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Abstract:

Based on the Discounted Cash Flow Model an increase of the Operating Cash Flow leads to an im-
mediate effect on value creation. The practice of value based management however, predominantly
measures corporate performance based on Economic Value Added. This concept considers improve-
ments in cash flow only indirectly through a reduction in the cost of capital. Siemens AG recognized the
importance of combining cash flow, capital efficiency and value creation and adapted their concept of
value based management in 2007. Since then cash flow changes are directly reflected through the cash
conversion rate. This paper analyses the effects of the new management concept on the incentives for
the management and the execution of operational measures based on the example of the Working Capi-

tal Management at Siemens Transformers.

Zusammenfassung:

Die Erhdéhung operativer Cash Flows fuhrt nach dem Discounted-Cash-Flow-Modell unmittelbar zu einer
Unternehmenswertsteigerung. Die Praxis der wertorientierten Unternehmensfiihrung misst demgegen-
Uber den Erfolg zumeist auf Basis des Economic Value Added. In diesem Konzept schlagen sich Cash-
Flow-Verbesserungen nur mittelbar durch reduzierte Kapitalkosten erfolgserhéhend nieder. Die Siemens
AG hat den Zusammenhang von Cash Flows, Kapitaleffizienz und Wertsteigerung friihzeitig erkannt und
im Jahr 2007 ihr Konzept der wertorientierten Unternehmensfiihrung weiterentwickelt. Seitdem werden
auf Basis der ,Cash Conversion Rate" Cash-Flow-Wirkungen unmittelbar beriicksichtigt. Am Beispiel des
Working Capital Managements bei Siemens Transformers wird das neue Steuerungskonzept im Hinblick

auf die Incentivierung des Managements und die Umsetzung operativer MalRhahmen untersucht.
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1. Einleitung

In den meisten kapitalmarktorientierten Unternehmen ist die Wertorientierung in der Unternehmensfih-
rung verankert und die Steuerung erfolgt auf Basis wertorientierter SteuerungsgroéfRen (vgl. Weber, 2009,
S. 298). Zielsetzung der wertorientierten Unternehmensfiihrung ist die Erhéhung des Unternehmens-
werts. Als Verfahren zur Messung des Unternehmenswerts liegt diesem Beitrag das Discounted Cash
Flow Verfahren zugrunde, das theoretisch anerkannt und in der Praxis weit verbreitet ist (vgl. Langguth,
2008, S. 53). Danach erhéht sich der Unternehmenswert im Laufe der Periode, wenn sich der Barwert
der kunftigen Cash Flows erhéht hat. Da die Verdnderung des Barwerts der kiinftigen Cash Flows kein
praktikables Instrument zur periodischen Unternehmenssteuerung darstellt, wurden in der Praxis Kenn-

zahlen entwickelt, die ndherungsweise die Verdnderung des Unternehmenswerts widerspiegeln sollen.

Die am meisten verbreitete wertorientierte Steuerungskennzahl ist der Economic Value Added (EVA)l.
Diese GrofRe entspricht, vereinfacht gesprochen, dem auf Basis der externen Rechnungslegung ermittel-
ten operativen Ergebnis abzlglich der Kapitalkosten. Auch die Siemens AG, die zu den Vorreitern wert-
orientierter Unternehmensfiihrung in Deutschland gehort, richtete jahrelang die Unternehmensfiihrung am
Geschéaftswertbeitrag (GWB) aus, einer siemensspezifischen Definition des EVA, die sich Siemens 1996

schitzen lieRR.

Nur wenige Unternehmen, wie z.B. Lufthansa steuern auf Basis einer Cash-Flow-basierten GréRe, dem
Cash Value Added. Die in der Praxis Uberwiegende Verwendung EVA-basierter Steuerungskonzeptionen
ist vor allem in der relativ einfachen Uberleitung aus dem Jahresabschluss begriindet, wohingegen Cash-

Flow-basierte Kennzahlen gegentber dem EVA konzeptionell tberlegen sind (vgl. Dirrigl, 1998, S. 576).

Seit der Finanz- und Wirtschaftskrise, die sich vielfach durch eine eingeschréankte Verfluigbarkeit externer
finanzieller Mittel auszeichnete (vgl. Evertz/Krystek/Moldenhauer, 2009, S. 166), kommt der Beriicksichti-
gung des Cash Flows bei der Unternehmenssteuerung erhohte Bedeutung zu®. Dies gilt nicht nur fir
notleidende Unternehmen sondern auch fiir Unternehmen, die kiinftiges Wachstum finanzieren wollen.
Insofern bekommen MaRnahmen der Innenfinanzierung, insbesondere durch Working Capital Manage-
ment, einen erhdhten Stellenwert (vgl. KPMG, 2008, S. 21).

In EVA-basierten Steuerungskonzepten schlagen sich MaRnahmen des Working Capital Managements
oft nur mittelbar, durch die Reduktion der Kapitalbasis, nieder. Es stellt sich deshalb die Frage, ob die
Unternehmenssteuerung auf Basis der EVA MalRnahmen des Working Capital Managements gentigend
incentiviert oder ob nicht das Steuerungsinstrumentarium unmittelbar durch Cash Flow-basierte Steue-

rungsgrofien zu erweitern ist.

! Das Konzept des Economic Value Added wurde von der Unternehmensberatung Stern Stewart & Co.entwickelt,
vgl. Stewart ,1991.
2 Vgl. z.B. das Interview mit dem Finanzvorstand von Daimler, Bodo Uebber, im Handelsblatt vom 31.03.2010, S. 25.
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Einen mdglichen Weg zeigt das im Jahr 2007 vom Siemens-Konzern eingefiihrte neue Steuerungssys-
tem auf. Darin wird der Geschéaftswertbeitrag als zentrale SteuerungsgréRe durch die ZielgroBen Um-

satzwachstum, Return on Capital Employed (ROCE) und Cash Conversion Rate ersetzt.

In unserem Beitrag vergleichen wir das neue Steuerungssystem des Siemens-Konzerns mit dem alten
GWB-basierten Steuerungssystem insbesondere hinsichtlich seiner Anreizwirkung auf Malinahmen der
Zahlungsmittelgenerierung. Im Anschluss daran werden MalRnahmen des Working Capital Managements

des Geschéftsgebiets Transformers naher erlautert und analysiert.

Das Geschaftsgebiet Transformers ist organisatorisch Teil der zum Sector Energy gehérenden Power
Transmission Division. Der Sector Energy beschéftigt rd. 85.000 Mitarbeiter und erzielte im Geschéftsjahr
2009 einen Umsatz von 25,4 Mrd. EUR. Die Transformatoren von Siemens ermdglichen die Ubertragung
und Verteilung des Stroms von den Kraftwerken bis zum Kunden. Transformers beschéftigt ca. 8.500

Mitarbeiter und ist mit 23 Werken auf der ganzen Welt vertreten.

2. Wertorientierte Steuerungskonzeptionen

2.1 Unternehmenswert und Unternehmenswertsteigerun g als Zielsetzung

Auf der Grundlage des Discounted Cash Flow Verfahrens wird der (fiktive) Marktwert des Eigenkapitals
eines Unternehmens als Differenz zwischen dem Unternehmensgesamtwert und dem Marktwert des
Fremdkapitals ermittelt, wobei der Unternehmensgesamtwert durch die diskontierten zukinftigen Free
Cash Flows (FCF) reprasentiert wird (vgl. z.B. Bramsemann/Heineke/Hirsch/Weber, 2004, S. 44-54). Als
Diskontierungszinssatz wird dabei zumeist der gewichtete Kapitalkostensatz (Weighted Average Cost of

Capital) zugrunde gelegt.

Der Marktwert des Fremdkapitals ist theoretisch zu bestimmen als der Wert der zu leistenden Zahlungen
fur die Fremdkapitalaufnahme (= Tilgung, Zinsen und Nebenkosten) diskontiert zum marktiblichen
Fremdkapitalzinssatz. Soweit die Bedingungen der Fremdkapitalaufnahme marktiiblich sind, lasst sich

der Marktwert des Fremdkapitals aus der Bilanz ablesen.

EKM = uUw - FK"

. FCR
& (L+WACG)

EKM = Marktwert des Eigenkapitals

UW = Unternehmenswert

FKM = Marktwert des Fremdkapitals

FCR = Free Cash Flow der Periode t

WACC,; = Weighted Average Cost of Capital der Periode t
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Der Free Cash Flow stellt den Saldo aus dem operativ erwirtschafteten Cash Flow (= Cash Flow aus
betrieblicher Tatigkeit) und den (Netto-)Auszahlungen fir Investitionen dar. Er entspricht dem Betrag, der
fir Zahlungen an die Eigen- und Fremdkapitalgeber zur Verfiigung steht (positiver Free Cash Flow) oder

der zusatzlich durch Aufnahme neuen Kapitals benétigt wird (negativer Free Cash Flow).

Im gewichteten Kapitalkostensatz WACC kommen die gewichteten Verzinsungsanspriiche von Eigen-

und Fremdkapitalgebern zum Ausdruck:

M M
WACC =1 e + B9 ™ g
rEK = Renditeforderungen der Eigenkapitalgeber
rFe = Renditeforderungen der Fremdkapitalgeber
s = Ertragsteuersatz

Die Gewichtung von Eigen- und Fremdkapital erfolgt im Rahmen des WACC-Ansatzes theoretisch auf
der Basis der Marktwerte von Eigen- und verzinslichem Fremdkapital. Da jedoch der Marktwert des Ei-
genkapitals erst zu ermitteln ist, ergibt sich ein Zirkularitdtsproblem. In der Praxis wird deshalb beim

WACC-Ansatz zumeist die Ziel-Kapitalstruktur zugrunde gelegt.

