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Editorial

Das Meistern von Unternehmenskrisen —
eine unternehmerische Herausforderung von
volkswirtschaftlicher Bedeutung

Jede zehnte Klein- und Mittelunter-
nehmung, die zusammen Uber 99 Prozent
aller Unternehmen und 75 Prozent aller
Arbeitsplatze einer Volkswirtschaft wie der-
jenigen in Deutschland, Osterreich oder
der Schweiz ausmachen, weist auch heute
(ber mehrere Jahre nur Verluste aus,

und lediglich die Halfte erzielte im Mehr-
jahresvergleich immer Gewinne. Flr

50 Prozent aller Unternehmungen stellt
sich damit immer wieder die Heraus-
forderung, existenzgefahrdende Unterneh-
menskrisen zu bewdltigen und zurlck

auf den Weg des nachhaltigen Unterneh-
menserfolges zu finden.

Nicht alle schaffen den Weg aus der Krise:
Rund 1 Prozent aller Unternehmen ge-
hen jahrlich in Konkurs bzw. Insolvenz
(ca. 30000 Unternehmen in Deutschland,
4000 in der Schweiz und 3000 in Oster-
reich). Die Summe der Totalverluste

aus Konkursen/Insolvenzen belauft sich
im Zehnjahresvergleich auch in guten
Jahren auf mehr als 1 Prozent des Brutto-
inlandproduktes (ca. EUR 35 Mrd. in
Deutschland, CHF 4 Mrd. in der Schweiz
und EUR 3 Mrd. in Osterreich); in Rezes-
sionsjahren liegen die Totalverluste noch
deutlich héher. Daraus entstehen groBe
finanzielle Schaden fir alle Glaubiger,
insbesondere Lieferanten, Kreditgeber,
Aktiondre und zum Teil auch Mitarbeiter.
Durch die Liquidation derartiger Unter-
nehmen gehen neben dem Kapital aber
auch Arbeitsplatze, Know-how und
regionale Standortvorteile verloren. Die
Summe dieser Schaden ist deshalb von
hoher volkswirtschaftlicher Relevanz.

Die Bewaltigung von Unternehmenskrisen
ist damit eine strategische, unternehme-
rische Aufgabe von weitreichender

Jorg Muller-Ganz

Dr. oec. HSG, Partner
Unternehmensbereichsleiter
Helbling Corporate Finance
joerg.mueller@helbling.ch

Bedeutung. Es gibt daflr kein einfaches,
immer stimmiges Erfolgsrezept. Doch ist
die Beherrschung von zentralen Erfolgsfak-
toren eine unabdingbare Voraussetzung,
um ohne eine Uberdurchschnittliche Portion
Gluck eine gute Chance fur einen erfolg-
reichen Turnaround zu haben. Zu diesen
Erfolgsfaktoren gehdren:

= Fachliche Beherrschung aller Facetten
des Prozesses von der Turnaround-
Analyse Uber die -Konzeption bis hin
zur -Umsetzung

= Geschwindigkeit in der Lagebeurteilung,
Entscheidungsfindung und Umsetzung

= Am Markt umsetzbare Alleinstellungs-
merkmale im Bereich von Produkten,
Méarkten und Know-how

= Motivierte, engagierte und leistungs-
fahige Manager und Mitarbeiter

= Sozialkompetenz fur die konstruktive
Einbindung aller Schltsselpersonen
innerhalb und auBerhalb des Unter-
nehmens

= Kreativitdt und Verhandlungsgeschick
fir das Finden von Win-Win-Modellen
fur Unternehmen, Mitarbeiter, Aktionare
und Fremdkapitalgeber

= Fahigkeit und Offenheit, sich mit Hart-
nackigkeit und dem Willen zum Erfolg
auf die Zukunft, losgel®st von der Ver-
gangenheit, zu konzentrieren

Helbling ist hierfir ein langjahrig erfahrener
Partner mit Know-how aus tber 300
erfolgreichen Turnarounds. Dieser Mana-
gement Letter hat zum Ziel, wichtige
Erkenntnisse dieser Erfahrung weiterzugeben.

lhr

Dr. Jérg Muller-Ganz



Der Weg aus der Krise:

Eine Ubersicht

Unternehmenskrisen entwickeln sich im
Verborgenen. Frithwarnsignale werden
in der Regel nicht erkannt oder beachtet.
Meistens wird erst bei Auftreten von
Liquiditatsengpassen auf die Krise rea-
giert, wobei dann der Handlungsspiel-
raum fiir das Unternehmen nur noch klein
ist. Mit zielgerichtetem und struktu-
riertem Handeln ist es moglich, einen
Turnaround herbeizufithren. Dazu
bedarf es einer transparenten und um-
fassenden Lagebeurteilung, eines
stringenten Turnaround-Konzeptes und
einer schnellen und konsequenten
MaBnahmenumsetzung.

Die Ursachen fur Unternehmenskrisen
sind vielféltig und lassen sich in der Regel
auf eine Summe verschiedener interner
und externer Ereignisse und Entwicklungen
zurlickfUhren. Externe Ursachen liegen
bei konjunktur-, technologieveranderungs-
oder Verdrangungsmarkt-bedingten
Nachfragerlckgangen sowie strukturellen
Veréanderungen der betreffenden Branche.
Interne Ursachen beruhen auf unterdurch-
schnittlicher Ressourcenverfiigbarkeit
(insbesondere Kapital und Know-how),
mangelnder Marktdurchdringung oder
ungentgender Fihrungs- und Manage-
mentleistung.

Strategische Krise, Ertragskrise,
Liquiditatskrise

Vor diesem Hintergrund entwickeln sich
fundamentale Unternehmenskrisen in
einer ersten Phase héufig aus strategischen
Missstanden, die durch die Unfahigkeit,

Jorg Muller-Ganz

Dr. oec. HSG, Partner
Unternehmensbereichsleiter
Helbling Corporate Finance
joerg.mueller@helbling.ch
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Die Beherrschharkeit und der Gestaltungsrahmen nehmen mit zunehmendem Fortgang der Unternehmenskrise ab.

Abb.1: Aus der strategischen Falle in die Krise

spezifische Unternehmenserfolgspotenziale
zu bilden bzw. zu entwickeln, gekenn-
zeichnet sind (vgl. Abb. 1). Die Ertrage
aus Erfolgspotenzialen der Vergangenheit
werden abgeschopft und nicht oder falsch
in zuklnftige Potenziale investiert.
Daraus erwéchst in einer zweiten Phase
zwangslaufig eine Ertragskrise, die sich

in Umsatz- und Margenstagnation bzw.
-rickgangen und, daraus resultierend,
Betriebsverlusten bemerkbar macht. Un-
gentgende Cashflows verhindern in der
Folge eine nachhaltige Entwicklung; das
Rad beginnt sich in die negative Richtung
zu drehen. Je nach Hoéhe des in der Ver-
gangenheit geschaffenen finanziellen
«Speckgdrtels» fuhrt die Ertragskrise letzt-
lich in die dritte Phase, eine Liquiditats-
krise mit der Gefahr von Insolvenz und
Uberschuldung. Erfahrungsgemap wird

die FUhrung in der heutigen Unterneh-
menspraxis in den meisten Fallen leider
erst in der Phase der Liquiditatskrise
aktiv, um durch eine Sanierung (MaBnah-
men zur Verbesserung der Bilanzstruktur
als Verhéltnis von Eigen- zu Fremdkapital)
und durch eine Restrukturierung (ope-

rative MaBnahmen zur Sicherstellung der
Liquiditat und zur Wiedererlangung eines

nachhaltig positiven Ertrages) den Konkurs,
Nachlass oder die Insolvenz abzuwenden.

Die Entwicklung von der strategischen hin
zur Liquiditatskrise dauert in den meisten
Fallen mehrere Jahre, wobei die Dynamik
zwischen der Ertrags- und der Liquidi-
tatskrise stark zunimmt. Die Erkennung
der Krisensituation erst in der dritten
Phase ist fatal, weil der Handlungsspiel-
raum der FUhrung mit zunehmender
Krisenentwicklung kleiner wird. Dadurch
wird zuerst die strategische, dann die
operative Handlungsfreiheit eingeschrankt,
was die moglichen Szenarien, die einer
Fuhrung offen stehen, erheblich reduziert.
Sich diesem negativ selbst verstarkenden
Prozess des Niedergangs zu entziehen,
wird damit zunehmend schwieriger
(Teufelskreis).

Turnaround als Ausweg aus der Krise
Hat ein Unternehmen noch rechtzeitig
seine kritische Situation erkannt und
ergreift MaBnahmen, um den Weg in den



Nachlass, Konkurs oder die Insolvenz zu
verhindern, beschreitet es den Weg des
Turnarounds.

In einem ersten Schritt (Turnaround-
Analyse und -Konzept; vgl. S.6f.) ist eine
kritische Standortbestimmung bezlglich
samtlicher Bereiche der Unternehmung
im Wechselfeld zur relevanten Umwelt
mit den finanziellen Konsequenzen vor-
zunehmen, um daraus aufbauend die
«Gretchenfrage» beantworten zu kénnen:
«Ist das Unternehmen Uberlebensfahig
oder nicht?» Im Falle der Bejahung dieser
Frage sind die Bedingungen, die zum
Erhalt der Uberlebensfahigkeit notwendig
sind, zu spezifizieren. Diese kreative und
anspruchsvolle Tatigkeit fUhrt zum de-
taillierten Turnaround-Konzept, welches
samtliche Fragen der Ertrags-, Liquidi-
tats- und Kapitaloptimierung, der Bilanz-
sanierung, der Fihrung und in Ansatzen
der strategischen Neuausrichtung klaren
muss. Im Turnaround-Konzept sind
deshalb die Umsetzungsprojekte, die den
Turnaround herbeiftihren sollen, inhalt-
lich, zeitlich und personell zu definieren.

