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Management Summary

Dem Working Capital kommt im Rahmen der
Unternehmenssteuerung weiterhin eine wich-
tige Rolle zu.

Zwar steht die Bedeutung als Quelle zur Er-
schlieBung von Liquiditat aufgrund niedriger
Zinsen und hoher Liquiditatsbestande nicht
mehr in erster Linie im Fokus, allerdings hat
das Working Capital auch eine wichtige Indi-
katorfunktion in Bezug auf die Effizienz der be-
trieblichen Ablaufe.

In diesem Zusammenhang gewinnt das Thema
aktuell in vielen Unternehmen wieder an Bedeu-
tung. Ausweitung der Produktportfolien, Zerglie-
derung von Zustandigkeiten und fehlende oder
unzureichende Umsetzung von Standards las-
sen nicht nur das Working Capital auf einem un-
verandert hohen Niveau verharren, sondern
fihren auch zu steigenden Prozesskosten und
sinkender Effizienz.

Potenzial fur Verbesserungen ist weiterhin vor-
handen. So verharrt das durchschnittliche Wor-
king Capital der analysierten mittelstédndischen
Unternehmen im Schnitt bei zwei Monatsumsat-
zen. Insgesamt verzeichnen 60% der Unterneh-
men in dem betrachteten Flnfjahreszeitraum
einen Anstieg des Working Capital.

Auch in Bezug auf die Bilanzstruktur kommt
dem Working Capital weiterhin eine wichtige Be-
deutung zu: Anndhernd 40% betragt der Anteil
des Umlaufvermogens (Forderungen und Vor-
ratsvermdgen) an der Bilanzsumme.

Nicht weiter Uberraschend ist die Tatsache,
dass zwischen den Branchen erhebliche Unter-
schiede in Bezug auf die Kapitalbindungsdauer
bestehen: So gehdéren der Einzelhandel und die
Reise- und Transportbranche weiterhin zu den
Branchen mit dem geringsten durchschnittli-
chen Working Capital. Bei den Branchen mit der
hochsten Working Capital liegen die Unterneh-
men der Elektroindustrie mittlerweile deutlich
vor den Unternehmen des Anlagen- und Maschi-
nenbaus.

Moderne Instrumente der Daten- und Pro-
zessanalyse (Process Mining) bieten die Mog-
lichkeit, die Effizienz der Prozesse entlang des
betrieblichen Werteflusses zu analysieren und
zu optimieren. Dies erleichtert und beschleunigt
die Analyse. FUr die Verbesserung der Effizienz
und Kapitalbindung ist dann allerdings die Um-
setzung entscheidend. Und diese mUndet hau-
fig nicht nur in Prozessveranderungen, sondern
kann auch zu Anpassungen der Organisations-
strukturen flhren.

Ich wiinsche Ihnen eine interessante Lekture.

Carsten Lehberg
Geschaftsfuhrer

BANSBACH ECONUM
Unternehmensberatung GmbH

Umlaufvermogensbindung mittelstandischer Unternehmen



von ca. 22% und bedeutet, dass die betrachte-
ten Unternehmen einen zusatzlichen Finanzie-
rungsbedarf durch das Working Capital i.H.v.
14,7 Mrd. € decken mussten. Im Vergleich dazu
ist der Umsatz aller Unternehmen im gleichen
Zeitraum um ca. 19% von 455 Mrd. € auf 544
Mrd. € gewachsen. Somit steigt das Working
Capital prozentual gesehen starker als der Um-
satz.

Kapitalbindung steigt schneller als
der Umsatz

In der langfristigen Betrachtung der Kennzahlen
Forderungsreichweite (DSO), Vorratsreichweite
(DIO) und Reichweite der Verbindlichkeiten
(DPO) fallt vor allem der Anstieg der Forderun-
gen ins Auge. Wahrend sich die Forderungs-
reichweite im Vergleich zum Vorjahr lediglich
um 0,1 Tage erhdhte, betragt der Anstieg seit
2013 2,3 Tage. Durch die gute gesamtwirt-
schaftliche Lage, scheint die Reduzierung der
Forderungsreichweite nicht im Fokus der mittel-
standischen Unternehmen zu stehen. Dabei ist
zu berucksichtigen, dass auch der weiter stei-
gende Trend des Einsatzes von Instrumenten
der Forderungsfinanzierung den Anstieg nicht
kompensieren konnte.

