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EinfGhrung

Pointiert formuliert war der Bereich Finanzen bislang bei mittelstdndischen und
mittleren Unternehmen tiberwiegend der reaktive Empfianger von unternehmerischen
Prozesskonsequenzen; heute wird er immer mehr zum aktiven Treiber von finanz-
wirtschaftlich-orientierten Prozessgestaltungen!

Dringende Aufgabe ist es heute, nicht mehr allein Material- und Informationsfluss
aufeinander abzustimmen, wie es traditionell in der Logistik praktiziert wird, son-
dern die Integration von Material-, Informations- und finanziellen Prozessen zu
verfolgen.

»Finanzierung — eine neue Dimension der Logistik®, heillt eine Veréffentlichung der
Bundesvereinigung Logistik!, die eine finanzwirtschaftliche Sicht bei der Ausgestal-
tung der Supply Chain fordert. Die besondere Notwendigkeit dieser integrierten
finanzwirtschaftlich-orientierten Prozessgestaltung ergibt sich heute zunéchst durch
die generell rauer werdende Wettbewerbslandschaft. Eine weitere wesentliche Ursa-
che sind die Vorgaben von Basel 11, die insbesondere den deutschen Mittelstand
aufgrund seiner chronischen Eigenkapitalschwéche belasten.

Die Fachleute sprechen heute von Financial Supply Chain Management. Die Finan-
cial Supply Chain verlduft parallel zur physischen Supply Chain eines Unterneh-
mens und beschreibt dessen Finanzstrome. Ziel ist die Optimierung dieser Finanz-
strome, beginnend bei der Kreditwiirdigkeitspriifung bis zum Zahlungseingang mit
dem Hauptziel, den Cash-to-Cash-Cycle zu beschleunigen.

Mit gezielter Prozessgestaltung lassen sich unterschiedliche finanzwirtschaftliche
StoBrichtungen verfolgen:

1. Reduzierung des Working-Capitals
Wesentliches Ziel ist dabei, das gebundene Umlaufvermdgen niedrig zu halten.
Daraus resultieren eine Verbesserung sowohl der Liquiditéts- und Kostensituati-
on als auch der Verzinsung des eingesetzten Kapitals.

2. Reduzierung des Anlagevermdogens
Neben dem Working-Capital wird auch das Anlagevermdgen unmittelbar durch
Prozessgestaltung beeinflusst. Beispielsweise konnen durch Just-in-Time-
Anlieferungen bisher benétigte Lagerflichen im Wareneingang tiberfliissig und
moglichst wertschopfend (also nicht einfach ein Leerstand der Flachen!) umge-
widmet werden.

1 Bundesvereinigung Logistik (Hrsg.), 2003
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Niedriges Anlagevermogen fiihrt ebenfalls zu einer Verbesserung sowohl der Liqui-
ditéts- und Kostensituation als auch der Verzinsung des eingesetzten Kapitals.

Die Auswirkungen werden veranschaulicht durch die Bilanz und das DuPont-Schema:

Die Reduzierung von Umlauf- und Anlagevermdogen fiihrt zu einer liquiditétsfor-

dernden Bilanzverkiirzung (Abbildung 1).

@ Passiva

Aktiva

Eigenkapital
Fremdkapital

Verringerung der
Kapitalbindung _I_ o _ _T
Bilanzsumme

Bilanzverkiirzung

Bilanzsumme

Abbildung 1: Bilanzverkiirzung schafft Liquiditdt

Das traditionelle DuPont-Schema veranschaulicht, dass ein niedriges Umlauf-
und Anlagevermogen iiber einen erhohten Gesamtkapitalumschlag zu einem ver-
besserten Return-on-Investment (ROI) fithrt (Abbildung 2).
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Quelle: Vgl. Weston, Fred J.: Managerial Finance, New York 1962

Abbildung 2: DuPont-Pyramide
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Viele Unternehmen stehen heute plotzlich in der Situation, kurz- bis mittelfristig
Verbesserungspotenziale bei Liquiditit und Kapitalverzinsung realisieren zu miissen.
In diesem Fall bietet es sich bei den kapitalbindenden Vorgingen an, primir die
Working-Capital-beeinflussenden Prozesse zu untersuchen. Diese sind tendenziell
stirker operativ und umsetzungsniher. Dagegen sind die das Anlagevermdgen beein-
flussenden Prozesse eher strategisch ausgelegt mit einem mittel- bis langfristigen
Realisierungszeitraum.

