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1. Einleitung

Vor dem Hintergrund der aufgrund des anhaltend
hohen Zinsniveaus gestiegenen Fremdkapitalkosten
sehen sich Unternehmen mit zuséatzlichen Kosten kon-
frontiert, falls sie ihr Betriebskapital (Working Capital)
nicht in Hinblick auf ihr Geschaftsmodell optimiert
haben. In dem derzeit dynamischen und oft unsicheren
wirtschaftlichen Umfeld ist ein effektives Working-Capi-
tal-Management von entscheidender Bedeutung, da es
dazu beitragt, die finanzielle Stabilitat eines Unterneh-
mens oder einer Unternehmensgruppe zu sichern und
gebundenes Kapital freizusetzen. Entsprechend haben
Unternehmen ein zunehmendes Interesse, ihr Working
Capital durch aktives Management zu optimieren.

Das Working Capital stellt eine bedeutsame Kenn-
zahl dar, nicht nur um die finanzielle Flexibilitat und
Zahlungsfahigkeit eines Unternehmens zu messen,
sondern auch als ein zentrales Element im Fall von
Kaufpreisanpassungsmechanismen. Zwar existiert flir
das Working Capital keine Legaldefinition, jedoch
ermittelt sich diese Kennzahl regelmaBig aus der Dif-
ferenz der kurzfristigen Vermdgensgegenstande und
der kurzfristigen Verbindlichkeiten sowie Riickstellun-
gen des Unternehmens, soweit diese nicht zinstragend
sind und der operativen Geschéftstatigkeit zuzuord-
nen sind.

Die Zusammensetzung und das Management der ein-
zelnen Positionen des Working Capitals stellen bei
einer Unternehmenstransaktion im Rahmen einer
Financial Due Diligence zentrale Analysefelder dar und
sind in Abhangigkeit des genutzten Kaufpreismechanis-
mus im Kaufvertrag zu reflektieren. Der gewahlte
Mechanismus legt dabei die im Rahmen der Analyse zu
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untersuchenden Perioden und Stichtage fest und
bestimmt den Umfang der vertraglichen Regelungen.
Eine fundierte Analyse des normalisierten Working
Capitals ist jedoch nicht nur fir die Kaufpreisermittlung
entscheidend, sondern bietet dem Investor auch Ein-
blicke in mogliche Wertsteigerungspotenziale und
finanzielle Risiken, wie Wertzuflliisse aus dem Abbau
von Working Capital oder der Identifizierung eines
erhdhten Finanzierungsbedarfs.

2. Analysen des Working Capital im Rahmen
der Financial Due Diligence

21 Darstellung und Umfang des Working Capital

Die Working-Capital-Analyse im Rahmen der Financial
Due Diligence folgt regelméaBig nicht der in der Bilan-
zierung ublichen Gegeniberstellung der Aktiva und
Passiva, sondern wird typischerweise in der Darstellung
einer Nettovermdgensiibersicht (sog. ,,Net-Asset-For-
mat“) aufgebaut. Diese ordnet die Bilanzpositionen dem
Working Capital, den Nettofinanzverbindlichkeiten (Net
Debt, welches auch die Barmittel des Unternehmens
umfasst) sowie einer sonstigen Kategorie (hierbei vor
allem Anlagevermédgen) zu, deren Summe dem Eigen-
kapital entspricht. Dieses Format zielt auf eine adressa-
tengerechte Darstellung der Bilanz aus kaufpreisrele-
vanter Sicht ab. Das Net-Asset-Format liefert damit
einem potenziellen Investor Transparenz lber das im
operativen Betrieb gebundene und zu finanzierende
Working Capital sowie uber die Nettofinanzverbindlich-
keiten, die im Rahmen der Kaufpreisbriicke (sogenann-
ten EV-to-Equity Bridge) vom Unternehmenswert
grundsatzlich in Abzug gebracht und je nach Verhand-
lungsergebnis bei der Ermittlung des Kaufpreises
bericksichtigt werden kénnen.
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Im Ausgangspunkt umfasst das Working Capital kurz-
fristige Vermogensgegenstande, kurzfristige Verbind-
lichkeiten und kurzfristige Ruickstellungen, soweit diese
nicht zinstragend sind und dem gewohnlichen Geschéfts-
betrieb dienen. Dabei wird zwischen dem Working
Capital im engen Sinne, dem sogenannten Trade Wor-
king Capital, sowie dem Working Capital im weiteren
Sinne, dem Net Working Capital, unterschieden. Das
Trade Working Capital ermittelt sich typischerweise aus
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen sowie
dem Vorratsvermogen abzlglich der Verbindlichkeiten
aus Lieferungen und Leistungen. Das Net Working
Capital umfasst zudem noch ausgewahlte Positionen aus
dem Bereich der sonstigen Vermdgensgegenstande,
sonstigen Verbindlichkeiten, sonstigen Rlckstellungen
und Rechnungsabgrenzungsposten. In der Praxis wer-
den zudem auch teilweise die im operativen Geschafts-
betrieb gebundenen liquiden Mittel als Teil des Working
Capital angesehen. Dies lasst sich besonders haufig bei
Unternehmen aus dem stationaren Handel beobachten,
die in ihren Ladengeschéften eine bestimmte Menge an
Barmitteln vorhalten mussen.