Die Umsetzung eines Turnarounds
besteht aus verschiedenen Modulen (vgl.
Abb. 2), die einander ergdnzen und je
nach Turnaroundphase unterschiedliche
Bedeutung erlangen:

= Die Liquiditatssicherung steht zu
Beginn mit Sicherheit an erster Stelle
(vgl. S.12f.). «Cash is king» und ohne
Liquiditat droht der Exitus. Vor diesem
Hintergrund haben Liquiditatsgene-
rierungsmafBnahmen noch vor dem Ziel
der Gewinnerwirtschaftung oberste
Prioritat.

= Eine drohende Uberschuldung zwingt
ebenfalls zu unmittelbarem Handeln,
weshalb die Bilanzsanierung mit Hoch-
druck vorangetrieben werden muss
(vgl. S.18f.).

= Der qualifizierten Fuhrung des Turn-
arounds kommt eine zentrale Bedeutung
zu (vgl. S.21f.). Neben der richtigen
Besetzung des Turnaround-Verantwort-
lichen gilt es auch, zweckmaBige
FUhrungsinstrumente und ein umset-
zungsorientiertes Management-Infor-
mationssystem zu implementieren.

= Mittelfristig von Uberlebenswichtiger
Bedeutung ist die Wiederherstellung
eines gesunden Aufwand/Ertrags-
Verhaltnisses (vgl. S. 15f. und S. 30f.),
was natlrlich enge Berihrungspunkte
zu den Liquiditatsgenerierungsmal-
nahmen hat und in allen Bereichen
der Unternehmung greifen muss.

= Oftmals konnen unrentable, unterkri-
tische, flr das Kerngeschéft oder die
eigene Wertschotpfung unwichtige Ver-
mogensteile (Warenlager, Maschinen,
Immobilien, Beteiligungen oder Tochter-
gesellschaften usw.) zur Reduktion
der Kapitalbindung desinvestiert werden,
weshalb Mergers & Acquisitions in
vielen Fallen einen Turnaround begleiten
(vgl. S.23f.).

Turnaround-Analyse und -Konzept

= Sind die ersten, Uberlebenssichernden
MaBnahmen eingeleitet, ist die Unter-
nehmung mittels einer strategischen
Neuausrichtung den veranderten Gege-
benheiten anzupassen (vgl. S.32f.).

= Der ganze Prozess muss von einer quali-
fizierten Kommunikation und Information
begleitet werden (vgl. S.34).

Die Erstellung eines umfassenden Turn-
around-Konzeptes und die zielgerichtete
Umsetzung samtlicher MaBnahmen bedir-
fen groBer Erfahrung in allen Bereichen.
In der Regel sind in Unternehmen in der
Krise weder die notwendigen personellen
Ressourcen noch die spezifische Kompe-
tenz ausreichend vorhanden, weshalb die
verantwortlichen Organe gut beraten sind,
daflr externe Spezialisten hinzuziehen.

Turnaround-Umsetzung

Liquiditatsoptimierung

Liquiditat, Strategie,
Finanzierung Positionierung

Cashflow Prozesse

EBIT und
Strukturen
Ertrags-
und Kapital- Management
optimierung

Ertragsoptimierung
Reduktion Kapitalbindung
Bilanzsanierung

Fithrung und Organisation

Strategische Neuausrichtung

Kommunikation

1-2 Monate

Abh. 2: Konzeption und Umsetzung eines Turnarounds

3-12 Monate

1-2 Jahre



Analyse und Konzept
als Voraussetzung eines erfolgreichen Turnarounds

Um die Ursachen einer Turnaround-
Situation wirklich zu erkennen, bedarf es
einer grundlegenden und detaillierten
Analyse. Erst wenn die Ursachen der
Unternehmensschieflage geklart sind und
die Sanierungswiirdigkeit bejaht wird,
konnen MaBnahmen definiert werden,
welche das Unternehmen in eine nachhal-
tig positive Ertragslage zuriickfiihren.
Dieser MaBnahmenkatalog, verbunden
mit einem Realisierungsplan und

einer Finanzplanung, hildet den Inhalt
des Turnaround-Konzeptes.

Das Turnaround-Konzept verfolgt zwei
wesentliche Ziele: Es muss erstens Trans-
parenz und Klarheit Gber alle Aspekte

der gegenwartigen Situation hergestellt wer-
den, d.h. Uber die Stellung der Unter-
nehmung im Markt unter Bericksichtigung
der Wettbewerbssituation in der Branche,
die interne Organisation, die Prozesse und
die Managementqualitdten sowie deren
Interdependenzen auf die finanzielle Situa-
tion. Zweitens mussen die Stellhebel und
Rahmenbedingungen gefunden werden,
welche die Unternehmung kurzfristig aus
der Schieflage zurlick zu positiven Cash-
flows, ausreichenden Ertrdgen und lang-
fristig zu einer nachhaltigen Wiederherstel-
lung der Wettbewerbsféhigkeit fihren
kénnen. Analyse und Konzept bilden damit
die notwendige Grundlage als Fahrplan
fUr das eigentliche Handeln im Turnaround.

Lauric Barbier

lic. oec. publ., Partner

Klare Definition der Messlatte zu Beginn
Sicherung einer nachhaltigen Uberlebens-
fahigkeit bedeutet, mit geeigneten MaB-
nahmen kurzfristig die Liquiditédt zu sichern
sowie langfristig eine angemessene, d.h.
dem Risiko angepasste Rentabilitat des
eingesetzten Kapitals zu erzielen. Denn
nur damit kann sichergestellt werden, dass
dem Unternehmen zu normalen Konditi-
onen Eigen- und Fremdkapital zur Verfu-
gung gestellt wird. Die Kapitalrentabilitat
wird anhand der ROCE-Kennziffer (Return
on Capital Employed) gemessen. Dabei
wird der EBIT (Ergebnis vor Zinsen und
Steuern) ins Verhaltnis zum Eigenkapital
und dem verzinslichen Fremdkapital
(Capital Employed) gesetzt. Die mit dem
Restrukturierungskonzept definierten
MaBnahmen mussen je nach Branche
mittelfristig zu einem ROCE von minde-
stens 8 Prozent bis 10 Prozent fihren. Nur
bei Erreichen dieser Messlatte kann lang-
fristig eine positive und nachhaltige Unter-
nehmensentwicklung sichergestellt werden.

Kann die SchlieBung dieser Ergebnisliicke
mit den definierten MaBnahmen nicht
plausibel aufgezeigt werden, ist die Sanie-
rungsfahigkeit des Unternehmens grund-
satzlich in Frage gestellt. Je nach Situation
sind im Rahmen der dann noch méglichen
strategischen Handlungsalternativen die
Szenarien «rasche Partnersuche», «geord-
nete SchlieBung» oder «Insolvenz» des
Unternehmens oder Unternehmensberei-
ches quantitativ und qualitativ aus Sicht
der wichtigsten Stakeholder zu beurteilen
(vgl. Abb. 3).

Mitglied der Geschaftsleitung
Helbling Corporate Finance, Zurich
lauric.barbier@helbling.ch

Bausteine eines Turnaround-Konzeptes
Im Turnaround-Konzept sind folgende
Aspekte zu beleuchten:

= MaBnahmen zur Aufrechterhaltung einer
ausreichenden Liquiditat

= MaBnahmen zur Ertrags- und Kapital-
optimierung zur Erreichung des ange-
strebten ROCE

= strategische Neuausrichtung

= Beurteilung der Sanierungsfahigkeit
unter diesen Voraussetzungen

= Bedingungen und Voraussetzungen zur
Sicherstellung des Turnarounds (bzw.
Alternativszenarien zum Turnaround)

= terminierter Realisierungsplan inkl.
Verantwortungen

Oft drohen in einer akuten Unterneh-
menskrise llliquiditadt und Uberschuldung.
Kurzfristig sind deshalb primar MaBnah-
men zur Liquiditatssicherung, zur Unter-
bindung des «Cash Drains» und zur
Bilanzsanierung notwendig. Zur Sicherung
der Liquiditat sind die Unternehmen oft
gezwungen, nicht betriebsnotwendige
Vermogensgegenstande und Beteiligungen
zu verauBern. Darlber hinaus missen
Liquiditatspotenziale des operativen Ge-
schafts ausgeschopft werden. Die Banken
unterstitzen je nach Situation diesen Pro-
zess mit Stillhalteabkommen, Aussetzung
der Kreditamortisationen, Zinsstundung
und mit Uberbriickungskrediten.

Neben der Liquiditat wird das Ergebnis
im Rahmen zundchst unverdnderter
Strukturen kurzfristig deutlich verbessert
(vgl. Abb. 4).



Management-Potenziale

Ertrags- und Kapital-Optimierungspotenziale
Liquiditats- und Finanzierungssituation
Wertvernichter versus Werterzeuger
Unternehmensentwicklung

Stellung in der Branche

Markt-/Branchenattraktivitat

Abb. 3: Durch ein rasches Evaluieren der Handlungsalternativen wird Sicherheit im Entscheidungsprozess

der Eigentiimer und Banken geschaffen

Der Schwerpunkt der Ergebnisverbesse-
rung liegt zu diesem frihen Zeitpunkt auf
MaBnahmen zur Kostensenkung beim Per-
sonal-, Material- und dem Ubrigen Be-
triebs- und Verwaltungsaufwand. Die zu
treffenden Entscheidungen sind schmerz-
haft und unangenehm! Zudem mdissen
gleichzeitig MaBnahmen zur kurzfristigen
Umsatzsteigerung eingeleitet werden.
U.a. mit Verkaufsaktionen und Incentive-
Programmen fir Kunden und Verkaufer
werden die Umsatz- und Deckungsbei-
tragsziele sichergestellt.

