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Das effiziente Management des Working Capitals
wird in positiven Konjunkturphasen haufig
vernachlassigt. Dies zeigt der Cash Conversion
Cycle, der seit mehr als funf Jahren stagniert.
Dabei wird insbesondere das Forderungs-
management weniger konsequent durchgesetzt.
Vor dem Hintergrund der gegenwartig vollen
Auftragsbucher sind die zunehmenden Zah-
lungsverzogerungen zwar weniger bedrohlich,
Im Falle einer Konjunkturabkuhlung oder
steigender Zinsen konnte dies jedoch zu Risiken
fuhren.



Inhalt

O1F 1

AR

iy
h . 51%?
PRI | LA

Die Bedeutung des
Working Capital

im Wandel der Zeit.
Seite 04 >

Von A wie Apple bis
Z wie Zalando - Unternehmen

zeigen groRe Unterschiede.
Seite 08 >

Stellschraube Forderungen:
versteckte Potenziale heben.
Seite 10 >

Alternative
Finanzierungsformen:
mittlerweile Standard.
Seite 16 >

Unsere Empfehlung:
Working Capital daverhaft und
langfristig im Blick behalten.

Seite 18 >

Corporate Finance Fokus

03

Inhalt



Corporate Finance Fokus

04

Die Bedeutung des Working Capital im Wandel der Zeit

“ ,3\

Die Bedeutung des
Working Capital
Im Wandel der Zeit.

Interne Finanzierungsquellen wahrend der Finanzkrise im
Fokus.

Die Unternehmensfinanzierung unterlag in den letzten Jahren
einem groRen Wandel. Lange Zeit nahm das Working-Capital-Ma-
nagement eine eher sekundare Rolle in den Finanzabteilungen der
Unternehmen ein. Dies anderte sich spatestens im Zuge der Fi-
nanzkrise, die bei vielen Firmen zu Liquiditatsengpassen fuhrte.

Zusatzlich wurde der Handlungsdruck durch die Verscharfung
der Kreditvergaberegeln infolge Basel Il sowie durch einen erhoh-
ten Margendruck aufgrund des zunehmenden Wettbewerbs ver-
starkt. Infolgedessen haben viele Unternehmen begonnen, intensiv
nach internen Finanzierungsquellen zu suchen.

Niedrigzinsen und Konjunkturaufschwung verschieben das
Bild wieder.

Die Finanzkrise liegt mittlerweile etwa zehn Jahre zuruck. Seit-
her hat sich das Bild erneut gewandelt. Die Europaische Zentral-
bank halt die Zinsen seit Jahren auf historisch niedrigem Niveau.
In der Folge sank fUr Unternehmen der Anreiz zur Innenfinanzie-
rung, denn Fremdkapital ist so gunstig wie selten zuvor. Gleichzei-
tig befindet sich die Konjunktur in Deutschland wie auch im ge-
samten Euroraum seit Jahren auf Wachstumskurs. Durch die zuletzt
stabilen und hohen Cashflows konnten deutsche Unternehmen ihre
Liguiditatsreserven deutlich aufstocken. So erhohten bspw. die
DAX-Unternehmen ihren Kassenbestand in den letzten funf Jahren
von 112 auf etwa 147 Mrd. EUR.

Unter diesen Rahmenbedingungen spielt das Working Capital
fur viele Unternehmen derzeit wohl eher eine sekundare Rolle.
Denn der Anreiz, intern Kapital freizusetzen, scheint auf den ers-
ten Blick nicht sehr hoch zu sein.

Finanzkrise fUhrte zu
Liquiditatsengpassen bei
Unternehmen.




Cash Conversion Cycle stagniert.

Dass die Working-Capital-Optimierung bei der groRen Mehrheit
aktuell nicht ganz oben auf der Agenda steht, bestatigen auch die
folgenden Zahlen zur Geldumschlagsdauer. Die Geldumschlags-
dauer bzw. der Cash Conversion Cycle setzt sich aus drei Kenn-
zahlen zusammen: Lagerdauer, Debitoren- und Kreditorenlaufzeit.

Das Ergebnis gibt Aufschluss daruber, wie lange ein Unterneh-
men braucht, um in (Vor-) Produkte zu investieren, diese zu lagern
bzw. weiterzuverarbeiten, zu verkaufen und am Ende wieder Cash
als Bezahlung zu erhalten.

Eine Untersuchung von rund 400 deutschen Unternehmen
zeigt, dass die Geldumschlagsdauer im Median in den letzten Jah-
ren tendenziell zunenmend war. Wahrend die Debitorenlaufzeit
2017 im Vergleich zu 2010 in etwa konstant blieb und sich die
Kreditorenlaufzeit sogar leicht verbesserte, nahm die Lagerdauer
bis 2017 knapp funf Tage zu. FUr das Halten eines Lagers gibt es
in der Theorie verschiedene Erklarungsansatze. Die gezeigte Ent-
wicklung spricht dafur, dass Unternehmen in Erwartung einer sich
verbessernden Konjunktur und somit auch einer steigenden Nach-
frage Lagerbestande aufbauen, um in der Hochkonjunktur lieferfa-
hig zu bleiben. Die vorlaufigen Zahlen fur 2017 deuten eine leichte
Ausweitung der Debitorenlaufzeit an, wahrend sich gleichzeitig al-
lerdings auch die Kreditorenlaufzeit ausweitete.

Cash Conversion Cycle in Tagen (Median).
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Working-Capital-Management
wird derzeit
eher vernachlassigt.

Geldumschlagsdauer 2017:
46 Tage.
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Die sinkende Relevanz eines konsequenten Working-Capital-
Managements lasst sich auch am Zahlungsverhalten der Unterneh-
men erkennen. So kam es im zweiten Halbjahr 2017 laut Creditre-
form zu einem spuUrbaren Anstieg der Zahlungsverzogerungen bei
B2B-Geschaftstransaktionen. Im Durchschnitt lag die Verzugsdauer
bei 10,58 Tagen und damit gut einen halben Tag hoher als noch im
ersten Halbjahr 2017 mit 10,11 Tagen Zahlungsverzug. In beinahe
allen Branchen war ein Anstieg zu verzeichnen. Durch die zuneh-
menden Zahlungsverzogerungen wird die Liquiditatslage des Leis-
tungserstellers bzw. Lieferanten belastet, da dieser den Auftrag
entsprechend (langer) vorfinanzieren muss. Als moglichen Grund
fUr den Anstieg fuhrt Creditreform die aktuell gute wirtschaftliche
Lage an, da beim gegenwartigen Auftragsboom das Forderungs-
management weniger konsequent durchgesetzt wird.