Fur die Ermittlung des Fremdkapitalkostensatzes werden ublicherweise die tatsachlich vereinbarten Zins-
satze herangezogen, da die Renditeforderungen der Fremdkapitalgeber vertraglich fixiert sind. Bei der
Ermittlung des Eigenkapitalkostensatzes ist, neben dem Basiszinsful3 fiir risikofreie Anlagen, ein ange-
messener Risikozuschlag zu berlcksichtigen. Der Risikozuschlag wird ermittelt als Produkt aus der
Marktrisikopramie (= Differenz zwischen der erwarteten Rendite des relevanten Kapitalmarktindex und
dem risikofreien Zinssatz) und dem durch den 3-Faktor ausgedriickten systematischen Risiko des spezi-

fischen Unternehmens.

r.EK :rrf +(rM _rrf)xﬂ

r= = Renditeforderungen der Eigenkapitalgeber
" = Rendite der risikofreien Anlage
M

r* = Rendite des Marktportfolios

[ = Beta-Faktor des Unternehmens

Bei Anwendung des Discounted-Cash-Flow-Modells in der periodischen Erfolgsmessung wird ein Unter-
nehmenswertzuwachs dann erzielt, wenn der Wert des Eigenkapitals am Ende der Periode hdher ist als
am Anfang der Periode. Praktikabel ist diese idealtypische Art der periodischen Erfolgsmessung jedoch
nicht (vgl. Ballwieser, 2000, S. 162 ff.). Allerdings ist die Eignung der in der Praxis angewandten Verfah-
ren der wertorientierten Periodenerfolgsmessung u.a. daran zu messen, inwieweit der Periodenerfolg

dieser Verfahren der erzielten Unternehmenswertsteigerung in der Periode entspricht.
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2.2 Das EVA-Konzept

Mit dem Economic Value Added (EVA) wurde ein Residualergebnis definiert, das mit dem Discounted-
Cash-Flow-Ansatz verbunden werden kann, aber von Gré3en des Jahresabschlusses abgeleitet wird. Die
wertorientierte Unternehmensfiihrung auf der Basis des EVA beruht damit auf der Anndherung von exter-
nem und internem Rechnungswesen (vgl. z.B. Neubirger, 2000, S. 188). Da sich die Zielsetzung der
IFRS-Rechnungslegung in erster Linie an den Informationsbedirfnissen der Anteilseigner orientiert, stellt
der IFRS-Abschluss im Vergleich zum HGB-Abschluss die geeignetere Ausgangsbasis fur die Ermittlung
des EVA dar.

Zum anderen verbindet das EVA-Konzept die periodische Erfolgsrechnung mit der mehrperiodischen
Investitionsrechnung (vgl. Blome/WeiRenberger, 2005, S. 4). Der EVA stellt den Uberschuss des um Zin-
sen bereinigten operativen Gewinns (NOPAT) Uber die Kosten des bereinigten investierten Kapitals
(NCE) dar, wobei fur die Ermittlung der Kapitalbasis das zum Ende der Vorperiode gebundene Kapital
zugrunde gelegt wird®. GemaR der Capital Charge Formel errechnet sich der EVA demnach folgender-
malfden (vgl. Stewart, 1991, S. 137):

EVA,  =NOPAT - NCE_ x WACC,

t

EVA = Economic Value Added der Periode t

t
NOPAT; = Net Operating Profit After Tax der Periode t
NCE = Net Capital Employed (Investiertes Kapital) Bnde der Periode t-1

WACC, = Weighted Average Cost of Capital der Periode t

Der Net Operating Profit After Tax ist der Gewinn aus der betrieblichen Tatigkeit abzuglich normierter

Ertragsteuern auf das betriebliche Ergebnis:

NOPAT, =EBIT, x (1 -5)

EBIT, = Earnings before Interest and Taxes der Periode t

Alternativ kann der EVA durch Multiplikation der Differenz zwischen der Gesamtkapitalrentabilitat (= Re-

turn on Capital Employed) und dem Kapitalkostensatz mit dem eingesetzten Kapital ermittelt werden:

EVA; = (ROCE-WACCQC) x NCE.1
mit
ROCE = NOPAT

NCE_,

% In der Praxis wird haufig auch das in einer Periode durchschnittlich gebundene Kapital zugrunde gelegt
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Fur die 6konomische Erfolgsmessung auf Basis des EVA sind ausgehend von den Ergebnis- und Kapi-
talgrofRen des Jahresabschlusses Bereinigungen vorzunehmen. Diese Bereinigungen sind bei der Ergeb-
nisermittiung und bei der Ermittlung des zugrunde liegenden Kapitals konsistent zu definieren. Die An-
passungen werden ublicherweise in die Kategorien operating conversions, funding conversions, share-
holder conversions und tax conversions unterteilt (vgl. Hostettler, 2002, S. 97-105;
Bramsemann/Heineke/Hirsch/Weber, 2004, S. 57 ff.).

Die in der Unternehmenspraxis vorgenommenen Anpassungen sind von den Auswirkungen im Einzelfall
abhangig. Eine hohe Anzahl von Anpassungen fihrt dazu, dass der wesentliche Vorteil des EVA-
Konzepts, namlich seine einfache und verstandliche Uberleitbarkeit aus den Daten des Jahresabschlus-
ses, beeintrachtigt wird. Die Vornahme von Anpassungen ist daher stets ein Abwagen zwischen konzep-
tioneller Richtigkeit und Komplexitatsvermeidung und daher nur bei signifikanten Auswirkungen zweck-
mafig.

Fur die Ermittlung des operativen Ergebnisses ausgehend vom EBIT (= Earnings before Interest and

Taxes) sind in der Praxis inshesondere folgende Anpassungen anzutreffen:

e Eliminierung auRerordentlicher Aufwendungen und Ertrage

e Eliminierung von Aufwendungen und Ertragen aus dem nicht betriebsnotwendigen Vermégen

» Eliminierung von Miet- und Pachtaufwendungen aus Operating Lease-Verhaltnissen und Hinzu-
rechnung entsprechender fiktiver Abschreibungen und Zinsen

» Hinzurechnung von Ergebniseffekten aus der Auflésung stiller Reserven und Lasten

* Anpassung der Steuerbelastung aufgrund der Ubrigen Anpassungen

Fur die Ermittlung des zugrunde liegenden investierten Kapitals sind ausgehend von der Bilanzsumme
des Unternehmens Anpassungen vorzunehmen, die konsistent zu den Ergebnisanpassungen zu definie-
ren sind. Analog zu den Ergebnisanpassungen sind beim investierten Kapital folgende Anpassungen zu

bertcksichtigen:

« Anpassungen infolge der Eliminierung auf3erordentlicher Aufwendungen und Ertrage
» Abzug des nicht betriebsnotwendigen Vermdégens

e Aktivierung von Miet- und Pachtobjekten aus Operating Lease-Verhaltnissen

» Auflésung stiller Reserven und Lasten

» Abzug nicht zinstragender Verbindlichkeiten

» Anpassungen infolge der steuerlichen Ergebnisanpassungen

Es ist zu beachten, dass ein positiver EVA nicht bedeutet, dass in der vergangenen Periode der Unter-
nehmenswert erhéht wurde und ein negativer EVA nicht gleichbedeutend mit einer Wertvernichtung in
der jeweiligen Periode ist. Modelltheoretisch wurde in einer Periode der Unternehmenswert nur dann
erhoht, wenn der erzielte EVA hoher ist, als der planerisch im Unternehmenswert zu Beginn der Periode
bertcksichtigte EVA (vgl. Bramsemann/Heineke/Hirsch/Weber, 2004, S. 88-92; Langguth, 2008, S. 183).
In der Praxis wird vereinfachend dann eine Unternehmenswertsteigerung angenommen, wenn sich der
EVA gegeniiber dem Vorjahr erhéht hat (vgl. Coenenberg/Fischer/Giinther, 2009, S. 844). Konzeptionell

bedeutet ein positiver EVA einer Periode nur, dass der operative Gewinn héher war als die Kapitalkosten.
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2.3 Der Geschéftswertbeitrag - die frihere Umsetzun g des EVA-Konzepts bei Siemens

Auch Siemens hat von 1997/1998 bis 2007 mit dem Geschéftswertbeitrag (GWB) als zentrale Steue-
rungsgrofle das EVA-Konzept angewandt (vgl. Neubirger, 2000, S. 188-196, ebd., 2002, S. 171-185).
Ziel war eine Steigerung des vom Unternehmen geschaffenen Werts (= Geschaftswert), der als Differenz
zwischen dem Marktwert des Unternehmens und dem auf Basis des investierten Betrags ermittelten Ge-
schaftsvermdgen definiert wurde. Als GWB wurde die Differenz zwischen dem Geschaftsergebnis nach
Steuern auf Basis des externen Rechnungswesens und den Kapitalkosten definiert. ,Je nachdem wie
sich der GWB entwickelt, wird eine Geschéftstatigkeit als wertschaffend oder wertvernichtend eingestuft.
Somit ist eine Zunahme oder ein Rickgang des GWB ein wichtiges Mal3 fir den finanziellen Erfolg"
(Siemens Geschéftsbericht, 2008, S. 80).

Als Kapitalbasis wurde das Geschéaftsvermdgen herangezogen, das als Summe der bilanziellen Aktiva
abzuglich der zinslos zur Verfigung stehenden Verbindlichkeiten ermittelt wurde. Als
.Finanzadjustments” wurde insbesondere das im Rahmen von Operating-Lease-Vertragen gemietete
Vermdgen hinzuaddiert. Die Kapitalkosten wurden anhand des WACC ermittelt, wobei fur die operativen
Bereiche in Abhangigkeit vom geschaftsspezifischen Risiko differenzierte Kapitalkostensatze angesetzt
wurden (vgl. Neubirger, 2002, S. 182).

