CFOs oder CEOs ausgefiillt.
Zum anderen wurde fiir die netzwerk-
bezogene Analyse auf 6ffentlich zu-
gangliche Daten aus verschiedenen
Wirtschafts- und Finanzdatenbanken
(insbesondere Bloomberg und Thom-

son Reuters Eikon) zuriickgegriffen.
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Lage, eine ganzheitliche WCM-Strategie umzusetzen, bei der sie sich durch
tiberdurchschnittliche Produkt- oder Service-Leistungen fiir ihre Supply-
Chain-Partner von anderen Mitbewerbern abheben kénnen, so zum Bei-
spiel durch die rasche Zahlung von Rechnungen. Von dieser Warte aus be-
trachtet, stellt WCM nicht nur eine operative Management-Aufgabe dar,
sondern hilft Unternehmen dabei, langfristige Unternehmensziele wie die
Erhohung des finanziellen Spielraums, die Optimierung der Liquiditat, die
Senkung von Finanzierungskosten sowie die Verbesserung der operativen

Marge und Rentabilitit zu erreichen.
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