Strategische Neuausrichtung einleiten
Parallel zu den kurzfristigen MaBnahmen,
welche der unmittelbaren Uberlebensfahig-
keit dienen, muss eine strategische
Neuausrichtung eingeleitet werden. Reines
«Cost Cutting» fuhrt sonst zu Ziellosigkeit
und Demotivation bei den Mitarbeitern
und dem Management.

Turnaround-Umsetzung

Turnaround-Analyse und -Konzept

Liquiditatsoptimierung

Liquiditat, Strategie,
Finanzierung  Positionierung

Ertragsoptimierung

Turnaround- |
und

Konzept [ilciy Bilanzsanierung

Ertrags-
und Kapital-
optimierung

Management

Kommunikation

3-12 Monate

Reduktion Kapitalbindung

Filhrung und Organisation

Strategische
Handlungsalternativen
in der Krise:

Weiterfiihrung

W Turnaround in
bestehenden
Strukturen

B Schrumpfung aufs
Kerngeschaft

W Flucht nach vorn

Ausstieg

W Verkauf

W Phase Out

W Nachlass/Konkurs

Unternehmenssituation:

= Strategischer Handlungsrahmen
klein

= Standortbestimmung und
operatives Turnaround-Konzept
entwickelt

= Finanzieller Handlungsrahmen
klein

Helbling Approach:

= Rasche Klarung der Ausgangs-
situation

= Feststellung der Liquiditats-
situation und Definition von
SofortmaBnahmen

= Einschatzung der zukinftigen
Markt- und Branchensituation

= Review der bestehenden inter-
nen Planungen und Projekte

= Erarbeitung eines integrierten
Businessplans mit Szenarien
sowie Bewertung und Beurtei-
lung der Szenarien

= Koordination der Interessen-
gruppen

In vielen Fallen zeigt sich, dass die

Unternehmen

= (ber keine klare Markt- und Produkt-
ausrichtung verfligen und oft in nicht

beherrschbare Geschaftsfelder diversi-

fiziert haben

= in eine Nische und damit unter die

kritische BetriebsgroBe gedrangt wurden

= neue Entwicklungen nicht wahrge-
nommen bzw. keine eindeutige Ent-
wicklungsrichtung formuliert haben

= (Iber Produkte verfligen, welche
sich Uberwiegend in der Reifephase
ihres Lebenszyklus befinden

Strategische Neuausrichtung

1-2 Jahre

Im Turnaround-Konzept muss dieses Defi-
zit in Anséatzen bereits bereinigt werden.
Struktur- und Portfoliobereinigungen
kommt dabei groBe Bedeutung zu. Dabei
muss die grundsatzliche strategische
Marschrichtung in Ubereinstimmung mit
den operativen MaBnahmen bestimmt
werden. In der nachfolgenden Turnaround-
Umsetzung ist dann, wenn der Zeitdruck
etwas abnimmt, die strategische Neuaus-
richtung umfassender und detaillierter
anzugehen.

Die Menge aller operativen und strategi-
schen MaBnahmen muss eine Wertsteige-
rung Uber der Erreichung des Soll-ROCE
erzielen, da diese Optimierungen erfah-
rungsgemal nicht zu 100 Prozent realisiert
werden kénnen. Mittels der geplanten
MaBnahmen kann auch die strategische
«Gretchenfrage», ob das Uberleben

der Unternehmung mit einem Turnaround
gesichert werden kann, beantwortet
werden, d.h. ob die Sanierungsfahigkeit der
Unternehmung grundsétzlich gegeben ist.

Im positiven Fall sind in der Regel verschie-
dene Bedingungen und Voraussetzungen
zu erftllen, damit der Turnaround
Uberhaupt durchgefuhrt werden kann:

Innerbetrieblich sind die quantitativen und
qualitativen Management- und Personal-
ressourcen zur Verflgung zu stellen und
die Zustimmung der Schltsselrollen zu
garantieren. Oft fehlen zu Ersterem Kapazi-
tat und Know-how, welches zu diesem
Zeitpunkt bei kompetenten Dritten zu



sichern ist. Spezielle Fihrungsinstrumente
sind bereitzustellen, um auf der ganzen
Wegstrecke des Turnarounds den geplan-
ten Fortschritt zeitnah verfolgen zu
konnen, damit bei Abweichungen informiert
und gehandelt werden kann. Von den
verantwortlichen Organen wird bezlglich
Intensitdt und Kadenz ein spirbar hdherer
Einsatz erwartet. Dies ist zuerst auf Stufe
des Verwaltungs-/Aufsichtsrats seitens
der Betroffenen zu organisieren. SchlieBlich
sind die Aktionare und Gesellschafter
bezlglich kapitalverdndernder MaBnahmen
einzubinden.

AuBerhalb der Organisation sind die flr die
erfolgreiche Umsetzung des Turnarounds
notwendigen Stakeholder, insbesondere
kreditgebende Banken, Kunden, Lieferan-
ten, manchmal auch staatliche Organi-
sationen, in den Prozess einzubeziehen.

Hoher Zeitdruck auf allen Beteiligten

Ein umfassendes Restrukturierungskonzept
verlangt nicht nach Stlckwerk, sondern
nach einem ganzheitlichen Konzept. Dieses
muss Auskunft darliber geben, ob und
wie das Unternehmen seine Ertragskraft
wiedererlangen kann, wie lange dieser Pro-
zess dauern wird und welche Unterstit-
zung seitens der Kapitalgeber erforderlich
ist. Ein Restrukturierungskonzept ist
deshalb erst dann vollstadndig, wenn dieses
im Detail quantifiziert und mit einer um-
fassenden langerfristigen Finanzplanung
untermauert ist.

Ein mit allen Seiten abgestimmtes und in
sich schlUssiges Restrukturierungskonzept
ist erfahrungsgeman auch die Bedingung
von Banken und Aktionaren, das Unterneh-
men weiterhin zu stltzen. Im Regelfall
steht hierzu nur eine sehr beschrankte
Zeit zur Verfligung; Analyse und Kon-
zept missen unter hohem Druck erarbei-
tet werden.

Erfolgsentscheidend ist die Einbindung
aller wichtigen Leistungstrager. Dies setzt
aber auch die vollstéandige Offenheit und
Kooperationsbereitschaft aller Beteiligten
voraus. Dazu gehort die Bereitschaft,

Ergebnis-
verbesserung
Kurzfristige
Uberlebens-  —
sicherung
Liquiditats-
sicherung

Kritik anzunehmen und die eigenen Ge-
wohnheiten in Frage zu stellen. Besteht
diese Bereitschaft nicht, so sind schnelle
Verdnderungen im Management unver-
meidbar.

Reduktion Personalaufwand

Reduktion Materialkosten

Reduktion Betriebs- &
Verwaltungsaufwand

Kurzfristige Umsatzsteigerung

Abbau Forderungen

Abbau Vorréte

Reduktion Investitionen

A A

Verkauf nicht betriebs-
notwendigen Vermogens

Abb. 4: MaBnahmen zur kurzfristigen Sicherung des Uberlebens des Unternehmens



Rechtliche Aspekte einer Restrukturierung
im internationalen Kontext

Das rechtliche Umfeld ist bei Unterneh-
menskrisen in verschiedener Hinsicht
komplex und brisant. Dieser Beitrag soll
in erster Linie auf arbeitsrechtliche Be-
stimmungen sowie auf die Pflichten und
die Haftung der Verwaltungsorgane und
des Managements hinweisen. Ferner
werden Regelungen (grenziiberschreiten-
der) Nachlass- oder Konkurs- bzw. In-
solvenzfille beleuchtet. Dabei kommen
ausgewahlte Bestimmungen von Deutsch-
land und der Schweiz zur Sprache. Im
Ernstfall sollte jedoch zwingend auf kom-
petenten Rechtsbeistand zuriickge-
griffen werden.

Bei einer Verschlechterung der Ergebnis-
situation eines Unternehmens sind
Restrukturierungs- oder Sanierungsmaf-
nahmen zu ergreifen. Dabei hdngt es

vom Zeitpunkt der Umsetzung der MaB3-
nahmen ab, welche rechtlichen Be-
stimmungen berdcksichtigt werden missen
und wie stark der Handlungsspielraum
durch rechtliche Regelungen eingeschréankt
ist (vgl. Abb. 5).

Arbeitsrechtliche Bestimmungen bei per-
sonellen MaBnahmen zur Restrukturierung
Die arbeitsrechtlichen Bestimmungen in
der Schweiz und Deutschland unterschei-
den sich substanziell und wurden schon
fir manches Unternehmen zum Stolper-
stein bei Sanierungsbemuhungen. In der
Schweiz besteht im Krisenfall hinsichtlich
arbeitsrechtlicher Belange ein groBerer
Handlungsspielraum.