Die Zielsetzungen fir den Geschaftswertbeitrag des Konzerns waren:

» Erreichung eines Geschaftsergebnisses, das nachhaltig héher als die Kapitalkosten ist.
» Das Geschéaftsergebnis sollte darliber hinaus die Erwartungen des Kapitalmarkts Ubertreffen, woraus

eine vorgegebene Mindestverbesserung gegentiber dem Vorjahreswert abgeleitet wurde.

Bereits 2002 wies der damalige Finanzvorstand, Heinz-Joachim Neubirger, darauf hin, dass die Sie-
mens-Geschéftsbereiche ihr Wachstum durch einen tberproportionalen Anstieg des Umlaufvermdgens

~quasi erkauft* haben und deshalb dem Asset Management verstarkt Bedeutung zukame.

Nachdem Siemens in 2004 einen Ergebniseinbruch hinnehmen musste, wurde in 2005 das Wertsteige-
rungsprogramm Fit4more initiiert, das den Geschaftsbereichen konkrete Profitabilitdts- und Wachstums-
ziele vorgab. Als Wachstumsziel wurde generell vorgegeben, doppelt so stark wie das globale Bruttoin-
landsprodukt zu wachsen, wohingegen als Profitabilititsziele geschéftsbereichsspezifische

Umsatzmargenzielbander definiert wurden.

Mit dem Wertsteigerungsprogramm Fitdmore erzielte Siemens hohe Wachstumsraten beim Umsatz und
beim Ergebnis. Gleichwohl wurde vor dem Hintergrund riicklaufiger Entwicklungen der Liquiditatskenn-
zahlen, kontinuierlich steigender Investitionen sowie M&A-Aktivitaten weiterer Handlungs- und Optimie-
rungsbedarf bei der Kapitalstruktur und beim Asset-Management gesehen (vgl. Siemens Geschéftsbe-
richt, 2007, S. 33). Diese Uberlegungen wurden verstarkt, nachdem die Ratingagentur Moody’s das lang-
fristige Kreditrating von Siemens im November 2007 von Aa3 auf Al zurlickgestuft hatte. Dadurch ver-
teuerte sich fuir Siemens potentiell die Auf?;enfinanzierung4 und der Druck, MaRnahmen der Innenfinanzie-

rung zu verstarken, erhéhte sich.

* In 2009 stufte auch Standard & Poor’s das Langfrist-Rating fur Siemens von AA auf A+ zuriick.

10



IMB Institute of Management Berlin Working paper No. 56
Hochschule fir Wirtschaft und Recht Berlin - Berlin School of Economics and Law

2.4 Das neue Siemens Steuerungskonzept: Umsatzwachs tum, Return on Capital

Employed und Cash Conversion Rate

In 2007 wurde mit dem Erreichen der Ziele des Fitdmore-Programms das neue Kennzahlensystem zur
Performancemessung eingefiihrt. Es ist Teil des Fit42010-Unternehmensprogramms, das sowohl finanzi-
elle als auch nichtfinanzielle Leistungsindikatoren beinhaltet. Die finanziellen Kennzahlen basieren insbe-

sondere auf den Zielen Wachstum, Profitabilitat und Kapitaleffizienz sowie Zahlungsmittelgenerierung®.

\ Capital |
efficiency

Value Generation

/\Growth/<—>{iquidity

Abbildung 1: Das neue Siemens Steuerungssystem (Quelle: Siemens Lagebericht, 2009, S. 54)

Das Wachstum wird am Umsatz gemessen, wobei bereits in 2007 das Wachstumsziel bis 2010 berichtet
wurde. Danach sollte der Umsatz auf organischer Basis doppelt so schnell wachsen wie das Welt-

Bruttoinlandsprodukt.

Als neue Kenngrol3e der Kapitaleffizienz wird der Return on Capital Employed (ROCE) fur die fortgefuhr-
ten Aktivitaten des Konzerns berichtet. Im Geschéftsbericht werden die erreichten Werte des Konzerns
fur die vergangenen Geschéftsjahre (in Geschéftsjahr 2009 6,1% gegeniiber 4,8% in 2008) und der Ziel-
korridor von 14-16 % dargestellt (vgl. Siemens Lagebericht, 2009, S. 56).

Der ROCE ist definiert als:

ROCE= Ergebnis aus fortgefihten Aktivitaten
Durchschnitlich eingesetasKapital

Das Ergebnis aus fortgefiihrten Aktivitdten wird wie folgt ermittelt:

Ergebnis aus fortgefiihrten Aktivitdten nach Steuern
- Ubriges Zinsergebnis

- Ertragssteuern auf Ubriges Zinsergebnis

= Ergebnis aus fortgefiihrten Aktivitaten

® Dariiber hinaus ist die Steuerung der Kapitalstruktur Bestandteil der finanziellen Steuerung des Siemens Konzerns,
vgl. Siemens Lagebericht, 2009, S. 56.
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Das eingesetzte Kapital kann aus der Konzernbilanz wie folgt abgeleitet werden:

Eigenkapital
+ langfristige Finanzschulden
+ kurzfristige Finanzschulden und kurzfristig fallige Anteile langfristiger Finanzschulden

- Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente

= Eingesetztes Kapital

Fur die Sektoren, Divisions und Cross-Sector-Businesses wird die Profitabilitat auf Basis der Ergebnis-
marge (= Umsatzrentabilitdt) gemessen und berichtet. Da das von den operativen Sektoren genutzte,
unbewegliche Anlagevermdgen von Siemens Real Estate verwaltet wird und daher nicht den Unterneh-

mensbereichen zugerechnet wird, werden fur die Unternehmensbereiche keine ROCE-Ziele vorgegeben.

Als dritte Kenngrée der operativen Unternehmenssteuerung wurde die Cash Conversion Rate einge-
fuhrt, die zeigen soll, welcher Teil des Ergebnisses aus fortgeflihrten Aktivitaten in Free Cash Flow um-
gewandelt wird. Der Free Cash Flow wird ermittelt als operativer Cash Flow aus den fortgefihrten Aktivi-

taten abzlglich der Investitionen in immaterielle Vermdgenswerte und Sachanlagen fiir diese Aktivitaten.

FreeCashFlow aus fortgefiihten Aktivitaten
Gewinn/Verlustaus fortgefuihiten Aktivitaten

CashConversionRate=

Als Cash-Conversion-Rate-Zielwert der fortgefiihrten Aktivitditen des Konzerns wurde ein Wert von 1-
Umsatzwachstumsrate festgelegt. Betragt das Umsatzwachstumsziel beispielsweise 10%, ergibt sich bei
Anwendung der Formel ,CCR = 1-Wachstum” eine Ziel-Cash-Conversion-Rate von 0,9. Die tatsachlich
erreichten Werte beliefen sich auf 1,54 in 2009 und 3,09 in 2008 (vgl. Siemens Lagebericht, 2009, S. 56).

Durch die Bericksichtigung der Wachstumsrate bei der Festlegung der Ziel-Cash-Conversion-Rate soll
verhindert werden, dass organische Wachstumsbestrebungen aufgrund der zielmindernden Auswirkung
auf den Free Cash Flow gebremst werden. Da Unternehmenserwerbe (und -verdauferungen) nicht im
zugrundeliegenden Free Cash Flow enthalten sind, ist die Cash Conversion Rate weder durch M&A-

Aktivitaten, noch durch organisches (Umsatz-) Wachstum beeinflusst.

Mit der Integration der Cash Conversion Rate in das Steuerungsinstrumentarium werden neben profitab-

lem Wachstum und Kapitaleffizienz folgende Stellhebel incentiviert:

1. Working Capital Management: Ein Abbau des Working Capitals erhoht, ein Anstieg des Working
Capitals mindert den Free Cash Flow und damit die Cash Conversion Rate.

2. Investitionsmanagement:  Ubersteigen die Investitionen in immaterielle Vermogens-werte und
Sachanlagen die Abschreibungen, wird die Zielerreichung fur die Cash Conversion Rate erschwert.

Siemens strebt daher eine Investitionsrate von 95-115% an (vgl. Siemens Lagebericht, 2009, S. 56).
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Neben der Integration von Cash-Flow-Wirkungen in das neue Steuerungssystem wurde der GWB als
Absolutwert durch die entsprechende Renditekennziffer ROCE ersetzt. Abgesehen von den bekannten
investitionsrechnerischen Einwanden gegen die Verwendung von Renditekennzahlen ist bei der Verwen-
dung einer Renditekennzahl als SteuerungsgréfRe darauf zu achten, dass renditeerhéhende Investitionen
dann nicht werterhdhend sind, wenn die Rendite unter den Kapitalkosten liegt. Umgekehrt sind rendite-
mindernde Investitionen dann werterhdhend, wenn die Rendite tber den Kapitalkosten liegt®. Im Ge-
schaftsbericht wird allerdings ausgefuhrt, dass fur die Beurteilung der Vorteilhaftigkeit von Investitionen
auch der Kapitalwert und der GWB herangezogen werden (vgl. Siemens Lagebericht, 2009). Wenn die
Performancemessung und Incentivierung auf Basis des ROCE erfolgen, ist allerdings zu befuirchten, dass
auch bei Investitionsentscheidungen im Zweifel auf die Rendite ,geschielt* wird und so die Mangel der

Renditekennzahl nicht ausgeraumt sind.

