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Abstract 

Generelles Ziel von Private Equity (PE)-Gesellschaften ist die Wertsteigerung ihrer 

Portfoliounternehmen. Zur aktiven Beteiligung an der Wertschöpfung unterstützen 

die PE-Gesellschaften das Management der Portfoliounternehmen und sind in einer 

Kontrollfunktion tätig. Als eine operative Maßnahme zur Wertsteigerung und Liquidi-

tätsfreisetzung ist das Working Capital Management (WCM) im Rahmen einer PE-

Beteiligung bedeutsam. Insbesondere die Positionen Vorräte sowie Forderungen und 

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen werden durch das Working Capital 

Management optimiert. Ist das WCM erfolgreich, kann mit einem erhöhten Cashflow 

der Portfoliounternehmen das zur Finanzierung des Anteilerwerbs aufgenommene 

Fremdkapital zurückgeführt werden. 

Die durchgeführte Untersuchung bestätigt wider Erwarten nicht, dass PE-

Gesellschaften das WCM in signifikantem Ausmaß einsetzen, um die Liquidität ihrer 

Portfoliounternehmen zu erhöhen. Während die Debitorenlaufzeit der Portfolioun-

ternehmen im dritten Jahr nach der Übernahme durchschnittlich verkürzt werden 

konnte, verschlechterten sich die Bestandswerte und die Kreditorenlaufzeit sogar 

leicht. Darüber hinaus sind internationale PE-Gesellschaften deutlich erfolgreicher in 

der Gestaltung des WCM ihrer deutschen Portfoliounternehmen als deutsche Beteili-

gungsunternehmen. 

1 Einleitung 

Nachdem das PE-Geschäft aufgrund geringer Liquidität und schlechter Renditen in 

den Jahren der Finanzkrise ab 2008 eingebrochen war (vgl. Nagel 2008), hat sich das 

Volumen aller PE-Beteiligungen in Deutschland zwischenzeitlich deutlich erholt und 

lag im Jahr 2014 bei rund sieben Mrd. Euro (+40% im Vergleich zum Vorjahr). Mit die-

sem Betrag wurden 1.335 Unternehmen finanziert (vgl. Bundesverband Deutscher 

Kapitalbeteiligungsgesellschaften 2015: 6), wodurch PE-Fonds wieder zu einem der 

Hauptakteure im Geschäft der Unternehmensübernahmen wurden. 

Das Geschäft von PE-Gesellschaften ist es, Portfoliounternehmen zu erwerben und 

deren Wert im Laufe einer Beteiligungsdauer zu steigern, um ihre Unternehmensan-

teile gewinnbringend zu veräußern und eine Rendite an die Investoren auszuschüt-

ten. Die typische Dauer eines Engagements beträgt zwischen drei und sechs Jahren 

(vgl. Schneck 2006: 260). 

Damit PE-Gesellschaften erfolgreich sind, spielt u. a. das WCM der Portfoliounter-

nehmen eine Rolle. Als Working Capital (WC) wird das Nettoumlaufvermögen eines 

Unternehmens bezeichnet. Mit Hilfe des WCM kann in den Portfoliounternehmen 
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Liquidität freigesetzt werden, mit der das zur Finanzierung des Kaufpreises aufge-

nommene Fremdkapital zurückgezahlt werden kann. Dieses Potential der Liquiditäts-

freisetzung befindet sich im Wesentlichen in den Positionen Vorräte, Kundenforde-

rungen und Lieferantenverbindlichkeiten (vgl. Roland Berger Strategy Consultants 

2009: 12). 

Das Ziel dieses Beitrags ist es daher, die Entwicklung des WC in PE-Portfoliounterneh-

men zu untersuchen. Es wird erwartet, dass eine PE-Gesellschaft das WCM ihrer Port-

foliounternehmen intensiviert, um somit die Kapitalbindung im Unternehmen zu re-

duzieren. Diese Hypothese wird durch eine Kennzahlenanalyse überprüft, um festzu-

stellen, wie sich das WC in den Portfoliounternehmen nach der Übernahme durch die 

PE-Gesellschaft entwickelt hat. Zudem wird analysiert, welche Unterschiede zwischen 

verschiedenen PE-Gesellschaften bei der Gestaltung des WCM der entsprechenden 

Portfoliounternehmen bestehen. 

2 Private Equity 

Der Begriff PE beschreibt alle Finanzierungsformen, mit denen einem Unternehmen 

außerbörsliches Eigenkapital von unternehmensexternen Dritten mittel- bis langfris-

tig zur Verfügung gestellt wird, um ein „[noch] nicht emissionsfähige[s] bzw. börsen-

notierte[s] Unternehmen“ (Schulte-Krumpen et al. 2011: 34) zu finanzieren (vgl. 

Schneck 2006: 253). 

Die PE-Investitionen dauern normalerweise zwischen drei und sechs Jahren. In die-

sem Zeitraum kann die PE-Gesellschaft im Unternehmen Maßnahmen umsetzen, mit 

denen eine Wertsteigerung des Unternehmens erreicht wird. Am Ende der Beteili-

gung verkauft der Investor seine Unternehmensanteile und möchte dabei einen Ge-

winn realisieren (vgl. Schneck 2006: 260). Daher erwerben PE-Gesellschaften am 

Großteil ihrer Beteiligungsunternehmen eine Mehrheit, um auf diese unternehmeri-

schen Einfluss zu nehmen und sie aktiv kontrollieren zu können (vgl. Thum et al. 

2008: 13f.). Abbildung 1 gibt einen Überblick über die Beteiligten einer PE-

Transaktion. 

Neben der reinen Finanzierungsfunktion werden von der PE-Gesellschaft daher wei-

tere Funktionen wahrgenommen. Eine dieser Funktionen ist die Managementbera-

tung, mit der die PE-Gesellschaft ihre Portfoliounternehmen in der Beteiligungsphase 

unterstützt (vgl. Brettel et al. 2008: 16f.). Die Intensität der Unterstützungsmaßnah-

men, die die PE-Gesellschaft anbietet, richtet sich nach der strategischen Ausrichtung 

der PE-Gesellschaft und der Unternehmensphase, in der sich das Portfoliounterneh-

men befindet (vgl. Henssen 2011: 132). 
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Die PE-Gesellschaft kann einen Hands-on-Ansatz verfolgen, mit dem sie ihre Portfo-

liounternehmen durch intensive Betreuung unterstützt und eine ausgeprägte Zu-

sammenarbeit anstrebt. Bei der Umsetzung dieses Ansatzes ist die Beteiligungsge-

sellschaft stark an strategischen Entscheidungen der Unternehmen beteiligt. Die ge-

genteilige Strategie ist der Hands-off-Ansatz, bei dem die PE-Gesellschaft auf eine 

aktive Managementunterstützung verzichtet und sich auf seine Kontrollfunktion be-

schränkt (vgl. Brettel et al. 2008: 100). 