Zahlungsverzogerungen in
Deutschland zunehmend.

Zahlungsverzug nach Wirtschaftsbereichen.

_

Baugewerbe
Personliche 13,6
Dienstleistungen 14,2
Verkehr & 12,8
Logistik 116
Grundstoffe 118
Unternehmensnahe

Dienstleistungen 10,4

=
o
&)

Deutschland

10,1
Einzelhandel
8,8
Metall/Elektro 95
U 90
8.2
; W 2. H) 2017
Konsumgiter 8.4
T 1. HJ 2017
Chemie/ 8,3
Kunststoffe 7.9 Angaben in Tagen.

Quelle: Creditreform, LBBW Research.

Jetzt erst recht: Warum Working-Capital-Management
trotzdem sinnvoll ist.

Warum sollte sich ein Unternehmen denn nun trotzdem Gedan-
ken Uber ein konsequentes Working-Capital-Management machen?
Hierfur unterteilen wir zur Verdeutlichung in drei Situationen:

Working-Capital-Management
bietet vielseitige Vorteile.

1) Wachstum: Befindet sich ein Unternehmen im Wachstum, stei-
gen nicht nur die Umsatze, sondern in der Regel auch die Forde-
rungsbestande. Die Optimierung des Forderungsbestands kann
hierbei als Wachstumsfinanzierer dienen.



2) Bonitat: Geratete Unternehmen versuchen durch Mittelfreiset-
zung und mit einer verbesserten Bilanzstruktur ihr Rating zu
halten bzw. zu verbessern. Haufig gewinnt dieser Aspekt nach
groRBeren Akquisitionen an Bedeutung.

3) Finanzielle Schieflage: FUr Unternehmen, die mit Liquiditats-
engpassen zu kampfen haben, stellt die konseguente Imple-
mentierung eines Working-Capital-Managements eine schnelle
und effektive Moglichkeit dar, gebundene Liquiditat freizuset-
zen. Dadurch werden wieder mehr Freiraume geschaffen.

Neben den genannten Punkten konnen durch geeignete Manah-
men ausgewahlte Kennzahlen, wie u.a. die Eigenkapitalguote oder
der Verschuldungsgrad, in unterschiedlichem Umfang verbessert
werden. Zudem gilt ein aktives Working-Capital-Management als
ein wirkungsvolles Instrument zur Steigerung des Unternehmens-
werts. Durch die Optimierung des Working Capital wird der Cash-
flow erhoht, es werden rasch liguide Mittel freigesetzt und die La-
ger- und Kapitalkosten dauerhaft gesenkt. Die freigesetzten Mittel
konnen anschlieBend fur Investitionen verwendet werden, jedoch
sollte hierbei die unter Umstanden mangelnde Fristenkongruenz
beachtet werden. Bei einem Anziehen der Zinsen sowie einer Kon-
junkturabkuhlung konnte eine Nichtbeachtung des Working Capital
zum Problem werden. Somit gilt auch fur die breite Masse, darauf
zU achten, dass sich das Working Capital nicht zu sehr aufblaht, und
es kann sich grundsatzlich fur jedes Unternehmen lohnen, die GroRe
Working Capital genauer unter die Lupe zu nehmen.

Was passiert bei einem
Zinsanstieg?

Positive Effekte des Working-Capital-Managements.

reisetzung von i icherung
~%  Freiset 'é' Sich
{(:,5} Kapital for Sd )_9— der Liquiditat.

:]]]]]]ﬂ]]] Erhéhung der | \/\||:| Nachhaltige Senkung des
- . Rentabilitat. . . gebundenen Working Capital.

Investitionen.

Oo

Optimierung der
o Geschaftsprozesse

Treiber.

Cash Conversion Cycle.

Die Geldumschlagsdauer bzw. der Cash Conver-
sion Cycle ergibt sich aus drei Faktoren: Erstens, die
Forderungslaufzeit (DSO; Days Sales Outstanding),
die die Zeitspanne zwischen Rechnungsstellung und
Zahlungseingang beschreibt. Zweitens wird zur For-
derungslaufzeit die durchschnittliche Reichweite
der Lagerbestande (Days Inventory Outstanding;
DIO) addiert. Je kleiner diese Zahl, desto kurzer ist
der Zeitraum, in dem Kapital in den Lagerbestanden
gebunden ist. Zuletzt wird von der Summe aus DSO
und DIO die Kreditorenlaufzeit (Days Payables Out-
standing; DPO) subtrahiert. Die Kreditorenlaufzeit
gibt dabei die Anzahl der Tage von Rechnungsein-
gang bis Zahlungsausfuhrung an.

Als Faustformel sollte die Debitorenlaufzeit klei-
ner als die Kreditorenlaufzeit sein. Das heiBt, ein
Unternehmen sollte das Geld von seinen Kunden

schneller einsammeln, als es die Rechnungen seiner
eigenen Lieferanten bezahlt. Ist die Situation umge-
kehrt, muss ein Unternehmen erstens die Rohstoffe
bzw. Lagerbestande aus eigener Tasche bzw. Uber
Banken vorfinanzieren, zweitens erhoht sich die Ge-
fahr, in einen Liquiditatsengpass zu geraten. Bei der
Lagerhaltung gilt es, ein gesundes Mal zu finden.
Eine zu lange Lagerhaltung kann ein Hinweis auf
eine zu hohe Kapitalbindung in Rohstoffe oder Halb-
fertig- bzw. Fertigteile sein. Andererseits kann eine
ZU geringe Lagerhaltung unter Umstanden einen ne-
gativen Einfluss auf die Umsatze haben, wenn bspw.
Lieferzeiten nicht mehr eingehalten werden konnen.
Grundsatzlich ist eine hohe Geldumschlagsdauer
in der Regel nicht gewollt. Denn ein zu hoher Cash
Conversion Cycle bedeutet, dass das Unternehmen
zU viel Kapital im Verkaufsprozess gebunden hat.

durch Identifizierung
der Working-Capital-
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Von A wie Apple

bis Z wie Zalando -,
Unternehmen zeigen
grofRe Unterschiede.

<

Branche, aber auch Marktmacht oftmals Cash Conversion Cycle bérsennotierter
entscheidend. Unternehmen.

Auf die Geldumschlagsdauer nehmen ver-
schiedene Faktoren in unterschiedlichem Ausmang
Einfluss. Klassischerweise spielen die Unterneh-
mensgroRe und damit haufig einhergehend die
Verhandlungsmacht gegenuber Abnehmern und
Zulieferern sowie die Branche wichtige Rollen.
Bevor wir im nachsten Kapitel den Schwerpunkt

auf den breiten Mittelstand legen, soll ein Blick Det:;tl?frzeer;t -
auf borsennotierte Unternehmen Erkenntnisse

Lagerdauer 72,8
713

Uber mogliche Einflussfaktoren bei der Geldum-
schlagsdauer liefern.