Turnaround-Analyse und -Konzept
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Finanzierung ~ Positionierung Ertragsoptimierung
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EBIT und

Reduktion Kapitalbindung

Ubersicht Schweiz

Die Einfuhrung von Kurzarbeit ermdglicht
der Unternehmung in Krisenzeiten, den
Personalaufwand durch die zeitlich be-
schrankte Unterauslastung der Mitarbeiter
zu senken. Die betroffenen Mitarbeiter
werden von der 6ffentlichen Hand flr den
Verdienstausfall teilweise entschéadigt,
sofern die Kurzarbeit vortibergehend ist
und die Arbeitsplatze somit erhalten
werden kdénnen. Dabei sind die Bestim-
mungen der Art. 34ff. AVIG (Arbeits-
losenversicherungsgesetz) zu befolgen, ins-
besondere die Anspruchsvoraussetzungen.

Freistellungen sind in der Schweiz im Nor-
malfall gemaB den arbeitsvertraglichen
oder arbeitsrechtlichen Kiandigungsfristen
ohne weitere Verpflichtungen (z.B. Ab-
gangsentschadigungen) moglich. Werden
jedoch zahlreiche Mitarbeiter zeitgleich
oder innerhalb eines kirzeren Zeitraums
entlassen, sind die Bestimmungen der
Massenentlassung gemaB Art. 335d ff. OR
zu befolgen. Die Voraussetzungen fur
eine Massenentlassung sind dabei an die
GroBe des Betriebes gebunden. Sind sie
erfdllt, ist der gesetzlich vorgegebene Pro-
zess zwingend einzuhalten. Insbesondere
ist die Arbeitnehmervertretung bzw. der
Arbeitnehmer vor dem Beschluss zu
konsultieren und ihr bzw. ihm die Chance
flr Alternativvorschlage einzurdumen.
Auch bei Massenentlassungen besteht in
der Schweiz jedoch keine Pflicht zur
Erstellung eines Sozialplans.
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optimierung
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lic. oec. HSG, CFA, Juristisches NDS
Mitglied der Geschaftsleitung
Helbling Corporate Finance, Zurich
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1-2 Jahre

Bei einer Ubertragung des Betriebs oder
eines Betriebsteils sind zudem die Vor-
schriften zum Ubergang der Arbeitsverhéilt-
nisse zu berticksichtigen (Art. 333 OR).
Samtliche Arbeitsvertrdge gehen dabei
ausnahmeslos auf die ibernehmende
Gesellschaft Gber, womit diese samtliche
Forderungen der Arbeitnehmer des Be-
triebs (auch der gekindigten wahrend den
gesetzlichen Fristen) Ubernimmt. Die
Ubergebende Gesellschaft haftet fir die For-
derungen der Arbeitnehmer solidarisch.

Ubersicht Deutschland

Sobald personelle MaBnahmen einzuleiten
sind, sieht man sich in Deutschland in
erster Linie mit dem Kiundigungsschutz-
gesetz (KSchG) und dem Betriebs-
verfassungsgesetz (BetrVG) konfrontiert.

Kurzarbeit ist in Deutschland nur far
eine sehr kurze Periode angesichts drohen-
der Massenentlassungen vorgesehen

(§ 19 KSchQ). Die langfristige Sicherung
der Arbeitsplatze ist denn auch kein Kri-
terium flr die Zulassigkeit von Kurzarbeit.
Um bei Fortfihrung des Geschéafts Ent-
lassungen durchflhren zu kénnen, sind
zahlreiche Aspekte zu bertcksichtigen:

So rechtfertigt eine «voribergehende»
Unterauslastung oder eine Ertrags-
schwéche des Unternehmens noch keine
betriebsbedingten Kindigungen. Der
Unternehmer muss vielmehr nachweisen
kdnnen, dass die betroffenen Arbeits-
platze nachhaltig wegfallen. Dies ist z.B.
bei Teilstilllegungen der Fall. Jedoch gilt

Désirée Baer




auch in solchen Fallen, dass den betrof-
fenen Mitarbeitern zuerst ein alternativer,
zumutbarer Arbeitsplatz angeboten
werden muss. Dartber hinaus ist bei einem
Personalabbau immer die Sozialauswahl
nach § 1 Abs. 3 KSchG zu beachten. Hier-
bei spielen vor allem die Dauer der Be-
triebszugehorigkeit, das Lebensalter, beste-
hende Unterhaltsverpflichtungen, aber
auch die Aussichten auf dem Arbeitsmarkt
eine entscheidende Rolle. Leistung,

Fahigkeit oder Verhalten der Arbeitnehmer

finden dagegen keine Berlcksichtigung.
Ein VerstoB gegen diese Verfigung fuhrt
in der Regel dazu, dass die Kundigung
nichtig ist und dem Mitarbeiter mindestens
eine Abfindung geleistet werden muss.
Bei Vorhandensein eines Betriebsrates ist
dessen Zustimmung zur Kindigung ein-
zuholen.

Massenentlassungen sind auch in Deutsch-
land in einem speziellen Verfahren, das
dem schweizerischen dhnlich ist, abzuwi-
ckeln (§ 17 KSchG, Anzeigepflichtige
Entlassungen).

Bei Betriebsanderungen kann nach §§ 111ff.
BetrVG in bestimmten Féllen ein Sozial-

plan erzwungen werden. Alternativ kdnnen
auch Nachteilsausgleiche gefordert werden.

Eine arbeitsrechtlich groBe Hurde insbe-
sondere bei der VerauBerung von Unter-
nehmen oder Unternehmensteilen oder
bei der Bildung von Auffanggesellschaften
stellt der § 613 a BGB «Rechte und
Pflichten bei Betriebsiibergang» dar. Der
Ubernehmer eines Betriebs oder Be-
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Verschlechterung
Ergebnisse und
Cashflow

B Effizienzsteigerungs- u
resp. Kostensenkungs-
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aufwand

B Repositionierung,
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= weitere

MaBnahmen

® Arbeitsrechtliche Bestim- =
mungen bei Massenent-
lassung oder Kurzarbeit

Rechtliche
Aspekte

I.@apitalverlust,
Uberschuldung,
Liquiditatskrise

MaBnahmen zur Redukti-
on Liquiditatsabfluss

und Erhohung Mittelzu-
fluss

Optimierung Umlauf-
und Anlagevermogen
Optimierung Finanzie-
rungsstruktur

Arbeitsrechtliche Bestim-
mungen bei Massenent-
lassung oder Kurzarbeit
Aktienrechtliche Bestim-
mungen bei Uberschul-
dung und Kapitalverlust
(CH: Art. 725 OR)
Insolvenzverschleppung
nach GmbHG (D)
(Konkursrechtliche) Bestim-
mungen bez. Paulianischer
Anfechtungsgriinden

Nachlass,
Konkurs,
Insolvenz

Sanierungsbemuhungen
im Nachlassverfahren
Konkursverfahren/
Insolvenzverfahren

Arbeitsrechtliche Bestim-
mungen bei Massenent-
lassung oder Kurzarbeit
Bestimmungen bei
Konkurs bzw. Insolvenz
Bestimmungen des
internationalen
Insolvenzrechts

Verstarkte Notwendigkeit der Beriicksichtigung rechtlicher Aspekte

Abb. 5: Je nach Phase der Restrukturierung oder Sanierung werden unterschiedliche rechtliche

Bestimmungen relevant

triebsteils muss in sdmtliche Arbeitsvertra-
ge mit den bestehenden Rechten und
Pflichten eintreten (Pensionszusagen, Er-
schwerniszulagen usw.).

Aktienrechtliche Bestimmungen bei
Uberschuldung und Kapitalverlust nach
schweizerischem Recht

Bei einem halftigen Kapitalverlust oder
einer Uberschuldung gelten in der
Schweiz nach Art. 725 OR zum Glaubiger-
schutz besondere Bestimmungen:

Sind das Aktienkapital und die gesetzlichen
Reserven zu weniger als 50 Prozent
gedeckt, sind der Generalversammlung

unverziglich SanierungsmaBnahmen
vorzuschlagen. Wird vermutet, dass eine
Uberschuldung besteht, d.h. dass das
gesamte Eigenkapital aufgezehrt ist, so
ist unmittelbar ein Zwischenabschluss zu
erstellen. Ist das Fremdkapital weder zu
Fortfihrungs- noch zu Liquidationswerten
gedeckt, so hat der Verwaltungsrat,
sofern kein Rangricktritt eines Glaubigers
verhandelt werden kann, den Richter zu
benachrichtigen. Sollte der Verwaltungsrat
es versaumen, diese Aufgaben wahrzu-
nehmen, so haften die Mitglieder im Scha-
densfall personlich (Art. 754 OR).



Insolvenzverschleppung bei Zahlungs-
unfahigkeit oder Uberschuldung nach
deutschem GmbH-Recht

Wird in Deutschland bei Kenntnis der
Zahlungsunfahigkeit oder Uberschuldung
(§§ 17-19 InsO) einer Gesellschaft mit
beschrankter Haftung kein Antrag zur Er-
6ffnung des Insolvenzverfahrens gestellt,
kann dies als sogenannte Insolvenz-
verschleppung eine Strafbarkeit der Ge-
schaftsfuhrer zur Folge haben

(§ 64 GmbHG). Die Geschéftsfihrer sind
in diesem Fall zum Ersatz der Zahlungen,
die nach Kenntnis der Zahlungsunfahig-
keit oder Uberschuldung geleistet werden,
verpflichtet und kdnnen mit Freiheitsstrafe
oder GeldbuBe bestraft werden. Vor der
Umsetzung von Restrukturierungsmal-
nahmen ist deshalb sicherzustellen,

dass keine Insolvenzverschleppung vor-
liegt und dass nicht mit einer Haftung
fur die MaBnahmen gerechnet werden
muss. AuBerdem hat der Geschéfts-
fUhrer den Gesellschaftern einen hélftigen
Verlust des Stammkapitals anzuzeigen

(§ 84 Abs. 1 GmbHG), will er nicht eine
Freiheitsstrafe oder GeldbuBe riskieren.
Im Ubrigen haften Geschaftsfuhrer bei
Obliegenheitsverletzungen nach § 43
GmbHG.
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Paulianische Anfechtungsgriinde bzw.
Haftung fiir Zahlungen nach Zahlungs-
unfahigkeit oder Uberschuldung

GemaB schweizerischem Konkursrecht
kdnnen vermogensmindernde Rechts-
handlungen, welche vor einer Konkurser-
offnung vorgenommen wurden, an-
gefochten werden (Art. 285ff. SchKG).
Hierzu zahlen die Schenkungs-, Uber-
schuldungs- und Absichtspauliana. Re-
strukturierungsmaBnahmen mussen
deshalb immer auf deren Anfechtbarkeit
in einem moglichen spateren Konkursfall
Uberprift werden.