 

Abbildung 1: Beteiligte an einer PE-Transaktion 
Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an Thum et al. 2008: 15 

Mit der Managementunterstützung werden einzelne Maßnahmen und Aktivitäten 

eines Portfoliounternehmens von der PE-Gesellschaft begleitet, wodurch diese einen 

aktiven Beitrag zu der Entwicklung des Unternehmens leistet. Damit verfolgt die Be-

teiligungsgesellschaft die Ziele, den Wert ihrer Beteiligung zu steigern, das Beteili-

gungsrisiko zu minimieren und das Wachstum des Unternehmens mitzugestalten 

(vgl. Schulte-Krumpen et al. 2011: 113f.). 

Im Rahmen der Beratungsfunktion vermittelt die PE-Gesellschaft ihr umfangreiches 

Know-how und ihre betriebswirtschaftlichen Fachkenntnisse u.a. „in den Bereichen 

Finanzierung, […] Controlling, Rechnungswesen, Planung, Steuer- und Gesellschafts-

recht“ (Leopold et al. 2003: 172). Die Unterstützung und Beratung in diesen Fachbe-

reichen beschränkt sich in der Regel auf wichtige Angelegenheiten und solche, in de-
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nen die Managementqualität der PE-Gesellschaft höher ist als die des Managements 

des Portfoliounternehmens. 

Generell hat in diesem Zusammenhang das WCM eine wichtige Bedeutung. Ein Wert-

schöpfungshebel eines Portfoliounternehmens ist die Rückführung der Verschuldung 

durch die Tilgung des zur Transaktionsfinanzierung aufgenommenen Fremdkapitals, 

wodurch sich die Eigenkapitalquote und die Bilanzstruktur eines Unternehmens ver-

bessern. Zur Rückführung des Fremdkapitals wird ein Teil des Cashflows des Portfoli-

ounternehmens verwendet (vgl. Hoffmann 2011: 70). 

Da der laufende Cashflow des Portfoliounternehmens durch den Kapitaldienst stark 

belastet wird, besteht ein Ziel der PE-Gesellschaft darin, den operativen Cashflow des 

Portfoliounternehmens zu erhöhen. Eine Möglichkeit hierfür bietet das WCM, das 

durch ein optimiertes WC die Kapitalbindung im Unternehmen senkt, Liquidität frei-

setzt und somit die Innenfinanzierungskraft steigert (vgl. Thum et al. 2008: 101).  

3 Working Capital Management 

3.1 Definition 

Das WC ist eine Bilanzkennzahl eines Unternehmens und somit eine stichtagsbezoge-

ne Größe. Als zeitpunktbezogene Größe ist das WC durch bilanzpolitische Maßnah-

men beeinflussbar (vgl. Klepzig 2014: 6). 

In der Literatur lassen sich unterschiedliche Definitionen des WC finden. Unterneh-

men definieren und berechnen das WC abhängig von ihrer individuellen „Zielsetzung, 

der Branche, dem Geschäftsmodell oder dem Rechnungslegungsstandard“ (Interna-

tionaler Controller Verein 2013: 16). 

Die umfassendste Definition berechnet das WC, indem alle kurzfristigen Verbindlich-

keiten vom gesamten Umlaufvermögen abgezogen werden. In einer engen Definition 

wird das WC als Summe von Vorräten und Forderungen aus Lieferungen und Leistun-

gen abzüglich der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen berechnet (siehe 

Abbildung 2) (vgl. Niggemann/Simmert 2014: 107). Diese Definition wird im Folgen-

den verwendet, da es sich hierbei um die drei Elemente des Cash Conversion Cycle 

handelt, der nachfolgend für die Beurteilung der Performance der PE-Gesellschaften 

herangezogen wird (siehe Kapitel 3.4). 

Die Kennzahl des WC wird zur Beurteilung der Liquiditätssituation und zur Prüfung 

der Kreditwürdigkeit eines Unternehmens verwendet. Das WC wird als der Teil des 

Umlaufvermögens, der nicht zur Abdeckung kurzfristiger Verbindlichkeiten gebunden 

ist und durch verzinsliches Fremdkapital finanziert wird, interpretiert. Dieser Teil des 

Umlaufvermögens steht einem Unternehmen in den operativen Geschäftsabläufen 
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zur Verfügung und kann in Beschaffungs-, Produktions- und Absatzprozessen ver-

wendet werden (vgl. Internationaler Controller Verein 2013: 15f.). 

Das WC sollte positiv sein, da in diesem Fall die goldene Bilanzregel eingehalten wird 

und Teile des Umlaufvermögens durch langfristig verfügbares Fremdkapital finanziert 

werden (vgl. Wildt 2014). Die goldene Bilanzregel besagt, dass Anlagevermögen, wel-

ches langfristig im Unternehmen gebunden ist, „durch langfristig zur Verfügung ste-

hendes Kapital finanziert sein sollte“ (Geyer 2013: 282). Im Fall eines zu hohen WC 

wird allerdings viel kurzfristiges Vermögen im Unternehmen gebunden und die Ren-

tabilitätskennzahlen werden negativ beeinflusst (vgl. Wildt 2014). 

 

Abbildung 2: Berechnung des WC in der engen Definition 
Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an Internationaler Controller Verein 

2013: 17 und Losbichler 2012: 45 

Ein negatives WC bedeutet, dass die Lieferanten des Unternehmens die Vorräte und 

Forderungen finanzieren, was auf eine starke Marktmacht des Unternehmens hin-

deutet. In dieser Situation können häufig Liquiditätsschwierigkeiten auftreten (vgl. 