Wir wollen im Folgenden untersuchen, wie die Unternehmensziele von Fit42010 in der operativen Praxis
bei Siemens Transformers in den Zielvereinbarungen fur die Bemessung der variablen Vergitung umge-

setzt werden.

2.5 Zielvereinbarungen auf der Basis des neuen Steu erungsinstrumentariums bei

Siemens Transformers

Um die Erreichung der Ziele von Fit42010 zu Kapitaleffizienz und Liquiditéat zu unterstiitzen, sollen alle
Entscheidungstrager fir das Working Capital Management sensibilisiert und zur aktiven Beeinflussung
animiert werden. In diesem Zusammenhang wurden die Zielvereinbarungen fur die kaufm&nnischen

Werksleiter umfassend Uberarbeitet und ein zuséatzlicher Fokus auf Liquiditatsgenerierung gelegt.

Im nachfolgenden Schaubild werden die Zielvereinbarungsgroéf3en fir die Werksleiter bei Siemens Trans-

formers nach altem (Fit4more) und neuem Steuerungssystem (Fit42010) miteinander verglichen:

Zielvereinbarungsgrofen Zielvereinbarungsgrofen

altes Steuerungssystem (Fit4more) neues Steuerungssystem (Fit42010)

« Geschaftswertbeitrag des jeweiligen Werkes | ¢« Umsatzwachstum des jeweiligen Werkes

(1/3) (zu 40%)
e Geschaftswertbeitrag von Transformers » Umsatzrendite des jeweiligen Werkes
(1/3) (zu 30%)

« Plan-EBIT gemaR Auftragseingangskalku- | ¢ Free Cash Flow des jeweiligen Werkes

lation des jeweiligen Werkes (1/3) (zu 30%)

Abbildung 2: Zielvereinbarungen im alten und neuen Steuerungssystem (Quelle: Intern)

®Vgl. zu den Schwachen wertorientierter Performancemessung auf Basis von Renditekennzahlen Velthuis/\Wesner, 2005, S. 25 ff.
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Wahrend die Incentivierung nach dem alten Steuerungssystem zu je einem Drittel auf den GWB des
Werks, dem GWB des Geschéftsgebiets und dem geplanten Ergebnis aus dem Auftragseingang beruhte,
werden im neuen Steuerungssystem Ziele fir Umsatzwachstum, Umsatzrendite und Free Cash Flow
vorgegeben. Dabei werden die Ziele fir den Free Cash Flow aus dem Zielwert fir den Umsatz und die
Umsatzmarge sowie aus dem Cash-Conversion-Rate-Ziel von 1-Umsatzwachstum abgeleitet. Die Zieler-
reichung wird gemessen durch den Vergleich von Ist- und Planwerten und kann zwischen 0% und 200%

liegen. Eine 100%ige Zielerreichung ergibt sich, wenn der Planwert erreicht wird.

Die Unterschiede in der Berucksichtigung von Cash-Flow-Wirkungen in den beiden Zielsystemen sollen
anhand des folgenden Beispiels zur Performancemessung fir ein Werk verdeutlicht werden.

Fur ein Werk seien folgende Plan- und Istwerte gegeben:

Ist Plan Ist Delta Ist/ Plan
Vorjahr in %
Umsatz in € Mio. 1.000 1.200 1.300 108,33%
Umsatzwachstum in % 20% 30% 150,00%
EBIT in € Mio. 150 180 195 108,33%
Umsatzrendite in % 15% 15% 15% 100,00%

Falll:

Im Fall 1 wird angenommen, dass das Working Capital im Ist entsprechend dem Umsatz ansteigt und
jeweils 10% des Umsatzes betragt (= Working Capital = € 130 Mio.). Die Ermittlung des Ziel-Working-
Capitals in der Planung erfolgt durch Ableitung aus dem Cash-Conversion-Rate-Ziel. Unter der vereinfa-
chenden Annahme, dass der Free Cash Flow eines Werkes ausschlie3lich durch den EBIT und das Wor-

king Capital beeinflusst wird, stellt sich das Zielsystem wie folgt dar:

Ziel Cash Conversion Rate =1 — Umsatzwachstum

Ziel EBIT = Ziel Umsatz x Ziel Umsatzrendite
Ziel Free Cash Flow = Ziel Cash Conversion Rate x Ziel EBIT
Ziel A Working Capital = Ziel EBIT — Ziel Free Cash Flow

Unter Zugrundelegung des geplanten Umsatzwachstums von 20% betragt die Ziel-Cash-Conversion-
Rate 0,8. Bei einem geplanten EBIT von € 180 Mio. ergibt sich ein geplanter Cash Flow von € 144 Mio..
Unter der Pramisse, dass sich der Free Cash Flow als Summe aus dem EBIT und der Veranderung des
Working Capitals gegentiber dem Vorjahr ergibt, errechnet sich ein geplantes Working Capital von € 136
Mio.. Bei einem tatsachlichen Umsatzwachstum von 30% im Ist und einem Working Capital von € 130
Mio. ergibt sich ein Free Cash Fow von € 165 Mio., der damit um 14,58% Uber dem Zielwert fir den Free

Cash Flow liegt.

Ist Plan Ist Delta Ist/Plan
in € Mio. Vorjahr in %
Working Capital 100 136 130
Free Cash Flow = Delta
Working Capital + EBIT 144 165 114,58%
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Bei einem WACC von 8%, dem durchschnittlichen Working Capital der Periode als zu verzinsendes Kapi-
tal und einem Ertragsteuersatz von 30% ergabe sich auf der Basis des alten Steuerungssystems fir das

Werk folgende Zielerreichung:

Plan Ist Delta Ist/Plan
in € Mio. in %
NOPAT (t = 30%) 126 136,5
Kapitalkosten auf Working Capital
(WACC = 8%) 9,44 9,2
GWB 116,56 127,3 109,21%

Im neuen Steuerungssystem errechnet sich die Zielerreichung des Werks aus der gewichteten Zielerrei-

chung aus Umsatzwachstum, Umsatzrendite und Free Cash Flow:

Plan Ist Delta Ist/Plan
in %
Umsatzwachstum 20% 30% 150,00%
Umsatzrendite 15% 15% 100,00%
Free Cash Flow in € Mio. 144 165 114,58%
Gewichtete Zielerreichung 124,38%

Fall 2:

In Fall 2 wird angenommen, dass das gleiche Umsatz- und Ergebniswachstum wie im Fall 1 bei einem
Anstieg des Working Capitals auf 20% des Umsatzes erzielt wird (Working Capital = € 260 Mio.). Unter
dem alten Steuerungssystem ergébe sich nur eine leichte Absenkung des GWB, die aus der Erhéhung

der Kapitalkosten aufgrund des gestiegenen durchschnittlichen Working Capitals resultiert:

Plan Ist Delta Ist/Plan
in € Mio. in %
NOPAT 126 136,5
Kapitalkosten auf Working Capital
(WACC = 8%) 9,44 144
GwWB 116,56 1221 104,75%

Unter dem neuen Steuerungssystem ergibt sich hingegen eine unmittelbare Reduzierung der Zielerrei-
chung beim Free Cash Flow (= Ist EBIT — A Working Capital) und damit auch bei der gewichteten Zieler-

reichung:
Plan Ist Delta Ist/Plan
in %
Umsatzwachstum 20% 30% 150,00%
Umsatzrendite 15% 15% 100,00%
Free Cash Flow in € Mio. 144 35 24,31%
Gewichtete Zielerreichung 97,29%

Als Fazit kann festgehalten werden, dass dem Hebel Working Capital Management durch die
Incentivierung im Rahmen von Fit42010 deutlich héhere Bedeutung zukommt als dies noch unter
Fitdmore der Fall war. Das neue Kennzahlen- und Zielvereinbarungssystem kann eine bessere Balance

zwischen den Zielen Kapitaleffizienz, Wachstum und Profitabilitat gewahrleisten.

15



IMB Institute of Management Berlin Working paper No. 56
Hochschule fir Wirtschaft und Recht Berlin - Berlin School of Economics and Law

3. Working Capital Management

3.1 Definition, Kennzahlen und Zielsetzungen

Das Net Working Capital (NWC im Folgenden kurz Working Capital) umfasst Liquiditatsreserven, Vorrate,
Forderungen und geleistete Anzahlungen auf Vorrate (vgl. z.B. Meyer, 2007, S. 23-30). Davon sind die
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen sowie die kurzfristigen Riickstellungen abzuziehen. Es
ist also die Kapitalbindung, die durch den betrieblichen Leistungserstellungsprozess von der Bezahlung
der Lieferantenrechnung bis zum Eingang der Kundenrechnung entsteht und die sich aus folgenden Bi-

lanzpositionen zusammensetzt:

Liquide Mittel

+  Forderungen aus Lieferungen und Leistungen

+  Bruttovorrate

+  Geleistete Anzahlungen

- Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
- kurzfristige Rickstellungen

- Erhaltene Anzahlungen

= Net Working Capital

Fur Zwecke der Steuerung des Working Capitals wird der Begriff Working Capital zumeist auf die operati-

ven Positionen reduziert. Dabei werden liquide Mittel und Ruckstellungen auf3er Acht gelassen.

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
+  Bruttovorrate
+  Geleistete Anzahlungen
- Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen

- Erhaltene Anzahlungen

=  Operating Working Capital

Als grobe Kennzahl zur Messung des Working Capitals wird in der Praxis haufig die Umschlagshaufigkeit

zur Messung der Effektivitat des Working Capital Managements herangezogen:

Umsatz

Working — Capital —Umschlag=
g p o NWC

Der Working-Capital-Umschlag spiegelt das Verhdltnis von Umsatz zu NWC wider. Je gro3er der Um-

schlagsfaktor, desto geringer ist die Kapitalbindung gemessen am Umsatz.

