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Analysieren, Stabilisieren, Restrukturieren
FÜHRUNG Wie Manager durch die Krise steuern, entscheEdet über den

Erfolg. Wer heute die entscheidenden Fehler begeht, büsst noch lange dafür.

Taten statt
1

Worte
1

Nach einem kurzen Aufschwung folgt bereits die nächstekrise. wenn die NetiposItiOnlerung nicht zügig umgesetzt wird. Dies her5cksictitigen vieie unternehnierzu wenig.

PETER DAUWALDER

Die
gegenwärtige Wirt-

schaftskrise ist mit frühe-
ren Krisen nicht vergleich-

bar. Sie Ist die gravierendste seit
dem Ende des Zweiten Weltkriegs.
Angesichts Weser Bedrohung müs-
sen Manager analysieren, inwie-
weit ihr Unternehmen davon be-
troffen ist und umgehend geeig-
nete Massnahmen einleiten) Be-
sonderes Augenmerk ist dabei der
Liquiditätsiage, der Ertragssituati-
on und der Bilanzstruktur zu wid-
men. Dabei sind Frühwariiindika-
toren in der strategischen Führung
und dem Risikomanagement zu
berücksichtigen, um rechtzeitig
auf ei'cistenzgefährdende Entwick-
bingen reagieren zu können.

Stetige Analyse der Unterneh-
menssltuat Ion Ist Pflldt Einmal
identifizierte Risiken und Schwä-
chen sind im Detail zu untersu-
chen. Folgende vier Kernfragen
stehen im Mittelpunkt: Wie beein-
flussen die Veränderungen das
Geschäft sowohl auf der Liefe-
ranten- als auch auf der Kunden-
seite? Welche Massnahmen sind

zur Sicherstellung der Unterneh-
mensfortführung zu ergreifen?
Stellt das Reporting ausreichende
Jnformationen zur raschen Ent-
scheidungsfindung zurVerfüging?
Welche Massnahmen sind zu er-
greifen, um gestärkt aus der Krise
hervorzugehen?

Vor der Insolvenz durchUjuft
ein Unternelunen eine Strategie-
krise, Erfolgskrise und Liquiditäts-
krise. Mit Zuspitzung der Krise
nimmt der Handlungsspielraum
rasant ab, demgegenüber nimmt
das lnfonnafionsbedürfnis der
wichtigten Interessengruppen
starkzü. Jede Unternehmenskrise
hat zwat ihre Individuellen tirsa-
chen, dennoch lassen sich vor Ein-
tritt von Erfolgs- und Liquiditäts-
krisen oft ähnliche Indikatoren
finden, wie beispielsweise eine
Kostenstruktur mit hohem Fixkos-
tenanteil oder eine inadäquate Ka-
pitalstruktur.

Fremdflinnzlert* Unternehmens-
trau,sfltlonen werden zum Pro-
blem: Krisenanfällig sind insbe-
sondere Unternehmen, die in den
letzten Jahren ihren Eigentümer
gewechselt oder Akquisitionen zu

überhöhten Preisen und mit ho-
hem Fremdkapitaleinsatz getätigt
haben. Daraus resultiert in kon-
junkturell schwachen Zeiten mit
rückläufigen Erträgen und Cash-
flows die Gefahr, Kreditverträge
nicht mehr einhalten zu können.

Nachdem Ursachen und Wir-
kungen der Ertrags- und Liquidi-
tätskrise erkannt wurden, geht es
zur Stabilisierung der Situation zu-
nächst um die Implementierung

Parallel zum
Krisenmanagement an
der Neupositionierung

arbeiten.
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von Sofortmassnahmen. Je mehr
Liquidität eine Firma verliert, des-
to umfassender ist Gegensteuern
erforderlich.