Die folgende Abbildung zeigt hierzu die drei Kreditoren- 65.9
Kennzahlen, aus denen sich der Cash Conversion laufzeit 70,9
Cycle berechnet sowie den Cash Conversion Cycle
selbst. Jeweils gegliedert in die drei wichtigsten
deutschen Indizes DAX, MDAX und SDAX. AlS €rS-  cach conversion 0.3
tes lasst sich festhalten: Mit 61 Tagen findet die Cycle
Umwandlung von der Investition in den Lager-

bestand zu Bargeld mit Blick auf den Median bei

I

DAX-Unternehmen am schnellsten statt, gefolgt SDAX B MDAX B DAX
Von MDAX_ SOWie an dritter Ste”e SDAX_Unter_ Ohne Financials und Immobilienunternehmen
nehmen. Da die Unternehmen des DAX-Indexes Angabe in Tagen (Median). '

. . .. . Quelle: Bl berg, LBBW R h.
in Bezug auf den Umsatz in der Regel groRer sind v oo e

als MDAX- bzw. SDAX-Unternehmen, lasst sich
die erste These wagen, dass groRere Unterneh-
men tendenziell eine geringere und damit vor-
teilhafte Geldumschlagsdauer erreichen.



Besonders interessant ist hierbei eine Betrach-
tung der Kreditoren- und der Debitorenlaufzeit.
Die Kreditorenlaufzeit ist bei DAX-Unternehmen
deutlich hoher als bei SDAX-Unternehmen. Somit
begleichen DAX-Konzerne ihre Rechnungen spa-
ter. Ist gleichzeitig die Debitorenlaufzeit kurzer
als die Kreditorenlaufzeit, erhalt das Unterneh-
men eine Art zinslosen Kredit. Dies ist in der
gezeigten Abbildung zwar der Fall, allerdings ist
die Debitorenlaufzeit bei DAX-Konzernen etwas
Uberraschend hoher als bei SDAX-Konzernen. Da-
mit werden SDAX-Unternehmen vergleichweise
froher bezahlt als dies bei den beiden groReren
Indizes der Fall ist.

Zumindest teilweise durfte der Unterschied
am Gewicht einzelner Branchen in den Indizes
liegen. Wahrend im SDAX Uberwiegend Unter-
nehmen zu finden sind, die wie bspw. Vossloh,
DMG Mori oder Deutz in die Industriebranche
eingeordnet sind, finden sich im DAX Unterneh-
men aus vielen unterschiedlichen Branchen. Dazu
zahlen IT-, Telekommunikations-, Pharma- und
Chemieunternehmen oder auch Versorger. Wel-
chen Einfluss die Branchenzugehorigkeit sowie
das Geschaftsmodell auf die drei EinflussgroBen
der Geldumschlagsdauer haben, soll an kurzen
Beispielen verdeutlicht werden.

Als erstes Beispiel dient der Smartphone-
Pionier und Technologie-Riese Apple. Gemessen
an der Marktkapitalisierung ist Apple derzeit
das wertvollste Unternehmen der Welt. Ein Blick
auf die folgende Tabelle zeigt, dass es Apple seit
Jahren gelingt, einen negativen Cash Conversion
Cycle zu erreichen. Die Lagerdauer ist mit unter
zehn Tagen sehr niedrig, was im Umkehrschluss
heilt, dass die Produktionsprozesse sehr gut auf-
einander abgestimmt sind. Gleichzeitig ist auch
die Debitorenlaufzeit mit unter 30 Tagen relativ
niedrig. Besonders bemerkenswert ist jedoch die
Kreditorenlaufzeit mit zuletzt deutlich uber 100
Tagen. Apple bezahlt seine Lieferanten erst sehr
spat, was die groRe Marktmacht des Unterneh-
mens aus Cupertino widerspiegelt. Folglich fi-
nanzieren die Lieferanten den Geschaftsbetrieb
sozusagen zinslos.

Geldumschlagsdauer am Beispiel Apple.

In Tagen 2015 2016 2017
Debitorenlaufzeit 26,7 27,5 27,2
+ Lagerdauer 58 6,2 9,2
./. Kreditorenlaufzeit 85,2 1010 111,4
Cash Conversion -52,7 -67,3 -75,0

Quelle: Bloomberg, LBBW Research.

Eine ahnliche Konstellation findet sich beim
Berliner Online-Shop Zalando. Wahrend die Kun-
den ihre Rechnungen fruh bezahlen - die Forde-
rungslaufzeit liegt bei etwa 20 Tagen -, begleicht
Zalando die Rechnungen deutlich spater. Mit ei-
ner Kreditorenlaufzeit von 136 Tagen sowie einer
Lagerdauer von rund 98 Tagen erreicht Zalando
einen Cash Conversion Cycle von -18 Tagen und
damit wie Apple einen negativen Wert.

Abgesehen davon, dass der Fall Apple ein Ex-
trembeispiel darstellt, sind Groke und eine fuh-
rende Branchenstellung allein oftmals nicht aus-
reichend, um eine niedrige Geldumschlagsdauer
erreichen zu konnen.

Die Nucor Corporation ist mit einem Umsatz
von Uber 21 Mrd. USD einer der groRten Stahl-
produzenten in den Vereinigten Staaten. Doch
anstatt - 75 Tage wie bei Apple oder - 18 wie bei
Zalando, lag die Geldumschlagsdauer von Nucor
2017 bei rund +75 Tagen. Die wesentliche Ur-
sache dafur ist die lange Lagerdauer. Dies liegt
in erster Linie an den unterschiedlichen Produk-
ten und Dienstleistungen, die von den Unter-
nehmen angeboten werden. Nucor bendtigt zur
Verarbeitung der Rohstoffe zu fertigem Stah!l und
zum Verkauf ca. zwei Monate. Apple weniger als
zehn Tage. Zudem muss Nucor seine Lieferanten
bereits nach kurzer Zeit bezahlen, namlich nach
knapp 20 Tagen.

Geldumschlagsdauer am Beispiel Nucor.

In Tagen 2015 2016 2017
Debitorenlaufzeit 383 34,0 333
+ Lagerdauer 59,4 61,0 61,3
/. Kreditorenlaufzeit 19,2 17,8 19,7
Cash Conversion 78,5 77,2 74,6

Quelle: Bloomberg, LBBW Research.