Fur Steuerungszwecke wird die Effektivitat des Working Capital Managements differenzierter durch den
Cash-to-Cash-Cycle gemessen. Er ist definiert als die durchschnittliche Zeitspanne, die bendtigt wird, bis

ein EUR, der fur Rohstoffe ausgegeben wird, durch Bezahlung vom Kunden zurtckflie3t (vgl. An-
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ders/Farris/Hutchinson, 2007, S. 42; Losbichler/Rothbock, 2008, S. 48). Er umfasst damit den Zeitraum

zwischen der Bezahlung der Lieferantenrechnungen und dem Zahlungseingang der Kundenrechnungen:

Vorratsreichweite Fc_m;l]eru_ngs )
Rohstoffe Halljfabrikate Fertigfabrikate reichweite
" Verbindlich keiten -
reichweite
Kauf von Bezahlung Verkauf von Eingang
Rohstoffen Lieferantenrechnungen Fertigfabrikaten Kunden-
zahlungen

Abbildung 3: Cash-to-Cash-Cycle (Quelle: Eigene Darstellung)

Ein positiver Wert des Cash-to-Cash-Cycles gibt an, fur wie viele Tage Finanzierungsbedarf zwischen der
Bezahlung der Lieferantenrechnung bis zum Zahlungseingang des Kunden besteht. Ein negativer Wert
gibt die Anzahl der Tage an, wahrend derer ein Unternehmen Uber den Zahlungseingang des Kunden

verfigen kann, bevor die Lieferantenrechnung zu begleichen ist (vgl. Anders/Farris/Hutchinson, 2007, S. 42).

Rechnerisch lasst sich der Cash-to-Cash-Cycle ermitteln aus der Summe aus Vorratsreichweite (Days
Inventories Outstanding = DIO) und Forderungsreichweite (Days Sales Outstanding = DSO) abzuglich

der Verbindlichkeitenreichweite (Days Payables Outstanding = DPO):

Cash-to-Cash-Cycle =DSO + DIO - DPO

mit

DSO _Durchschn Forderunge aus Lieferungen und Lelstungen><365
Umsat:

DIO _ DurchschnitllcheVorréte>< 365

Umsatzkoser

DSO _ Durchschn. Verbindlichkeitenaus Lieferunge und Lelstungenx365

Umsatzkoer

Aufgrund der Schwierigkeiten bei der externen Datenbeschaffung werden die Kennzahlen DIO und DPO
in der Praxis haufig auf der Basis des Umsatzes und nicht auf der Basis der Umsatzkosten ermittelt. Kon-

zeptionell ist die Ermittlung auf Basis der Umsatzkosten bzw. der Materialkosten vorzuziehen, da der
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Wert der Vorrate und der Verbindlichkeiten nicht in einem unmittelbaren Zusammenhang zu den Umséat-
zen, sondern zu den Umsatzkosten stehen (vgl. Losbichler/Rothbéck, 2008, S. 48). Das Gleiche gilt fur
die Umschlagshaufigkeit, die bei konzeptionell richtiger Vorgehensweise in Bezug auf die Vorrate und die
Verbindlichkeiten anhand der Umsatzkosten bzw. der Materialkosten und nicht auf der Basis des Umsat-

zes gemessen werden miisste.

Das Working Capital Management umfasst alle Malinahmen zur Optimierung des operativen Anteils des
Working Capitals insbesondere Verbindlichkeitsmanagement (Purchase-to-Pay-Prozess), Vorratsmanage-

ment (Total-Supply-Chain-Prozess) und Forderungsmanagement (Order-to-Cash-Prozess).

Das Forderungsmanagement (Order-to-Cash-Prozess) betrifft den Zeitraum zwischen Auftragseingang
und Zahlungseingang und umfasst die Teilprozesse Auftragseingang, Rechnungsstellung und -kontrolle
bis hin zum Zahlungseingang. Finanzwirtschaftliche Ziele sind die Vereinbarung maoglichst kurzer Zah-
lungsziele, plunktliche Zahlungen der Kunden und ein moglichst hoher Anteil an Anzahlungen. Anderer-

seits kbnnen verlangerte Zahlungsziele zur besseren Kundenbindung vereinbart werden.

Das Vorratsmanagement (Total-Supply-Chain-Prozess) umfasst das Management der Bestande von der
Planung, Bestellung und Lagerung der Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe bis hin zur Auslieferung der Fertig-
erzeugnisse. Ziele sind einerseits die Reduktion der Lagerbestande zur Minimierung der Lagerkosten und
der Kapitalkosten, andererseits die Aufrechterhaltung der Produktions- und Lieferfahigkeit sowie die Mi-

nimierung der Beschaffungskosten.

Gegenstand des Verbindlichkeitsmanagements (Purchase-to-Pay-Prozess) sind alle liquiditatsrelevanten
Ablaufe im Bereich Einkauf und Beschaffung. Das Working Capital Management zielt in diesem Zusam-
menhang auf das Vereinbaren moglichst langer Zahlungsziele mit Lieferanten sowie auf einen geringen
Anteil an zu leistenden Anzahlungen ab (vgl. Wildemann, 2008, S. 106 ff.). Andererseits sind die Kosten
der Nicht-lnanspruchnahme von Skonti und die langfristige Pflege von Lieferantenbeziehungen zu be-

riicksichtigen.

Finanzwirtschaftlich betrachtet zielt das Working Capital Management also auf ein mdglichst niedriges
Working Capital ab. Denn je niedriger das Working Capital ist, desto niedriger sind die Kapitalbasis und
die Kapitalkosten des Unternehmens und desto hdher sind EVA, ROCE und Cash Conversion Rate. Eine
einseitige Ausrichtung des Working Capital Managements auf ein mdglichst niedriges Working Capital
beeintrachtigt jedoch andere betriebliche Zielsetzungen. Niedrige Lagerbestédnde kdnnen durch niedrige
Bestellmengen und entsprechend hdhere Einkaufspreise ,erkauft* werden. Der Verzicht auf Skonti bei
Lieferantenrechnungen bedeutet einen meist hochverzinslichen Lieferantenkredit in Anspruch zu neh-
men. Das Working Capital Management muss daher auch unter Einbeziehung anderer Kostenbestim-
mungsfaktoren, wie z.B. Bestellkosten, Lagerkosten, Produktionskosten und Skonti erfolgen. Dartuiber
hinaus sind Kunden- und Lieferantenbeziehungen zu beriicksichtigen. Das auf den Cash-to-Cash-Cycle
fokussierte Working Capital Management ist daher in ein ganzheitliches Wertsteigerungskonzept zu in-
tegrieren (vgl. Losbichler/Rothbéck, 2008, S. 55).
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3.2 Working Capital Management bei Siemens Transfor mers’

Durch das neue Steuerungssystem im Rahmen von Fit42010 kommt dem Cash Flow und damit dem
Working Capital Management eine erhdhte Bedeutung zu. In diesem Zusammenhang wurde bei Trans-
formers ein umfangreiches MaRnahmenpaket zur Optimierung des Working Capitals initiiert. Das Forde-
rungsmanagement erfolgt beispielsweise durch die Umsetzung des Programms ,A/R overdue-50%" (Re-
duktion Uberféalliger Forderungen um 50%). Die Schwerpunkte sind hierbei das aktive Forderungsmana-
gement, die Berlcksichtigung von Working-Capital-Management-Kennzahlen im Steuerungs- und Be-
richtswesen sowie die Erh6hung der Transparenz des Forderungsbestandes. Im Bereich Verbindlich-
keitsmanagement strebt der strategische Einkauf die Weitergabe der Zahlungsziele der Kunden an die

Lieferanten an.

Vorratsbestande machen geschaftsbedingt den grof3ten Anteil am Working Capital bei Transformers aus.
Ursache hierfur ist vor allem der groRe Anteil der Fertigung gemaR Kundenwunsch, auch Engineer-to-
Order genannt. Im Leitungstransformatorenbereich betragt dieser Anteil 80-90%. Je komplexer der Kun-
denwunsch und je grol3er die Abweichungen von einem Standardtransformator, desto langer sind die
Durchlaufzeiten und somit die Kapitalbindung in der Fertigung. Sicherlich ist auch der hohe Anteil der
Materialkosten an den Herstellkosten als Faktor zu nennen. Schlisselmaterialien fur die Herstellung ei-
nes Transformators sind z.B. Stahl, Kupfer und diverse Isolierstoffe. Aufgrund der herausragenden Be-
deutung der Bestande fiir Liquiditat und Kapitaleffizienz stehen im Folgenden die Aktivitaten zur Optimie-

rung der Vorratsbestande im Fokus.

3.2.1. Vorratsmanagement

Die Aktivitaten von Transformers zur Optimierung der Vorratsbestdénde kénnen in die drei Kategorien,
Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe (RHB), unfertige Erzeugnisse/Leistungen sowie Fertigerzeugnisse/Waren
zusammengefasst werden. Die Hebel zur Optimierung sind in jeder Kategorie unterschiedlich. So stehen
im Bereich der RHB zum Beispiel Themen wie Wiederbeschaffungszeiten und -mengen oder Beschaf-
fungsmodelle im Vordergrund. Unfertige Erzeugnisse hingegen werden zum Beispiel durch die Verbesse-
rung der Durchlaufzeiten oder des Wertestromes beeinflusst, wahrend der Bestand an Fertigerzeugnis-
sen in erster Linie von der Kommunikation zwischen Fertigung, Vertrieb und Kunden abhangt. Fir jede
Kategorie sind sowohl auf Werksebenen, als auch auf zentraler Ebene klare Verantwortlichkeiten be-
nannt. Dem Asset Manager des Geschéftsgebietes obliegt die Koordination der Aktivitaten zur Bestands-

optimierung tGber sédmtliche Kategorien des Vorratsvermogens.