Die folgenden Ausfithrungen konzentrieren sich auf die Reduzierung des Working-
Capitals und die Gestaltung der zugehorigen Prozesse. Dazu zéhlen insbesondere die
Prozesse des Managements von Forderungen (Order-to-Cash), Verbindlichkeiten
(Purchase-to-Pay) und Vorriten (Total Supply Chain). Die StellgroBen zur Beein-
flussung des Working-Capitals sind vielfiltig und beeinflussen sich gegenseitig. Sie
reichen von der Vertragsgestaltung, Rechnungsstellung oder Reklamationsbehand-
lung tiber die gesamte Auftragsabwicklung und Leistungserstellung bis zur Planung
des Bedarfs, der Lageroptimierung und der Lieferantenauswahl.

Die Leitlinie ist, dass es fiir eine gute Prozessgestaltung nicht ausreicht, flieBende
storungsfreie Prozesse zu formen: Unternehmensprozesse miissen ausreichend Cash
generieren, sonst ist das Unternehmen tiber kurz oder lang betriebswirtschaftlich
nicht in Balance und schnell in seiner Existenz geféhrdet.

Die Prozessgestaltung wird jedoch in vielen Unternehmen zu wenig monetir bewer-
tet und betriebswirtschaftlich hinterfragt. Hier liegen nach unserer Erfahrung erheb-
liche Verbesserungsmoglichkeiten vor, die im Folgenden diskutiert werden.



1. Working-Capital: Definition, Wirkungen, Relevanz

1.1 Hintergrund: Wandel und Unternehmenssicherung

Einige massive Verdnderungen, die Unternechmen schon jetzt und erst recht in Zu-
kunft zu schaffen machen, sind in Abbildung 3 als Einfliisse zusammengefasst.

Eirlfli]sse l 1 1 1 1 1 1

Bevélkerung  Exchange  Fashion/ Digitalisierung/ Uber- Vorschriften/ Okologie/
(Einkommen  rates Trends  Globalisierung kapazititen Richtlinien ~ Ressourcen-

... Demografie) + Clusterbildung (SOX, IFRS, kosten
Ziele Steuern...)
Performance
i
Unternehmenssicherung! Absatzmarkt
Markt-
S
Zulieferanten: | / ey
—— . Service\
+ Teile —— Unternehmen I
|
» Maschinen —
Wettbe-
werber
Themen Aktuelle Themen der Unternehmenssicherung
Liquiditat Geschiftswertbeitrag

Abbildung 3: Aktuelle Themen der Unternehmenssicherung

Diese Einfliisse wirken in unterschiedlichem Malle auf jeden Marktpartner ein. In
Abbildung 3 sind beispielhaft neben dem Unternehmen die Zulieferanten, die Wett-
bewerber und die Kunden im Absatzmarkt genannt.

In der Praxis beschriankt sich das Unternehmen auf ein Zielmarktsegment, da die
Bedienung des gesamten Marktes in aller Regel wirtschaftlich nicht sinnvoll oder
auch ressourcenméfig nicht machbar ist. Das Unternehmen will den Kunden mit
Produkten und/oder Leistungen beliefern. Das Gleiche will der Wettbewerber. Das
Unternehmen wird nur dann beim Kunden erfolgreich sein konnen, wenn es sich
besser als die Konkurrenz auf die Bediirfnisse des Kunden einstellt. Ziel muss es
sein, dem Kunden mehr Nutzen zu liefern als der Wettbewerber. Anspruchsvolle
Kunden messen die Leistungen des Unternechmens immer an den Leistungen der
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stirksten Wettbewerber. Grundsétzliche Aufgabe fiir das Unternehmen ist es also,
sich bei solchen Aspekten positiv vom Wettbewerb abzuheben, die fiir den Kunden
von Wert sind.

Aufgrund der vielfiltigen Verdnderungen werden die Karten flir die Marktteilnehmer
andauernd neu gemischt: Chancen und Risiken insbesondere der Anbieter verdndern
sich daher stindig. Nachfolgend werden die in Abbildung 3 beispielhaft aufgefiihr-
ten Einfliisse und daraus resultierende Verdnderungen kurz skizziert.