Die Beispiele haben gezeigt, dass sowohl die
Marktmacht als auch die Branchenzugehorig-
keit starken Einfluss auf die Kapitaleffizienz ei-
nes Unternehmens haben konnen. Gleichzeitig
gibt es erhebliche Unterschiede beim Vergleich
einzelner Unternehmen. Wie sich die Zahlen fur
den breiten deutschen Mittelstand darstellen und
welches Optimierungspotenzial in den Forde-
rungsbestanden schlummert, soll im folgenden
Kapitel geklart werden.
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Stellschraube
Forderungen:

versteckte Potenziale

heben.

ZuU Beginn wurde bereits gezeigt, dass die
Geldumschlagsdauer bei deutschen Unternehmen
in den letzten Jahren nicht verbessert werden
konnte. Einer der drei Einflussfaktoren ist die
Debitoren- bzw. Forderungslaufzeit. Zum Forde-
rungsmanagement zahlt das gesamte Aufgaben-
feld der Debitorenbuchhaltung und die Begleitung
der Zahlungsprozesse. Ein Kernziel ist dabei, Zah-
lungsverzogerungen Uber das vereinbarte Zah-
lungsziel hinaus zu vermeiden. Folglich nehmen
Punkte wie die Bonitatsprufung des Kunden, die
zeitnahe Erstellung von Rechnungen, die Uber-
wachung von Falligkeiten sowie das Mahnwesen
bzw. das Ergreifen geeigneter MaRknahmen bei
Zahlungsverzug eine hohe Bedeutung ein.

Verborgene Schatze im Forderungs-
portfolio.

Der Bilanzposten Forderungen aus Lieferun-
gen und Leistungen deutscher Unternehmen ist
bei der Betrachtung des Medians in den letzten
Jahren kontinuierlich angestiegen. Gleichzeitig
weitete sich die Bilanzsumme aus, wodurch der
prozentuale Anteil der Forderungen an der Bi-
lanzsumme in den letzten funf Jahren leicht zu-
ruckging und zuletzt bei 15,2% lag. Damit neh-
men Forderungen trotz des relativ gesehenen
leichten Ruckgangs weiterhin einen beachtlichen
Teil in der Unternehmensbilanz ein.

Grundsatzlich gilt: Je hoher der Forderungsbe-
stand, desto groRer ist das Optimierungspotenzial.
Ein wesentlicher Einflussfaktor auf den gesamten
Forderungsbestand und damit auch auf das vor-
handene Optimierungspotenzial ist die Branche.
Daher werden die Unternehmen fUr die folgenden
Auswertungen nach Branchen geclustert.

Wer wurde
untersucht?

Fur die Auswertungen wurden in Deutsch-
land ansassige Unternehmen miteinbezo-
gen, die eine vollstandige Datenhistorie von
mind. funf Jahren vorweisen. Zudem wurden
nur Unternehmen untersucht, die im letz-
ten Geschaftsjahr einen Jahresumsatz zwi-
schen mind. 5 Mio. EUR bis max. 1 Mrd. EUR
erzielten. Insgesamt wurden mehr als 650
Unternehmen beruUcksichtigt.

Die Forderungslaufzeit nahm in den Jahren
2016 und 2017 wieder leicht zu. Die Gesamt-
heit der Unternehmen muss etwa 40 Tage auf die
Bezahlung der ausgestellten Rechnung warten.
Zwischen den Branchen sind erhebliche Unter-
schiede zu entdecken, aber auch innerhalb einer
Branche gibt es Spielraum fUr individuelle Aus-
gestaltungs- und OptimierungsmaRnahmen des
Forderungsbestands.

Ein erster Blick auf ausgewahlte Branchen
zeigt die groRe Spannweite der Forderungslauf-
zeit. Wahrend Unternehmen im Einzelhandel le-
diglich rund 12 Tage auf ihr Geld warten mussen,
steigt die Anzahl Tage von Rechnungsstellung
bis Zahlungseingang bei Dienstleistern aus dem
IT-Bereich auf Uber 60 Tage an.



Forderungslaufzeit nach Branchen.

IT-Dienstleister

EDV-Gerate, elektronische und optische Erzeugnisse
Chemische Erzeugnisse
Metallerzeugnisse

Gesamt

Gummi- und Kunststoffe
Automobil

Hoch- und Tiefbau

Nahrungs- und Getrankehersteller
Elektrische Ausristungen
GroBhandel

Einzelhandel

GroRere Unterschiede auch innerhalb einer
Branche zeigen sich insb. beim GroRhandel. Bei
einem Vergleich der GroRhandler, die mit Nah-
rungsmitteln handeln und den Sonstigen im Non-
Food-Bereich ist eine deutliche Diskrepanz er-
kennbar. Die Forderungslaufzeit bei Handlern mit

Basisjahr 2016, Median in Tagen
Quelle: Bloomberg, LBBW Research.

Nahrungsmitteln lag in den letzten Jahren kons-
tant unter den sonstigen GroRhandlern. Folglich
wird der Forderungsbestand von GroBhandlern
mit Nahrungsmitteln deutlich effizienter gema-
nagt als bei den Weiteren. Die Kundenstruktur
durfte dabei eine wesentliche Rolle spielen.

Forderungslaufzeit im GroBhandel im Vergleich.

2014 2015

2016

. GroBhandel mit Nahrungsmitteln GroBhandel ohne Nahrungsmittel
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Kennzahlenverbesserung mit
Forderungsoptimierung.

Mit Hilfe einer Forderungsoptimierung kon-
nen diverse Bilanz- und Erfolgskennzahlen ver-
bessert werden. Durch die Reduktion des Forde-
rungsbestands und der damit einhergehenden
Liguiditatsfreisetzung findet zunachst ein reiner
Aktivtausch statt. Je nachdem wofUr die freige-
setzte Liguiditat verwendet wird, konnen weitere
KenngroBen verbessert werden. Die folgende Ab-
bildung soll hierzu eine kurze Ubersicht zu aus-
gewahlten GroRen darstellen.

Kennzahlenauswirkungen einer
Forderungsoptimierung.

. 2. Mittelverwendung
1. Aktivtausch (Schuldenabbau)

Forderungslaufzeit §| Eigenkapitalguote 7'

GCeldumschlagsdauer \ ROCE 7'

Economic Value
Liquiditat 1. Grades 7| Added (EvA) 7|

Quelle: LBBW Research.

Die linke Spalte der Abbildung stellt den rei-
nen Aktivtausch dar, bei dem die freigesetzte
Liquiditat in der Kasse oder als Zahlungsmittel-
aquivalente gehalten wird. U.a. verkurzt sich
dadurch die Forderungslaufzeit und damit auch
die gesamte Geldumschlagsdauer. Zudem erhoht
sich die Liquiditat 1. Grades. Wird die freigesetz-
te Liguiditat zur Schuldenruckfuhrung verwen-
det, findet eine BilanzverkUrzung statt. Dadurch
verbessern sich u.a. die Eigenkapitalguote sowie
auch die Rentabilitatskennzahl ROCE (Return on
Capital Employed) oder der EVA (Economic Value
Added) als Kennzahl fur den Wertbeitrag.