" Die Ausfuihrungen im nachfolgenden Abschnitt zu den Instrumenten und Prozessen des Working Capital Manage-
ments bei Siemens Transformers beruhen auf den Erkenntnissen von Philipp Frintrop aus seiner Tatigkeit als Asset
Manager dieses Geschéftsgebiets. Hierin sind auch Erkenntnisse aus zahlreichen Fachgesprachen mit Kollegen
eingeflossen.
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Vorratsbestande
|
[ ]
: . Unfertige Erzeugnisse Fertigerzeugnisse,
Roh-, Hilfs-, und Betriebsstoffe ) .
Unfertige Leistungen Waren

Vorratsmanagement / Controlling

Abbildung 4: Vorratsmanagement und -controlling (Quelle: Eigene Darstellung)

Im Folgenden sollen die Aktivitaten im Bereich der Optimierung der RHB im Vordergrund stehen. Hier

wird die Generierung operativer Ma3nahmen durch die folgende Vorgehensweise unterstiitzt:

Erstellung eines MaRhahmenkatalogs
e Veranstaltung regelmaRiger Workshops mit Fachexperten aus Werken, Vertretern des strategi-
schen Controllings und Vertretern der konzerninternen Prozessmanagement-Abteilung
» Austausch von ,Best-Practice-MalBhahmen* der beteiligten Werke zur Reduzierung der Vorratsbe-

stande

Working Capital Controlling
* Monatliches Ranking der Werke fiir Bestandskennzahlen
» Gesonderte Kommunikation von ,Best-in-class“-Mal3Bhahmen

* MalRnahmen- und Wirkungscontrolling

Eine wesentliche Aufgabe des Vorratsmanagements bei Transformers ist das Biindeln des in dem Ge-
schaftsgebiet vorhandenen Know-hows und das Etablieren eines regelmafiigen Erfahrungsaustausches.
Durch das strategische Controlling wird sichergestellt, dass auch unterjahrig transparente Informationen
Uber den Leistungsstatus der Werke zur Verfiigung stehen und potentielle Werke fur Optimierungswork-
shops definiert werden. Im Anschluss an diese Workshops wird durch ein umfangreiches MaRnahmen-
und Wirkungscontrolling kontrolliert, ob die definierten MalRnahmen planmafig umgesetzt werden und
ihre Wirkung entfalten.

3.2.2 MaRnahmenkatalog

Bei einer Anzahl von weltweit 23 Werken, die aus der Historie heraus ein hohes Maf3 an Selbststandigkeit
auszeichnet, ist die Etablierung eines regelmafigen Best-Practice-Sharings fur die nachhaltige Optimie-

rung der Bestande von herausragender Bedeutung.

In diesem Zusammenhang wird die operative MalBnahmengenerierung durch Vor-Ort-Workshops unter-
stiitzt. Diese finden in Transformatorenwerken statt, die hinsichtlich ihrer Bestandskennzahlen Verbesse-

rungspotenzial aufweisen. Durchgefiihrt werden diese Workshops durch das Prozessmanagementteam
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von Transformers und die Siemens-eigene Supply-Chain-Management-Beratung. Zusatzlich werden die
Fachexperten aus den ,Best-in-class“-Werken zu den Workshops eingeladen. Als Basis fur die Prozess-
verbesserungen gilt hierbei das Siemens Referenz Prozesshaus, das unter anderem die fur die Be-

standsoptimierung relevanten Prozesse der Transformatorenwerke abbildet.

Mit dieser Vorgehensweise gelingt es, die Erfahrungen und die Fachkenntnisse im operativen Geschéft
von Transformers und das betriebswirtschaftlich-methodische Know-how im Siemens-Konzern zu biin-
deln. Die Ergebnisse der Workshops werden in einem MalRnahmenkatalog dokumentiert, der kontinuier-

lich fur die Identifikation von Verbesserungspotentialen herangezogen wird.

Zu Beginn der MaRnahmengenerierung muss Klarheit Uber die Bedarfsstruktur geschaffen werden, was
mit Unterstitzung einer klassischen ABC-Analyse erfolgt. Diese identifiziert die Materialien, die wertma-
Rig die hochsten Bestande verursachen (80/20 Regel)8 und somit besonderer Aufmerksamkeit bedurfen.
Eine anschlieBende XYZ-Analyse beschreibt die Vorhersagbarkeit des Verbrauchs der Teile und stellt

einen Indikator fir die H6he der nétigen Sicherheitsbestande dar (vgl. Schulz, 2007, S. 124).

Um die Strategie gegentber den jeweiligen Lieferanten abstimmen zu kénnen, wird die Innenperspektive
der Bedarfsplanung zusatzlich um das Versorgungsrisiko auf Seiten der Lieferanten erweitert. Hierzu
bietet sich eine Versorgungsrisikomatrix an. Diese kategorisiert die benotigten Materialien hinsichtlich

ihrer Ergebniswirksamkeit auf der einen und dem Versorgungsrisiko auf der anderen Seite.

hosh | Problemteile Strategische Teile

- Langfristige Bedarfserfassung

- Substitution prifen

- Insourcing Uberpriifen

- Kooperation auf Abnehmerseite
prufen

- Langfristige Bindungen
anstreben

- Vermeiden

Wenige Lieferanten - Sicherheitshesténde anlegen
mit starker
Marktposition

Versorgungsrisiko

Unproblematische Teile| Standardteile

. . . - niedrige Bestande - Abwicklung vereinfachen
Viele Lieferanten mit - Preise ausreizen (Rahmenvertrége,
Effz:'mac;i?tzon - kurzfristige Vertrage Sammelrechnungen)
P - mehrere Lieferanten einschalten | - sorgfiltige Lieferantenauswabhl
- Standige Beobachtung der
. Marktposition
niedrig
niedrig Niedriges Ergebnis- Hohes hoch
Einkaufsvolumen . . Einkaufsvolumen
wirksamkeit

Abbildung 5: Kategorisierung nach Versorgungsrisiko und Ergebniswirksamkeit
(Quelle: In Anlehnung an Klepzig, 2008, S. 69)

Nachdem der Bestand hinsichtlich der Wertmé&Rigkeit, der Verbrauchsintensitat und des Versorgungsrisi-
kos kategorisiert worden ist, bieten sich fiir die einzelnen Handlungsfelder verschiedenste Einflussmég-

lichkeiten an. Werden im Rahmen der Workshops Verbesserungspotenziale aufgedeckt, so wird anhand

® Die 80/20 Regel besagt, dass ca. 80% des Wertanteils in 20% des Mengenanteils gebunden sind.
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einer Effizienzkalkulation Uber die Implementierung entschieden. Im Folgenden werden exemplarisch

MalRnahmen des MalRhahmenkatalogs vorgestellt.

e Ermittlung und Beseitigung nicht benétigter Materialien

» Unternehmensinterner Ausgleich von Uberbestinden

+  Kontinuierliche Uberpriifung von Sicherheitsbestanden

» Insourcing der Fertigung strategischer Teile mit angeschlossenem Konsignationslager fur Materialien

» Einheitliche Key Performance Indicators (KPI)

Ermittlung und Verkauf bzw. Beseitigung nicht benét igter Materialien

Aufgrund des hohen Anteils an Engineer-to-Order-Auftragen andert sich der Materialbedarf der Trans-
formatorenwerke regelmafig. So kann es sein, dass der Bedarf an kapitalintensiven Materialien sprung-
artig zurtickgeht und die vormals frequentiert genutzten Materialien in der Produktion auf absehbare Zeit
nicht mehr verwertbar erscheinen. Vor diesem Hintergrund soll ein regelmafiger Prozess zur Ermittlung
und Beseitigung von Uberbestanden implementiert werden. Dieser basiert hauptséchlich auf der ein-
gangs erwahnten ABC-/XYZ-Analyse. Ein Vergleich des Materialbestandes auf Einzelpositionsebene mit
Einkaufs- und Verbrauchsstatistiken identifiziert die Materialien, die zwar gegenwartig eingelagert wer-
den, fur die aber weder gegenwartiger (in Form von Verbrauch) noch zukiinftiger Bedarf (in Form von

Einkaufsvolumen) gesehen wird®.

Nach der Identifizierung dieser Materialien muss tberprift werden, ob ein Verbrauch in naher Zukunft zu
erwarten ist und gegebenenfalls ein Verkauf oder, falls ein Verkauf aufgrund von wirtschaftlichen Ge-

sichtspunkten misslingt, eine Verschrottung in Betracht gezogen werden kann.

Die Reduktion der Bestande aufgrund dieser MaRhahme fallt je nach Regelmé&Rigkeit der Anwendung
und Anderungen in der Bedarfsstruktur unterschiedlich aus. Bei dem erstmaligen Einsatz dieser Analyse
ergab sich ein kurzfristiges Potential von 2,5% des Gesamtbestands. Durch den Einsatz eines standardi-

sierten Kalkulationsprogramms kann diese Aufgabe effizient durchgefiihrt werden.

Unternehmensinterner Ausgleich von Uberbesténden

Die Griinde, sich von Uberbestanden, die im Rahmen der ABC-/XYZ-Analyse ermittelt wurden, nicht zu
trennen, sind vielfaltig. Auf der einen Seite kann die zukinftige Bedarfsstruktur nicht immer hinreichend
genau bestimmt werden, auf der anderen Seite ist ein Verkauf immer auch mit Transportkosten verbun-
den. Zusatzlich erschwert die Preisvolatilitdt der an Rohstoffbérsen gehandelten Rohstoffe die Verkaufs-

entscheidung.