Klepzig 2014: 6). 
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3.2 Ziele 

Das WCM umfasst die Planung und Steuerung des WC mit der Zielsetzung, dieses zu 

optimieren (vgl. Internationaler Controller Verein 2013: 15). Ziel ist es, „nur so viel 

Kapital [zu] binden, wie unbedingt für die Leistungserstellung benötigt wird“ (Nigge-

mann/Simmert 2014: 107) und das WC zu senken. Ein zu hohes WC hat negative 

Auswirkungen wie eine dauerhaft hohe Kapitalbindung, eine Bindung von Liquidität 

und eine schlechte Bonität, die zu einem ungünstigen Rating und zu verschlechterten 

Konditionen wie erhöhten Zinssätzen bei einer Kreditvergabe führen kann. Auch ein 

zu niedriges WC kann das Geschäft eines Unternehmens negativ beeinflussen, da ge-

ringe Bestände die Lieferfähigkeit gefährden oder nicht zur Verfügung stehendes Ma-

terial einen Fertigungsstillstand zur Folge haben können. Aus diesen Gründen ist die 

Herausforderung, das WC so zu reduzieren und optimieren, dass gute Kunden- und 

Lieferantenbeziehungen und interne Leistungs- und Produktionsprozesse nicht nega-

tiv beeinträchtigt werden (vgl. Niggemann/Simmert 2014: 107). 

Ein Unternehmen kann durch WCM die freigesetzte Liquidität u. a. für die Rückfüh-

rung von Fremdkapital und die Finanzierung strategischer Investitionen, internen 

Wachstums und Akquisitionen nutzen. Weitere positive Effekte der Liquiditätsfreiset-

zung sind ein gesunkener Fremdkapitalbedarf, verbesserte Finanzierungskonditionen 

durch ein besseres Rating und die Möglichkeiten höherer Dividendenzahlungen an 

Anteilseigner. Durch die verringerte Bilanzposition Vorräte sinken beispielsweise La-

ger- und Versicherungskosten sowie der Finanzierungsbedarf und somit die Kapital-

kosten. Gleichzeitig werden Profitabilitäts- und Rentabilitätskennzahlen verbessert 

(vgl. Internationaler Controller Verein 2013: 28f.). 

In wirtschaftlich schwierigen Zeiten ist eine Liquiditätsfreisetzung besonders wichtig, 

da es einem Unternehmen in dieser Situation nur eingeschränkt möglich ist, neues 

Eigen- oder Fremdkapital aufzunehmen. Eine andere Situation, in der die Liquiditäts-

verbesserung eine wichtige Rolle spielt, ist das Unternehmenswachstum, bei dem 

u. a. Investitionen und der Aufbau von Lagerbeständen finanziert werden müssen 

(vgl. Klepzig 2014: 26). 

Neben einer verbesserten Liquiditäts- und Ertragslage bewirkt eine Reduzierung des 

WC eine Bilanzverkürzung, weshalb sich die Eigenkapitalquote bei einem in absoluten 

Werten unveränderten Eigenkapital verbessert. Die Eigenkapitalquote ist u.a. bedeu-

tend für die Erfüllung der Eigenkapitalstandards nach Basel III (vgl. Klepzig 2014: 14). 
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3.3 Maßnahmen 

Zur Optimierung des WCM im Unternehmen steht ein breites Instrumentarium an 

Maßnahmen zur Verfügung. Um die grundsätzlichen Möglichkeiten zu erläutern, die 

den PE-Gesellschaften und ihren Portfoliounternehmen zur Verfügung stehen, wer-

den die wesentlichen Verbesserungshebel im Folgenden erläutert. 

Zum einen kann das WCM bei den Vorräten eines Unternehmens ansetzen. Vorräte 

entstehen im Geschäftsprozess, da Rohmaterialien zur Produktion eingekauft und 

nicht sofort weiterverarbeitet werden. Außerdem werden Zwischenerzeugnisse bis 

zu ihrer Weiterverarbeitung und fertige Erzeugnisse bis zu ihrem Verkauf gelagert 

(vgl. Klepzig 2014: 25). 

Die Bilanzposition Vorräte setzt sich aus den einzelnen Positionen Roh-, Hilfs- und 

Betriebsstoffe (RHB), unfertige Erzeugnisse und unfertige Leistungen, fertige Erzeug-

nisse und Waren sowie geleistete Anzahlungen zusammen. 

Vorräte binden Liquidität und erhöhen das gebundene Kapital eines Unternehmens. 

Daher ist das Ziel des Vorratsmanagement, die Lagerbestände zu reduzieren. Das 

Vorratsmanagement wird auch Forecast-to-Fulfill-Prozess genannt. Eine Herausfor-

derung hierbei ist es, den optimalen Lagerbestand zu ermitteln, um die Kapitalbin-

dung auf der einen Seite zu reduzieren und auf der anderen Seite die Kundenzufrie-

denheit nicht zu gefährden, da es durch zu geringe Sicherheitsbestände zu Liefereng-

pässen und Lieferverzögerungen kommen kann (vgl. Internationaler Controller Verein 

2013: 22;35ff.). 

Daher ist es wichtig, die Maßnahmen zur Reduzierung der Lagerbestände aufeinan-

der abzustimmen, um die Kosten und die Kapitalbindung, die die Vorräte verursa-

chen, zu reduzieren und gleichzeitig die Wirkung der Bestandsfunktionen nicht zu 

gefährden (vgl. Niggemann/Simmert 2014: 108). Zu diesen Maßnahmen gehören sol-

che der Bestandszurechnung, die die Vorräte zu einem möglichst späten Zeitpunkt 

dem Unternehmen zurechnen und zu einem möglichst frühen Zeitpunkt zur Ausliefe-

rung an den Abnehmer übergeben. Damit RHB oder andere Waren erst kurz vor dem 

Bedarfszeitpunkt in das Eigentum des Unternehmens übergehen, empfiehlt sich die 

Einrichtung eines Konsignationslagers. Bei dieser Maßnahme zur Vorratsminimierung 

errichtet der Lieferant ein Warenlager im Unternehmen des Abnehmers. „Die Ware 

verbleibt im Eigentum und damit in der Bilanz des Lieferanten, bis der Kunde sie aus 

dem Lager entnimmt“ (Klepzig 2014: 150). Zum Zeitpunkt der Entnahme stellt der 

Lieferant dem Unternehmen die Ware in Rechnung. Neben dem Konsignationslager 

gibt es einige Varianten wie das Vendor Managed Inventory, mit dem der Lieferant 

auf die Lagerbestands- und Nachfragedaten des Kunden zugreifen kann und eigen-

verantwortlich Lieferungen veranlasst. Zusätzlich zu Maßnahmen der Bestandszu-
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rechnung gibt es Maßnahmen der Bestandsreduzierung, mit denen Bestände inner-