Die Working-Capital-Analyse sollte stets die spezifische
Branche, das Marktumfeld und Finanzierungsstruktur
der Zielgesellschaft beziehungsweise der Zielgruppe
beriicksichtigen. In Abhangigkeit dieser Faktoren kann
die Definition des Working Capital hierbei mitunter deut-
lich von anderen Unternehmen abweichen.

2.2 Bereinigung und Adjustierung
des Working Capital

Ein zentraler Aspekt der Working-Capital-Analyse im
Rahmen einer Unternehmenstransaktion ist die Identifi-
kation von Sachverhalten, die in Bilanzpositionen erfasst
sind, die typischerweise dem Working Capital zugeordnet
sind, jedoch inhaltlich Schulden &hnliche Positionen (sog.
~debt-like items®) oder liquiden Mitteln dhnliche Vermo-
genspositionen (sog. ,cash-like items*) darstellen. Der-
artige Sachverhalte sind insbesondere in den sonstigen
Vermogensgegenstanden und Verbindlichkeiten, sonsti-
gen Riickstellungen und Rechnungsabgrenzungsposten
enthalten. Eine detaillierte Betrachtung auf Kontenebene
ist erforderlich, um zu entscheiden, ob eine Klassifizierung
als Working Capital gerechtfertigt erscheint oder eine
Umgliederung in die Nettofinanzverbindlichkeiten erfol-
gen sollte. Typische Sachverhalte, die regelmaBig zu den
Nettofinanzverbindlichkeiten umgegliedert werden, sind
beispielsweise Restrukturierungsriickstellungen, Dividen-
denverpflichtungen und Verbindlichkeiten aus Finanzie-
rungs-Leasingverhaltnissen. Auch im Trade Working
Capital konnen Positionen mit Finanzierungscharakter
enthalten sein, die einer Einzelfallbeurteilung bedurfen,
wie zum Beispiel Uiberféllige Lieferantenverbindlichkeiten.
Zudem ist es notwendig, dass Normalisierungen des
EBITDA korrespondierend im Working Capital und im Net
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Debt berlicksichtigt werden. Wird beispielsweise der
Aufwand flr die Bildung einer Riickstellung flir Rechts-
streitigkeiten im EBITDA normalisiert, ist diese Rlickstel-
lung vom Working Capital ins Net Debt umzugliedern.

2.3 Saisonalitat des Working Capital
und Working-Capital-Referenzwert

Bei saisonal gepragten Geschaftsmodellen sind mitunter
erhebliche unterjdhrige Schwankungen des Working
Capital zu verzeichnen und deshalb im Rahmen der
Analyse entsprechend zu berlicksichtigen. Betrachtet
man beispielsweise einen SiiBwarenhersteller, 1dsst sich
mit ndher riickenden Oster- oder Weihnachtsfeiertagen
ein erheblicher Anstieg des Working Capital beobachten.
Einerseits steigen die Vorrate durch Aufbau von Lager-
bestanden an, gleichzeitig erhdht sich der Forderungs-
bestand lblicherweise in Korrelation mit dem hoéheren
Umsatz. Zur Jahresmitte hingegen sinken Vorrate und
Forderungen wiederum und das Working-Capital-Niveau
ist entsprechend niedriger. Erfolgt die Ubernahme eines
Unternehmens in der Nebensaison bei geringem Wor-
king-Capital-Bestand, muss der Kaufer nach Vollzug der
Transaktion zunéchst den erneuten Aufbau des Lager-
bestandes finanzieren. Dies kann beispielsweise durch
ein Bankdarlehen nach Abschluss der Transaktion
erfolgen. Ein solches Darlehen findet dann jedoch keine
Bericksichtigung als Abzugsposition im Kaufpreis, weil
diese Position zum Zeitpunkt der Transaktion noch nicht
in den Nettofinanzverbindlichkeiten enthalten war. Um
derartige stichtagsbedingte Nachteile zu vermeiden,
einigen sich Kaufer und Verkaufer im Rahmen der Kauf-
vertragsverhandlungen regelméaBig auf eine Kaufpreis-
anpassung auf Basis des Working-Capital-Bestands zum
Stichtag. Hierzu dient ein zwischen den Parteien verein-
barter Working-Capital-Referenzwert (Working Capital
Target), der meist dem durchschnittlichen beziehungs-
weise normalisierten Niveau des Working Capital ent-
spricht. Das davon abweichende tatsachliche Working
Capital am Transaktionsstichtag wird dann kaufpreis-
mindernd oder -erhdhend bericksichtigt. Eine solche
Kaufpreisanpassung erfolgt regelmaBig unabhéngig von
der Ausgestaltung des Kaufpreismechanismus als
Locked Box oder Closing Accounts.