Nachstehend sollen nun die konkreten Aus-
wirkungen von forderungsoptimierenden Mal3-
nahmen auf ausgewahlte Kennzahlen untersucht
werden. Die Forderungsoptimierung wird fur drei
Szenarien simuliert:

e |m Minimalszenario werden 10% der aus-
stehenden Forderungen aus Lieferungen
und Leistungen optimiert,

e im Normalszenario 25% und

® im Maximalszenario 50 %.

Die erste Kennzahl, die durch optimierende
MaBnahmen schnell und direkt verbessert wer-
den kann, ist die Forderungslaufzeit. Da fur die
Berechnung der Kennzahl der durchschnittliche
Forderungsbestand durch den Jahresumsatz ge-
teilt wird, wirkt sich die Optimierung nicht sofort
eins zu eins auf die Kennzahl aus. Trotzdem wird
eine spurbare Verbesserung erreicht. Eine verein-
fachte Beispielrechnung soll dies verdeutlichen:

Ein Unternehmen hat im Gesamtjahr 2017 ei-
nen konstanten Forderungsbestand von 100 Mio.
EUR und erzielt einen Jahresumsatz in Hohe von
1 Mrd. EUR. Daraus ergibt sich eine Forderungs-
laufzeit von 36,5 Tagen. Durch eine Forderungs-
optimierung im Maximalszenario von 50% redu-
ziert sich der Forderungsbestand auf 50 Mio. EUR
zum Jahresende 2017, womit der durchschnittli-
che Forderungsbestand 75 Mio. EUR betragt. Bei
gleichbleibendem Umsatz reduziert sich dadurch
die Forderungslaufzeit auf 27,4 Tage und damit
um 9,1 Tage bzw. 25%. Gleichzeitig reduziert sich
ceteris paribus auch die gesamte Geldumschlags-
dauer um ebendiese 9,1 Tage.

Finanzstabilitat steigern durch eine
verbesserte Eigenkapitalquote.

Die Eigenkapitalquote ist eine der zentralen
Kennzahlen zur Beurteilung der Bonitat und da-
mit auch entscheidend bei der Kreditgewahrung
bzw. der Konditionenfindung. Derzeit liegt die
Eigenkapitalquote von den mehr als 650 unter-
suchten Unternehmen im Mittelwert bei 39%
bzw. 38% bei Betrachtung des Medians. Unter-
nehmen mit einer negativen Eigenkapitalguote
wurden hierbei nicht berucksichtigt.

Durch eine Forderungsoptimierung unter der
Pramisse, dass die gewonnene Liquiditat zur
SchuldenruckfUhrung verwendet wird, steiger-
ten die Unternehmen ihre Eigenkapitalquote um
2,1% im Minimal-, 5,5% im Normal- und 10,3%
im Maximalszenario. Folglich liegt die neu er-
reichte Eigenkapitalguote im Maximalszenario
bei rund 42%. Allerdings sind erhebliche Unter-
schiede zwischen einzelnen Branchen erkennbar,
wie die folgende Grafik zeigt. Die deutlichsten
Verbesserungen erzielen IT-Dienstleister, die im
Normalszenario ihre Eigenkapitalguote um etwa
13% steigern konnten. Die geringsten Verbesse-
rungen konnten Einzelhandler erzielen. Die Ei-
genkapitalquote wurde selbst im Maximalszena-
rio lediglich um 0,4 % gesteigert. Deutlich groBere
Steigerungsraten gab es beim GroRhandel, der im
Normalszenario die Eigenkapitalquote immerhin
um 10% steigern konnte.



Auswirkungen einer Forderungsoptimierung
auf die Eigenkapitalquote nach Branche.

Verbesserung in %

Ausgangswert bei folgender Veranderung
10% 25% 50%
IT-Dienstleister 25% 5% 13%
Automobil 30% 3% 6% 12%
Einzelhandel 32% 0,1% 0,2% 0,4%
Nahrungs- und Getrankehersteller 36% 1% 4% 8%
Groghandel 37% 4% 10% 15%
Hoch- und Tiefbau 32% 2% 6% 8%
Chemische Erzeugnisse 44% 1% 3% 8%
Elektrische Ausrustungen 41% 1% 3% 7%
Gummi- und Kunststoffe 43% 2% 5% 10%
Metallerzeugnisse 38% 1% 3% 12%
EDV-Cerate, elektronische und optische Erzeugnisse 51% 2% 5% 10%

Basisjahr 2016, Median in %. Quelle: LBBW Research.

FUr das geringe Verbesserungspotential im
Einzelhandel gibt es mehrere Grunde. Unterneh-
men im Einzelhandel weisen meist eine hohe Bi-
lanzsumme bei verhaltnismaRig niedrigen Forde-
rungsbestanden auf. Der Einzelhandel profitiert
U. a. davon, dass laut Daten des Handelsverbands
Deutschland (HDE) immer noch mehr als die Half-
te der verkauften Ware in bar bezahlt wird. Bei
Online-Shops zeigt sich ein etwas anderes Bild,
da die Deutschen am liebsten nach Erhalt der

Auswirkungen einer Forderungsoptimierung

auf die Eigenkapitalquote nach GroRe.

Ware auf Rechnung bezahlen. Damit durften Ein-
zelhandler, die nicht nur stationar tatig sind, ho-
here Forderungsbestande aufweisen. Insgesamt
ist das vorhandene Verbesserungspotenzial im
Einzelhandel jedoch vergleichsweise gering.
Neben der Branchenzugehorigkeit ist haufig
die UnternehmensgroBe ein wichtiger Einfluss-
faktor auf einzelne Kennzahlen. Jedoch zeigt sich,
dass das Verbesserungspotenzial der Eigenkapi-
talquote in allen Umsatz-Clustern ahnlich groR ist.

Verbesserung in %

Ausgangswert bei folgender Veranderung
10% 25% 50%
5-100 Mio. EUR Umsatz 40% 2% 4% 8%
100-250 Mio. EUR Umsatz 36% 3% 7% 13%
250-500 Mio. EUR Umsatz 40% 2% 6% 12%
500-1.000 Mio. EUR Umsatz 34% 1% 3% 11%

Basisjahr 2016, Median in %. Quelle: LBBW Research.