halb des Unternehmens verringert werden sollen. Zu diesen Maßnahmen zählen Just-

in-Time-Systeme, mit denen benötigte Materialien erst kurz vor dem Bedarfszeit-

punkt angeliefert werden, um Durchlaufzeiten, die Anzahl der Lagerstufen und die 

Bestandshöhe zu reduzieren. Für eine sequenzgerechte Anlieferung können Just-in-

Sequence-Systeme verwendet werden, mit denen die Teile zu dem Zeitpunkt, an dem 

sie im Produktionsprozess benötigt werden, und in richtiger Reihenfolge geliefert 

werden. Eine weitere Möglichkeit zur Bestandssenkung ist das Betreibermodell, bei 

dem das Unternehmen einen Betreiber für bestimmte Zeit mit der Fertigung einzel-

ner Produktionsschritte beauftragt. Damit die Vorräte durch dieses Outsourcing ge-

senkt werden, werden die Zwischenprodukte des Unternehmens für diese Zeitspan-

ne an den Betreiber verkauft und nach dem Produktionsschritt wieder zurückgekauft. 

Um komplexe Produkte und Prozesse zu reduzieren, bieten sich Maßnahmen der 

Standardisierung an, die die Vielfalt der Varianten verringern (vgl. Klepzig 2014: 

149ff.). 

Ein weiterer Bestandteil des WC sind Forderungen aus Lieferungen und Leistungen. 

Sie entstehen, wenn ein Unternehmen seine fertigen Erzeugnisse oder Dienstleistun-

gen verkauft und dem Kunden ein Zahlungsziel ermöglicht. Ein Ansatzpunkt zur Ver-

besserung des WC ist das Debitorenmanagement. Ziel ist es hierbei, „das Risiko von 

Zahlungsverzögerungen und -ausfällen zu reduzieren“ (Internationaler Controller 

Verein 2013: 43), um die Liquidität des Unternehmens sicherzustellen. Zu finanziellen 

Schwierigkeiten führen verzögerte Begleichungen von Forderungen oder ein voll-

ständiger Forderungsausfall (vgl. Internationaler Controller Verein 2013: 43). 

Um einen zeitnahen Zahlungseingang zu erreichen, ist es als erster Schritt wichtig, die 

vereinbarten Liefertermine einzuhalten und reklamationsfreie Ware zu liefern. Diese 

Punkte nutzen Kunden häufig als Begründung für einen Zahlungsverzug. Im Anschluss 

muss die Rechnungsstellung und -zustellung so schnell wie möglich und richtig erfol-

gen (die Rechnung muss alle erforderlichen Bestandteile enthalten), um Formfehler 

zu vermeiden. Eine weitere Möglichkeit, eine Forderungsbegleichung abzusichern, ist 

die Einführung von Lieferungen gegen Anzahlung des Rechnungsbetrags oder kom-

plette Vorkasse. Bei diesen Zahlungsbedingungen ist zu überprüfen, ob sie wirtschaft-

lich sinnvoll sind, da sie nicht jeder Kunde akzeptiert und die Kundenzufriedenheit 

negativ beeinflusst werden kann (vgl. Klepzig 2014: 37). 

Zur Reduzierung der Forderungen ist es sinnvoll, die Zahlungsziele, die den Kunden 

eingeräumt werden, zu verringern. Dabei tritt ein Zielkonflikt mit der Vertriebsabtei-

lung auf, da diese Zahlungskonditionen als Marketinginstrument verwendet und den 

Kunden lange Zahlungsziele als Vorteil gegenüber der Konkurrenz anbietet. Im Fall 

von Zahlungsverzügen ist ein schnell agierendes Mahnwesen wichtig. Hierfür müssen 
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klare Mahnstufen und Handlungszeitpunkte definiert sein und jede Forderungsfällig-

keit und alle Geldeingänge überwacht werden. Auch bei dieser Maßnahme ergibt 

sich ein Zielkonflikt mit dem Vertrieb, der die Kunden nicht bedrängen und zu der 

Konkurrenz treiben will. Um dieser Denkweise entgegenzuwirken, sollten Vertriebs-

provisionen erst nach Begleichung der Forderung durch den Kunden und nicht bei 

Vertragsabschluss angerechnet werden (vgl. Klepzig 2014: 168ff.). 

Um Kunden vor der Überziehung des Zahlungsziels abzuschrecken, sollten die Zah-

lungsbedingungen Klauseln über Mahn- und Inkassokosten und Verzugszinsen ent-

halten (vgl. Internationaler Controller Verein 2013: 45f.). Zur Verhinderung von For-

derungsausfällen ist eine Bewertung der Bonität sowohl von Neukunden als auch von 

Bestandskunden sorgfältig durchzuführen und ein Kreditrahmen für jeden Kunden 

festzulegen, im Rahmen dessen er Bestellungen vornehmen kann, ohne die dazuge-

hörigen Rechnungsbeträge zu begleichen (vgl. Staufen 2015: 4). 

Neben dem Debitorenmanagement innerhalb des Unternehmens gibt es auch die 

Möglichkeit des Factorings. Die Factoring-Gesellschaft erwirbt die Forderungen des 

Unternehmens gegen sofortige Zahlung des Kaufpreises, wodurch dem Unternehmen 

kurzfristig Liquidität zufließt. Die Schuldner der Forderungen zahlen ihre Rechnung im 

Anschluss an die Factoring-Gesellschaft. Je nach Vertragsgestaltung kann die Facto-

ring-Gesellschaft die Zahlungsausfälle und somit das Delkredererisiko übernehmen. 

Der Verkauf der Forderungen ermöglicht es dem Unternehmen, seinen Kunden län-

gere Zahlungsziele anzubieten. Die Kosten dieser Maßnahme setzen sich aus Facto-

ring-Gebühren, Delkredereprovisionen und Verwaltungskosten zusammen und sind 

in Niedrigzinsphasen besonders günstig. Es muss je nach Unternehmenssituation ge-

prüft werden, wie hoch die Factoring-Kosten im Vergleich zu den Kosten für Konto-

korrentkredite, die anstatt Factoring in Anspruch genommen werden, sind (vgl. Nig-

gemann/Simmert 2014: 109f.). 

