Forschung & Entwicklung

Krisenmanagement, Teil 3/4

Instrumente zur Bewaltigung von
Ertrags- und Liquiditatskrisen

Eingetretene Ertrags- und Liquiditatskrisen kdnnen schnell existenzbedrohliche Ausmasse

annehmen. Der Beitrag beleuchtet, welche friihzeitigen und welche «Last-minute»-Gegen-

massnahmen es gibt. In dieser vierteiligen Serie werden Lésungsansatze fir die Pravention,

Friherkennung und Bewaltigung von Unternehmenskrisen betrachtet.

> Dr. Marius Fuchs

Friedrich Nietzsche hat es treffend for-
muliert: «Und wenn du lange in einen
Abgrund blickst, blickt der Abgrund
auch in dich hinein.» Wer eine schwer
lastende Ertragskrise —oder noch schlim-
mer eine Liquiditatskrise — durchleben
musste, hat den Abgrund mit Gewissheit
vor Augen gehabt.

Spuren der Ertragskrise

Ertragskrisen driicken sich durch Um-
satz- und Margenriickgang sowie Be-
triebsverluste aus. Sie greifen direkt die
Substanz an, also das Eigenkapital des
Unternehmens. Mit dem Schrumpfen des
Eigenkapitals steigt der prozentuale
Anteil des Fremdkapitals in der Bilanz.
Mit der kleineren Eigenkapitaldecke
nimmt das Risiko eines Kreditausfalls zu

und im gleichen Zug die Bereitschaft ei-
ner Bank zur Beibehaltung — geschweige
denn Erweiterung — der notwendigen
Kreditlinie ab. Um aus einer Ertragskrise
herauszukommen und weiteren Schaden
zu vermeiden, sind Massnahmen zu er-
greifen, die die Einkiinfte erhhen und
die Aufwiande senken. In der Praxis liegt
das Schwergewicht auf der Kostenseite,
weil Eingriffe vom betroffenen Unterneh-
men selbst gesteuert werden kénnen und
Resultate schnell sichtbar werden. Ge-
mass den Erfahrungen von Jérg Miiller-
Ganz liegt das Kostensenkungspotenzial
zwischen 10 und 25 Prozent. Wobei in
besonderen Fillen auch bis zu 45 Prozent
realisiert werden konnen. Kostenspar-
potenziale finden sich in allen Funk-
tionen und Kostenarten. Welche Spar-
massnahmen tabu bleiben und was der
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Not zum Opfer féllt, hdngt ab a) von der
niichternen Analyse (oftmals unter Bei-
zug eines externen Beraters), b) von
personlichen Préaferenzen (vor allem
des Unternehmers oder der politischen
Machtkonstellation in der Geschéaftslei-
tung) und c) von der Frage, wie viel von
der (allfalligen) Zukunft geopfert wer-
den soll. Bei der Wahl von Kostenspar-
potenzialen sind direkte, indirekte und
natiirlich kurzfristige beziehungsweise
mittel- und langfristige Folgewirkungen
zu beachten. Das folgende Beispiel ver-
deutlicht das.

F & E als Lackmustest

Werden im Bereich der Forschung und
Entwicklung Projekte gestoppt, kann das
als Sparmassnahme durchaus Sinn ma-
chen, weil es im Normalfall keine unmit-
telbare Auswirkung auf die Umsétze hat.
Der Spareffekt findet sich bei dem Ab-
bruch der Zusammenarbeit mit Dritten
und dem Abbau der eigenen Abteilung.
Was sind also die Konsequenzen? Bei
der Entlassung von Mitarbeitern aus For-
schung und Entwicklung ergeben sich
zwei wesentliche Folgen: Die Motivation
ist sofort weg, aber die liquiditatswirk-
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samen Lohnkosten laufen noch ein paar
Monate. Am schlimmsten ist aber: Die
bisherigen Entwicklungen werden im
Normalfall unbrauchbar und das Wissen
lauft mit den Mitarbeitenden unwieder-
bringlich zur Tiir hinaus.

Welche Alternativen gibt es? Bei einer
Ertragskrise im Friihstadium ist eine
mogliche, etwas weitsichtigere und den-
noch vielleicht tiberféllige Massnahme,
die Entwicklungsleute ndher zum Kun-
den zu bringen. Es sind Moglichkeiten zu
priifen, wie weit sie zusammen mit Ver-
triebsleuten an der Verkaufsfront einsetz-
bar sind (zum Beispiel als Unterstiitzung
fiir den technischen Verkauf). Das hat
zwei Effekte: Bei einer Ertragskrise be-
steht grundsatzlich der nicht ganz un-
begriindete Verdacht, dass die Entwick-
lungsabteilung am Markt vorbei ent-
wickelt hat oder der Verkauf die Neu-
produkte nicht angenommen hat. Beides
lésst sich mit einer notwendigen (tempo-
réren) Neuorientierung der Entwickler
wie auch des Verkaufs korrigieren.