Bevdlkerung

In den kommenden Jahren werden sich die Altersstruktur und auch das Bevolke-
rungsvolumen in den meisten westlichen Landern, jedoch beispielsweise auch in den
ehemaligen sozialistischen Staaten, splirbar verdndern: Die Alters-,,Pyramide* wird
in einem iiberschaubaren Zeitraum zur Alters-,,Ulme*.

Ergidnzend dazu ist bei der Einkommensstruktur fiir diese Lénder die Tendenz zu
sehen, dass die bisher vorherrschende Pyramide mehr und mehr zur Eieruhr wird:
Eine Polarisierung in die Gruppierungen ,,Habenichts* und ,,Geldadel* ist absehbar.

Es kommen weiterhin neue Wettbewerber aus Korea, China, Indien sowie dem ara-
bischen Raum hinzu, und es ergeben sich neue, teilweise dullerst einkommensstarke
Kéuferschichten in diesen Regionen.

Exchange Rates

Die Exchange Rates haben auf ein exportorientiertes Land, wie es Deutschland ist,
groB3en Einfluss. In den letzten Monaten wurde beispielsweise der Euro im Verhélt-
nis zum US-Dollar um immerhin 25 Prozent teurer. Um im Geschift zu bleiben,
bedeutete dies konkret fiir Exporteure, dass die Herstellungskosten fiir diese Exporte
in die USA erheblich gesenkt werden miissen.

Fashion/Trends

Fashion und Trends beeinflussen Unternehmen auf unterschiedliche Art:

Bei Fashion ist nicht nur an Haute Couture aus Paris oder Design-Spielereien von
Pkw-Schmieden zu denken. Es gibt beispielsweise auch betriebswirtschaftliche
Modeerscheinungen: Konzepte, die vielfach nicht ausreichend hinterfragt zur einsei-
tigen Heilslehre vieler Geschiftsfilhrungen mutierten, wie:

Synergie-Effekte (,,1 +1 =3%)
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Going-offshore (,,Wer als Kfz-Zulieferer keinen Standort in Osteuropa hat, ist fiir
uns generell out™)

Lean-Management (,,Eine Methode, die die Europier nachmachen, weil die Ame-
rikaner annehmen, dass die Japaner sie verwenden).

Digitalisierung/Globalisierung und Clusterbildung

Die Globalisierung der Beschaffungs- und Absatzmirkte hat in den letzten Jahren
groBen Einfluss auf die Unternehmen ausgeiibt. Die Entfernung als Barriere hat in
vielen Geschiftsbeziechungen an Bedeutung verloren. So liegen die Transportkosten
beispielsweise fiir eine Flasche Wein aus Siidafrika nach Westeuropa bei GroB3ab-
nahmen in der GréBenordnung von nur 3 bis 5 Prozent des Verkaufspreises. Erleich-
tert wird die Globalisierung insbesondere durch die digitale Telekommunikation
(z. B. fiir Tracking & Tracing).

In Zeiten schlechter Arbeitsmarkt- und Konjunkturlage werden sonst auf Selbstdn-
digkeit wertlegende Unternehmer offener fiir Kooperationen. Als Unternehmens-
netzwerk oder Cluster bezeichnet man Kooperationen von verschiedenen Unterneh-
men, ihren Zulieferern, Forschungseinrichtungen (z. B. Hochschulen), Dienstleistern
(z. B. Designstudios und Ingenieurbiiros) und verbundenen Institutionen (z. B. Han-
delskammern), die als untereinander abgestimmte Initiative das Ziel haben, bran-
chenspezifische Kompetenzen einer Region auszubauen. Bei den beteiligten Unter-
nehmen handelt es sich meist um mittelstdindische Unternehmen. Clusterbildung
kann also bei erfolgreicher Dynamik ein Gegengewicht zur Globalisierung des
Going-offshore bieten.

Haufig zitierte frithe Beispiele fiir solche Clusterinitiativen sind in Europa der AC
Styria (Automobilzulieferer) und der oberésterreichische Automobil-Cluster (AC).
In Deutschland gibt es mittlerweile Clusterinitiativen fiir so unterschiedliche Ar-
beitsgebiete wie Medizintechnik, Nanotechnologie oder Forst und Holz.