Der letzte Bestandteil des WC in der engen Definition sind Verbindlichkeiten aus Lie-

ferungen und Leistungen. Sie werden aufgebaut, wenn Materialien gekauft oder 

Dienstleistungen in Anspruch genommen werden, ohne diese direkt zu bezahlen, und 

im Laufe der Zeit durch Zahlungsabflüsse an die Lieferanten abgebaut (vgl. Klepzig 

2014: 25). 

Für ein Unternehmen stellen Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen einen 

kurzfristigen Kredit dar, der in der Regel zinsfrei angeboten wird. Das Ziel des WCM 

im Rahmen des Purchase-to-Pay-Prozesses ist es, die eigenen Zahlungsabgänge zur 

Begleichung der Lieferantenverbindlichkeiten zeitlich so weit wie möglich in die Zu-

kunft zu verschieben, da Verbindlichkeiten auf Lieferungen und Leistungen das WC 

senken. Gleichzeitig soll die gute Beziehung zu den Lieferanten nicht durch lang her-

aus gezögerte Zahlungen verschlechtert werden, da dadurch die Verhandlungspositi-
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on des Unternehmens und sein Image verschlechtert wird (vgl. Internationaler Con-

troller Verein 2013: 22; 54). Zudem muss bei einer Nutzung des Lieferantenkredits 

der entgangene Skontoertrag mit einkalkuliert werden (vgl. Luh 2014: 21). 

Um die Position der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen zu erhöhen, 

sollte ein Unternehmen Zahlungen im Rahmen von Zahlungsläufen durchführen und 

die Anzahl dieser verringern (vgl. Staufen 2015: 5). Zudem wird empfohlen, keine Vo-

rauszahlungen oder Anzahlungen zu leisten. Im Fall einer vorzeitigen Anlieferung soll-

te ebenso wenig sofort gezahlt werden wie bei einer reklamierten Lieferung oder 

Rechnung. In der Vertragsgestaltung ist es positiv, wenn „lange Zahlungsziele mit ho-

hen Skonti als Standard“ (Klepzig 2014: 172) vereinbart werden. 

Ein weiterer Ansatzpunkt im Purchase-to-Pay-Prozess ist die Bearbeitung der Ein-

gangsrechnungen. Diese müssen genau geprüft werden, um ungerechtfertigte und zu 

frühe Zahlungen zu vermeiden. Dies wird erreicht, indem falsche Rechnungspositio-

nen identifiziert werden oder das Zahlungsziel ab dem Eingangsdatum der Rechnung 

anstatt des Ausstellungsdatums kalkuliert wird (vgl. Internationaler Controller Verein 

2013: 53ff.). 

Für eine erfolgreiche Optimierung des WC müssen alle Maßnahmen der verschiede-

nen Prozesse aufeinander abgestimmt sein, da sonst beispielsweise eine Optimierung 

im Kreditorenmanagement zu einer Verschlechterung im Vorratsmanagement führt. 

Dies kann bei einem gezielten Aufbau von Lieferantenverbindlichkeiten passieren, 

der zu einer verschlechterten Beziehung zwischen dem Unternehmen und seinen 

Lieferanten führen kann. Als Folge muss das Unternehmen seine Sicherheitsbestände 

erhöhen, da es nicht mehr mit einer bevorzugten Belieferung rechnen kann. Der an-

fangs erzielte Liquiditätszufluss wird sofort wieder aufgebraucht und das Resultat ist 

eine ähnliche Liquiditätssituation wie vor der Maßnahme zur WC-Reduzierung (vgl. 

Klepzig 2014: 28). In diesem Sinne müssen alle Zielkonflikte zwischen unterschiedli-

chen Maßnahmen und Prozessen berücksichtigt werden, um eine Reduzierung des 

WC und der Kapitalbindung zu erreichen. 

3.4 Kennzahlen 

Grundsätzlich lassen sich die Ergebnisse des WCM im Unternehmen über Bilanzkenn-

zahlen messen. Allerdings können die Werte im Verlauf mehrerer Jahre durch „ab-

weichende Geschäftsjahre, unterschiedliche Buchhaltungs- oder Finanzierungskon-

zepte“ (Klepzig 2014: 41) beeinflusst werden und somit stark voneinander abwei-

chen, sodass die ermittelten Kennzahlen immer nur einen oberflächlichen Eindruck 

(outside-in) des WCM im Unternehmen vermitteln können. 

Das Vorratsmanagement eines Unternehmens kann mit der Kennzahl Days Inventory 

Outstanding (DIO) beurteilt werden. Die DIO beschreiben den Zeitraum zwischen der 
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Anlieferung von Rohstoffen oder Teilprodukten bis zur Auslieferung der Endproduk-

te. Dieser Zeitraum umfasst die Lagerdauer der Rohstoffe und Teilprodukte, die 

Durchlaufzeiten während der Fertigung und die Lagerdauer der Fertigfabrikate (vgl. 

Internationaler Controller Verein 2013: 23). Die DIO sind ein Maßstab der Bestände 

und geben die durchschnittliche Anzahl der Tage an, die Vorräte im Lager gebunden 

sind (siehe Formel 1). Das Ziel des WCM ist es, die DIO zu minimieren, was eine ge-

ringere Kapitalbindung in den Vorratsbeständen bedeutet (vgl. Meyer 2007: 115 zi-

tiert nach McLannahan 2005: 43). 

 

Formel 1: Berechnung der DIO 

Um die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen eines Unternehmens zu be-

werten, kann die Kennzahl Days Sales Outstanding (DSO) verwendet werden. Die DSO 

messen die Zeitspanne vom Verkauf und Lieferung der Fertigprodukte und der Rech-

nungsstellung bis zum Zeitpunkt der Begleichung der Rechnung durch einen Zah-

lungseingang des Kunden (vgl. Hofmann et al. 2011: 11). Diese Forderungsreichweite 

wird durch die DSO beschrieben und berechnet das tatsächliche durchschnittliche 

Zahlungsziel, das die Kunden eines Unternehmens nutzen (siehe Formel 2). Dies liegt 

üblicherweise über dem geplanten Soll-Zahlungsziel. Eine Reduzierung der DSO im 

Vergleich zur vorherigen Berichtsperiode bedeutet, dass Liquidität im Unternehmen 

freigesetzt wurde, was dem Ziel des WCM entspricht (vgl. Klepzig 2014: 36). 