Diese Massnahmen bergen natiirlich
Risiken, weil sie in die Kultur und die
«stillen Gesetze» eingreifen. Hier findet
sich denn auch ein gewollter Effekt:
Eine solche Massnahme verdeutlicht den
Bruch mit einer zunehmend nicht mehr
funktionierenden Vergangenheit. Es geht
um gelebte Verdnderung einer Unter-
nehmung in der Ertragskrise, die noch
agieren kann. Solche Massnahmen sind
gewissermassen der Startschuss fiir eine
tiefer greifende, moglicherweise sogar
radikale Verdnderung der Strukturen.
Sie bedingen klare Vorgaben der Un-
ternehmensfiihrung. Es ist ein erster
«Punch» oder «Wake-up call» in die {iber-
holten Konstellationen des «How-we-
do-things-here».

Der angestrebte Spareffekt ergibt sich
durch das Néherriicken und den kaum
vermeidbaren Riickbau von Ressourcen —
insbesondere dann, wenn nicht-wert-
schopfende Aktivitdten sichtbar werden.
Positiveffekte kommen durch Feedbacks
der Kunden, einen wachsenden Umsatz-
anteil von Produkten jiinger als drei Jahre

und eine zukunftsgerichtete, praxisné-
here, bedarfsgerechtere Entwicklung.
Wie temporar oder gar bestédndig dieses
Vorgehen ist, hingt von den Erfolgen ab.
Funktioniert es nicht und schreitet die
Krise voran, bleiben die Alternativen, die
bei einem Nichtstun auch anstiinden: de-
motivierende Ressourcenverknappung
und schleichender, ausblutender Abbau.

Der Einkauf

Eingefahrene Abldufe und dadurch oft
Mitverursacher von Ertragskrisen finden
sich typischerweise im Beschaffungs-
wesen. Der Einkauf ist der haufigste
Kandidat fiir Kostensparpotenziale. Man
mag dem bewéhrten, gut vernetzten
Einkaufer Unrecht tun, wenn man sagt,
dasserander seit Jahren sinkenden Brut-
tomarge eine Mitschuld tragen wiirde. In
einer fortgeschrittenen Ertragskrise lohnt
es sich aber, die langjdhrigen Praktiken
auf den Priifstand zu stellen. Das heisst,
der Geschiftsfiihrer, ein Verwaltungsrat
oder ein externer Einkaufsexperte ver-
einbaren zusammen mit dem Einkaufer
ausserordentliche Konditionsgesprache
und gehen systematisch alle Vertrédge
durch. Bei einer spéteren allfilligen Li-

quiditatskrise miissen die Besuche ohne-
hin gemacht werden. Die Agenda ist
dann einfach anders: Dann geht es um
Anfragen fiir Stundung, Stillhalten und
(Teil-)Verzicht.

Kapitaloptimierung

Massnahmen zur Kapitaloptimierung wer-
den bei Ertragskrisen und insbesondere
bei absehbaren Liquiditétskrisen {iberle-
benswichtig. Es geht um die Stérkung der
Eigenkapitalbasis und um die (friih- be-
ziehungsweise rechtzeitige) Verfliissigung
von Vermégen, um der Gesellschaft bei
Liquiditatsengpassen geniigenden Hand-
lungsspielraum zu bewahren.

Eine typische Massnahme ist der Verkauf
von Aktiven. Damit kann (verzinsliches)
Fremdkapital reduziert oder ein Liquidi-
tatspolster gesichert werden. Unterneh-
men mit nicht-betriebsnotwendigem Ver-
mogen (und méglicherweise noch stillen
Reserven) konnen solche (schmerzhaf-
ten) Massnahmen eher durchfithren als
bereits abgespeckte Firmen, bei denen
betriebsnotwendiges Anlagevermdgen
verdussert werden muss. Bei diesen bie-
tet sich fiir Immobilien oder Standard-
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maschinen ein Sale-and-lease-back an.
Leasing statt Kauf schont kurzfristig die
Liquiditat und ist eine friihzeitig einzu-
beziehende Option.

