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Krisenmanagement, Teil 4/4

Das Turnaroundkonzept

als Schliissel fiir die Wende

Die vierteilige Serie behandelt Lésungsansatze fir die Pravention, Friherkennung und Be-

waltigung von Unternehmenskrisen. In diesem letzten Beitrag beschreibt der Autor, wie

vorzugehen ist, um einen Turnaround mit einer hohen Erfolgswahrscheinlichkeit einzu-

leiten, welche Fragen zu stellen sind und wo Potenziale fir Wertspringe liegen.

> Dr. Marius Fuchs

Wir haben in den bisherigen drei Arti-
keln die Pravention, Fritherkennung und
Bewdéltigung von Strategie-, Ertrags- und
Liquiditédtskrisen thematisiert. Im ab-
schliessenden vierten Beitrag dieser Ar-
tikelserie betrachten wir das konkrete
Vorgehen bei der Priifung, Planung und
Umsetzung von Turnarounds.

Ein Turnaround ist eine komplexe und aus-
serordentliche Aufgabe. Ein erfolgsver-
sprechendes Vorgehen bedingt ein pro-
fessionell gefiihrtes, klar strukturiertes
Projektmanagement. Jorg Miiller-Ganz,
unterteilt den Turnaround in drei sach-
logische Phasen:

1.Turnaroundanalyse
2. Turnaroundkonzept
3.Umsetzung

Die Turnaroundanalyse

Im Rahmen der Turnaroundanalyse steht
die Frage im Mittelpunkt, ob die Unter-
nehmung {iberhaupt tiberlebensfihig ist
und fallsja, unter welchen Bedingungen.
Zur Beantwortung ist eine schonungslose
Standortbestimmung zwingend notwen-
dig. Diese beginnt mit dem zweckorien-

tierten Sammeln, Sortieren und Auswer-
tenvoninhaltlich richtigen, insbesondere
aber relevanten Informationen aus der
Umwelt des Unternehmens sowie dessen
internen Gegebenheiten. Die Standortbe-
stimmung ist dusserst anspruchsvoll —
und die Bedeutung von Richtigkeit und
Relevanz der zu analysierenden Informa-
tionen kann nicht zu wenig betont wer-
den. Griinde dafiir sind — wie wir bereits
in den vorhergehenden Beitrdgen gese-

kurz & biindig

> Eine Turnaroundanalyse beinhal-
tet eine umfassende Standort-
analyse und die Antwort auf die
Frage «Ist die Unternehmung
Uberlebensfahig?».

> Zum Turnaroundkonzept gehort
ein Vorgehensplan fur die Ret-
tung und zukunftstrachtige Aus-
richtung der Unternehmung.

> Wertsprungpotenziale sind Po-
tenziale fur signifikante Unter-
nehmenswertsteigerungen, die
sich aus der aktuellen Krisensitu-
ation ergeben kénnen.

hen haben - die in Krisensituationen oft
eingeschrinkte Verfiigbarkeit von quali-
tativ guten Informationen. Zudem ist der
Zeitdruck immens hoch und die Motiva-
tionen und Agenden der (noch) verfiig-
baren Personen undurchsichtig. Diese
Merkmale haben einen kritischen Ein-
fluss auf die Qualitiat der Turnaround-
analyse und somit auf die Beantwortung
der entscheidenden Fragen, ob und unter
welchen Bedingungen das Unternehmen
sanierungsfahig und -wiirdig ist.

Ein offensichtliches Beispiel ist die natur-
gemadsse Tendenz des Vertriebs, offene Of-
ferten oder in Aussicht gestellte Auftrége
besser darzustellen, als sie in Realitdt und
insbesondere in Anbetracht einer ruchbar
gewordenen Krisensituation effektiv sind.
Abbildung 1 gibt einen Uberblick iiber die
Inhalte der Turnaroundanalyse, nament-
lich beziiglich des angestrebten Rent-
abilitatsziels, der Fithrung, der Leistungs-
bereiche und der Finanzen.

Das Turnaroundkonzept

Das Turnaroundkonzept klért die Fragen
beziiglich Fiihrung, Massnahmen fiir die
Liquiditéats-, Ertrags- und Kapitaloptimie-
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Turnaroundanalyse

Angestrebtes Rentabilitatsziel

Management und Fiihrung:
> Rechtsstruktur,

betriebliche Organisation
> Fuhrungs-/Managementpotenzial
> Fuhrungsinstrumente/-prozesse
> Personal

Leistungsbereich:

> Strategische Positionierung

> Marktumfeld/Marktentwicklung
> Sortiment, Produkte

> Marketing/Vertrieb

> Beschaffung/Logistik

> Produktion

> Entwicklung

> Immobilien

> Information Technology

Finanzieller Bereich:

> Ertragslage

) Liquiditat und Cashflow

> Werthaltigkeit, Bewirtschaftung
Aktiven

> Finanzierung

Turnaroundkonzept

Potenziale:

> Ertragsoptimierung

> Liquiditatsoptimierung
> Kapitaloptimierung

Finanzierungsbedarf
und -maoglichkeiten

Sanierungsfahigkeit
und -wurdigkeit

Bedingungen fiir
Turnaround

Strategische Alternativen

Umsetzungsplan

Kommunikation

1-2 Monate

rung sowie der meistens notwendigen
Bilanzsanierung und der strategischen
Neuausrichtung. Das Erstellen eines Turn-
aroundkonzeptes ist eine anspruchsvolle
analytische wie auch kreative Tatigkeit,
die im Normalfall unter héchstem Zeit-
druck durchzufiihren ist. Jorg Miiller-
Ganz weist auf Einhaltung der 80/20-Re-
gel hin. Entscheidend ist, dass die grund-
satzlichen Fragen richtig beantwortet
werden. Nachbesserungen und Feinadjus-

tierungen konnen immer noch gemacht
werden. Je nach Grosse und Komplexitét
des Falls sind fiir die Erarbeitung und Ab-
stimmung des Turnaroundkonzepts ein
bis zwei Monate notwendig. Dafiir sind
qualitativ und quantitativ ausreichende
personelle Ressourcen bereitzustellen.

Beziiglich der Ressourcen gilt es zu be-
achten, dass das Tagesgeschéft unter er-
hohten Schwierigkeiten immer so gut wie

Turnaroundumsetzung

Liquiditatsoptimierung

Ertragsoptimierung

Reduktion
Kapitalbindung, M&A

Bilanzsanierung

Fuhrung, Organisation

Strategische Neuausrichtung

3-12 Monate 1-2 Jahre

Quelle: Jérg Mdller-Ganz, Turnaround, S. 24.

moglich aufrechterhalten werden muss.
Ein Knackpunkt liegt oft in der Frage der
zur Verfiigung stehenden personellen
und finanziellen Moglichkeiten, weil
interne Ressourcen naturbedingt be-
schrénkt sind und externes Experten-
Know-how angesichts der sich zuspitz-
enden Probleme zusitzlich kostet. Die
Unternehmung beziehungsweise der in
der Verantwortung stehende Verwal-
tungsrat muss also rechtzeitig — das heisst
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Unternehmenswerte

t

moglichst frith — den Schritt machen und
externe Hilfe beiziehen.

Beziiglich Fithrung ist festzuhalten, dass
der Turnaround im Normalfall von einem
neuen, frischen Team geleitet werden
sollte. Ein erfolgreicher Turnaround be-
dingt immer einen Mentalitdtswechsel
bei der Fithrung und der Belegschaft.
Dazu brauchtes zwingend frische Kréfte.
Das bisherige Team hat seine Chance
vertan. Meistens fehlt es an Glaubwiir-
digkeit, Vertrauen und an der notwendi-
gen Energie. Die Erfahrung lehrt, dass je
radikaler der Schnitt, desto schneller und
umfassender ist die Neuausrichtung.

Die 6konomische Logik finden

Entscheidend fiir ein erfolgsversprechen-
des Turnaroundkonzept ist, dass umsetz-
bare Potenziale an Ertrags- beziehungs-
weise Kostenoptimierungen in einem aus-
reichenden Mass gefunden werden. Diese
sollten moglichst direkt liquiditatswirk-
sam sein. Die geniligende Versorgung mit
Liquiditat ist stets vordringlich. Aus recht-
licher Sicht ist es aber ebenso wichtig,
dass eine allféllig festgestellte — oder bei

Quelle: Fuchs Marius / Pimpin Cuno — Transformation durch Wertsprungmanagement

genauerem Hinschauen feststellbare —
Uberschuldung nach Art. 725, 2 OR mit-
tels einer Bilanzsanierung moglichst
nachhaltig bereinigt werden kann. Dies
verlangt unausweichlich notwendige Ein-
gestandnisse oder Verzichte durch die
Geldgeber, namentlich Aktionare, Ban-
ken, Darlehensgeber oder Lieferanten.
Die Beitrédge, die von allen Interessen-
gruppen verlangt werden, sind moglichst
gerecht zu verteilen.

Im Turnaroundkonzept ist dieser Schritt
das «Piece de résistance», das nur mit
einer als fair angesehenen Opfersym-
metrie, einer effektiven Moderations-
tatigkeit, gut dosiertem Druck und einem
realistischen Plan nach vorne (Sanie-
rungsfihigkeit und -wiirdigkeit, strate-
gische Alternativen) gelingt.