Geman deutschem Recht sind die Ge-
schéftsflihrer der Gesellschaft zum Ersatz
von Zahlungen verpflichtet, die nach
Eintritt der Zahlungsunfahigkeit der Gesell-
schaft oder nach Feststellung ihrer
Uberschuldung geleistet werden (§ 64
GmbHG). Dies gilt nicht fur Zahlungen,

die auch nach diesem Zeitpunkt mit der
Sorgfalt eines ordentlichen Geschafts-
manns vereinbar sind. Auch diese Bestim-
mungen sind demnach bei Restruktu-
rierungsbemuhungen nicht aus den Augen
zu lassen.
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Bestimmungen bei Konkurs hzw. Insolvenz
Wenn der Turnaround nicht mehr aus eige-
ner Kraft geschafft werden kann, kommt in
der Schweiz das staatlich regulierte Nach-
lass- oder Konkursverfahren zur Anwen-
dung, in Deutschland das Insolvenz-
verfahren. Bei beiden Verfahren gelten
strenge Regeln, welche befolgt werden
muUssen und den Handlungsspielraum des
Managements und des Verwaltungs-
bzw. Aufsichtsrates stark einschranken.
In der Schweiz sind diese im Schuld-
betreibungs- und Konkursrecht (SchKG)
festgelegt, in Deutschland regelt die
Insolvenzordnung (InsO) das Insolvenzver-
fahren.

Bestimmungen nach internationalem
Insolvenzrecht

Viele Unternehmungen haben einen inter-
nationalen Bezug, etwa aufgrund von Aus-
landsniederlassungen oder Vermdgens-
werten im Ausland. In diesen Fallen kommt
in einem Konkurs- oder Insolvenzfall oder
einem Sanierungsverfahren das internatio-
nale Insolvenzrecht zur Anwendung.

Vor dem Hintergrund des Territorialitats-
prinzips muss deshalb in einem Konkurs-
fall mit grenziiberschreitendem Bezug die
zwischenstaatliche Zusammenarbeit
geregelt werden. Zwischen Deutschland
und der Schweiz bestehen hierzu
mehrere Staatsvertrage, welche auf das
19. Jahrhundert zurtickgehen und nach
wie vor ihre GUltigkeit haben. Dabei kann
ein Insolvenzverfahren im Parallel-,
Sekundér- oder Partikularverfahren abge-
wickelt werden.

1"



Liquiditatsmanagement:
Die Lebensader im Griff behalten

Eine Vielzahl der Unternehmenspleiten
ist die Folge von llliquiditat. Helbling hat
im Rahmen ihrer langjahrigen Beratungs-
tatigkeit eine Vorgehensweise entwickelt,
welche die Liquiditadtspotenziale eines
Unternehmens ausschopft und die Liqui-
ditat gezielt steuert. Die Kernelemente
sind Transparenz, Organisation und
Prioritéten (vgl. Abb. 6).

1. Transparenz: Tagesaktuelle Information,
Planung und Abweichungsanalyse

Unter Transparenz verstehen wir die
Verflgbarkeit von tagesaktuellen Informa-
tionen, kombiniert mit einer kurzfristigen
Liquiditatsvorschau fur vier bis sechs
Wochen, einer rollierenden Monatsliquidi-
tatsplanung fur 12 bis 24 Monate sowie
einer Abweichungsanalyse.

Tagesaktuelle Informationen umfassen
alle verfugbaren liquiden Mittel (Geldbe-
stande und freie Kreditlinien). Idealerweise
werden bereits disponierte Zahlungen
fur die kommenden Buchungstage sowie
sonstige Beschrankungen der verflig-
baren Linien (z.B. aus Fremdwéahrungs-
oder Termingeschéften sowie aus
Schecks oder Avalverpflichtungen) eben-
falls dargestellt.

Die kurzfristige Liquiditatsvorschau fur
vier bis sechs Wochen (auf Wochenbasis)
ist aus unserer Erfahrung sowohl das
Herzstlick des Liquiditdtsmanagements
als auch die gréBte Schwachstelle in den
meisten Unternehmen. Die Liquiditatsvor-
schau leitet sich konsequent aus aktuellen
Debitoren- und Kreditorenbestédnden ab.

Axel Koch

lic. oec. HSG, Partner
Geschéftsfuhrer

Helbling Corporate Finance, Dusseldorf
axel.koch@helbling.de
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detes Bild entsteht durch eine detaillierte
Analyse und Verfolgung der Altersstruktur
von Debitoren und Kreditoren sowie durch
die Verfolgung der Lagerbestandsentwick-
lung (Praxisbeispiel vgl. Abb. 7 bis 9).

Rechtlicher Kontext

Finanzierung
Kommunikation

Liquiditats-
management,

Die mehrmonatige Liquiditatsplanung baut
auf den Planwerten der Liquiditatsvorschau
auf und bildet einen langeren Planhorizont
ab. Die sinnvolle Reichweite hdngt von der
Saisonalitat des Geschéfts ab: Mindestens
ein vollstdndiger Saisonzyklus — beste-
hend aus Vorfinanzierungs-/Cash-out- und
Ruckfluss-/Cash-in-Phase — muss in der
Planung abgedeckt werden. Die Uberleit-
barkeit in budgetierte Umsatze, Kosten
und Cashflows ist grundsatzlich wiinschens-
wert. In der rollierenden Uberarbeitung
pro Monat sind die Planwerte den tatsach-
lichen Entwicklungen anzupassen. Reser-
vepositionen fir Unvorhergesehenes und
stichtagsbezogene Schwankungen haben
sich in der Praxis bewahrt.

Prioritdten Organisation

Steuerbarkeit
durch Unternehmen
abnehmend

Abb. 6: Bezugsrahmen Liquidititsmanagement

Hier ist Detailkenntnis bis auf die Stufe
gefragt, wo ersichtlich wird, ob einzelne
groBere Zahlungseingange bereits erfolgt
sind oder entscheidende Zahlungen be-
reits beglichen wurden. Alle Ubrigen
Zahlungsausgénge (v.a. Personal, Sozial-
leistungen, Ubriger Aufwand, Investitionen,
Zinsen, Tilgungen) sind in der Regel im
Detail bekannt und planbar. Ein abgerun-

alle Zahlen in Mio. CHF

Liquiditatsentwicklung Gruppe

100,0

80,0

60,0

40,0 Freie Linie
[11 Kontokorrente/
20,0 feste Vorschisse
M Hypotheken
0
KW 38 KW 39 KW 40 KW 41 KW 42 KW 43 KW 44 KW 45
KW38 KW39 KW40 KW41 KW42 KW43 KW44 KWw45
Ist Ist Ist Plan Plan Plan Plan Plan

Kreditrahmen: Entwicklung
Limite: Kontokorrente/feste Vorschiisse ~ Mio. CHF 10,4 104 104 104

Mio. CHF  101,2 1009 100,9 100,7

104 104 104 104

Hypotheken 1006 989 989 977

Benutzung des Kreditrahmens

Freie Linie Mio. CHF 37 32 4.4 7,5 8l 91 102 64
I Kontokorrente/feste Vorschiisse Mio. CHF 6,6 7,1 6,0 2.8 22 13 0,1 39 I
IHypotheken Mio. CHF  101,2 1009 100,9 100,7 1006 989 989 97,7 I

Abb. 7: Liquidititsentwicklung: Uberblick



Gesellschaft: Gruppe

Einheit
Ermittlung der Zahlungseingange
Zahlungseingdnge (Kunden ohne IC)
Forderungen aus L+L zum Monatsbeginn TCHF
Umsatz des Monats TCHF
davon einzahlungswirksam im
aktuellen Monat TCHF
1. Folgemonat TCHF
2. Folgemonat TCHF
3. Folgemonat TCHF
4. Folgemonat TCHF
saisonbedingter Abbau Debitoren TCHF
TCHF
Forderungen aus L+L zum Monatsende TCHF
sonstige Zahlungseingénge TCHF
Zahlungseingénge (IC) TCHF

Zahlungseingange aufgrund Umstrukturierung TCHF
Summe Zahlungseingénge (betrieblich)

Ermittlung der Zahlungsausgénge
Zahlungsausgange (Lieferanten)