Fragestellungen zur Sanierung

Schwieriger wird es, wenn fiir die Gene-
sung von aussen neue Mittel zugefiihrt
werden miissen. Dann stellen sich funda-
mentale Fragen der Sanierungswiirdig-
keit und -fahigkeit. Grundsétzlich ist al-
les zu versuchen, um eine Unternehmung
genesen zu lassen. Wenn aber der Eigen-
tlimer fiir die Rettung seines Lebenswerks
sein Erspartes (oder gar die Pensions-
kasse) riskieren will, dann gilt es, fun-
damentale und schmerzhafte Fragen zu
stellen, ob sich das wirklich lohnt.

Geld allein starkt zwar die Bilanz, aber
nicht direkt die Konkurrenzfdhigkeit.
Wenn die Innovationsrate unterdurch-
schnittlich ist, die Branche dazu in einer
Konsolidierungsphase steckt und gleich-
zeitig auch noch Abkiihlungstendenzen
in der Konjunktur aufeinandertreffen,
stellt sich die berechtigte Frage, ob der
Eigentiimer und das aktuelle Manage-
ment den Herausforderungen gewach-
sen sind — namentlich, weil sie bei einer

fortgeschrittenen Ertragskrise natiirlich
eine Mitschuld tragen.

Abgriinde der Liquiditatskrise

Inden USA sagt man bei einer Liquiditéts-
krise: «Stop the bleeding — now!» Der Pa-
tient verliert Blut, und dies schnell. Es ist
ein Rennen gegen die Zeit und erfordert
auch unkonventionelle Massnahmen.
Grundsétzlich werden alle Zahlungen ge-
stoppt, bis eine saubere Liquiditétspla-
nung vorliegt, die {iber Falligkeiten und
Wichtigkeit (ABC-Analyse) zuverldssig
Auskunft gibt. Die Schwierigkeit bei Kri-
senfallen ist, dass dieser Grad an Trans-
parenz oft nicht mehr erreicht werden
kann. Griinde sind mangelndes Wissen
durch Abgénge von Schliisselleuten im Fi-
nanzbereich oder ein unzureichendes
Management-Informationssystem (MIS).

Lasstsich keine Liquiditatsaufstellung ma-
chen, brennt es im Dachstuhl. Die Ge-
schaftsfiihrung sowie die Verwaltungsrate
sind aufgrund von Haftungsfragen (unter
anderem Glaubigerbevorteilung, Insol-
venzverschleppung) gut beraten, eine
Denkpause einzulegen. Liegt eine gewis-
senhaft erstellte Liquiditatsplanung vor,
dann konnen dringende und iiberlebens-

wichtige Zahlungen Stiick fiir Stiick—und
gut dokumentiert — freigegeben werden.
Es lohnt sich im Allgemeinen, externe
Hilfe (zum Beispiel die Revisionsstelle
oder einen Treuhédnder) beizuziehen.

Liquiditatsmanagement

Verbessertes Liquiditdtsmanagement ist
grundsétzlich notwendig. Jorg Miiller-
Ganz empfiehlt in seinem Standardwerk
«Turnaround» die Beschleunigung des
Cash-to-Cash-Zyklus. Es gilt, bei gleich-
bleibendem Umsatz, die Durchlaufzeiten
zu senken und so den Vorrats- und Forde-
rungsbestand zu reduzieren. Konkrete
Massnahmen sind:

> Beschleunigung der Zahlungsein-
gange:
) tégliche oder wochentliche und vor

allem fehlerfreie Rechnungsstellung,

> konsequentes Inkasso
> Reduktion Zahlungsziele
> regelmaéssige Mahnlédufe

> Beschleunigung des Wertschopfungs-
prozesses (Teillieferungen mit Einzel-
rechnungen)

) Vorratsabbau (Rabatte, Abverkédufe)

> Verlangerung der Zahlungsfristen bei
Lieferanten

Krisenarten und unternehmerische Aktivitatsstufen

Strategiekrise

Pravention

Ertragskrise Liquiditatskrise

Erkennung

Bewadltigung

Unternehmenserfolg (Cashflow, Gewinn)

Jahre bis zur Insolvenz

5 Jahre

3 Jahre 1 Jahr

Die Abbildung zeigt eine sachlogische
Gliederung in Krisenarten (Strategie-,
Ertrags-, Liquiditatskrise) und die Akti-
vitatsstufen (Pravention, Erkennung,
Bewaltigung). Der hellblaue Bereich
stellt die Handlungsfreiheit oder Hand-
lungsmacht der Unternehmung in den
unterschiedlichen Krisen dar.
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Neben der Beschleunigung von Prozessen
und der Verfliissigung von Aktiven bieten
sich Preiserhohungen sowie die giinsti-
gere Beschaffung bei Dritten (Make-or-
Buy in Richtung Buy lenken) an.

