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STRAFFES MANAGEMENT DES OPERATIVEN KURZFRISTIGEN
BETRIEBSKAPITALS Da unser Geschaft vergleichsweise wenig
anlagenintensiv ist, nimmt das Management des operativen
kurzfristigen Betriebskapitals eine zentrale Rolle im Hinblick
auf die Optimierung der Bilanzeffizienz ein. Wir haben hierbei
grof3e Fortschritte erzielt, indem wir uns fortlaufend auf die
Optimierung der Lagerbestande sowie der Forderungen und
der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen konzen-
triert haben.

Fir uns ist das Verhaltnis des operativen kurzfristigen
Betriebskapitals zum Umsatz die zentrale Kennzahl. Anhand
der Entwicklung dieser Kennzahl kénnen wir Fortschritte
hinsichtlich Effizienzsteigerungen in unserem Geschaftszyklus
verfolgen. Wir managen unsere Lagerbestande so, dass wir
Marktnachfrage erfiillen und schnellen Nachschub sicherstel-
len kénnen. Dariber hinaus iberwachen und steuern wir die
Altersstruktur unsere Vorrate, um einer Uberalterung vorzu-
beugen und Lagerraumungsaktivitaten zu optimieren. Die
Lagerumschlagshaufigkeit ist unsere wichtigste KenngréfBe fiir
das Lagerbestandsmanagement. Sie misst wie haufig der
durchschnittliche Lagerbestand wahrend eines Jahres abver-
kauft wird und verdeutlicht damit das in Produkten gebundene
Kapital in Relation zum Konzerngeschaft. Um die Kapital-
bindung in Forderungen aus Lieferungen und Leistungen zu
minimieren, verbessern wir standig unsere MafBnahmen zum
Forderungseinzug. So l&sst sich die AuBenstandsdauer (Days
of Sales Outstanding - DSO) stetig reduzieren und die Alters-
struktur der Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
fortlaufend optimieren. Im gleichen Maf} arbeiten wir perma-
nent daran, optimale Zahlungsbedingungen bei unseren Liefe-
ranten auszuhandeln, um damit unsere Verbindlichkeiten aus
Lieferungen und Leistungen bestmaglich zu steuern.

INVESTITIONEN ZIELEN AUF MAXIMALE ZUKUNFTIGE RENDITE
AB Ein weiterer Stellhebel zur Maximierung des Free Cashflow
unseres Konzerns ist effektives Investitionsmanagement. Wir
steuern unsere Investitionen tber einen Top-Down-/Bottom-
Up-Ansatz. Im ersten Schritt bestimmt die Konzernleitung
ausgehend von Investitionsantragen der Geschaftsfiihrung
unserer Marken das komplette Investitionsbudget fiir den Kon-
zern und legt die Investitionsschwerpunkte fest. Anschliefend
stimmen unsere operativen Einheiten ihre Initiativen anhand
der Vorgaben hinsichtlich Investitionsschwerpunkt und verflig-
barem Budget miteinander ab. Wir ermitteln das Rendite-
potenzial unserer geplanten Investitionsprojekte Uber die
Kapitalwert- oder die interne ZinsfuBmethode und vergleichen
dieses dann mit den notwendigen Kapitalkosten. In Einzelfallen
bewerten wir Investitionsprojekte tber das Prinzip der risiko-
gewichteten Rendite. Bei besonders aufwendigen Investitions-
projekten Gberwachen wir wahrend der kompletten Projektdauer
monatlich die Einhaltung von Zeitplanen und Budgetvorgaben.