 

Formel 2: Berechnung der DSO 

Zur Beurteilung der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen eines Unter-

nehmens gibt es die Kennzahl Days Payables Outstanding (DPO). Die DPO „messen 

das Zeitintervall vom Wareneingang der Ressourcen bis zum Zahlungsausgang an den 

Lieferanten“ (Hofmann et al. 2011: 19). Die Verbindlichkeitenreichweite gibt die 

durchschnittliche Anzahl der Tage an, die ein Unternehmen einen Lieferantenkredit 

im Durchschnitt in Anspruch nimmt (siehe Formel 3). Im WCM wird eine Verlänge-
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rung der DPO angestrebt, um Liquidität innerhalb des Unternehmens freizusetzen 

(vgl. Meyer 2007: 90 zitiert nach Riebell 1992: 514). 

 

Formel 3: Berechnung der DPO 

Der Cash Conversion Cycle (CCC) gibt die durchschnittliche Kapitalbindung und somit 

die Anzahl der Tage an, die es durchschnittlich dauert, bis ein Euro, mit dem der Kauf 

von Vorräten bezahlt wurde, durch den Zahlungseingang eines Kunden wieder in das 

Unternehmen zurück fließt (siehe Formel 4) (vgl. Heesen 2014: 530f.). Insgesamt um-

fasst der CCC „den Zeitraum zwischen der Rechnungsbegleichung bei Lieferanten für 

Vormaterialien über die innerbetriebliche Leistungserbringung und Kapitalbindung in 

Beständen bis zur Vereinnahmung der Forderungen gegenüber den Kunden“ (Nigge-

mann/Simmert 2014: 110). Ist der CCC eines Unternehmens sogar negativ, kann es 

die eingegangenen Kundenforderungen anlegen, bis die Vorräte durch Begleichung 

der Lieferantenrechnungen bezahlt werden müssen. 

 

Formel 4: Berechnung des CCC 

Alle vier vorgestellten Kennzahlen können entlang der Geschäftsprozesse eines Un-

ternehmens dargestellt werden. Abbildung 3 gibt einen Überblick über die Zeiträu-

me, die mit den einzelnen Kennzahlen beschrieben werden. 

 
Abbildung 3: WCM-Zyklus 
Quelle: eigene Darstellung 
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4 Empirie 

4.1 Konzeption 

Um die Entwicklung des WC in PE-Portfoliounternehmen zu untersuchen, werden 

WC-spezifische Bilanzkennzahlen dieser Unternehmen untersucht. Die Entwicklung 

dieser Kennzahlen wird zum einen ein Jahr nach der Übernahme des Unternehmens 

durch die PE-Gesellschaft untersucht, um festzustellen, ob ein kurzfristiges Pro-

gramm zur WC-Optimierung aufgelegt wurde. In einem zweiten Schritt werden eben-

falls die Bilanzkennzahlen drei Jahre nach der Übernahme analysiert, um die Nach-

haltigkeit der Verbesserung zu überprüfen. Zudem wird festgestellt, ob internationa-

le und nationale PE-Gesellschaften das WC ihrer Portfoliounternehmen unterschied-

lich beeinflussen und entwickeln. 

Die Untersuchung der Entwicklung des WC beschränkt sich auf deutsche Portfolioun-

ternehmen. Voraussetzung dafür, dass das WC eines Portfoliounternehmens anhand 

von Bilanzkennzahlen untersucht werden kann, ist die Veröffentlichung der Jahresab-

schlüsse des Unternehmens im Bundesanzeiger. Alle in der Untersuchung enthalte-

nen Jahresabschlussdaten stammen aus dem elektronischen Bundesanzeiger (2015). 

Zudem müssen mindestens zwei Jahresabschlüsse eines Portfoliounternehmens ab 

dem Jahr, in dem das Unternehmen von einer PE-Gesellschaft übernommen wurde, 

verfügbar sein. Um die ausgewählten Kennzahlen, mit denen die Entwicklung des WC 

untersucht werden kann, zu berechnen, muss die im Jahresabschluss veröffentlichte 

Bilanz die Positionen Vorräte, Forderungen sowie Verbindlichkeiten (jeweils aus Lie-

ferungen und Leistungen) enthalten. Der Materialaufwand, der für die Berechnung 

der Kennzahl DPO erforderlich ist, wurde bei Unternehmen, die nach dem Gesamt-

kostenverfahren bilanzieren, der GuV entnommen. Bei nach dem Umsatzkostenver-

fahren bilanzierenden Unternehmen erfolgt die Angabe des Materialaufwands im 

Anhang. Zudem ist es notwendig, dass die Jahresabschlüsse der aufeinander folgen-

den Jahre nach den gleichen rechtlichen Grundlagen des nationalen Handelsgesetz-

buches oder der internationalen Rechnungslegungsvorschriften der International Fi-

nancial Reporting Standards aufgestellt wurden, damit die Ergebnisse der Untersu-

chung nicht durch unterschiedliche Bewertungsansätze beeinflusst werden. Veröf-

fentlicht ein Unternehmen einen Einzel- und einen Konzernabschluss, werden die 

Kennzahlen auf Basis des Konzernabschlusses berechnet. 

Zur Auswahl der PE-Gesellschaften und ihrer Portfoliounternehmen wurde die Mit-

gliederliste der PE-Gesellschaften des BVK genutzt. Die Websites der einzelnen PE-

Gesellschaften geben Auskunft über ihre Portfoliounternehmen. Damit ein Portfolio-

unternehmen in die Untersuchung aufgenommen wird, kommt die Voraussetzung 

hinzu, dass die PE-Gesellschaft mehrheitlich an ihrem Portfoliounternehmen beteiligt 
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ist. Bei einem Buy-out wird eine Mehrheit angenommen. Die Mehrheitsbeteiligung 

ist notwendig, damit eine PE-Gesellschaft maßgeblichen Einfluss auf die Entwicklung 

des WC des Portfoliounternehmens nehmen kann. Eine weitere Bedingung besteht 

darin, dass mindestens zwei Portfoliounternehmen einer PE-Gesellschaft untersucht 

werden können, um bessere Aussagen über die Gesellschaften insgesamt treffen zu 

können. 