Stand: Sept. 08

KW 38
Ist

6.929
4.998

2.635

Ersteller: FiBu
KW39 KW40 KW 41
Ist Ist Plan

KW 42
Plan

KW 43 KW 44
Plan

KW 45
Plan

7.256
5.550

7.543
G513

2.868
1.600

2.804
1.902
468
345

BI5IY
7.528

Verbindlichkeit aus L+L zum Monatsbeginn ~ TCHF 3.803 4.117 3.732 3.813 3,510 3.810 3.757 3.711
Wareneinsatz des Monats TCHF 2163 2469 2586 2.153 2.582 2505 2.440 1.602
davon Auszahlungswirksam im 0 0 0 0 0 0 0 0
aktuellen Monat TCHF 649 741 776 646 775 752 732 481
1. Folgemonat TCHF 1514 1.729 1.810 1.507 1.807 1.754 1.708
2. Folgemonat TCHF 0 0 0 0 0 0
3. Folgemonat TCHF 0 0 0 0 0
4. Folgemonat TCHF 0 0 0 0
saisonbedingter Abbau Kreditoren TCHF 1.200 600 0 0 0 0 0 0
TCHF 1849 2.855 2505 2456 2.282 2559 2486 2.189
Verbindlichkeit aus L+L zum Monatsende ~ TCHF 4117 3.731 3.813 3,510 3.810 3.756 3.711 3.124
Zahlungsausgénge (IC) TCHF 109 702 17 7 100 456 207 870
Personalkosten
laufende Lohnzahlungen TCHF 973 973 973 973 973 973 973 1.945
Sozialleistungen AHV, etc. TCHF 210 210 210 210 210 210 210 214
unregelmaBige Zahlungsausgéange TCHF 0 0 0 0 0 0 0 0
TCHF 1.183 1.183 1.183 1.183 1.183 1.183 1.183 2.159
sonstige Zahlungsausgange
laufende betriebliche Zahlungsausgange  TCHF 1494 1401 1514 1411 1.381 1516 1501 1.331
Zinsen TCHF 110 529 290 226 260 659 217 1.047
Steuern TCHF 0 1 66 0 16 2 0 0
unregelmaBige Zahlungsausgange TCHF 80 402 0 0 402 0 0 402

Mittelveriindening bétriéblich

Abb. 8: Liquiditatsentwicklung: Detail

In der Folge sind die geplanten Werte fr
einzelne Wochen oder Monate den tat-

sachlichen Ist-Werten gegentberzustellen.

Das Zutreffen der verwendeten Planungs-
annahmen ist zu plausibilisieren.

Turnaround-Analyse und -Konzept

2. Organisation: Kontrolle der Geldfliisse
und Cash-Sensihilisierung der Schliissel-
mitarbeitenden

Nur wer die Geldfllisse, insbesondere die
Zahlungsausgange, kontrolliert, kann die
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Fiihrung und Organisation
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Kommunikation
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Liquiditat effektiv managen: Die organisa-
torische Einschrankung der entsprechen-
den Kompetenzen auf méglichst wenige
Kdpfe sowie die weitgehende, zentrale
Steuerung von Geldflissen haben sich
bewahrt. In groBeren Unternehmen

sind die Bildung von klar definierten Teams
sowie allenfalls der Einsatz eines
vollamtlichen Treasurers zweckmaBig.

Analog dazu sollte ein Pooling der Cash-
Bestande sowie der verflgbaren Kreditli-
nien erfolgen. Dies gewahrt einer Unter-
nehmensgruppe bei der Sicherstellung
der Liquiditat eine hohere Flexibilitat.

In vielen Unternehmen fehlen fir die
strikte, zentrale Steuerung und Kontrolle
der Geldflusse weitere wesentliche Vo-
raussetzungen, insbesondere

= ein entsprechendes Organisationsregle-
ment und eine Regelung der Bank-
unterschriften,

= die zentrale, aktuelle Verflgbarkeit der
entsprechenden Informationen,

= Vereinbarungen mit den kreditgebenden
Banken, welche das Cash-Pooling und
die saubere Abstimmung und Optimie-
rung der finanziellen Intercompany-
Verflechtungen erlauben.

Ohne die Cash-Sensibilisierung der Schlis-
selmitarbeitenden bleibt Liquiditdtsma-
nagement wirkungslos. Mitarbeitende aus
dem Verkauf und dem Einkauf sind fur
das Cash-Management zu sensibilisieren
(und allenfalls auch zu incentivieren) und
in strikte Vorgaben einzubinden. Darlber
hinaus kdnnen weitere Mitarbeiter aus
Produktion, Logistik und Betrieb in die
Ausschopfung von Liquiditatspotenzialen,
insbesondere Uber Bestandesreduktionen,
einbezogen werden. Auch die Geschéfts-
fUhrung und der Bereich Finanzen kénnen
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Uber Desinvestitionen (u.a. VerduBerung
von Unternehmensteilen und nicht betriebs-
notwendigen Liegenschaften) und
alternative Finanzierungsmodelle (u.a. For-
derungsverkauf, Sale & Lease back)
liquiditatsentlastende Effekte realisieren. In
der Praxis hat sich die Etablierung einer
straffen Cash-Organisation unter Einbezug
dieser SchlUsselmitarbeitenden bewéhrt.

3. Prioritaten

Erfolgreiches Liquiditatsmanagement ver-
langt System und Konsequenz. Wer in
erster Linie diejenigen futtert, die am lau-
testen schreien, wird frihzeitig scheitern.

Hochste Prioritdat haben rasche Zahlungs-
eingange. Gleichbedeutend ist ein systema-
tischer Umgang mit Kreditoren: Gesetzlich
bedingte Zahlungen, Zahlungen an das
Personal sowie alle weiteren Zahlungen,
welche bei Nichtbegleichung juristische
Folgen fur die Geschéftsfiihrung und Auf-
sichtsgremien auslésen, sind zwingend
bei Falligkeit zu begleichen. Strategische
Lieferanten, von deren Produkten das
Unternehmen abhéngig ist, sind — je nach
Branchenublichkeit — entweder bei Fallig-
keit zu bezahlen oder in gezielte Vereinba-
rungen einzubinden. Kleinpositionen
rechtfertigen in der Regel nicht den Auf-
wand fUr ein gezieltes Management, sie
sind wann immer moglich bei Falligkeit zu
begleichen. Alle Ubrigen Kreditoren ver-
bleiben als eigentliche Mandvriermasse.

Dieser Prioritatensetzung folgend, stellt
sich der Monatsablauf beim Liquiditdtsma-
nagement in der Krise wie folgt dar:
zunéachst die Betrage fur Personal und ge-
setzliche Zahlungen ansparen und mit
dem Restbetrag in erster Linie strategische
Lieferanten bedienen und Kleinpositionen
begleichen. Verbleibende Betrédge gehen
an die Ubrigen Kreditoren. Im |dealfall
kénnen im Laufe der Zeit auch Reserve-
positionen aufgebaut werden.
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Gesellschaft: Gruppe

Stand: Sept. 08

CHF Auswertung Kreditoren-/ Debitorenbestand (ohne verbundene Unternehmen)

7.000
6.000

Verhéltnis der Debitoren zu den Kreditoren

5.000

4.000

3.000

M Debitoren zum Monatsende laut OP
[ Kreditoren zum Monatsende laut OP

2.000

1.000

0
Zahlungs- jher 120
ziel in

Tagen

Debitoren zum
Monatsende laut OP  TCHF 7.911

Zahlungsziel in
iiber 120 Tage TCHF 211
90-119 Tage TCHF 469
6089 Tage TCHF 515

30-59 Tage TCHF 707
0-28 Tage TCHF  1.803

fallig TCHF  4.200
Summe kurzfristig fallig TCHF  6.003
Problemflle TCHF 0

90-119 60-89 30-59
Tage Tage Tage Tage

0-28 fallig Summe
Tage kurzfristig

fallig

Bestandsinformation Sonstige Forderungen

Im Bestand der Debitoren zum Sept. 08 der
Gruppe sind sonstige Forderungen in Hohe von
TCHF 322 enthalten.

Bestandsinformation Vorrate
Zum Stichtag Sept. 08 teilen sie die Vorréte wie folgt auf:
Fertige Erzeugnisse und Waren: TCHF 124
Unfertige Erzeugnisse: TCHF 379
Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe: TCHF 394

Vorrate (gesamt) TCHF 897

Abb. 9: Bestandesinformationen: Debitoren / Kreditoren (inkl. Fristigkeitsanalyse)

Zinszahlungen und Tilgungen sind mei-
stens in den Bankenvereinbarungen gere-
gelt und entsprechend zu begleichen.

Bei Engpéassen sind die Kreditgeber aber
immer zentrale Ansprechpartner.

Die Bedeutung der internen und externen
Kommunikation darf dabei nicht unter-
schatzt werden. Nur wenn die internen
Schllsselpersonen einbezogen werden,
kdnnen sie bei der Umsetzung voll mitzie-
hen. Gegeniber Externen ist zu beachten,
dass allzu lapidare Ausflichte oder Aus-
weichmandver schnell zu einem Reputa-
tionsverlust beztglich der eigenen Bonitéat
im Markt fihren kdnnen und dann auch
das Zahlungsverhalten der eigenen Kunden
beeintrachtigen. Dramatische Folgen
drohen. Bei allen gréBeren Kreditoren lohnt
sich daher eine proaktive Kommunikation.
Eine aktive Bankenkommunikation ist im
Rahmen der gesamten Restrukturierung,
unabhéangig vom Liquiditdtsmanagement,
Zu realisieren.

Die Erfahrung aus einer Vielzahl an Re-
strukturierungsféllen belegt, dass Unter-
nehmen selbst bei kurzfristig massiver
Reduktion der verfiigbaren Mittel (z.B.
durch Kreditlinienriickfihrungen seitens

der Kreditgeber) Uberlebensfahig sind.
Fast jedes Unternehmen verfligt Gber er-
hebliche Potenziale zur Liquiditatsfrei-
setzung, welche mit aktivem Liquiditats-
management realisiert werden kénnen.
Die Vorgehensweise von Helbling hat sich
hierbei in der Praxis vielfach bewahrt.