Gegenstand von Diskussionen und Verhandlungen kann
dabei die Frage sein, ob das historisch beobachtbare
Working Capital als Referenzwert dienen kann. Dies kann
insbesondere dann der Fall sein, wenn das Zielunter-
nehmen kein aktives Management des Working Capital
betrieben hat und sich aus dem Abbau von Working
Capital auf ein betriebsnotwendiges Niveau Mittelzufllisse
generieren lassen. Solche Potenziale lassen sich dabei
auch im Rahmen der Financial Due Diligence durch die
Analyse der Bestandteile, Kennzahlen und der Bewertung
des Working Capital sowie durch die Ermittlung von Kenn-
zahlen und branchenbezogenen Vergleichen feststellen.
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Abb. 1. Working-Capital-Referenzwert vs Working-Capital-Korridor

Quelle: KPMG AG
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3. Working-Capital-Regelungen im Kaufvertrag

MaBgeblich fiir den Umfang der Regelungen zum Wor-
king Capital ist grundsatzlich der Kaufpreismechanis-
mus. Bei der Verwendung eines Locked-Box-Mechanis-
mus flieBt die Differenz zwischen dem vereinbarten
Working-Capital-Referenzwert und dem Working Capital
zum Stichtag in den fixen Kaufpreis mit ein. Da der Kauf-
preis bei Unterzeichnung des Kaufvertrags bereits
festgeschrieben ist und keine spatere Ermittlung des
Working Capital mehr notwendig ist, finden sich aus
finanzieller Perspektive keine weiterflihrenden Defini-
tionen oder Regelungen zum Working Capital im Kauf-
vertrag.

Im Gegensatz dazu sind bei Closing Accounts detail-
lierte Regelungen rund um die Definition des Working
Capital zwingend notwendig, da in einem ersten Schritt
das Working Capital zum Stichtag erst zu bestimmen ist.
In einem zweiten Schritt wird die Differenz zwischen
dem zum Stichtag ermittelten Wert mit dem vereinbar-
ten Working-Capital-Referenzwert bestimmt. Eine Uber-
schreitung des Working-Capital-Referenzwerts fihrt
dabei grundsatzlich zu einer Kaufpreiserhohung, wah-
rend eine Unterschreitung eine Kaufpreisminderung
nach sich zieht. In der Praxis weichen in einigen Fallen
die Parteien von dieser uberwiegend gewaéhlten Vor-
gehensweise jedoch insbesondere dann ab, falls eine
Einigung auf einen spezifischen Working-Capital-Refe-
renzwert nicht gelingt. Zur Lésung eines solchen Kon-
flikts wird in der Uberwiegenden Anzahl der Falle ein
sogenannter Working-Capital-Korridor vereinbart,
wodurch erst bei einer Unter- beziehungsweise Uber-
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schreitung dieses Korridors eine Kaufpreisanpassung
erfolgt. In selteneren Féllen wird der Working-Capital-
Referenzwert erst zum Stichtag auf Basis eines Monats-
durchschnitts (beispielsweise die letzten 12 Monate vor
dem Stichtag) bestimmt, was regelmaBig ein erhohtes
MaB an Komplexitat in den vertraglichen Regelungen
und der praktischen Umsetzung mit sich bringt.

Die vertragliche Definition des Working Capital sollte
zwingend die im Rahmen der Financial Due Diligence
gewonnenen Erkenntnisse widerspiegeln und bran-
chen- und transaktionsspezifische Besonderheiten
berlcksichtigen. Die Definition erfolgt hierbei entweder
verbal durch eine abschlieBende Beschreibung aller
Positionen oder durch die Zuordnung von Konten (sog.
Account Mapping). Haufig erfolgt die vertragliche Defi-
nition auch durch die Kombination beider Ansatze.
Hierbei sollte jedoch in jedem Fall geregelt werden, ob
im Falle von Widersprtichen die Verbaldefinition oder
die Kontenzuordnung den Vorrang haben soll. Die
genaue Ausgestaltung ist jedoch regelmé&Big das
Ergebnis umfangreicher Verhandlungen zwischen den
Parteien. Der Umfang der vertraglichen Regelungen
wird durch die teils unterschiedlichen Interessen und
eine Informationsasymmetrie der Verkaufer- und Kau-
ferseite bedingt. Trotz einer umfassenden Due Diligence
hat ein K&ufer stets weniger Einblick in ein Transaktions-
objekt, als es der Verkaufer hat.