Das Bild andert sich allerdings, wenn eine
einzelne Branche nach UmsatzgroBen geclustert
wird. So zeigt die nachfolgende Abbildung am
Beispiel von Unternehmen aus der GroRhandels-

branche, dass sich das Verbesserungspotenzial
der Eigenkapitalguote in Abhangigkeit des Um-
satz-Clusters verandert.

Corporate Finance Fokus

13

Stellschraube Forderungen: versteckte Potenziale heben



Corporate Finance Fokus

14

Stellschraube Forderungen: versteckte Potenziale heben

Auswirkungen einer Forderungsoptimierung
auf die Eigenkapitalquote fUr GroBhandler.

25%

20%

15% .
10%

5%

0%
5-100 Mio.  100-250 Mio. 250-500 Mio. 500 Mio. bis
EUR EUR EUR 1 Mrd. EUR

Das Verbesserungspotenzial der Eigenkapitalquote im GroR-
handel ist im Normalszenario mit 10% bei den groBeren Unter-
nehmen mit einem Umsatz zwischen 500 Mio. EUR bis 1 Mrd. EUR
am grosten. Mit lediglich 3% ist das Verbesserungspotenzial bei
kleineren Unternehmen mit 5-100 Mio. EUR deutlich geringer.

Rentabilitat verbessern:
Beispielrechnung anhand des ROCE.

Die Rentabilitat nimmt bei Unternehmen haufig eine wichtige
Rolle bei der Steuerung ein. Eine haufig verwendete Kennzahl zur
Messung der Rentabilitat ist dabei der sog. ROCE, Return on Capi-
tal Employed bzw. zu Deutsch: das Ergebnis auf das eingesetzte
Kapital. Zur Berechnung des ROCE wird das Ergebnis vor Zinsen
und Steuern ins Verhaltnis zum eingesetzten Kapital gesetzt, wobei
das eingesetzte Kapital aus Gesamtkapital abzuglich der kurzfristi-
gen, unverzinslichen Verbindlichkeiten besteht.

Im Median liegt der ROCE Uber alle Unternehmen hinweg bei
9,9%. Mittels einer Forderungsoptimierung kann der Nenner, sprich
das eingesetzte Kapital, verkleinert werden, wodurch sich die Ge-
samtkennzahl vergroRert bzw. die Rentabilitat gesteigert wird.

Die groten Verbesserungen erzielen IT-Dienstleister, gefolgt
von Gummi- und Kunststoffherstellern sowie Automaobilherstellern
und -zulieferern. Eher geringe Verbesserungen werden im Einzel-
handel sowie bei Nahrungs- und Getrankeherstellern erzielt.

Minimalszenario

Normalszenario

e Maximalszenario

Basisjahr 2016, Median in %.
Quelle: LBBW Research.



Auswirkungen einer Forderungsoptimierung
auf den ROCE nach Branche.

Verbesserung in %

Ausgangswert bei folgender Veranderung
10% 25% 50%
IT-Dienstleister 10% 9%
Automobil 13% 3% 9% 18%
Einzelhandel 10% 0,1% 0,2% 0,4%
Nahrungs- und Getrankehersteller 9% 1% 2% 5%
Grokhandel 9% 2% 3% 8%
Hoch- und Tiefbau 11% 4% 4% 19%
Chemische Erzeugnisse 15% 1% 6% 10%
Elektrische Ausrustungen 9% 4% 6% 16%
Gummi- und Kunststoffe 12% 2% 10%
Metallerzeugnisse 8% 2% 4% 8%
EDV-GCerate, elektronische und optische Erzeugnisse 11% 2% 5% 10%

Basisjahr 2016, Median in % Quelle: LBBW Research

Analog der Vorgehensweise bei der Eigen-
kapitalquote wurde in der folgenden Abbildung
nochmals eine Branche herausgegriffen und in
Umsatzkategorien aufgeteilt. Anhand von Metall-
erzeugnisherstellern, wie bspw. Herstellern von
Press-, Zieh- und Stanzteilen, soll verdeutlicht
werden, dass die Verbesserungspotenziale indi-
viduell unterschiedlich sein konnen.

Auswirkungen einer Forderungsoptimierung

auf den ROCE fUr metallverarbeitende Firmen.

15% o

10%

5%

0%
5-100 Mio.  100-250 Mio. 250-500 Mio.
EUR EUR EUR

Aktive Gestaltung der Kennzahlen durch
Forderungsmanagement.

Neben den beiden detailliert dargestellten
Kennzahlen kénnen durch eine Optimierung des
Forderungsbestands weitere GroBen beeinflusst
werden. Beispielhaft seien hier der Free Cash-
flow oder die Nettoverschuldungsquote (Net-
toverschuldung zu EBITDA) genannt. Fur jede
Kennzahl gilt: Je groRer der Forderungsbestand
in Relation zur Bilanzsumme, desto groBer ist

Wahrend das Verbesserungspotenzial der Ei-
genkapitalquote am Beispiel von GroBhandlern mit
zunehmendem Umsatz groRer wurde, zeigt die fol-
gende Abbildung ein kontrares Bild. Je hoher der
Umsatz, desto geringer ist das Verbesserungspo-
tenzial beim ROCE. Dementsprechend weisen Un-
ternehmen mit einem Umsatz von 5-100 Mio. EUR
im Median das groRte Optimierungspotenzial auf.

Minimalszenario

Normalszenario
e Maximalszenario
500 Mio. bIS Basisjahr 2016, Median in %.
1 Mrd. EUR Quelle: LBBW Research.

das Optimierungspotenzial. Hinzu kommen bran-
chenspezifische Besonderheiten, die das Opti-
mierungspotenzial beeinflussen. Grundsatzlich
gilt jedoch, dass wichtige Kennzahlen mithilfe
eines Forderungsmanagements aktiv gesteuert
und in der Folge die Unternehmensbewertung
gesteigert oder die Bonitat verbessert werden
kann.
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Alternative
Finanzierungs-
formen:
mittlerweile
Standard.

Unternehmen setzen auf Finanzierungsmix.

FUr die Optimierung des Working Capital ste-
hen Unternehmen mehrere Moglichkeiten zur
Verfugung. Beispiele sind ein konseguenteres
Debitorenmanagement, eine Verbesserung des
Mahnwesens oder Kkritischere Bonitatsprufun-
gen der Kunden. FUr die schnelle und dauerhafte
Freisetzung liquider Mittel werden zudem haufig
alternative Finanzierungsinstrumente wie Fac-
toring oder Verbriefungen genutzt. Und obwohl
in stabilen Konjunkturphasen Working-Capital-
Management in der Prioritatenliste derzeit nicht
ganz oben steht, zeigt ein Blick auf die Marktent-
wicklung alternativer Finanzierungsformen eine
zum Teil stark steigende Nachfrage. Eine we-
sentliche Ursache hierfur ist der Wunsch der Un-
ternehmen, die klassische Bankfinanzierung mit
ebendiesen alternativen Finanzierungsinstru-
menten zu erganzen. Eine Befragung des Bundes-
verbands Factoring fur den Mittelstand (BFM) bei
knapp 1.600 kleinen und mittleren Unternehmen
ergab, dass laut jedem zweiten Unternehmen
eine ausgewogene Finanzierung auch Factoring,
Beteiligungen und Leasing umfasse.