Klar formulierte Massnahmen

Das Turnaroundkonzept muss nicht nur
auf dem Papier sachlogisch und gut aus-
sehen. Es muss vor allem umsetzbar sein
und die notwendigen Bedingungen klar
und greifbar nennen. Entscheidende Ele-
mente beinhalten die Sicherung der Li-

quiditat durch Geldspritzen, Zahlungs-
versprechen, Forderungsverzichte oder
Stundungen in Kombination mit der
angesprochenen Bilanzsanierung. Ohne
klare Verhéltnisse wird kein Investor,
Kunde oder Lieferant die Bereitschaft
aufbringen, die Unternehmung nachhal-
tig zu stiitzen. Auch wird es schwierig
sein, einen ausgewiesenen, krisenerprob-
ten Geschiftsfithrer fiir die Umsetzung
gewinnen zu kénnen.

Sind die ersten iiberlebenssichernden
Massnahmen geklart und eingeleitet,
kann der Fokus auf die strategische Neu-
orientierung gelegt werden. Diese ist in
den meisten Féllen zwingend, wenn sich
die Unternehmenskrise schleichend und
trotz aller Anstrengungen im normalen
Wettbewerbsumfeld entwickelt hat.

Die Chancen in der Krise

Viele Unternehmenskrisen werden mit
einer M&A-Transaktion oder einer Li-
quidation gelost. Es gibt aber auch Falle,
in denen eine Krise viel neue Energie
freisetzen und innovative Losungswege
offenbaren kann. Gute Turnaroundkon-
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Wertungspotenziale X

Externe: Markt-/Produkte,
Kooperation, Finanz, Informatik,
Technologie, Beschaffung,
Restrukturierung, M&A etc.

Interne: Synergiepotenzial,
Know-how, Humankapital,
Kostensenkungspotenzial,
Bilanz- und Finanzierung etc.

Kombinierte Potenziale:
Know-how mit Kooperations-
potenzial

Andere Potenziale: Geschwin-
digkeit, Innovation, Kosten-/
Qualitatsfihrerschaft

zepte schauen deshalb iiber den eigenen
Tellerrand hinaus und versuchen, auch
radikale Ideen und neue Geschéftsmo-
delle mit Bestehendem zu kombinieren.
Insbesondere ein unternehmerisch den-
kender Investor schaut sich gezielt nach
Potenzialen um, um den Unternehmens-
wert sprunghaft und signifikant steigern
zu konnen.

Im Fall eines Turnarounds strebt er eine
Serie von Wertspriingen an. Ein Wert-
sprung ist definiert als ein durch geplante
Entwicklung oder ein spezifisches Ereig-
nis ausgeldster signifikanter, oft sprung-
hafter Anstieg des Unternehmenswerts.
Wertspriinge aus Krisenfédllen ergeben
sich beispielsweise bei a) der Riickfiih-
rung in die Gewinnzone, b) dem Nutzen
des Momentums fiir Innovation und

Wertsprunghebel

Multiplikation in:
> Markte

> Produkte

> Dienstleistungen

Skalierung bei:
Produktion, Einkauf;
Mehrfachverwendungen

Multiplikation durch:

> Kraftekonzentration

> Erfahrungskurveneffekte
> Zeitgewinn

> Gesamtkonzepte

> Einfachheit

Direkt als laufender Cashflow

Indirekt: zeitverzogert als akti-
vierbare / nicht aktivierbare
Wertsteigerung

Optionen: strategische, finan-
zielle, vertragliche oder Real-
optionen

Anderer Nutzen (nicht-
finanzieller Natur)

Quelle: Fuchs Marius / Pimpin Cuno — Transformation durch Wertsprungmanagement

Wachstum und c¢) bei Bewertungspra-
mien bei einem (allfélligen) Verkauf.

Als Methode fiir die Identifikation und
Planung von solchen Unternehmenswert-
steigerungen bietet sich das Vorgehen
des Wertsprungmanagements an. Dabei
werden (interne wie externe) Potenziale
gesucht und mit Wertsprunghebeln kom-
biniert. Beispiele fiir solche Hebel sind

insbesondere Formen der Multiplikation
oder von Skalierungsmoglichkeiten in
Kombination mit «Asset-light»-Modellen.
Ein konstitutives Merkmal der Wert-
sprungmethode ist das kreative, smarte
Verbinden von attraktiven Potenzialen
mit einem oder mehreren Hebeln. Die
daraus entstehenden Wirkungen sollen
bestehende Ertragsquellen erweitern
oder ganz neue eréffnen. Abbildung 3

Die Serie «Krisenmanagement»

01-02/19 | Pravention von strategischen Unternehmenskrisen

03/19 Friiherkennung von Ertragskrisen und Gegenmassnahmen
04-05/19 | Instrumente zur Bewaltigung von Ertrags- und Liquiditatskrisen
06/19 Das Turnaroundkonzept als Schliissel fiir die Wende
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illustriert das Vorgehen und deren ein-
fache, ja intuitive Logik.