Kritischer Handlungsspielraum

Der Hauptunterschied zwischen Ertrags-
und Liquiditdtskrisen liegt im Zeitfaktor
und den damit verbundenen Handlungs-
optionen. Beide Krisen sind durch einen
zunehmend auszehrenden, erniedri-
genden und psychologisch zunehmend
belastenden Kampf gepragt. Die Liqui-
ditdtskrise ist ein purer Uberlebens-
kampf. Die Unternehmensfithrung greift
nach Strohhalmen, die sich zu oft wie
eine Fata Morgana auflésen, um an an-
derer Stelle und in anderer Form wieder
neu zu erscheinen.

Es liegt im Gang der Natur, dass Un-
ternehmen verschwinden. Aber es sollte
doch nicht das eigene Lebenswerk sein,
dasbetroffen ist. Wenn es keinen anderen
Notausgang gibt, ist vorzugsweise die
ruhige Form einer ordentlichen Liquida-
tion oder die einer Fusion beziehungs-
weise einer Akquisition zu wéhlen. Ein
Abstiirzen mit lautem Getose ist fiir alle
Beteiligten, namentlich Lieferanten, Be-
legschaft und den Unternehmer selbst,
dusserst unwiirdig und sollte mit allen
Mitteln vermieden werden.

Fazit

Bei einer Ertrags- und insbesondere bei
einer Liquiditatskrise gilt es zu kdmpfen.
Und dennoch stellt sich die Frage, ob es
sich lohnt, das Unternehmen zu sanie-
ren. Der klaffende Abgrund, der wie
ein grosser Schlund unaufhérlich neues
Geld auffrisst, wird immerwahrend
gierig heraufblicken. Bevor neues Geld
von aussen eingebracht wird, ist somit
die Frage der Sanierungswiirdigkeit und
der Sanierungsfahigkeit zu beantwor-
ten. Fiir deren Beurteilung ist ein Turn-
aroundkonzept zwingend — das Thema
des vierten und somit abschliessenden
Teils dieser Serie. «
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Miiller-Ganz, J6rg: Turnaround — Restrukturierung und Sanierung von
Unternehmen. Verlag Neue Zurcher Zeitung, 2004. S. 81ff. / 119f.

Hinweis: 2. tberarbeitete Auflage, Verlag Schulthess Juristische Medien AG,
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Starken entwickeln. 4. aktualisierte und erweiterte Auflage. Campus Verlag
Frankfurt, 2009.

Informations- und Ausbildungsangebote zum Thema

Das Institut fur Finanzdienstleistungen Zug der Hochschule Luzern bietet zum
Thema Pravention, (Frih-)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)

> 3. Oktober 2019: 1. Turnaround Management Konferenz «Management von
Unternehmenskrisen» (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- & Transformationmanager, Ad-interim- und M&A-Berater,
Finanzfachleute (CFO, Controller, Leiter Rechnungswesen), Firmenkunden-
berater und Recoveryspezialisten von Banken, Treuhander und Wirtschafts-
priifer, Juristen, Geschéftsleitungsmitglieder, Fiihrungsverantwortliche von
sanierungsbedurftigen Gesellschaften, Konkurs- und Nachlassbehorden
(Sachwalter, Glaubigervertreter, Richter)

Dr. Marius Fuchs
Dozent

Dr. oec. HSG Marius Fuchs ist Dozent fur Turnaround
Management am Institut fir Finanzdienstleistungen Zug
(IFZ) der Hochschule Luzern. Er hat an der Universitat

St. Gallen und der Indiana University (USA) studiert und
am Institut fur Betriebswirtschaft (IfB-HSG) sowie am In-
stitut fir Technologiemanagement (ITEM-HSG) promoviert. Der diplomierte
Wirtschaftsprufer leitet den CAS Turnaround Management am IFZ und ist in
verschiedenen Beirdten sowie als Verwaltungsrat tatig. Im August 2019 publi-
ziert er zusammen mit Cuno PUmpin das neue Buch «Transformation durch
Wertsprungmanagement — der Vorstoss in neue unternehmerische Dimensio-
nen» (Campus-Verlag).
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