Beispielhaft fur die zunehmende Bedeu-
tung alternativer Finanzierungen konnte sich
der europaische Markt fur Verbriefungen nach
dem Tiefpunkt 2013 wieder sukzessive erholen
und erreichte 2017 ein Emissionsvolumen von
235 Mrd. EUR. Auch der Factoring-Umsatz wuchs
nach Angaben des Deutschen Factoring-Ver-
bands in den letzten sechs Jahren auf zuletzt
232 Mrd. EUR kontinuierlich an. Dabei legte
nicht nur der Umsatz, sondern vor allem auch die

Kundenanzahl deutlich zu. Insbesondere in den
letzten beiden Jahren stieg die Anzahl der Facto-
ring-Kunden erheblich von etwa 20.000 Kunden
2015 auf nunmehr Uber 36.000 Kunden an.

2578 2396 2350
216,6

2171
| I I I l

2012 2013 2014 2015 2016 2017

B ~Bs-Emissionsvolumen in Europa (in Mrd. EUR)

Quelle: AFME, LBBW Research.

Factoring-Umsatz und Kundenbestand.
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Quelle: Deutscher Factoring Verband, LBBW Research.



Unternehmen, die sich fur das Finanzierungs-
instrument Factoring entschieden haben, bleiben
diesem haufig Uber einen sehr langen Zeitraum
treu. Eine Umfrage der Factoring-Gesellschaft

SudFactoring bei mehr als 60 Factoring-Nutzern
bestatigt, dass die Unternehmen auch in Zukunft
auf alternative Finanzierungsformen setzen.

Welche Finanzierungsinstrumente ziehen Sie fir Ihr Unternehmen

in Zukunft in Betracht?

Klassische Bankfinanzierung
(z.B. Darlehen)

Klassische, alternative Finanzierungsformen
(z.B. Factoring, Leasing, Asset-Backed-Securities)

Neuartige, alternative Finanzierungsformen
(z.B. Reverse Factoring)

Vollumfanglich digitalisierte Finanzierungsformen
(z.B. via Plattformen auf Blockchain-Basis)

Mehr als 90% der Befragten gaben an, dass
sie kunftig Bankdarlehen, aber auch alternative
Finanzierungen wie Factoring oder ABS nutzen
mochten. Vollumfanglich digitalisierte Formen
wie bspw. Uber die Blockchain kommen derzeit
lediglich fur eine Minderheit infrage. Dass Digita-
lisierung auch bei der Finanzierung an Relevanz

Factoring und

Optimierung des Forderungsbestands

mithilfe von Factoring ...

Factoring wird haufig als umsatzkongruente Finan-
zierung bezeichnet, da die Form der Finanzierung
automatisch mit den Umsatzen des Unternehmens
wachst. Die Forderungen werden fortlaufend ver-
kauft und das Unternehmen erhalt unmittelbar Li-
quiditat. Das Factoring-Institut (Factor) kauft diese
an und Ubernimmt die Ausfallrisiken (True Sale),
womit fur das Unternehmen Planungssicherheit
geschaffen wird. Angekauft werden dabei Forde-
rungen aus Waren- und Dienstleistungsgeschaften
mit einer Laufzeit von max. 120 Tagen. Nach Daten
des Deutschen Factoring-Verbands war das sog. In-
house-Factoring im Jahr 2017 mit einem Umsatz-
anteil von mehr als drei Vierteln die am haufigsten
genutzte Factoring-Art. Dabei bleibt das Debitoren-
management einschlieRlich Debitorenbuchhaltung,
Mahnwesen und Inkasso im Unternehmen. Etwa
15% des Marktanteils fallen auf das Full Service
Factoring, wobei das Debitorenmanagement von
der Factoring-Gesellschaft Ubernommen wird.

Quelle: LBBW Research.

gewinnt, steht auBer Frage, allerdings ist das in
vielen Aspekten fur die Mehrheit der Unterneh-
men noch Zukunftsmusik. So gaben rund 91 % der
Befragten mit Blick auf die Kommunikationswege
an, dass sie auch in Zukunft vor allen Dingen ei-
nen personlichen Ansprechpartner mochten.

Verbriefungen.

.. oder von ABS-Finanzierungen

Der Verbriefungsmarkt bietet Unternehmen u.a.
die Moglichkeit, revolvierend Forderungen aus
Lieferungen und Leistungen an eine speziell dafur
gegrundete Gesellschaft zu verkaufen. Die Gesell-
schaft wiederum emittiert Wertpapiere zur Refi-
nanzierung der Forderungen in Form von sog. Asset
Backed Commercial Paper (ABCP, »forderungsbe-
sichert«) am Kapitalmarkt. Durch die Nutzung des
Kapitalmarkts erweitert das Unternehmen seine
Investorenbasis und diversifiziert bestehende Fi-
nanzierungsquellen. Zudem atmet das Finanzie-
rungsvolumen mit der Entwicklung des Forde-
rungsbestands. Durch den unmittelbaren Zufluss
an Ligquiditat im Rahmen eines wirtschaftlichen
True Sale bei weitgehender Ubertragung des Forde-
rungsausfallrisikos entlastet das Unternehmen die
Bilanz und schafft Raum fUr Expansionsstrategien.
Einmal aufgelegt, ist das Finanzierungsvolumen
somit leicht skalierbar. Wahrend der PruUfung des
Forderungsportfolios werden auch die Systeme und
Prozesse angeschaut. Dadurch kann fUr das Unter-
nehmen ein qualitativer Zusatznutzen entstehen,
falls Mangel aufgedeckt und behoben werden.
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Unsere Empfehlung:
Working Capital

dauerhaft und langfristig

Im Blick behalten.

Die konsequente Optimierung des Working Capital scheint fur
viele Unternehmen derzeit eher zweitrangig zu sein. Dies zeigen
unsere aktuellen Auswertungen der letzten Jahre. Die wohl plau-
sibelste Erklarung dafur ist das weiterhin gunstige Finanzierungs-
umfeld und die insgesamt positive Konjunkturlage in den letzten
Jahren.