Im Gegensatz dazu scheint eine Senkung der
Vorratsreichweite in den letzten Jahren etwas
starker in den Blickpunkt genommen worden zu
sein. Diese ist gegenuber dem Vorjahr um ca.
1,2 Tage gefallen. Dadurch befindet sich die
Vorratsreichweite nach einem Maximum im Jahr
2014 (40,2 Tage) wieder auf dem Niveau von
2013 (37,9 Tage).

Auf der Finanzierungsseite konnte durch Auswei-
tung der Verbindlichkeitenreichweite teilweise
dem Anstieg der Forderungsreichweite entgegen
gewirkt werden. So konnte diese im Vergleich
zum Vorjahr um 0,1 Tage erhdht werden. In den
letzten vier Jahren wurde die Reichweite der Ver-
bindlichkeiten nach einem Minimum im Jahr
2015 insgesamt leicht um insgesamt 0,4 Tage
erhoht.

c2c 54 57 56 57 56
100 -

80 4

60 1 493 50.8 496 515 51,6

Abbildung 1: Entwicklung der Working Capital Kennzahlen
2013 - 2017 (in Tagen)



Bemerkenswert ist, dass die Mehrzahl der Unter-
nehmen (ca. 60%) einen Anstieg des Working
Capital in den Jahren von 2013 bis 2017 ver-
zeichnete.

3/5 der Unternehmen verzeichnen
einen Anstieg des Working Capital

Bei den Unternehmen, deren Working Capital
Kennzahl anstieg, erhdhte sich die Nettoumlauf-
vermogensreichweite um durchschnittlich 11,9
Tagen.

80 -70 60 -50 -40 -30 -20 -10

Dahingegen fiel sie bei Unternehmen, die eine
Verbesserung ihrer Umlaufvermégensbindung
erreichen konnten, um durchschnittlich 13,1
Tage.

Im Vergleich der Geschaftsjahre 2017 und 2016
hielt sich der Anteil der Unternehmen mit einem

Anstieg bzw. einem Rickgang des Working Capi-
tal die Waage.

10 20 30 40 50 60 70 80

I verbesserung des Working Capital [JJj Verschlechterung des Working Capital

Abbildung 2: Verénderung des Working Capital (in Tagen) 2013 vs. 2017



Liguiditatsentwicklung

Die in den vergangenen Jahren beobachtete
Ausweitung der Liquiditatsreserven ist im Jahr
2017 zu einem Stillstand gekommen. Wahrend
der absolute Liquiditatsbestand von 2013 bis
2016 um ca. 22% von 40,6 Mrd. € auf 49,5
Mrd. € anstieg, ergab sich im Jahr 2017 - ku-
muliert betrachtet - keine weitere Erhéhung.

Unternehmen verfagen Uber einen
durchschnittlichen Liquiditatsbestand
von 35 Tagen

In Relation zum Umsatz betragt der Kassenbe-
stand der analysierten Unternehmen durch-
schnittlich ca. 9,7% (oder 35 Tage), wahrend er
im Vorjahr noch bei ca. 10,1% gelegen hat. Da-
mit befindet sich diese Kennzahl wieder auf
dem Niveau von 2013 (9,8%).

Im Verhaltnis zur Bilanzsumme sinkt der Liquidi-
tatsbestand im Durchschnitt allerdings starker -
nach einem Maximum im Jahr 2014 von 13,7%
auf 12,7% im Jahr 2017.
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Abbildung 3: Verteilung der Liquiditatsreichweite nach
Branche (in Tagen), Geschéftsjahr 2017
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Abbildung 4: Entwicklung des Liquiditadtsbestandes (in
Mio. EUR)
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Abbildung 5: Entwicklung der relativen Liquiditat

Nach der Zuordnung der mittelstandischen Un-
ternehmen zu Branchenclustern zeigt sich ein
differenzierteres Bild. Wahrend die durch-
schnittliche Liquiditatsreichweite bei Unterneh-
men in der Branche der IT/Telekommunikation
einen sehr hohen Wert von 79 Tagen aufweist,
betragt diese bei Unternehmen, die im Grof3-
handel tatig sind, lediglich 10 Tage.