Bei Transformers haben mehrere Werke eine interne Rohstoffborse fiur Uberbestande geschaffen. Im

Rahmen dieser Rohstoffbdrse gibt es quartalsweise organisierte Termine, in denen Uber den Austausch

® Hierbei werden die Ausziige aus SAP in eine Tabellenkalkulation Gberfiihrt. Die Analyse erfolgt automatisch.
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obsoleter Materialien diskutiert wird. Entscheidungsgrundlage ist hierbei eine GWB-Berechnung. Hierbei
werden die Implementierungskosten fir eine Malinahme mit der erwarteten Einsparung an Kapitalkosten

verglichen. Uberwiegen die eingesparten Kapitalkosten, ist eine Implementierung sinnvoll.

Nachdem in einem ersten Schritt die Transparenz tber das vorhandene Material im Vordergrund stand,
sollen nun in einem weiteren Schritt Bestande in Hohe von 1% der Gesamtbestande des Werks vor der
Verschrottung bewahrt werden. Aufgrund der Volatilitat der Bedarfsstruktur wird das langfristige Potenzial

weitaus hoher eingeschatzt.

Kontinuierliche Uberpriifung von Sicherheitsbestande n

Die Hohe der erforderlichen Sicherheitsbestande ist von der Nachfrage nach Transformatoren und der
Marktmacht gegenuber Lieferanten abhangig. Vor der Wirtschaftskrise in 2008 erforderte der Nachfrage-
boom im Transformatorenumfeld vor allem bedingt durch eine zyklische Erneuerungswelle und die fort-
schreitende Elektrifizierung Asiens aus Versorgungssicherheits- und Materialpreisgesichtspunkten vieler-
orts hohe Bestandsmengen. Seit der Wirtschaftskrise sind im Transformatorenumfeld, das kundenseitig
von grof3en Energieversorgungsunternehmen bestimmt wird, Verschiebungen diverser Kundenauftrage
zu verzeichnen. Die allgemeine Nachfragestagnation fihrt auch zu einer Verschiebung der Machtverhalt-
nisse zwischen Transformatorenherstellern und ihren Lieferanten. In diesem Zusammenhang haben sich
die Wiederbeschaffungszeiten fur viele Rohstoffe zugunsten von Transformers entwickelt. Daher stehen
jegliche in der Vergangenheit installierten Sicherheitsbestdnde auf dem Prifstand. Ein hierzu durchge-
fuhrter Vergleich der in einem Werk hinterlegten mit den aktuell durch die Lieferanten kommunizierten
Wiederbeschaffungszeiten ergab, dass die Reichweite eines Schliisselrohstoffes von neun auf vier Mona-
te reduziert werden konnte. Die Anpassung des Sicherheitsbestands an die gednderten Marktbedingun-
gen entsprach einer Reduzierung des Sicherheitsbestands um ca. 53% und des Gesamtbestands des

Werks um ca. 12%.

Insourcing der Fertigung strategischer Teile mit an geschlossenem Konsignationslager fir Materialien

Der Umgang mit strategischen Teilen, die eine hohe Ergebniswirksamkeit bei einem kritischem Versor-
gungsrisiko auszeichnet, ist besonders herausfordernd. Hohe Sicherheitsbestande entstehen Transfor-
matorenwerken zum Beispiel aufgrund von Lieferengpassen und langen Distanzen zwischen Lieferant
und Fabrik. Bei Transformers sahen sich mehrere Werke mit einem kontinuierlichen Bedarf an strategi-
schen Teilen konfrontiert. In Zukunft bindeln sie ihren Bedarf, indem sie an einem gemeinsamen Stand-
ort eine Fertigung fur die benétigten Teile einrichten. Die zur Fertigung notwendigen Rohstoffe werden
Uber ein Konsignationslager bezogen. Die standige Verfugbarkeit der zur Fertigung benétigten Rohstoffe
ermoglicht eine Just-in-Time-Lieferung an die involvierten Fabriken und macht dort jegliche Sicherheits-
bestande Uberfliissig. Das Bestandsreduktionspotenzial dieser Ma3Bhahme wird mit 9% des Rohmaterial-

bestands Uber alle involvierten Werke hinweg beziffert.
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Einheitliche Key Performance Indicators (KPI)

Im Vorratsmanagement sind die Ziele Versorgungssicherheit sowie Kostenminimierung bei Material- und
Kapitalkosten relevant. Getreu dem bekannten Leitspruch ,Only what gets measured gets done" werden
die Treiber der DIO in einem umfangreichen System an Key Performance Indicators (KPI) operationali-
siert und somit in Teilziele zur Optimierung der DIO untergliedert (vgl. Mller, 2009, S. 213).

Hierfur wurde die Supply Chain in folgende Phasen unterteilt:

Pan ) Source > Make > Deliver

Abbildung 6: Phasen der Supply Chain
(Quelle: Corporate Supply Chain and Procurement, 2007, Metrics for the Supply Chain Core Processes)

Im Bereich Planung (,Plan®) wird die Planungsperformance gemessen. Im Fokus steht hier die Planungs-
genauigkeit fur Einkaufsvolumen, Umsatz und Fertigerzeugnisse. Sie berechnet sich, indem der ur-

springlich geplante Bedarf mit dem tatsachlichen Bedarf verglichen wird.

Im Bereich Beschaffung (,Source”) wird die Performance der Lieferanten gemessen. Bewertungskriterien
sind hier vor allem, ob der gewilinschte Liefertermin bestatigt wird und ob dieser im Anschluss auch ein-
gehalten werden kann. In diesem Zusammenhang bildet die Lieferfahigkeit den Anteil der Bestellungen
ab, die zum Wunschtermin bestétigt worden sind. Die Liefertreue misst anschlieBend unabhéngig vom

Wunschtermin, ob der bestétigte Liefertermin eingehalten werden konnte.

In der Fertigung (,Make") stehen KPIs aus den Bereichen Qualitat, Produktivitat und Kapitalbindung im
Vordergrund. Die Qualitat der Fertigung wird anhand der Produkte gemessen, die den Abschlusstest im
ersten Anlauf bestehen. Die Produktivitst wird zusatzlich anhand der Verkirzung des
Produktionszyklusses gemessen. Obwohl hier vor allem der Steigerung der Produktivitdt Rechnung ge-
tragen wird, haben diese KPlIs einen starken Einfluss auf das in der Produktion durchschnittlich gebunde-
ne Kapital. Zusatzlich wird der effiziente Einsatz von Kapital durch die Umschlagshaufigkeit in der Ferti-
gung gemessen. Die Messung erfolgt, indem das in der Produktion gebundene Material mit den Gesamt-
bestanden ins Verhaltnis gesetzt wird. Abschlielend werden im Bereich Make Liefertreue und -fahigkeit
der Fertigung genauso gemessen wie die Anzahl der beteiligten Mitarbeiter am konzerninternen Pro-

gramm fur Verbesserungsvorschlage.

Der Bereich der Auslieferung (,Deliver) misst die Liefertreue und -fahigkeit zum Kunden. Weiterhin wird
der Anteil der qualitativ korrekten Lieferungen gemessen. Der durch den Auslieferungsprozess bedingten
Kapitalbindung, beispielsweise durch Fertigerzeugnisse, wird durch die Berilicksichtigung des Bestands-
umschlages Rechnung getragen.

Zusammenfassend wir das Vorratsmanagement in den einzelnen Phasen der Supply Chain durch fol-

gende KPIs gemessen:

24



IMB Institute of Management Berlin
Hochschule fir Wirtschaft und Recht Berlin - Berlin School of Economics and Law

Days Inventories outstanding

Working paper No. 56

Plan

Source

Make

Deliver

Plangenauigkeit Vertrieb
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Abbildung 7: Key Performance Indicators fiir die Phasen der Supply Chain
(Quelle: Eigene Darstellung)

Mit der Messung der Supply Chain Performance auf der Basis dieses KPI-Systems wird die Vorausset-
zung geschaffen, die Bestdnde nachhaltig zu optimieren. Vorrangig dienen die vorgestellten KPIs der
internen Steuerung der Werke, einzelne KPlIs sind dariiber hinaus zusatzlich Bestandteil des allgemeinen

Berichtswesens.

3.2.3.  Working Capital Controlling
Aufgabe des Working Capital Controllings ist das Schaffen von Transparenz, das Ableiten von MaR3nah-
men zur Optimierung des Working Capitals, das Festlegen von klaren Verantwortlichkeiten sowie die

Uberwachung der Umsetzung der definierten MaRnahmen.

Im Bereich Transparenz stellt die Ermittlung des Cash-to-Cash-Cycles auf Basis bilanzieller
Stichtagswerte eine Herausforderung dar. Denn die Ermittlung des Working Capitals auf Basis von
Stichtagswerten fihrt zu nicht zieladdquaten Strukturierungsmoglichkeiten durch das Management.
Durch die gezielte Beeinflussung von Bestandspositionen am Periodenende kdnnen diese positiv darge-
stellt werden, ohne dass tatsachlich nachhaltig erfolgreiches Working Capital Management betrieben
wurde. Vor dem Hintergrund, dass die Hohe der Bestandspositionen am Periodenende auch die Aus-
gangsbasis fir den Free Cash Flow der Folgeperiode darstellt, kann der Free Cash Flow der laufenden

Periode zu Lasten der Free Cash Flows kinftiger Perioden ,gestaltet* werden.

Um im Bereich des Working Capital Managements zielfiuhrende Malinahmen klar von nicht zielfihrenden

MalRnahmen abgrenzen zu kdénnen, wird im Working Capital Controlling von Transformers zusatzlich zu
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der Stichtagsbetrachtung auch eine Durchschnittsbetrachtung des Cash-to-Cash-Cycles berucksichtigt.