Unternehmen im Turnaround sollten
nicht nur auf Kostensparpotenziale ach-
ten. Sie sind gut beraten, auch ihr bishe-
riges Geschéftsmodell anzupassen und
so dem Lebenszyklus neuen Schwung
zu verleihen. Typische Beispiele fiir er-
folgreiche Turnarounds mit Wertsprung-
serien finden sich bei Unternehmen in
reifen Mérkten (zum Beispiel Zeitungs-
verlagen), die es schaffen, ihre bisherigen
Angebote rechtzeitig mit zusatzlichen
Formen der (digitalen) Multiplikation
anzureichern.

Generell finden sich in vielen Branchen
Moglichkeiten, klassische Angebote zu
digitalisieren und mittels Lizenzl6sungen
in bestehende, aber auch neue Mirkte
einzufithren. Solche Massnahmen eroff-
nen neue Vertriebskanile und ergeben
weitere strategische Optionen.

Fazit

Ein Turnaroundkonzept ist ein zwingend
notwendiges Papier, welches vorliegen
muss, bevor Massnahmen zur Krisenbe-
waltigung — namentlich Investitionen —
umgesetzt werden konnen. Von dieser Re-
gelausgenommensind Sofortmassnahmen
(meistens liquiditdtsbezogen) und ent-
sprechende Ausgaben, die das Erarbeiten
eines Konzeptes iiberhaupt ermdglichen.
Die entscheidende Frage, die es zu klaren
gilt, ist, ob die Unternehmung oder der
Bereich grundsétzlich iberlebensfahig st.

Krisen bieten auch Chancen. Diese liegen
in einer teilweisen oder einer radikalen
strategischen Neuorientierung. Gerade
wenn Branchenstrukturen unvorteilhaft
sind (starke Konkurrenten, fortgeschrit-
tene Reifephase im Lebenszyklus), sind
grundsitzliche Anderung in Betracht zu
ziehen. Dies kann durchaus einen Ver-
kauf («change of control») beinhalten.
Gefragt sind aber auch neue Ideen, wel-
che die Unternehmung in eine neue Phase
in ihrem sich sonst zu Ende neigenden
Lebenszyklus schicken konnen. €
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Frankfurt, 2019 (erscheint am 21. August 2019).

Informations- und Ausbildungsangebote zum Thema

Das Institut fur Finanzdienstleistungen Zug der Hochschule Luzern bietet zum
Thema Pravention, (Friih-)Erkennung und Bewaltigung von Unternehmenskrisen
ein Informations- und Weiterbildungsangebot an, unter anderem:

> 2.und 16. September 2019: KMU-Forum «Die Krise als Chance — konkrete
Vorgehensmaoglichkeiten fir KMU» (Teilnahme kostenlos; Anmeldung erfor-
derlich; 17.15 bis 19.00 Uhr mit Prasentation der Wertsprungmethode)

> 3. Oktober 2019: Turnaround Management Konferenz 2019 «Management
von Unternehmenskrisen mit Schwerpunktthema Bau-, Bauzulieferer- und
Immobilienbranche» (8.45 bis 16.45 Uhr)

> CAS Turnaround Management (10 ETCS; auch als Fachkurs buchbar), Start
29. August 2019 (Anmeldeschluss: 31. Juli 2019); Zielpublikum: angehende
Restructuring- und Transformationsmanager, Ad-interim- und M&A-Berater,
Finanzfachleute (CFO, Controller, Leiter Rechnungswesen), Firmenkunden-
berater und Recoveryspezialisten von Banken, Treuhander und Wirtschafts-
priifer, Juristen, Geschaftsleitungsmitglieder, Fiihrungsverantwortliche.

Portrat
Dr. Marius Fuchs
Dozent

Dr. oec. HSG Marius Fuchs ist Dozent fir Turnaround Ma-
nagement am Institut fir Finanzdienstleistungen Zug (IF2)
der Hochschule Luzern. Er hat an der Universitat

St. Gallen und der Indiana University (USA) studiert und am
Institut fir Betriebswirtschaft (IfB-HSG) sowie am Institut

fur Technologiemanagement (ITEM-HSG) promoviert. Der diplomierte Wirtschafts-
prufer leitet den CAS Turnaround Management am IFZ und ist in verschiedenen
Beiraten sowie als Verwaltungsrat tatig. Im August 2019 publiziert er zusammen

mit Cuno Pimpin das neue Buch «Transformation durch Wertsprungmanagement
— der Vorstoss in neue unternehmerische Dimensionen» (Campus Verlag).
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