Die Nettoverschuldung (zinstragende Verbind-
lichkeiten abzgl. der liquiden Mittel) ist, nach ei-
nem Maximum in 2016, im Geschaftsjahr 2017



wieder gesunken. Wahrend die liquiden Mittel
absolut auf einem konstanten Level blieben,
hat hauptsachlich das niedrigere Fremdkapital
(-4,4 Mrd. €) zu einer Reduktion der Nettover-
schuldung beigetragen. Dadurch konnte der
vorausgegangene Trend des steigenden Fremd-
kapitals unterbrochen werden.

Im Durchschnitt liegt bei den betrachteten Un-
ternehmen die Fremdkapitalquote, bezogen auf
die Bilanzsumme, im Geschaftsjahr 2017 bei
15,8%. Dies ist eine Reduktion zum Vorjahr um
0,9%.

Vergleicht man die Jahre 2017 und 2013 be-
wegt sich die Fremdkapitalquote auf einem na-
hezu konstanten Level. Dahingegen steigt die
Nettoverschuldungsquote im Durchschnitt von
2,3% in 2013 auf 3,1% in 2017. Die niedrigen
Durchschnittswerte resultieren daraus, dass
10% der analysierten Unternehmen keine Ver-
schuldung ausweisen.

80.398
75.963
70.291
63.761 63.918
48154 49507 49.471
40,584 43323
30.891

26.492
23177 20.595 22137 Nettoverschuldung
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Abbildung 6: Entwicklung von Finanzverbindlichkeiten, Kassenbestand

und Nettoverschuldung

Nettoverschuldungsquote fallt auf
durchschnittlich 3,1%



Branchenvergleich

Branchenbezogene Faktoren stellen einen we-
sentlichen Treiber des Finanzierungsbedarfs im
Umlaufvermdgen dar. Abbildung 7 zeigt das
durchschnittliche Nettoumlaufvermégen fiur die
in der Analyse erfassten Branchen.

Die Branche mit dem geringsten Nettoumlauf-
vermogen in Tagen ist Reise und Transport.
Hierbei liegt das Working Capital bei nahezu O
Tagen, was durch das kaum vorhandene Vor-
ratsvermdgen und die vergleichsweisen niedri-
gen Forderungsreichweiten begriundet ist. Da
deren Kunden Reisen und den Transport oft-
mals im Voraus buchen und auch bezahlen, fal-
len die DSO gewohnlich sehr niedrig aus.

Elektrotechnik, Stahl- und Metallver-
arbeitung und Maschinenbau mit
dem hochsten Working Capital

Eine weitere Branche mit sehr geringer Kapital-
bindung im Working Capital ist der Einzelhandel
(durchschnittliche Kapitalbindung ca. 0,6 Mo-
nate). Niedrige Forderungen sowie vergleichs-
weise hohe Lieferantenzahlungsziele tragen
hierzu bei.

Dahingegen besitzt die Branche der Elektro-
technik im Durchschnitt ein Nettoumlaufvermo-
gen von ca. 4 Monaten. Dies stellt den héchs-
ten Wert im Branchenvergleich dar. Haupt-
grinde liegen in hohen Vorratsvermdogen und in
hohen Forderungsreichweiten, die nur teilweise
durch die Reichweite der Verbindlichkeiten aus-
geglichen werden kénnen.

Eine dhnliche Situation trifft auf die Unterneh-
men der Stahl- und Metallverarbeitungsbranche
zu. Zwar liegen deren Forderungs- und Verbind-
lichkeitenreichweiten im Durchschnitt aller
Branchen, allerdings stellt die Vorratsreichweite
mit Abstand den HOochstwert aller Branchen dar.
AuRerdem weist die Branche des Maschinen-
baus (durchschnittliche Kapitalbindung ca. 3
Monate) traditionell eine der hdchsten Working
Capital Reichweiten aus, zu der Ublicherweise
lange Vorratsreichweiten (bedingt durch lange
Fertigungszeitraume) und hohe Forderungs-
reichweiten beitragen.

122

Reise und Transport |©
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Abbildung 7: Hbéhe des Working Capital in Tagen nach Branche, Geschéftsjahr 2017



Branchen mit tendenziell steigenden Working
Capital sind IT/Kommunikation, Dienstleistun-
gen, Elektrotechnik und Maschinenbau. Ver-
gleicht man die Jahre 2013 und 2017, erhdhte
sich das Working Capital der Branchen um 4 bis
6 Tage.

Ein nahezu konstantes Working Capital weisen
dagegen die Branchen Konsumgiiter, Einzel-
handel und Nahrungsmittel auf. Bezogen auf
die Jahre 2013 und 2017 sank das Working Ca-
pital lediglich leicht um 1 oder 2 Tage. Aller-
dings weisen die Unternehmen dieser Branchen
teilweise stark schwankende Werte auf, die z.B.