Im Kern ist das Bestreben, Unternehmensnetzwerke aufzubauen, nichts Neues: Die
Mobelindustrie in Ostwestfalen-Lippe wie die Glasverarbeitung in Thiiringen waren
beispielsweise einst starke Cluster. Heute versucht man — auch durch Unterstiitzung
der Wirtschaftspolitik — mit Clusteroffensiven gezielt die Wettbewerbsfahigkeit und
Wirtschaftskraft einer Region durch Forderung insbesondere des Mittelstands zu
verbessern und sogenannte Center of Competence zu bilden.

Uberkapazitaten

In vielen Mirkten sind Angebot und Nachfrage nicht im Gleichgewicht. Uberkapazi-
titen fithren zu hartem Wettbewerb und hohem Preisdruck. Das Erstarken verschie-
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dener einstiger NIC (Nearly Industrialized Countries) wird in einigen Mérkten den
Wettbewerb in absehbarer Zeit weiter verschirfen.

Vorschriften/Richtlinien

Vielfiltige Vorschriften und Richtlinien und ihre Neuerungen beeinflussen das Ge-
schéftsleben und miissen bewiltigt werden: national in Deutschland beispielsweise
die Mehrwertsteuererh6hung zu Beginn des Jahres 2007. Doch auch international
entstehen kurz- bis mittelfristig Vorgaben, die selbst bei einem primér national aus-
gerichteten Unternehmen zu einschneidenden Verdnderungen fiihren, etwa Basel II,
SOX oder IFRS.

Okologie/Ressourcenkosten

Die Entwicklung der Preise pro Barrel Rohdl wirkt sich unmittelbar auf die Kraft-
stoff- und Heizolpreise, frither oder spéter iiber Leistungserstellung und Transport
auf alle Giiter- und Dienstleistungspreise aus. Umwelteffizienz bei Verbriuchen
(z. B. Wasser, Rohstoffe, Energie) und Emissionen (z. B. Treibhausgase, Stickoxide)
wird zunehmend vom Gesetzgeber gefordert und durch monetéire Steuerung ange-
strebt. Auch in diesem Einflussfeld wirken stetig oder auch sprunghaft verindernde
nationale und internationale Vorgaben.

Fazit

Also Panta rhei — alles fliet und geht sogleich in den nichsten Zustand iiber. Wie
jedoch die sich verkiirzenden Halbwertzeiten des Wissens heute aufzeigen, flief3t
alles immer schneller. Es gilt Schritt zu halten mit diesen schnellen Anderungsabfol-
gen und ihren hiufig unerwarteten Auswirkungen. Die Inlandsproduktion deutscher
Pkw-Hersteller beispielsweise weist im Jahresverlauf regelmifig vorausplanbare
saisonale Schwankungen auf. Die Statistik der letzten Jahre zeigt aber auch, dass in
verschiedenen Jahren die Inlandsproduktion schlagartig nicht vorausplanbar um
rund 30 Prozent unter den Vorjahreswert absackt.

Priméres Ziel muss es fiir ein Unternehmen sein, in dem skizzierten sich schnell
wandelnden Feld zu tiberleben. Zur Unternehmenssicherung trigt im Wesentlichen
bei, dass die marktrelevante Performance des Unternehmens moglichst stindig ver-
bessert wird und damit jederzeit eine Finanzierung aus eigener Kraft moglich ist.
Fiir einen durch marktwirtschaftliche Prinzipien bestimmten Markt ergibt sich ange-
sichts des Marktdrucks durch Uberkapazititen als Leitbild der Unternehmenssiche-
rung:

Erheblich besser sein als der Durchschnitt!
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Niederschlag findet eine gelungene unternehmenssichernde Ausrichtung eines
Unternehmens insbesondere in den Kennzahlen zur Liquiditidt und dem Geschifts-
wertbeitrag. Grundsitzlich gilt, dass ein Unternehmen zu jedem Zeitpunkt eine aus-
reichende Liquiditit haben sowie tendenziell mindestens positive Geschéftswertbei-
trage aufweisen sollte.

Fiir krisenhafte Zeiten allerdings gilt: Liquiditédt geht vor Rendite! In angespannten
Zeiten hat also die Liquiditétssteuerung eines Unternehmens Prioritit vor Ge-
schiftswertverbesserungen.

Die Liquiditét kann durch Verbesserung des momentanen Cash Flow erhoht werden,
also durch Gestaltung von Einnahmen minus Ausgaben.