M & A-AKTIVITATEN KONZENTRIEREN SICH AUF LANGFRISTI-
GES WERTSTEIGERUNGSPOTENZIAL Wir erwarten den Grof3-
teil unseres Wachstums organisch zu generieren. Vor dem
Hintergrund unseres Ziels einer langfristigen und nachhaltigen
Profitabilitatsverbesserung tberprifen wir jedoch auch regel-
mafig die Moglichkeit von Zukaufen, die uns zusatzliche wirt-
schaftliche und strukturelle Erfolgspotenziale bieten konnten.
Dabei konzentrieren wir uns in erster Linie auf Akquisitions-
moglichkeiten, die unsere Marktdurchdringung erhohen konnten,
die Position unseres Konzerns innerhalb einzelner Sportkate-
gorien starken wiirden oder uns dabei helfen konnten, neue
Konsumentengruppen anzusprechen. Die Strategie eines
moglichen Akquisitionsobjekts muss zu unserer langfristigen
Konzernstrategie passen. Eine Schliisselrolle in unserem
Entscheidungsprozess spielt dabei die Maximierung der Uber-
schussrendite (d. h. Kapitalrendite abziiglich Kapitalkosten).
Besonders wichtig ist dariiber hinaus die Einschatzung des
moglichen Einflusses auf den Free Cashflow des Konzerns.
Deshalb bewerten wir anhand von Ist- und Planwerten diverser
Finanzkennzahlen den potenziellen Ergebnisbeitrag eines
Akquisitionsobjekts und analysieren sorgfaltig mogliche Finan-
zierungserfordernisse.
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KAPITALKOSTEN GRUNDLAGE FUR WERTBESTIMMUNG
Unsere Konzernstrategie ist auf die Schaffung von Shareholder
Value ausgerichtet, der durch die Erzielung von Uberschuss-
renditen (d. h. Kapitalrenditen tiber den Kapitalkosten) erreicht
wird. Wir beschaffen uns finanzielle Mittel am Eigen- und
Fremdkapitalmarkt und haben deshalb die Verpflichtung, eine
den Anspriichen unserer Kapitalgeber entsprechende Kapital-
verzinsung zu erzielen. Unser Konzern bestimmt die Kapital-
kosten anhand der Berechnung des gewichteten Kapital-
kostensatzes (Weighted Average Cost of Capital - WACC).
Dieser Kapitalkostensatz ermaglicht uns die Ermittlung der
Mindestrendite von geplanten Investitionsprojekten. Zur
Berechnung der Eigenkapitalkosten verwenden wir den risiko-
losen Zinssatz, eine dem Markt angemessene Risikopramie
und den Beta-Wert. Die Fremdkapitalkosten ermitteln wir mit
Hilfe des risikolosen Zinssatzes, des Credit Spreads und des
durchschnittlichen Steuersatzes.

STRUKTURIERTES SYSTEM ZUR PERFORMANCE-MESSUNG
Wir haben ein umfangreiches System zur Messung der wirt-
schaftlichen Entwicklung des Konzerns und der Marken-
segmente aufgebaut, welches eine Vielzahl verschiedener
Instrumente umfasst. Um die Umsatz- und Profitabilitatsent-
wicklung des Konzerns zu bewerten, vergleichen wir monatlich
unsere tatsachliche Geschaftsentwicklung mit unserem Jahres-
budget. Hierdurch identifizieren wir potenzielle zusatzliche
Chancen und negative Abweichungen, welchen wir entgegen-
wirken muissen. Darlber hinaus tberprifen wir monatlich die
Entwicklung der operativen Marge aller Marken. Um die Kon-
zernbilanz zu verbessern, kontrollieren und steuern wir zudem
monatlich die Veranderung des operativen kurzfristigen Betriebs-
kapitals anhand eines eigenen Uberwachungssystems. Sollten
negative Abweichungen von unseren Zielen auftreten, fiihren
wir detaillierte Analysen durch und ergreifen entsprechende
Gegenmafnahmen. Des Weiteren vergleichen wir die Ergebnisse
des Konzerns und unserer Marken quartalsweise mit den
Ergebnissen unserer wichtigsten Wettbewerber. Die zukinftige
Entwicklung des Konzernumsatzes schatzen wir anhand der
Entwicklung unseres Auftragsbestands ein. Dieser beinhaltet
die in einem Zeitraum von bis zu neun Monaten vor dem eigent-
lichen Verkauf eingegangenen Kundenbestellungen. Der Auf-
tragsbestand reprasentiert in etwa 70 % unseres zukdinftig
erwarteten Umsatzes. Indikationen fiir unsere zukiinftige
Geschaftsentwicklung erhalten wir immer haufiger auch aus
unseren eigenen Einzelhandelsaktivitaten und aus dem
Sofortgeschaft. Sowohl der eigene Einzelhandel als auch das
Sofortgeschaft werden bei der Ermittlung unserer Auftrags-
bestande nicht mit einbezogen. Im Rahmen unserer quartals-
weisen Berichterstattung veréffentlichen wir die Entwicklung
des Auftragsbestands fiir adidas und Reebok. D siehe Ausblick, S. 118
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