Elektrotechnik

126
117 124 ;45 122 e

2013 2014 2015 2016 2017

Konsumgiter

2013 2014 2015 2016 2017

Dienstleistungen

2013 2014 2015 2016 2017

Maschinenbau

2013 2014 2015 2016 2017

Nahrungsmittel

2013 2014 2015 2016 2017

IT / Telekommunikation

2013 2014 2015 2016 2017

in der Branche Nahrungsmittel vor allem durch

die Veranderung der Rohstoffpreise verursacht

werden und haufig eine Auswirkung auf alle Be-
reiche des Working Capital haben.

Eine deutliche Reduktion des Working Capital
(von 2013 bis 2017) zeigt sich dagegen in den
Branchen Anlagenbau und in der Automobilin-
dustrie. Die Unternehmen dieser Branchen
konnten das Working Capital im Durchschnitt
um 5 bis 11 Tage reduzieren.

Anlagenbau

95
87 84 87

2013 2014 2015 2016 2017

Automobilindustrie

2013 2014 2015 2016 2017

Einzelhandel

2013 2014 2015 2016 2017

Abbildung 8: Entwicklung des Working Capital (in Tagen) 2013 - 2017 ausgewahlter Branchen
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Dienstleistungsunternehmen

Dienstleistungsunternehmen gehdren zu den
Unternehmen, die traditionell ein eher geringes
Working Capital aufweisen. Dies liegt vor allem
an dem geringeren Vorratsvermogen im Ver-
gleich zu produzierenden Unternehmen. Aller-
dings ist die Forderungsreichweite relativ hoch,
da langere Zahlungsziele (bspw. durch Rech-
nungsstellung nach mehreren Monaten) in die-
ser Branche ublich sind. Die durchschnittliche
Verbindlichkeitenreichweite liegt dagegen auf
einem niedrigeren Niveau als bei den anderen
untersuchten Unternehmen, hauptsachlich be-
dingt durch einen geringeren Anteil bezogener
Waren und Leistungen.

2013 2014 2015 2016 2017

DSO 58,9 62,4 59,2 62,2 62,7
DIO 10,8 10,9 11,4 12,3 12,2
DPO 26,3 26,6 24,3 25,3 27,2
c2cC 43,4 46,7 46,3 49,2 47,7

Abbildung 9: Entwicklung der Working Capital Kennzahlen
bei Dienstleistungsunternehmen (in Tagen)

Gesamthaft betrachtet gab es von 2013 bis
2017 einen Anstieg des Umlaufvermogens von

etwa 4 Tagen, im Wesentlichen getrieben durch
steigende Forderungslaufzeiten.

Das Working Capital der Dienstleistungsunter-
nehmen reicht von -12 Tagen bis zu 116 Tagen.
Diese hohe Spannweite ist durch die unter-
schiedlichen Geschaftsmodelle begrundet.
Dienstleister im Bereich B2C weisen deutlich
geringere Forderungen aus. Demgegeniber fallt
vor allem bei Unternehmen im Bereich der kom-
plexen Dienstleistungen (z.B. Ingenieursdienst-
leistungen, Wirtschaftsprifung) auf, dass diese
innerhalb der Dienstleistungsbranche ein hohes
Working Capital aufweisen.

Vereinzelt weisen Dienstleistungsunternehmen
auch eine vergleichsweise hohe Vorratsreich-
weite aus. Dahinter verbergen sich Unterneh-
men der Wirtschaftsprifung/Beratung und IT-
Dienstleister, deren Vorrate hauptsachlich am
Stichtag unfertige Werkvertrage beinhalten. Be-
merkenswert ist, dass die Unternehmen dies
durch eine ebenfalls hohe Verbindlichkeiten-
reichweite kompensieren kdnnen.