Trotzdem stoBt das Liquiditdtsmanagement
an Grenzen, wenn kurzfristig zu groBe
Liquiditatsverluste auftreten (z.B. bedingt
durch den Markt, durch Ausgaben far
Haftungsfélle oder durch einen Refinanzie-
rungsbedarf) oder die angestrebte Ge-
schéftsentwicklung dauerhaft nicht reali-
siert werden kann. In keinem Fall darf
das Liquiditdtsmanagement zur Verringe-
rung des Haftungssubstrates flr die
Glaubiger oder zur einseitigen Bevorzugun-
gen einzelner Glaubiger fuhren. Im
Weiteren stellt der rechtliche Kontext «In-
solvenz» unter anderem auf die Fahigkeit
des Unternehmens ab, seine Verbindlich-
keiten gemaR Falligkeiten zu bedienen.

In diesem Sinne sind Management und
Berater dazu angehalten, das konsequente,
operative Liquiditdtsmanagement mit
gentigend Weitblick fur die Folgen ihres
Handelns zu verbinden.



Restrukturierung

von Technologieunternehmen

Die Wiedergewinnung der Ertragskraft
eines Unternehmens muss unter stark
limitierten Finanz- und Zeitbudgets erfol-
gen. Oberste Prioritat haben deshalb in
der Regel MaBnahmen, die die Personal-
und Materialkosten sowie den «sonsti-
gen betrieblichen Aufwand» kurzfristig
senken; die Liquiditat wird mittels
Debitoren-/Kreditorenmanagement und
Bestandsreduzierung verbessert.

In diesem Beitrag soll dargestellt werden,
worin die spezifischen Anforderungen
«der Restrukturierung von Technologieun-
ternehmen» bestehen und welche zusatz-
lichen strukturneutralen und strukturellen
MaBnahmen mit welcher zeitlichen Wir-
kung geeignet sind, die Ergebnis- und Li-
quiditatssituation zu verbessern (vgl. Abb.
10). Die Erfahrung zeigt, dass die Nach-
haltigkeit der Ertragskraft nur mit einer
Neuausrichtung der gesamten Wertschop-
fungskette sichergestellt werden kann.
Jede MaBnahme ist dabei so auszulegen,
dass die Zukunft des Unternehmens
strategisch nicht beschnitten wird.

Auspragungen von Technologieunter-
nehmen

Das wesentliche Merkmal von Technologie-
unternehmen ist die Komplexitat des
Produktprogramms (Anzahl Teile, Baugrup-
pen, Produktvarianten), der Leistungs-
struktur (Vielzahl eingesetzter Fertigungs-
technologien und -verfahren, hohe
Fertigungstiefe) und der global aufgestellten
Vertriebs- und Produktionsstruktur.

Die Grundlagen dieser Strukturen erarbeiten

Turnaround-Analyse und -Konzept

Liquiditatsoptimierung

Liquiditat, Strategie,
Finanzierung ~ Positionierung

Cashflow Prozesse

EBIT und
Strukty . .
ruden Bilanzsanierung

EI‘HES'

und Kapital-  Management

optimierung

Strategische Neuausrichtung

Kommunikation

1-2 Monate

Fiihrung und Organisation

Forschungs- und Entwicklungsabteilungen
unter hohem finanziellem Aufwand in
mehrjéhrigen Entwicklungsprojekten. Die
Amortisation der Investitionen in Labors
und Produktionseinrichtungen sowie des
Entwicklungsaufwands erfordert mehr-
jahrige Produktlebenszyklen.

Eine weitere in Technologieunternehmen
haufig anzutreffende Facette stellt die
kundenspezifische Entwicklung oder Adap-
tion von Produkten oder technologischen
Lésungen dar. In diesen Féllen stellen die
Projektabwicklung, das Anzahlungs-/Aval-
management und das Claimmanagement
zur Einforderung des erhohten Projekt-
aufwands aufgrund von im Projektverlauf
geanderten Kundenwinschen relevante
Erfolgsfaktoren dar.

Die rasche Bewertung und Gestaltung
dieser komplexen Strukturen im Hinblick
auf ihre Zukunftsfahigkeit ist fir den
unter Finanz- und Zeitdruck stehenden
Restrukturierungsprozess eine besondere
Herausforderung. Eine erfolgreiche
Restrukturierung erfordert in jedem Fall
die eindeutige Klarung der Griinde und
Wirkweisen, die den Restrukturierungsbe-
darf verursacht haben.

Turnaround-Umsetzung

Ertragsoptimierung

Reduktion Kapitalbindung

1-2 Jahre

Komplexitatsreduktion und Kostentrans-
parenz

Der Fokus bei der Restrukturierung von
Technologieunternehmen liegt auf der
Komplexitatsreduktion und der Sicherstel-
lung der Kostentransparenz:

= Reduzierung der Produktvielfalt durch
Streichung der Geschéafte ohne
ausreichenden Ergebnisbeitrag und
Zukunftsfahigkeit

= Finalisierung nur der Entwicklungs-
projekte mit groBer Erfolgswahrschein-
lichkeit

= Reduzierung und Flexibilisierung der
Fixkosten durch eine Fokussierung der
Leistungsstrukturen auf Kernkompeten-
zen aufgrund von Make-or-Buy-Analysen

= Realisierung der internen Wertschop-
fung mit wettbewerbsfahigen Ressour-
cen in einem Niedriglohnland

= Qualitatsmanagement und kontinuier-
liche Prozessoptimierung in der
Produktion

= Geschéfts- und prozessorientierte
Gestaltung der Ablauf- und Aufbau-
organisation

= Sicherstellung der kaufmannischen
Kompetenz und Sichtweise in dem von
Ingenieuren auf Technologie und
Innovation ausgerichteten Unternehmen

= Erganzung zu knapper Management-
kapazitat/-kompetenz, z.B. durch
Berater, und Bereitstellung funktionsfa-
higer Management-Informations-
systeme

Bernd Popplow

Dipl.-Kfm., Ing., Partner
Geschaftsfuhrer

Helbling Corporate Finance, Minchen
bernd.poepplow@helbling.de
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Portfoliobereinigung

Am Anfang steht die Bereinigung des Port-
folios um ertrags- und wachstumsschwa-
che Geschafte und die davon betroffenen
Organisationseinheiten. In diesem Zusam-
menhang wird der Spielraum bei der Preis-
erhdhung vielfach nicht ausgelotet und
unterschatzt.

Entwicklung, Design to Cost

Parallel dazu werden die laufenden Ent-
wicklungsprojekte auf ihren Realisierungs-
grad und ihre Erfolgswahrscheinlichkeit
am Markt sowie auf den damit verbunde-
nen Finanzbedarf hin geprift. Geplante
Entwicklungsprojekte sind beziglich ihrer
Strategiekompatibilitat zu beurteilen.
Unerlasslich ist die Wertung aus Sicht des
«honorierten Kundennutzens» («design to
cost») zur Vermeidung von Over-Enginee-
ring und zu hohen Qualitatskosten. Die
Abschatzung von Aufwand und Zeit bis zur
Fertigstellung («time and cost to com-
pletion») ist ein Standard-Parameter bei
der Entscheidung Gber Fertig- oder Ein-
stellung. Laufende wie geplante Projekte,
die der Einschatzung nach nicht zum
Erfolg beitragen werden, sind abzubrechen.
Produktplattformen und Module zur Stan-
dardisierung sind dabei auszuklammern.
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RestrukturierungsmaBnahmen

100 %
s.b.A.
80%
25% Strukturneutral
- — s.h.A.

|P0rtf0|iobereinigung 3-5% | § 15%

| Beschaffung 5-10% |
Personal | Entwicklung/Design to Cost 10-20% | Personal
25% . 20%

| Prozessoptimierung 4-8% |

Strukturell

| Verlagerung/Outsourcing 10-15% |

T Material
1 oy

50% | Standortkonzept 10-15% | 5%
t (Mt.) 0 6 12 18

Abb. 10: RestrukturierungsmaBnahmen zur Kostensenkung in Technologieunternehmen

Die Initiierung von Entwicklungspartner-
schaften mit Technologie-Zulieferern ist
eine interessante Alternative. Sie dient der
kurzfristigen Uberwindung von Technolo-
giebarrieren und ermoglicht eine Verkulr-
zung von Entwicklungszeiten.

Kostenposition und Kompetenz der
Lieferanten nutzen

Materialkosten sind in Technologieunter-
nehmen die groBte Aufwandsposition. Da
die Lieferantenauswahl stark von den
Entwicklungsabteilungen mitbestimmt wird,
geraten betriebswirtschaftliche Aspekte



in den Hintergrund. Fur laufende Entwick-
lungsprojekte stellt die Einbindung des
Einkaufs bei der Lieferantenauswahl und
Preisgestaltung schon in der Entwicklungs-
phase den wesentlichen Ansatz zur kurz-
fristigen Reduzierung der Materialkosten
dar. Die Biindelung der Beschaffungsvolu-
mina vieler Lieferanten auf einige wenige

ist die KurzfristmaBnahme zur Realisierung
von Mengenrabatten, zu einem geringeren
Abwicklungsaufwand und zur Bestands-
senkung unter Beibehaltung von Versor-
gungssicherheit und Qualitat.