Der Grundgedanke des Geschéftswertbeitrags ist, dass ein Unternehmen mindestens
die Kapitalkosten verdienen muss. Ein positiv wachsender Geschéftswertbeitrag
liegt vor, wenn das Geschéftsergebnis nach Steuern die Kapitalkosten nicht nur
deckt, sondern die Uberdeckung sogar noch erhéht werden kann.

Diskussionen iiber Liquiditdt und Geschéftswertbeitrag sind beileibe keine akademi-
schen Spielchen. Der Handlungszwang deutscher Unternehmen kann anhand von
zwei Beispielen verdeutlicht werden:

Die Md&belindustrie in Deutschland ist ein typischer Vertreter des Mittelstands. Ei-
ne generelle Konsumzurtickhaltung in Verbindung mit der demografischen Ent-
wicklung in Deutschland fiihrte in den letzten Jahren zu sinkenden Umsatzzahlen
im Inland. Forcieren des Exports ist einer der chancenreichen Anséatze. Allerdings
wird auch der Wettbewerb auRerhalb der Landesgrenzen immer schérfer. Die Er-
gebnissituation fir die meisten deutschen Mdbelhersteller ist seit langem unbe-
friedigend, was angesichts der typischen Eigenkapitalschwache hochprekar ist.
Innerhalb der letzten 15 Jahre sind Dutzende von Unternehmen aus dem Markt
ausgeschieden.

Fir die Pkw-Fertigung geht man von weltweiten Produktionsiiberkapazitaten in
der GréRenordnung von 35 Prozent aus. Selbst in Markten wie Osteuropa, die
als willkommene Absatzmarkte aufgefasst wurden, existieren derzeit derart viele
Produktionskapazitaten, dass die hergestellten Einheiten in Osteuropa nicht ab-
gesetzt werden kénnen. Resultat ist ein Druck auf Markte und Standorte insbe-
sondere in Westeuropa. Weitere Betriebsschliefungen, Firmenlibernahmen oder
auch Insolvenzen sind vorprogrammiert.

Beide Beispiele zeigen, dass es aufgrund der Wettbewerbssituation zunehmend
schwieriger wird, wirtschaftlich {iber Wasser zu bleiben. Die konkrete unternehmeri-
sche Aufgabenstellung heifit:

Liquide bleiben und ausreichenden Geschéftswertbeitrag einfahren!
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1.2  Was ist Working-Capital?

Um die Rolle des Working-Capitals bei der Verbesserung von Liquiditit und Ge-
schéftswertbeitrag zu verstehen, nachfolgend zunéchst die Definiton von Working-
Capital:

Working-Capital* = Liquide Mittel
+ Kurzfristige Forderungen
+ Vorrite
J. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
A Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten

* = Netto-Umlaufvermogen

Working-Capital hat zwei Dimensionen: Geld und Zeit. Es ist eine zeitpunktbezoge-
ne monetire Grofe.

Ein entlang der Zeitachse geschickt agierendes Unternehmen kann durchaus ein
negatives Working-Capital haben. Ein niedriges oder sogar negatives Working-
Capital ist in aller Regel ein Zeichen von besonderer Marktmacht.

Beispiel 1:

Ein Lebensmittelhandler kassiert bar vom Kunden. Den Lieferanten bezahlt er
erst zwei Wochen spéter.

Beispiel 2:

Ein Software-Entwickler erhalt vor Beginn seiner Arbeiten eine Kundenanzahlung
auf den Auftrag.

Working-Capital entspricht also dem Umlaufvermdgen minus den Verbindlichkeiten
aus Lieferungen und Leistungen und eventuell weiteren kurzfristigen Verbindlich-
keiten, die beide in aller Regel zinsfrei sind.

Zur Veranschaulichung ist in Abbildung 4 das Working-Capital innerhalb der Bilanz
skizziert.
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Aktiva Passiva

Anlagevermégen Eigenkapital

Umlaufvermégen Riickstellungen
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Forderungen Langfristig

Kassenbestand @ Kurzfristig |

Bilanzsumme Bilanzsumme

Working-Capital

Rechnungsabgrenzungsposten sind vernachlassigt

Abbildung 4: Working-Capital in der Bilanz

In Abbildung 5 sind zunichst als Ubersicht die Stellhebel dargestellt, die zu einer
Verbesserung der Liquiditdt und Erhohung des Geschéftswertbeitrags fithren:

Die Reduzierung des Working-Capitals verbessert sowohl die Liquiditit als auch
den Geschiftswertbeitrag (GWB).