Cash to Cash
1212 4 -1 6 8 19 24 28 37 39 40 40 41 46 51 51 54 55 56 59 61 65 67 68 72 85 91 96 111 116

140 -

120

100 4 55
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37
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Abbildung 10: Auszug der Working Capital Kennzahlen 2017 (in Tagen) der analysierten Dienstleistungsunternehmen
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Anlagenbauunternehmen

Unternehmen im Anlagebau gehdren zu den Un-
ternehmen mit den langsten Kapitalbindungs-
dauern. Dieses konnte jedoch in den letzten
Jahren von 84 Tagen in 2013 auf 73 Tage in
2017 gesenkt werden. Dies wurde mafRigeblich
durch die Reduktion des Vorratsvermogens er-
maoglicht. Auffallig ist zudem, dass das Vorrats-
vermogen im Durchschnitt durch die gleichzei-
tige Ausweitung der Verbindlichkeitenreichweite
finanziert werden konnte.

2013 2014 2015 2016 2017

DSO 76,1 76,4 71,0 75,2 84,0
DIO 68,2 70,0 63,2 53,8 52,3
DPO 60,0 59,6 54,1 55,6 63,1
c2C 84,3 86,8 80,1 73,4 73,3

Abbildung 11: Entwicklung der Working Capital Kennzah-
len der Anlagenbauer (in Tagen)

Bei Einzelbetrachtung der Unternehmen weist
das Working Capital eine Bandbreite von -37
Tagen bis zu 146 Tagen auf. Die Unterschiede
resultieren dabei vor allem daraus, in welchem
Umfang die Unternehmen in der Lage sind, Uber
Anzahlungen (in der vorliegenden Auswertung
unter der Kennzahl DPO erfasst) eine Finanzie-
rung ihres operativen Geschéaftes erreichen zu
kénnen.

Auffallig sind die Uberdurchschnittlichen hohen
Forderungsreichweiten der Branche, die auf An-
satzpunkte fur eine weitere Verbesserung der
Kapitalbindung hindeuten.

Cash to Cash
37 34 40 83 89 91 97 114 146
200 1~
56 124 56 92
100 -
92 50 90
70
57 61
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53 8
-88
-100 A
DSO - DIO - DPO
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Abbildung 12: Working Capital Kennzahlen 2017 (in Tagen) der analysierten Anlagenbauer
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Nahrungsmittelhersteller

Die Unternehmen der Nahrungsmittelindustrie
verzeichnen im 5-Jahresvergleich einen leichten
Rackgang des Working Capital in Tagen. Lag die
Umlaufvermdgensreichweite in 2013 noch bei
63 Tagen, liegt sie nach temporaren Anstiegen
in 2017 bei noch 62 Tagen.

2013 2014 2015 2016 2017

DSO 40,5 39,9 38,0 41,7 37,8
DIO 49,7 60,2 54,7 59,0 50,3
DPO 27,1 28,4 26,6 29,4 26,1
c2cC 63,1 71,7 66,0 71,3 62,0

Abbildung 13: Entwicklung der Working Capital Kennzah-
len in der Nahrungsmittelindustrie (in Tagen)

Wesentlicher Treiber dieser Schwankungen ist
die Entwicklung des Vorratsvermoégens. Hier
gab es teilweise starke preisbedingte Erh6hun-
gen des Vorratsvermogens (bspw. bei Zucker
oder Kaffee).

Demgegenuber sank die Forderungsreichweite
von 40,5 Tagen im Jahr 2013 auf 37,8 Tage in
2017.

Betrachtet man die einzelnen Unternehmen in
dieser Branche, fallt eine starke Schwankung
zwischen den Unternehmen auf. Unternehmen
mit niedrigem Working Capital sind Milch- und
fleischverarbeitende Unternehmen, wahrend
sich am oberen Ende Unternehmen befinden,
die sich auf Zucker, Kaffee oder Aromastoffe fo-
kussiert haben. Grofter Treiber der Unter-
schiede ist die Vorratsreichweite der Unterneh-
men, die in starkem Maf3e von saisonaler Be-
schaffung beeinflusst wird, die sich zum Bilanz-
stichtag in den Abschlussen niederschlagt.

Cash to Cash

11 18 25 40 52 105 126 136
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Abbildung 14: Working Capital Kennzahlen 2017 (in Tagen) der analysierten Nahrungsmittelhersteller
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Maschinenbauunternehmen

Der Maschinenbau weist mit 86,6 Tagen eine
der langsten Umlaufvermégensbindungsdauern
auf. Tendenziell verzeichnet diese Branche ei-
nen leichten Anstieg des Working Capital. Im
Vergleich zum Jahr 2016 konnte jedoch eine
deutliche Reduzierung um ca. 9 Tage erreicht
werden. Wesentlicher Treiber hierbei war eine
Reduktion des Vorratsvermogens und die Re-
duktion der zuvor stark gestiegenen Forde-
rungsreichweite.