Aufgrund der Differenzbetrachtung zwischen Stichtags-
und Referenzwert sollten die Ausflihrungen im Kaufver-
trag grundsatzlich darauf abzielen, den Wert zum
Stichtag konsistent zum ermittelten Working-Capital-
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Referenzwert zu bestimmen. Hierbei sollte im Kaufver-
trag die anzuwendende Methodik analog zu der
Ermittlungstechnik des Target Working Capital festge-
schrieben werden. Wenn beispielweise der Working-
Capital-Referenzwert ohne eine Eliminierung von Zwi-
schengewinnen bei konzerninternen Lieferungen und
Leistungen bestimmt wird, ware diese Vorgehensweise
fir die Bestimmung des Stichtagswert des Working
Capitals fortzufliihren. Gab es hingegen bei der Ermitt-
lung des Working-Capital-Referenzwerts Normalisierun-
gen, um etwaige historische Einmaleffekte zu bereini-
gen, werden diese in der Regel zum Stichtag nicht
wiederholt und entsprechend nicht im Kaufvertrag
festgeschrieben.

4. Aktuelle Trends und Marktbeobachtungen

In der Praxis |&sst sich in der jingsten Vergangenheit
sowohl im Rahmen der Financial Due Diligence als
auch in der Ausgestaltung des Kaufvertrages ein ver-
starktes Interesse am Vorratsvermdgen bei vorratsin-
tensiven Unternehmen feststellen. Im Fokus der
Financial Due Diligence stehen dann neben umfang-
reichen Analysen der Finanzdaten zunehmend auch
die Durchfiihrung von Lagerbesichtigungen und teil-
weise sogar Kontrollzahlungen vergleichbar mit einer
Inventurbeobachtung. Diese Vorgehensweise lasst
sich meist bei Transaktionsobjekten beobachten, die
in der Vergangenheit mit wirtschaftlich herausfordern-
den Geschéftsjahren konfrontiert waren. Ein zuséatzli-
ches Interesse lasst sich darliber hinaus feststellen,
wenn wesentliche Teile des Vorratsvermdgens auf-
grund ihrer geografischen Ferne kurzfristig zugriffs-
beschrankt sind.

Dieser besondere Fokus auf das Vorratsvermogen
spiegelt sich zudem in der Kaufvertragsgestaltung
zunehmend durch spezifische Regelungen fiir das
Vorratsvermogen des Transaktionsobjektes wider. Um
die Existenz und auch die Werthaltigkeit der Vorrate zu
Uberprifen, werden vertraglich Inventuren zum Stich-
tag vereinbart. Die Inventurergebnisse werden dannin
der Kaufpreisermittlung bericksichtigt. Zusatzlich
werden hinsichtlich der Werthaltigkeit Bewertungsre-
geln fir Vorratsbestande gesondert festgelegt.

5. Fazit

Die Analyse des Working Capitals im Rahmen einer
Unternehmenstransaktion stellt in der Durchflihrung
der Financial Due Diligence nicht nur eines der Fokus-
themen dar, sondern ist auch ein zentrales Element im
Rahmen der Berechnung des Kaufpreises, unabhangig
vom vereinbarten Kaufpreismechanismus. Die Wor-
king-Capital-Analyse sollte stets die spezifische Bran-
che, das Marktumfeld und Finanzierungsstruktur der
Zielgesellschaft beziehungsweise der Zielgruppe
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berlicksichtigen. Hierbei sollte sichergestellt werden,
dass die Erkenntnisse aus der Financial Due Diligence
im Kaufvertrag umfassend reflektiert werden, um
sicherzustellen, dass das transaktionsspezifische
Working Capital Basis der finalen Kaufpreisberechnung
wird und Saisonalitdaten hinreichend berlcksichtigt
werden.

Die Erkenntnisse der Analysen der Financial Due Dili-
gence sollten auBerdem genutzt werden, um zu evalu-
ieren, ob vor Abschluss der Transaktion zusatzliche
vertragliche Regelungen zu einzelnen Positionen des
Working Capital aufgenommen werden sollten, um
finanzielle Risiken auf der Kéuferseite zu verringern.
Zudem sollten Kaufer die gewonnenen Einblicke nut-
zen, um nach der Transaktion mogliche Wertsteige-
rungspotenziale durch aktives Working-Capital-
Management zu realisieren oder friihzeitig auf mogliche
Finanzierungsrisiken zu reagieren.
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