Nach diesem Ausschlussverfahren wurden 11 PE-Gesellschaften mit insgesamt 34 

Portfoliounternehmen in die Bewertung aufgenommen. Equistone Partners Europe 

ist mit sechs Portfoliounternehmen in dieser Untersuchung die PE-Gesellschaft mit 

den meisten Portfoliounternehmen. Unter den PE-Gesellschaften befinden sich sechs 

internationale PE-Gesellschaften und fünf PE-Gesellschaften mit Sitz in Deutschland. 

Im Anhang wird ersichtlich, welche PE-Gesellschaften und welche Portfoliounter-

nehmen in die Untersuchung einbezogen werden und über welchen Zeitraum sich 

die PE-Beteiligungen erstrecken. 

Für die Untersuchung der Entwicklung des WC werden die Kennzahlen DIO, DSO, 

DPO und CCC der Portfoliounternehmen betrachtet. Diese vier Kennzahlen werden 

für jedes Portfoliounternehmen in verschiedenen Jahren berechnet. Abbildung 4 be-

schreibt die Bezeichnung und den Zeitpunkt der Jahre in Bezug auf die Beteiligungs-

dauer. 

 
Abbildung 4: Bezeichnung der in die Untersuchung einbezogenen Jahre 
Quelle: eigene Darstellung 

Die WC-Kennzahlen werden für so viele Jahre der Beteiligungsdauer berechnet, wie 

Jahresabschlüsse im Bundesanzeiger vorhanden sind. Das Jahr des Exits wird nur 

dann einbezogen, wenn der Verkauf im vierten Quartal des Jahres liegt, da der Ein-

fluss der neuen Eigentümer auf den Jahresabschluss ansonsten zu groß ist. Um die 

Entwicklung des WC zu untersuchen, werden die Kennzahlen im Vergleich zu den 

Jahren t=-1 oder t=0 betrachtet. Dies ist abhängig davon, ob ein Jahresabschluss des 

•Jahr vor der Übernahme des 
Portfoliounternehmens durch die PE-Gesellschaftt = -1

•Jahr, in dem das Portfoliounternehmen von der 
PE-Gesellschaft übernommen wurdet = 0

•Erstes Jahr nach der Übernahme des 
Portfoliounternehmens durch die PE-Gesellschaftt = 1

•Zweites Jahr nach der Übernahme des 
Portfoliounternehmens durch die PE-Gesellschaftt = 2

•N-tes Jahr nach der Übernahme des 
Portfoliounternehmens durch die PE-Gesellschaftt = n
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Portfoliounternehmens im Jahr vor der Übernahme durch die PE-Gesellschaft zur 

Verfügung steht. Ist dieser Jahresabschluss verfügbar, können die Kennzahlen in den 

verschiedenen Jahren im Vergleich zu der Kennzahl im Jahr vor der Übernahme, in 

dem es andere Besitzverhältnisse und Eigentümer gab, untersucht werden. Ist der 

Jahresabschluss des Jahres vor der Übernahme nicht verfügbar, wird das Jahr t=0 der 

Übernahme als Vergleichsbasis für die folgenden Jahre gewählt. Unterstellt wird 

hierbei, dass die PE-Gesellschaft im Jahr der Übernahme noch keine entscheidenden 

Maßnahmen getroffen hat, die den Jahresabschluss stark beeinflusst haben. Im Fall 

eines Rumpfgeschäftsjahres wird die Berechnung der DIO, DSO und DPO angepasst. 

Die in den Formeln angenommenen 360 Tage werden durch die entsprechende An-

zahl an Tagen ersetzt, die das Rumpfgeschäftsjahr umfasst. Für jeden Monat werden 

30 Tage angesetzt. 

Zur Bewertung der Entwicklung des WC wird eine Verbesserung bzw. Verschlechte-

rung der Kennzahlen zu verschiedenen Zeitpunkten der Beteiligung im Vergleich zum 

Basisjahr berechnet. Diese Entwicklung wird in Tagen dargestellt. Eine positive Zahl 

drückt dabei eine Verschlechterung aus, da sich Vorräte und Forderungen in diesem 

Fall erhöhen und sich Lieferantenverbindlichkeiten reduzieren. Es werden die Ver-

besserungen der Kennzahlen in den Jahren 1 und 3 nach der Übernahme des Unter-

nehmens durch die PE-Gesellschaft berechnet, um die Entwicklung des WC zu ver-

schiedenen Zeitpunkten der Beteiligung zu betrachten. 

Als Folge kann eine Verbesserung der einzelnen Kennzahlen DIO, DSO und DPO und 

eine Verbesserung der Kennzahl CCC, die aus den anderen drei Kennzahlen resultiert, 

analysiert werden. Des Weiteren werden Durchschnitte der Verbesserung internati-

onaler und deutscher PE-Gesellschaften gebildet, um die Verbesserung des WC der 

entsprechenden Portfoliounternehmen zu vergleichen.  

Bei der Bewertung von Sachverhalten mit Hilfe von Kennzahlen, die auf Jahresab-

schlussdaten basieren, ist es grundsätzlich eine Herausforderung, dass es sich hierbei 

um stichtagsbezogene Daten handelt. Um diesem Problem entgegenzuwirken, wer-

den die WC-Kennzahlen in dieser Arbeit mit den durchschnittlichen Größen der Vor-

räte, Forderungen und Verbindlichkeiten aus dem Berichtsjahr und dem Vorjahr be-

rechnet. 
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4.2 Allgemeine Entwicklung des Working Capital 

Die Entwicklung des WC in den PE-Portfoliounternehmen wird anhand der Verände-

rung der untersuchten Kennzahlen DIO, DSO, DPO und CCC zu den Zeitpunkten t=1 

und t=3 (also ein Jahr und drei Jahre nach der Übernehme der Beteiligung) in Abbil-

dung 5 dargestellt.1 

 

Abbildung 5: Durchschnittliche Verbesserung der WC-Kennzahlen 
Quelle: eigene Darstellung 

Insgesamt ist festzuhalten, dass sich auf kurzfristige Sicht (ein Jahr nach der Über-

nahme) die Kennzahlen mit Ausnahme der DIO nur marginal verändern. Bei den DIO 

ist sogar eine Verschlechterung um 1,3 Tage festzustellen, durchschnittlich werden 

also die Bestände in Relation zum Umsatz sogar erhöht. Dies führt im Ergebnis dann 

auch zu einem um 1,4 Tage verlängerten CCC. 