2013 2014 2015 2016 2017
DSO 55,8 58,1 58,9 67,5 64,6
DIO 80,1 89,8 82,5 81,3 73,7
DPO 52,8 54,9 51,7 53,4 51,7
c2C 83,1 93,0 89,7 95,5 86,6

Abbildung 15: Entwicklung der Working Capital Kennzah-
len in der Maschinenbauindustrie (in Tagen)

Die Forderungsreichweite ist im Vergleich zu
2013 stark gestiegen (+9 Tage), was teilweise
aus Sondereffekten und der Stichtagsbezogen-
heit der Daten resultiert.

Demgegenuber konnte die Verbindlichkeiten-
reichweite, welche im Vergleich zu anderen
Branchen bereits auf einem hohen Niveau ist,
nicht weiter ausgebaut werden. Im Jahr 2017
ergab sich ein Ruckgang von ca. 2 Tagen im
Vergleich zum Vorjahr.

In der Einzelbetrachtung der Unternehmen zeigt
sich eine recht grofRe Bandbreite von 43 bis
142 Tagen. Dabei fallt auf, dass selbst das Un-
ternehmen mit dem geringsten Working Capital
noch eine Kapitalbindung von ca. 1,4 Monaten
aufweist. Auch bezogen auf die einzelnen Work-
ing Capital Kennzahlen zeigt sich eine groRe
Spanne, die sicherlich neben einer unterschied-
lichen Bedeutung des Working Capital Manage-
ment in den einzelnen Unternehmen auch auf
die Unterschiedlichkeit der Geschaftsmodelle
zurtckzufUhren ist (Wertschopfungstiefe, Klein-
vs. Grofdserienfertigung, etc.).
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Abbildung 16: Working Capital Kennzahlen 2017 (in Tagen) der analysierten Maschinenbauunternehmen
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Einzelhandelsunternehmen

Die Unternehmen des Einzelhandels gehoren
traditionell zu den Branchen mit geringer Um-
laufvermogensbindung. Durch einen Ublicher-
weise hohen Anteil von Bar-/Kartenzahlungen
der Kunden liegen die DSO-Werte zumeist im
niedrigen einstelligen Bereich. Das Vorratsver-
mogen stellt hier den gréfiten Treiber des Work-
ing Capital auf der Aktivseite dar. Allerdings ge-
lingt es zahlreichen Handelsunternehmen durch
entsprechend lange Zahlungsziele bei ihren Lie-
feranten, den Warenbestand teilweise oder so-
gar vollstandig vorzufinanzieren.

2013 2014 2015 2016 2017

DSO 9,1 9,0 8,4 8,7 8,5
DIO 47,6 46,3 43,5 44,7 46,0
DPO 34,9 35,1 34,0 34,8 34,7
c2cC 21,8 20,1 17,8 18,6 19,7

Abbildung 17: Entwicklung der Working Capital Kennzah-
len im Einzelhandel (in Tagen)

Den analysierten Einzelhandelsunternehmen ist
es im Betrachtungszeitraum gelungen, die
durchschnittliche Umlaufvermdgensbindung
von 21,8 Tagen auf 19,7 Tage zu reduzieren.

Betrachtet man die Kennzahlen der Unterneh-
men im Detail, dann bestatigt sich fur die meis-
ten der Unternehmen der geringe DSO-Wert. HO-
here Werte treten bei Unternehmen auf, die im
Versand- und Onlinehandel tatig sind und ihren
Kunden Zahlungen per Rechnung oder Kunden-
karte gewahren.

Die Reichweiten der Vorrate variieren zwischen
den Unternehmen in einer Bandbreite von 19
bis 77 Tagen. Die Unternehmen, welche héhere
Reichweiten aufweisen, sind zumeist in der Tex-
tilboranche tatig. Dahingegen sind Unternehmen
mit tendenziell niedrigeren Vorratsreichweiten
im stationaren Handel mit hohem Umschlag,
z.B. im Lebensmitteleinzelhandel, tatig.
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Abbildung 18: Working Capital Kennzahlen 2017 (in Tagen) der analysierten Unternehmen im Einzelhandel
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IT- und Telekommunikationsunternehmen

In der Branche der IT- und Telekommunikations-
unternehmen zeigt die langfristige Entwicklung
des Working Capital einen Anstieg von 41,1 Ta-
gen im Jahr 2013 auf 46,7 Tage in 2017. Damit
liegen Unternehmen in dieser Branche unter
dem Durchschnitt der in dieser Studie betrach-
teten Unternehmen.