Auch wenn Liquiditat bzw. die Liquiditatsbeschaffung fUr den
GroBteil der Unternehmen derzeit kein wesentliches Problem dar-
stellt, sollte das Working Capital nicht auRer Acht gelassen werden.
Denn neben dem reinen Liguiditatsaspekt kann das Working Capi-
tal auch ein Indikator fur die Qualitat der internen Prozessablaufe
darstellen. So werden ohne ein strukturiertes Forderungsmanage-
ment Mahnungen verspatet oder gar nicht an den Kunden ver-
schickt. Ohne definierte Prozesse sind die Ablaufe zudem haufig
mit aufwendigen Abstimmungsschleifen verbunden. Einhergehend
mit der Prozessproblematik ist in der Folge auch die Unterneh-
mensplanung und -steuerung betroffen, die durch nicht definierte
Ablaufe erschwert wird.

Indikator for
Prozessqualitat.



Ein zweiter wesentlicher Punkt, der fur eine groRere Beach-
tung des Working Capital spricht, ist die Konjunkturentwicklung.
Wichtige Indikatoren wie das ifo-Geschaftsklima trubten sich in
den letzten Monaten deutlich ein. Hinzu kommen politische Risi-
ken, der Zollstreit oder auch noch nicht absehbare Folgen im Zuge
des Ausstiegs der EZB aus der ultralockeren Geldpolitik. Im Falle
eines Zinsanstiegs durften einige Unternehmen durch die wach-
sende Zinslast unter Druck geraten.

Die Finanzkrise liegt mittlerweile etwa zehn Jahre in der Ver-
gangenheit, doch die Zutaten fur eine neue Krise sind zweifelsfrei
vorhanden. Da es das Merkmal von Blasen und Finanzkrisen ist,
dass sie von der Uberwiegenden Mehrheit nicht erkannt werden,
ist eine Prognose bezuglich der nachsten Blase und einer darauf
folgenden Krise sehr schwierig. Doch Unternehmen haben zumin-
dest die Moglichkeit, sich in gewisser Weise vorzubereiten und zu
schutzen. Eine moderate Verschuldung, eine gute Finanzierungs-
struktur oder auch eine gesunde Diversifikation sind mogliche
Ansatze, die Unternehmen in der Krise Schutz bieten. Hier kann
auch ein effizientes Working-Capital-Management einen Mehrwert
bieten. So kann durch die Optimierung des Forderungsbestands
die Verschuldung moderat gehalten und gleichzeitig die Finanzie-
rungsstruktur verbessert werden. Auch in wirtschaftlich stabilen
Zeiten konnen dadurch ausgewahlte Kennzahlen aktiv gesteuert
und positiv beeinflusst werden. Somit sollte Working-Capital-Ma-
nagement nicht erst im Krisenfall bzw. in einem Liquiditatsengpass
in Betracht gezogen werden, sondern bereits aus einer stabilen Po-
sition heraus dauerhaft im Unternehmen etabliert werden.

Die nachste Rezession
kommt bestimmt.
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Ansprechpartner

Ansprechpartner

Ansprechpartner Produktlésungen:

Corporate Finance Origination
Anleihen, Schuldscheine, Syndizierte
Kredite, EigenkapitalmaRnahmen
+49 711 127-78746

Zahlungsverkehrslésungen
SEPA, AZV, Cash-Management,
Karten, Konten, E-Commerce
+49 711 127-46565

ZWRM

Zins-, Wahrungs-, Rohstoffmanagement
+49 711 127-75677

SUdFactoring

Corporate Finance Spezial
ABS, Akquisitionsfinanzierung
+49 711 127-49379

International Business

AZV, Trade and Export Finance,
Internationales Netzwerk

+49 711 127-41440

SUdLeasing

Mobilienleasing, Vendorleasing,
Fordermittel, Mietkauf

+49 711 127-15152

Forderungsankauf, Finanzierung, Debitorenmanagement

+49 711 127-78953
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Aufsichtsbehorden der LBBW: Europaische Zentralbank (EZB),
Sonnemannstr. 22, 60314 Frankfurt am Main und Bundesanstalt
fUr Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Str. 108,
53117 Bonn; Marie-Curie-Str. 24 - 28, 60439 Frankfurt.

Diese Publikation beruht auf von uns nicht Uberprufbaren, all-
gemein zuganglichen Quellen, die wir fUr zuverlassig halten, fur
deren Richtigkeit und Vollstandigkeit wir jedoch keine Gewahr
Ubernehmen koénnen. Sie gibt unsere unverbindliche Auffassung
Uber den Markt und die Produkte zum Zeitpunkt des Redaktions-
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Produkten. Diese Publikation ersetzt nicht die personliche Bera-
tung. Sie dient nur zu Informationszwecken und gilt nicht als Ange-
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here Informationen Uber konkrete Anlagemoglichkeiten und zum
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an lhren Anlageberater.

Diese Publikation wird von der LBBW nicht an Personen in den
USA vertrieben und die LBBW beabsichtigt nicht, Personen in den
USA anzusprechen.

Wir behalten uns vor, unsere hier gedauBerte Meinung jederzeit
und ohne Vorankindigung zu andern. Wir behalten uns des Wei-
teren vor, ohne weitere Vorankindigung Aktualisierungen dieser
Information nicht vorzunehmen oder véllig einzustellen.

Die in dieser Ausarbeitung abgebildeten oder beschriebenen
froheren Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen stellen
keinen verlasslichen Indikator fur die kunftige Wertentwicklung dar.

Die Entgegennahme von Research-Dienstleistungen durch ein
Wertpapierdienstleistungsunternehmen kann aufsichtsrechtlich als
Zuwendung qualifiziert werden. In diesen Fallen geht die LBBW
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jeweiligen Dienstleistung fUr den Kunden des Zuwendungsempfan-
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Mitteilung zum Urheberrecht: © 2014, Moody's Analytics, Inc.,
Lizenzgeber und Konzerngesellschaften (»Moody’s«). Alle Rech-
te vorbehalten. Ratings und sonstige Informationen von Moody's
(»Moody’s-Informationen<) sind Eigentum von Moody's und/oder
dessen Lizenzgebern und urheberrechtlich oder durch sonstige
geistige Eigentumsrechte geschutzt. Der Vertriebshandler erhalt
die Moody’s-Informationen von Moody’s in Lizenz. Es ist nieman-
dem gestattet, Moody's-Informationen ohne vorherige schriftliche
Zustimmung von Moody's ganz oder teilweise, in welcher Form
oder Weise oder mit welchen Methoden auch immer, zu kopieren
oder anderweitig zu reproduzieren, neu zu verpacken, weiterzu-
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