In dieser Phase sind auch die
Interessengruppen an das Unter-
nehmen zu binden, um die an-
schliessende Restrukturierung zu
ermöglichen. Dabei muss durch
fortlaufende und offene Kommu-
nikation bei allen Parteien Vertrau-
en geschaffen werden. Zu vermei-
den sind fehlende Transparenz,
Widersprüche und unerfüllbare
Zusagen. Mit den Kreditgebem ist
ein Stilihalteabkommen anzustre-
ben wobei das Prinzip der Opfer-
symmetrie zu beachten ist.

Viele Unternehmen verfügen
nicht über notwendige Führungs-
Instrumente: Bei der Stabilisie-
rung der Finanzlage steht die Ver-
besserung der Liquiditätsiage im
Vordergrund. Fehlen die zur Liqul-
ditätsüberwachung und -steue-
rung benötigten Instrumente, ist
ein rollendes Reporting für die
nächsten drei respektive zwölf Mo-
nate einzuführen. Ein zeltnahes
und zuverlässiges Liquiditätsma-
nagement ist eine unabdingbare
Voraussetzung zur Umsetzung ei-
ner Restrukturierung. Zeichnen
sich in der Planung Deckungs-
lücken ab, sind unmittelbar neue
Finanzierungsquellen zu suchen.

Im leistungswirtschaftlichen
Bereich hat die Elimination der
Netto-Liquiditätsabflüsse oberste
Priorität. Dies kann beispielsweise
durch die Einführung von Kurzar-
beit, Sale and Leaseback oder
durch Investitionsstopp und De-
vestitionen erreicht werden. Auch
das Neuverhandeln von Zahlungs-
konditionen zugunsten des Unter-
nehmens kann eine stabilisieren-
de Wirkung haben. Dabei zahlt es
sich aus, bereits in den Phasen der
Analyse und Stabifisierung Unter-
stützung durch erfahrene und gut
vemetzte Berater beizuziehen.

Nicht der Restrukturlerungspian
bringt den Erfolg, sondern des-
sen Umsetzung: Sobald die Stabi-
lisierung und die kurzfristige Fi-
nanzierung gesichert sind, folgt
die Erarbeitung und Umsetzung
des Restruktüilerungskoniept.
Bei der Ertrags- und Kostenopti-
mierung ist zu prüfen, welche Ein-
nahmen und Ausgaben mit gerin-
gem Wertbeitrag gestrichen wer-
den können, ohne dadurch an
Wettbewerbsfähigkeit zu verlieren.
Bestehen Abhängigkeiten von ein-
zelnen Schüsselkunden und-liefe-
ranten, sind diese Klumpenrisiken
zu reduzieren.

Die Optimierung der Vermö-
gensseite kann die Reduktion der
im lJmlaufvermögen gebundenen
Mittel oder Devestitionen von
nicht betriebsnotwendigen Ak-
tiven vorsehen. Bei Letzterem tra-
gen die während der Analyse- und
Stabffisierungsphase mit dem Be-
rater erstellten Unterlagen dazu
bei, eine beschleunigte Veräusse-
rung erfolgreich zu realisieren.

Die finanzielle Restrukturle-
rung beinhaltet sowohl die Auf-
nahme von neuem Eigenkapital
wie auch eine tragfähige Fremdfi-
nanzierung. Leisten bestehende
Aktionäre keinen Beitrag, müssen
neue Investoren gesucht oder Alli-
anzen geschlossen werden. Wer
zudem Gläubiger dazu bewegen
will, auf Teile ihrer Forderungen zu
verzichten, muis lühgso$entiert
und mit realistischen Optionen
verhandeln.

Um langfristigen und nachhal-
tigen Erfolg zu ermöglichen, muss
die Unternehmensführung paral-
lel zum Krisenmanagement an ei-
ner strategischen Neupositionie-
rung arbeiten. Doch gerade diese
Aufgabe vernachlässigen viele Un-
ternehmen. Oft mit bösen Folgen:
Nach einem kurzen Aufschwung
folgt bereits die nächste Krise.

Peter Dauwalder, Partner, Ernst & Young,

Leiter Restructuring Service Team, Zürich.
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