2013 2014 2015 2016 2017

DSO 68,4 73,8 70,2 69,6 61,8
DIO 4,6 4,6 5,0 7,2 7,7
DPO 31,9 29,4 28,3 28,8 22,8
c2cC 41,1 49,0 46,9 48,0 46,7

Abbildung 19: Entwicklung der Working Capital Kennzah-
len in der IT- und Telekommunikationsbranche (in Tagen)

Wesentlicher Treiber des Anstiegs ist dabei eine
klrzere Verbindlichkeitenreichweite, die nur
teilweise durch geringere Forderungsreichwei-
ten der Kunden ausgeglichen werden konnte.
Das bedeutet, dass es den Unternehmen nicht
gelang, die Zahlungsziele der Kunden im selben
Mafe wie die der Lieferanten zu reduzieren.

Gegenuber den vergangenen 3 Jahren zeigt
sich allerdings ein Ruckgang des Working Capi-
tal, da im Jahr 2017 die Forderungsreichweiten
deutlich reduziert werden konnten. Hauptursa-
che waren die Forderungsreichweitenreduktio-
nen von Softwareentwicklungsfirmen.

In der Einzelbetrachtung zeigen die Unterneh-
men der Branche eine Spannweite der Working
Capital Kennzahlen von -6 bis 99 Tagen. Auch
in dieser Branche weisen die Unternehmen mit
direktem Zugang zum Endkunden (z.B. Tele-
kommunikationsdienstleister) ein geringeres
Working Capital auf als solche, die sich auf den
B2B-Bereich spezialisiert haben (z.B. in der
Softwareentwicklung). Das spiegelt sich auch in
den Unterschieden der Forderungsreichweite,
dem grofiten Einflussfaktor des Working Capital
in der Branche, wider. Lastschriftverfahren, teil-
weise sogar im Vorfeld der Leistungserbringung,
fuhren bei Unternehmen mit Fokus auf den
Endverbraucher zu deutlich niedrigeren Forde-
rungsreichweiten. Demgegenuber sehen sich
Anbieter im B2B-Geschaft haufig der Forderung
nach einer Verlangerung der Zahlungsziele aus-
gesetzt.

Cash to Cash

-6 1 26 37 48 50 o7 67 86 99
120 -
100 -
80
60 + 67 o 116
73 o
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Abbildung 20: Working Capital Kennzahlen 2017 (in Tagen) der analysierten IT- und Telekommunikationsunternehmen

16



Konsumguterhersteller

Die Unternehmen der Konsumguterindustrie ge-
héren mit einer Reichweite von 68 Tagen zu
den Unternehmen mit einer Uberdurchschnittli-
chen Kapitalbindung im Umlaufvermdégen. Da
die Forderungen im Vergleich zu den letzten
Jahren leicht ricklaufig waren und sich zudem
die Zahlungsziele gegenuber Zulieferern leicht
erhéhten, konnten die Unternehmen im vergan-
genen Jahr ihr Working Capital reduzieren und
die Verbesserungstendenz der vergangenen
Jahre fortschreiben.

2013 2014 2015 2016 2017

DSO 56,7 56,8 57,0 54,7 54,0
DIO 48,4 50,6 51,8 53,2 51,0
DPO 35,2 37,7 36,5 37,6 36,8
c2cC 70,0 69,7 72,3 70,3 68,2

Abbildung 21: Entwicklung der Working Capital Kennzah-
len der Konsumgtterhersteller (in Tagen)

Die Streuung des Working Capital zwischen den
Unternehmen ist mit 65 Tagen deutlich geringer
als in anderen Branchen. Dies zeigt sich auch
in der geringen Bandbreite der Forderungs- und
Vorratsreichweite. Lediglich bei der Reichweite
der Verbindlichkeiten zeigen sich deutlichere
Unterschiede. Grinde daflr liegen in der Struk-
tur der Branche, da sich die Geschaftsmodelle
der beobachteten Unternehmen ahneln. Zu-
meist wird an den Einzelhandel geliefert, der
hohe Zahlungsziele aufweist. Diese kdnnen nur
teilweise durch héhere Zahlungsziele an die Zu-
lieferer ausgeglichen werden.
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Abbildung 22: Working Capital Kennzahlen 2017 (in Tagen) der analysierten KonsumgUterhersteller
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Die Studie beruht auf den veroéffentlichten Ge-
schéaftsberichten von 219 Unternehmen mit Sitz
in Deutschland, die dem sog. gehobenen Mittel-
stand zugerechnet werden kénnen. Dabei
wurde, sofern verfugbar, auf konsolidierte Kon-
zernabschlusszahlen abgestellt. Die Auswahl
der Unternehmen erfolgte auf Basis von Um-
satzranglisten verschiedener Quellen.