Die Reduzierung des Anlagevermégens erhoht den Geschéftswertbeitrag.

Die Reduzierung des Working-Capitals wird insbesondere erreicht durch Beherr-
schung der relevanten Prozesse. Es handelt sich in der Praxis um kurz- bis mittelfristig
formbare Aufgabenfelder, die die Gestaltung der Forderungen, Lagerbestinde und
Verbindlichkeiten beinhalten.

Bei der Reduzierung des Anlagevermdgens geht es in der Praxis um die Ausgestal-
tung von Immobilien, Anlagen und Einrichtungen und damit um mittel- bis langfris-
tig modellierbare Aufgabenfelder {iberwiegend auf der Basis von strategischen Ent-
scheidungen. Und tatsichlich ist ,,Betongold“ in den Bilanzen verschiedener
Unternehmen zu entdecken und zu heben.



18 Was ist Working-Capital?

Liquiditat verbessern Geschiftswertbeitrag erhohen

Cash Flow = Einnahmen sWB = Ges Is nach
/. Ausgaben teuern ./. (K pitalzins)

Working Capital
reduzi

r
=1

ren

Strategische

Entscheidungen!

Prozessbe-

herrschung!

Abbildung 5: Stellhebel fiir Liquiditdt und Geschdfiswertbeitrag

In Abbildung 6 ist die Ermittlung des Geschiftswertbeitrags dargestellt. Im Kern ist
der Geschiftswertbeitrag der Uberschuss des Geschiftsergebnisses nach Steuern
uiber die Kapitalkosten fiir das verwendete Geschéftsvermogen. Beim Kapitalkosten-
satz sind hinreichende Werte fiir die Fremd-, aber auch die erwartete Eigenkapital-
verzinsung anzusetzen. Ein Unternehmen kann also auf den ersten Blick durchaus
befriedigende Werte fiir den NOPAT (Net Operating Profit After Taxes) aufweisen
und dennoch ungiinstige Geschéftswertbeitrage erbringen. Falls der Geschéftswert-
beitrag eines Unternehmens bei marktgerechten Kapitalkostensitzen dauerhaft nega-
tiv ist, kann dies ein Hinweis dafiir sein, die Geschiftstitigkeit zu beenden, das Un-
ternehmen zu liquidieren und das Kapital anderweitig zinsbringend anzulegen.

Die Darstellung macht deutlich, dass der Geschiftswertbeitrag aus den periodisier-
ten Groflen der Bilanz und der Erfolgsrechnung abgeleitet ist:

EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) ./. Ertragssteuern = NOPAT

NOPAT ./. Kapitalkosten fiir das Geschéftsvermogen = Geschiftswertbei-
trag

Der Einfluss des Working-Capitals auf den Geschiftswertbeitrag wird deutlich: Eine
Reduzierung des Working-Capitals fiihrt durch Beeinflussung der Bilanz-relevanten
Assets zu geringeren Kapitalkosten und damit zu einem giinstigeren Geschéftswert-
beitrag.
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In der Praxis zeigt sich, dass die Malnahmen zur Reduzierung des Working-Capitals
faktisch zu einer Ladenhiiterbereinigung, einer Reduzierung der Verschrottungs- und
Lagerkosten und damit einer Verminderung von Verschwendung fiithren. Forderlich
fiir den Geschiftswertbeitrag werden damit auch die Funktionskosten reduziert und
der NOPAT erhoht. Es wird also auch der Geschiftsergebnis-relevante Ast des Ge-

schiftswertbeitrags verbessert.

EBIT

Earmi
BZ;Z"ZQS Umsatz

NOPAT Interest and

Net Tax

Operati afts-
Opartng \ Geschafts Erfolgsrechnung

ergebnis vor

Basis:

After minus
Taxes Geschafts- Steuem
____ ergebnis nach minus Funki
Steuern unktions-
Etrtrags— kosten
steuern -
GWB O sem
Geschafts- .
wertbeitrag ~_| minus
Anlage-
vermdégen
(fixed Assets)
Gescpafts— Bilanz
. vermogen plus
Kapital-
~ kosten mal
ol Working-
Kapital Capital

kostensatz

Abbildung 6: Working-Capital und Geschdftswertbeitrag
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Abbildung 7: Working-Capital und Liquiditcit