Diese Verlängerung des CCC kehrt sich dann drei Jahre nach Übernahme der Beteili-

gung wider um. Zu diesem Zeitpunkt hat sich der CCC durchschnittlich um 1,6 Tage 

verkürzt, was im Wesentlichen auf eine deutlich Optimierung der DSO zurückzufüh-

ren ist. Während sich die DSO ein Jahr nach der Übernahme noch leicht verschlech-

tert hatten, tragen diese nun mit einer Verbesserung um 4,5 Tage deutlich zur Ge-

samtverbesserung des CCC von 1,6 Tagen bei. Bei der Entwicklung der Bestände hin-
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gegen ist weiterhin ein Bestandsaufbau zu konstatieren, die DIO verlängern sich zwi-

schen den Zeitpunkten t=1 und t=3 um weitere 1,1 Tage auf nun 2,4 Tage im Ver-

gleich zu t=0, also dem Abschluss vor der Übernahme. 

Im Ergebnis wird ersichtlich, dass die PE-Gesellschaften den Optimierungshebel WCM 

nicht durchgängig einsetzen. Im ersten Jahr nach der Übernahme verschlechtern sich 

die WCM-Kennzahlen sogar leicht. Erst nach drei Jahren nach der Übernahme wird 

eine leichte Verbesserung des CCC um 1,6 Tage erreicht, die darüber hinaus aus-

schließlich auf eine Verkürzung der DSO zurückzuführen ist. 

4.3 Vergleich internationaler und deutscher PE-Gesellschaften 

Bei einer Unterscheidung der dargestellten Durchschnittswerte aller PE-

Gesellschaften nach Herkunft (internationale oder deutsche PE-Gesellschaft) ergibt 

sich ein differenziertes Bild (siehe Abbildung 6). 

 

Abbildung 6: Internationale und deutsche PE-Gesellschaften im Vergleich 
Quelle: eigene Darstellung 

Während internationale PE-Gesellschaften in ihren Portfoliounternehmen drei Jahre 

nach der Übernahme eine Verbesserung des CCC um 5,4 Tage erzielen konnten, so 

mussten die deutschen PE-Gesellschaften sogar eine Verschlechterung des CCC um 

3,5 Tage hinnehmen. Mit Blick auf die einzelnen Bestandteile des CCC wird jedoch 
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deutlich, dass dabei die Entwicklung zwischen internationalen und deutschen PE-

Gesellschaften je nach Kennzahl unterschiedlich verläuft. So liegen die internationa-

len PE-Gesellschaften bei den Kennzahlen, die sich auf die Aktivseite der Bilanz be-

ziehen (DIO und DSO), deutlich vor den deutschen PE-Gesellschaften. Bei den DPO, 

also bei der Verlängerung der Zahlungsziele gegenüber den Lieferanten, haben je-

doch die Portfoliounternehmen der deutschen PE-Gesellschaften besser abgeschnit-

ten. 

5 Fazit 

Viele PE-Beteiligungen werden mit einem großen Anteil an Fremdkapital finanziert. 

Dieses wird im Laufe der Beteiligung aus dem Cashflow des Portfoliounternehmens 

zurückgeführt. Aus diesem Grund ist es für die PE-Gesellschaften wichtig, die Liquidi-

tät ihrer Portfoliounternehmen zu verbessern und die Kapitalbindung zu reduzieren. 

Dieses könnte durch ein optimiertes WCM im Unternehmen erreicht werden. 

Zusammenfassend lässt sich feststellen, dass der Hebel „WCM-Optimierung“ durch 

PE-Unternehmen nicht durchgängig genutzt wird. Insgesamt verlängert sich der 

durchschnittliche CCC sogar zunächst im ersten Jahr der Beteiligung leicht. Im dritten 

Jahr der Beteiligung ist eine leichte Verbesserung des CCC festzustellen, die jedoch 

ausschließlich auf eine Verbesserung der DSO zurückzuführen ist. Im Ergebnis nutzen 

PE-Investoren das leistungsstarke Instrumentarium der WC-Optimierung überra-

schend wenig, eine systematische und strukturierte Reduzierung des gebundenen 

Kapitals ist nicht zu erkennen.  

Zudem gestalten internationale PE-Gesellschaften das WC ihrer Portfoliounterneh-

men deutlich erfolgreicher als deutsche Beteiligungsunternehmen. Bei internationa-

len Beteiligungsgesellschaften mit deutschen Portfoliounternehmen ist nach drei Jah-

ren Beteiligungsdauer eine Verkürzung und bei den deutschen Beteiligungsgesell-

schaften sogar eine Verlängerung des CCC festzustellen. Insgesamt ist die Streuung 

der Kennzahlen jedoch sehr groß, so dass es signifikante Unterschiede zwischen den 

einzelnen PE-Gesellschaften gibt. Gerade die führenden Unternehmen in der WCM-

Optimierung zeigen, welche Liquiditätspotentiale durch aktives und strukturiertes 

WCM gehoben werden können. Viele andere PE-Gesellschaften haben hier deutli-

chen Nachholbedarf.  

Aufgrund der Stichprobengröße von 34 Portfoliounternehmen können die Ergebnisse 

als erste Indikation für mögliche Optimierungen verstanden werden. Zur Ableitung 

weitergehender Aussagen wäre es sinnvoll, die vorliegende Analyse auf weitere Port-

foliounternehmen und auf andere Länder auszuweiten, um ein noch umfassenderes 

Bild des WCM in PE-Portfoliounternehmen zu bekommen und die Ergebnisse weiter 
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zu validieren. In diesem Zusammenhang wäre auch eine vertiefte Analyse der Jahres-

abschlüsse der Portfoliounternehmen vorzunehmen, da es aufgrund von Umstellun-

gen von Buchhaltungs- und Finanzierungskonzepten im Zuge der Übernahme durch 

die PE-Gesellschaft auch zu Auswirkungen auf die Berechnung der Kennzahlen kom-

men könnte.  

Schließlich wäre über eine Befragung der internationalen PE-Unternehmen zu eruie-

ren, welche Maßnahmen zur Reduzierung des WC implementiert wurden. Bei den 

deutschen PE-Gesellschaften wäre zu hinterfragen, warum keine umfassenden Maß-

nahmenprogramme zur Reduzierung des WC implementiert wurden.  
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