Sie berechnet sich wie folgtlO :

NWC @2 Monatsdurtischnit)
Umsatz(rollierend)

x 365

Cash-to-Cash-Cycle

Bei der Berechnung des rollierenden Umsatzes werden jeweils die letzten zw6lf Monatsumsétze beriick-

sichtigt. Fir das Working Capital wird der Durchschnitt Giber die letzten zwélf Monate herangezogen.

Unter Beriicksichtigung dieser Erkenntnisse wird im Anschluss an den Monatsabschluss ein auf Bestan-
de zugeschnittenes Controlling erstellt. Hierzu werden in einem ersten Schritt Werke mit einem &hnlichen
Produktspektrum zusammengefasst, um eine Vergleichbarkeit zu gewahrleisten. Als Kennzahlen dienen
DIO und Cash-to-Cash-Cycle sowohl auf Stichtags- als auch auf Durchschnittsebene. Eine zeitliche

Komponente ist genauso enthalten wie ein Soll/Ist-Vergleich pro Werk.

Durch die zusatzliche Beriicksichtigung des Cash-to-Cash-Cycles auf Basis von Durchschnittswerten
sollen nicht zielfihrende Gestaltungen der Stichtagsbestande vermieden werden. Die stichtagsbezogene
Ermittlung des Cash Flows und der Cash-to-Cash-Cycles wird in der internen und externen Kommunika-
tion sowie fir die Incentivierung des Managements beibehalten, um die Ermittlung der Kennzahlen nicht

weiter zu verkomplizieren.

Neben der Sicherstellung einer grol3tmoglichen Transparenz darf der Motivationseffekt eines Rankings
nicht vernachlassigt werden. Daher werden monatlich die ,Top 3" und die ,Flop 3" unter den Werken er-
mittelt und kommuniziert. Gelingt einem Werk die Implementierung einer herausragend erfolgreichen
MaRnahme wird diese Mallnahme detailliert aufbereitet und gesondert als Best-Practice-MaRnahme

kommuniziert.

Zur Sicherstellung der erfolgreichen Umsetzung der initiierten MaRnahmen ist weiterhin ein exaktes Im-
plementierungs- bzw. Wirkungscontrolling von essentieller Bedeutung. Dieses erfolgt Uiber die Browser
basierte Intranetapplikation PumaWeb'. Pumaweb kann fur die Dokumentation und das Controlling ver-
schiedenster VerbesserungsmalRhahmen in den Bereichen Produktivitat, Materialkostenoptimierung,
Umsatzsteigerung und auch Working Capital verwendet werden. PumaWeb unterscheidet funf Hartegra-
de, die von der Zieldefinition bis hin zur Sichtbarkeit der Ergebnisse im Rechnungswesen den gesamten

Implementierungsprozess abbilden®*:

1 Aus Griinden der Vereinfachung wird der gesamte Cash-to-Cash-Cycle auf Basis des Umsatzes ermittelt und nicht
differenziert wie in Kapitel 3.1 dargestellt.

" pumaweb:  Produktivitat
Umsatzsteigerung
Material, Ergebnisbeitrag aus
Asset Optimierung

12 Top* (2010), guideline for cost-driven productivity actions (interne Quelle)
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Hartegrad |Bezeichnung
1 Ziel definiert
2 Ausgangspunkte quantifiziert
3 MalRnahme ausgearbeitet
4 MalRnahme nachhaltig umgesetzt
5 MalRnahme wirksam umgesetzt

Das Nachhalten von OptimierungsmalRnahmen beginnt mit der Erreichung des zweiten Hartegrades,
wenn also eine MalRnahme beschrieben worden ist und eine Potenzialabschatzung durch den MafRnah-
menverantwortlichen stattgefunden hat. Bei der Erfassung der MalRnahme sind anzugeben:

« Eine MaRBnahmenbeschreibung

» Die malBnahmen- bzw. umsetzungsverantwortlichen Mitarbeiter

» Die voraussichtliche Wirkung auf das Working Capital

» Der voraussichtliche Zeitplan fir die Erreichung der einzelnen Hartegrade
Mit Erreichung der jeweiligen Meilensteine wird der Status der MaBhahme dem zugehdrigen Hartegrad
angepasst, bis die endgiltige Implementierung erfolgreich umgesetzt und der Hartegrad funf erreicht

worden ist. Die finanzielle Wirkung der MaBnahme wird anschlieend im Rechnungswesen ermittelt und
mit der geplanten Wirkung verglichen®.

Vor Implementierung der Mal3nahme

Umsatz Bestand Umschlag
(roll. 12 Monate) (9 12 Monate)
[ 0o 1.000 100 10,0
Nach Implementierung der MaBnahme
Umsatz Bestand Umschlag Fiktiver Bestand Delta (Wirkung
(roll. 12 Monate) (Stichtag) (Stichtag Quartal) (bei Q0 Umschlag) PumaWeb)
Q1 1.030 95 10,8 103,0 8,0
Q2 1.060 90 11,8 106,0 16,0
Q3 1.070 85 12,6 107,0 22,0
Q4 1.080 80 13,5 108,0 28,0

Die Wirkung ergibt sich aus dem Vergleich des Stichtagsbestandsumschlages mit dem durchschnittlichen
Bestandsumschlag vor Implementierung der MaRnahme. Das Delta wird auf absoluter Basis als Quar-
talsscheibe'® in PumawWeb beriicksichtigt. Auf das Geschéftsjahr gerechnet ergibt sich die Wirkung aus
dem Durchschnitt der Quartalsscheiben, in unserem Beispiel also 18,5. Mit der Beriicksichtigung der
Umsatzentwicklung wird dem Gedanken Rechnung getragen, dass ein konstanter Bestand bei steigen-
dem Umsatz eine Verbesserung darstellt.

Durch das kontinuierliche Controlling des Implementierungsfortschritts einerseits und der finanziellen
Wirkung andererseits werden Probleme zeitnah aufgedeckt und so dem Management umfangreiche Ein-

flussmoglichkeiten eingeraumt.

13 Top* (2010), PumaWeb basic training (interne Quelle)
14 Analog dazu ist auch ein monatliches Controlling moglich.
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4. Fazit

Das Working Capital Management wird in Wissenschaft und Praxis als ein wichtiger Bestandteil von Stra-
tegien zur Steigerung des Unternehmenswerts angesehen (vgl. Meyer, 2007, S. 405). Mit Hilfe des Wor-
king Capital Managements kénnen zusétzliche Cash Flows generiert und Kapitalkosten gesenkt werden.
Erhohte Cash Flows und sinkende Kapitalkosten fiihren unmittelbar zu einer Steigerung des Unterneh-

menswerts auf der Basis von Discounted Cash Flows.

In der operativen Unternehmenssteuerung auf Basis des EVA werden demgegeniber die Cash Flow-
Wirkungen des Working Capital Managements nur mittelbar durch reduzierte Kapitalkosten berilicksich-
tigt. Es wurde daher festgestellt, dass der EVA Unternehmenswertsteigerungen durch zusatzliche Cash

Flows nicht in angemessener Hohe abbildet.

Mit der Einfihrung des neuen Steuerungssystems wurde bei Siemens die Zahlungsmittelgenerierung
neben Wachstum und Rentabilitat als neues eigenstandiges Ziel der wertorientierten Unternehmenssteu-
erung vorgegeben. Dabei wird Wachstum grundsatzlich anhand des Umsatzes und die Rentabilitat auf
Konzernebene auf Basis des ROCE, auf Segmentebene hingegen auf Basis der Umsatzrentabilitat ge-
messen. Die Zahlungsmittelgenerierung wird auf der Basis der Cash Conversion Rate gemessen, wobei
die Cash-Conversion-Rate-Ziele das Umsatzwachstum beriicksichtigen. Die konzeptionellen Probleme
des ROCE als Renditekennzahl bei der Performancemessung kénnen dadurch vermieden werden, dass

bei Investitionsentscheidungen unverandert der Kapitalwert und der GWB beriicksichtigt werden.

Das neue Steuerungssystem wird auch bei der Ermittlung der Zielerreichung des Managements und da-
mit bei der erfolgsabhangigen Vergitung zugrunde gelegt. Es wurde gezeigt, dass sich dabei eine Redu-
zierung des Working Capitals starker auswirkt als unter Zugrundelegung einer Steuerung auf Basis des
GWB.

Im letzten Kapitel wurde das Vorratsmanagement in dem Geschaftsgebiet Transformers erértert und Bei-
spiele fir MalRnahmen aufgezeigt, die das Working Capital reduzieren, ohne die Lieferfahigkeit des Un-
ternehmens zu beeintrachtigen. Das Working Capital Management bei Siemens Transformers verfolgt
dabei das Ziel, nachhaltig eine Kultur des Erfahrungsaustausches zu etablieren, in der Verbesserungs-
maflinahmen aktiv durch die zahlreichen Transformatorenwerke bereitgestellt werden und somit alle in-

volvierten Akteure am gleichen Strang zur Steigerung des Unternehmenswertes ziehen.

Insgesamt konnte am Beispiel des Working Capital Managements bei Siemens Transformers gezeigt
werden, dass ein integriertes Konzept der wertorientierten Unternehmensfiihrung die Gestaltung des
Steuerungsinstrumentariums, die Incentivierung des Managements auf der Basis entsprechender Ziel-
vereinbarungen und die Umsetzung operativer Malinahmen umfasst. Das Ziel der verbesserten Beriick-

sichtigung von Cash Flows wurde auf allen drei Ebenen umgesetzt.
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