0-499 H44144 13443 23
500 - 999 443434 22
1.000-1499 | 3338ssssesssses 28
1500 _ 1999 S008I0 45
2.000-2499 | $383383832888° 21
2.500-4.999 00000000000 000000000000000 54
> 5.000 -4 20

Abbildung 23: GréBencluster nach Umsatz in Mio. EUR

Bei der Erstellung der Datenbasis wurden die
verdffentlichten Zahlen unverandert Gbernom-
men, d.h. es wurden keine Bereinigungen oder
Anpassungen vorgenommen. Lediglich bei ei-
nem Unternehmen wurde das Jahr 2015 ausge-
klammert, da es sich dabei um ein Rumpfge-
schaftsjahr handelte und sonst eine deutliche
Verzerrung der Daten erfolgt ware.

Dienstleistungen 46
Anlagenbau 35434 9
Automobilindustrie H 16
Einzelhandel H 18
Konsumglter H 13
Maschinenbau H 21
Reise- und Transport H 13
Nahrungsmittel H 9
IT / Telekommunikation  § 10
Agrarwirtschaft . 5
Bau- und Rohstoffe H 9
Beteiligungen H+ 7
Chemie / Pharma -+ 9
Elektrotechnik H 5
Gesundheitswesen 444 5
GroRhandel H 3 5
Medien Had 3
Stahl-/Metallverarbeitung  $8¢ 6
Sonstige 34434 10

Abbildung 24: Anzahl der betrachteten Unternehmen
nach Branche

Ihre Ansprechpartner
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Da es sich bei den verwendeten Daten um
Stichtagswerte handelt, kann nicht ausge-
schlossen werden, dass die Analyse durch bi-
lanzpolitische Mafinahmen oder saisonale
Schwankungen zum Geschaftsjahresende be-
einflusst ist. Das bedeutet, dass sich bei unter-
jahriger Betrachtung abweichende Ergebnisse
ergeben kdnnten. FUr eine hdohere Konsistenz
bei der Datenermittlung und um die einzelnen
Kennzahlen miteinander zu verknlpfen, wurden
die Kennzahlen DSO, DIO und DPO im Verhalt-
nis zum Umsatz ermittelt. Aus darstellungstech-
nischen Grinden wurden erhaltene Anzahlun-
gen einheitlich der Finanzierung zugerechnet
und unter der Kennzahl DPO ausgewiesen.

Bei der Berechnung von Durchschnittswerten
(bspw. pro Branche) wurde das arithmetische
Mittel verwendet.

Folgende Berechnungsgrundlagen liegen den
Kennzahlen zu Grunde:

DSO (Days Sales Outstanding) = Forderungen
aus Lieferungen und Leistungen / Umsatzerlose
* 365 Tage

DIO (Days Inventory Outstanding) = Vorratsver-
mogen (ggf. abzlglich erhaltener Anzahlungen)
/ Umsatzerlose * 365 Tage

DPO (Days Payable Outstanding) = Verbindlich-
keiten aus Lieferungen und Leistungen / Um-
satzerlose * 365 Tage.

Unter dieser Kennzahl wurden auch Anzahlun-
gen ausgewiesen. Sofern erhaltene Anzahlun-
gen jedoch aktivisch von den Vorraten abge-
setzt wurden, erfolgte keine Umgliederung.

C2C (Cash-to-Cash Cycle) = DSO+DIO-DPO

Die Begriffe Working Capital, Nettoumlaufver-
mogen und Umlaufvermdégensbindung sowie
C2C und Umlaufvermogensreichweite werden in
dieser Studie jeweils synonym verwendet.

Liquiditatsreichweite = Liquide Mittel / Umsatz-
erldése * 365 Tage

Nettoverschuldung = Zinstragende Verbindlich-
keiten (Finanzverbindlichkeiten und Anleihen)
abzg|. Kassenbestand
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