Make-or-Buy

Der Einkauf ist auch dabei behilflich, die
Produktionsbereiche je Wertschopfungs-
stufe auf ihre Wettbewerbsfahigkeit hin zu
Uberprifen und das Outsourcing nicht
wettbewerbsfahiger Fertigungsbereiche zu
veranlassen. Neben der Auslagerung von
Wertschopfungsschritten der Produktion
sind die Nebenbetriebe wie z.B. Werkzeug-
und Formenbau, Versuch, Instandhaltung,
Facility-Management, Lager und Logistik
typische Ansatzpunkte fir Outsourcing.

Optimierung der Standortstruktur

Die Zusammenlegung und/oder Schlie-
Bung von Standorten oder Produktionsein-
heiten kann in der Folge der obigen
MaBnahmen bei der zukunftsfahigen Ge-
staltung der Ressourcen notwendig
werden. Die aus der Mittelfristplanung ab-
leitbaren Kapazitédtsbedarfe geben hierzu
weiteren wichtigen Input bezlglich der
zukinftigen Kapazitatsauslastung je Ferti-
gungsbereich. Zur Realisierung einer wett-
bewerbsfahigen Kostenposition kann es
erforderlich sein, Produktionseinheiten in
ein Low Cost Country zu verlagern. Zur
realistischen Bewertung der damit verbun-
denen Chancen und insbesondere Risiken
und der je nach Zielland zu beruck-
sichtigenden Rahmenbedingungen sind
unbedingt Experten hinzuzuziehen.

Aval- und Claimmanagement

Im Falle eines Projektgeschafts muss
zwingend sichergestellt werden, dass Uber
die vom Kunden zu verantwortenden
Anderungen und die daraus resultierenden
Nachteile fur den Auftragnehmer (Projekt-
aufwand und -zeitbedarf) kurzfristig im Hin-
blick auf einen finanziellen Ausgleich und
die Entlastung der Avale verhandelt wird.

Turnaround-Analyse und -Konzept

Turnaround-Umsetzung

Liquiditatsoptimierung

Ertragsoptimierung

Reduktion Kapitalbindung

Liquiditat, Strategie,
Finanzierung  Positionierung

Cashflow Prozesse

EBIT und
Stukturen Bilanzsanierung

Ertrags-

und Kapital-  Management Fiihrung und Organisation

optimierung

Strategische Neuausrichtung
Kommunikation

1-2 Monate 1-2 Jahre

Geschaftsprozesse und IT-Unterstiitzung
Bei aller technischen Kompetenz stellen
die MIS (Management Informationssys-
teme) haufig eine Schwachstelle in Tech-
nologieunternehmen dar. Dies gilt ins-
besondere in Unternehmen mit mehreren
internationalen Standorten und den
daraus resultierenden «gewachsenen Struk-
turen», deren Datenbasis keine qualifi-
zierte Aussage Uber Geschéftsstatus und
-entwicklung ermdglicht. Zur Versorgung
des Managements mit belastbaren Daten
mussen die Fuhrungs- und Controlling-
Systeme kurzfristig funktionsfahig aufge-
stellt werden. Hierzu sind Ubergangs-
I6sungen zu installieren, Schnittstellen zu
programmieren, Insellésungen zu ver-
netzen oder bestehende Systeme zu adap-
tieren. Anderungen der Fihrungsstruktur
mussen im MIS entsprechend abgebildet
werden. Zentral vorgegebene MIS-
Standards sind in diesem Zusammenhang
zwingend durchzusetzen.
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Bilanzsanierung:

Meist eine zwingende Voraussetzung

In akuten Krisensituationen, wenn das
Eigenkapital einer Gesellschaft durch die
Aktiven nicht mehr oder teilweise nicht
mehr gedeckt ist, kann durch die richtige
Wahl der hilanziellen SanierungsmaB-
nahmen nicht nur die Insolvenz, sondern
auch eine zusétzliche Gefahrdung

von Fremdkapital vermieden werden.

In Turnaround-Situationen ist die Sanierung
der Bilanz oft unumganglich, da sonst

der Gesellschaft zwingend der Gang in die
Insolvenz droht. Den spétesten Zeitpunkt,
an dem die verantwortlichen Organe (in der
Schweiz der Verwaltungsrat, in Deutsch-
land in der Regel der Geschéftsfihrer)
MaBnahmen in einer Unternehmenskrise
zu treffen haben, definieren die Gesetz-
geber in der Schweiz wie auch in
Deutschland u.a. anhand des bilanziellen
Eigenkapitals. Hierbei wird unterschieden
zwischen MaBnahmen infolge eines
halftigen Kapitalverlusts und solchen in-
folge einer Uberschuldung.

Im Falle einer Uberschuldung, d.h. wenn
das gesamte Eigenkapital nicht mehr ge-
deckt ist, haben die verantwortlichen
Organe, sofern keine ausreichenden Rang-
ricktritte von Glaubigern vorliegen, den
Richter zu benachrichtigen und die Bilanz
zu deponieren. Die Folge in Deutschland
ist die Insolvenz, in der Schweiz, je nach
Ausgestaltung, der Nachlass oder Konkurs.
Soll der Gang zum Richter verhindert
werden, ist die Uberschuldung mittels
geeigneter MaBnahmen zu heilen bzw. zu
beseitigen. Die Bilanz ist zu sanieren.

lic. oec. HSG
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Michael R. Weindl

Oft ist im Rahmen der Bilanzsanierung
auch die Liquiditat sicherzustellen

Bei den MaBnahmen zur Bilanzsanierung
(vgl. Abb. 11) kann grundsatzlich unter-
schieden werden zwischen:

= MaBnahmen durch die

Gesellschaft selbst

= MaBnahmen seitens der

Eigenkapitalgeber
= MaBnahmen seitens der
Fremdkapitalgeber

Im Weiteren spielt es hinsichtlich der Uber-
lebensfahigkeit eines Uberschuldeten Un-
ternehmens regelmaBig eine groBe Rolle,
ob diesem im Zuge der bilanziellen Sanie-
rungsmaBnahmen neue Mittel zufliessen.
Eine Bilanzsanierung muss jedoch nicht
zwingend mit der Ausstattung des Unter-
nehmens mit flissigen Mitteln einhergehen.

Mit SanierungsmaBnahmen, die das ver-
zinsliche Fremdkapital reduzieren (bspw.
Forderungsverzichte, Debt/Equity Swaps,
Debt/Asset Swaps), werden dem Unter-
nehmen keine flussigen Mittel zugefhrt.
Da dadurch in Zukunft jedoch weniger
Zinszahlungen anfallen, wird die Liquiditat
selbstversténdlich entlastet.

Mitglied der Geschaftsleitung
Helbling Corporate Finance, Ztrich
michael.weindl@helbling.ch

Umfang, Potenzial und Wirkung von
MaBnahmen zur Bilanzsanierung

Der betragsmaBige Umfang der Sanie-
rungsmaBnahmen ist unter dynamischen
Gesichtspunkten zu definieren. Geplante
oder antizipierte Verluste im Rahmen des
Turnarounds sowie ein Sicherheitsabstand
(«Storabstand») fir Unvorhergesehenes
sollten zwingend ber(cksichtigt werden.

Die Wahl der SanierungsmaBnahmen
richtet sich jedoch nicht allein nach dem
betragsmaBig notwendigen Umfang.

Die MaBnahmen sollten auch optimal auf
ein Bundel weiterer Ziele abgestimmt sein.
Dazu zéhlen u.a.:

= Beschaffung zusatzlicher Liquiditat

= Optimierung der Rentabilitat
(bspw. Reduktion des verzinslichen
Fremdkapitals)

= Erhéhung der Risikofahigkeit
(bspw. Erhohung des Eigenkapitals)

= Wahrung bzw. Wiederherstellung der
Handlungsfreiheit (bspw. Zusammen-
setzung des Aktionariats, Reduktion
des Verschuldungsgrads)



Voraussetzungen fiir eine erfolgreiche
Bilanzsanierung

Damit eine Bilanzsanierung gelingt,
mussen in der Regel zwei Vorausset-
zungen erfillt sein:

1. Die Sanierungsfahigkeit und die Sanie-
rungswirdigkeit werden positiv beurteilt.

2. Die Sanierung hat klare Vorteile
gegenUber den Varianten Nachlass
oder Konkurs.

Ein Unternehmen ist sanierungsfahig, wenn
nachgewiesen werden kann, dass es

bei der Ergreifung ertrags-, liquiditats- und
kapitaloptimierender MaBnahmen aus-
reichend Potenziale besitzt, um nachhaltig
Uberlebensfahig zu sein. Dies muss in
einem umfassenden Turnaround-Konzept
aufgezeigt und mit entsprechenden MaB-
nahmen und Aktionsplanen untermauert
werden kénnen. Die gezielte Umsetzung
des Turnarounds geschieht mit Ausnahme
von SofortmaBnahmen in der Regel nach
gelungener Bilanzsanierung.

Ein Unternehmen ist sanierungswdrdig,
wenn das Turnaround-Konzept und die
Bilanzsanierung die volle Unterstitzung
durch den Verwaltungsrat/die Geschéfts-
fUhrung, das Management und die Eigen-
timer erhalten. Es mussen der Wille und
die notwendigen Fahigkeiten vorhanden
sein, den Turnaround zu vollziehen und das
Unternehmen unter allenfalls veranderten
strategischen Stossrichtungen und
operativen Rahmenbedingungen in eine
erfolgreiche Zukunft zu fuhren.

Turnaround-Analyse und -Konzept

Liquiditatsoptimierung

Liquiditat, Strategie,

Finanzierung  Positionierung Ertragsoptimierung

MaBnahmen durch
die Gesellschaft selbst

Auflosung ausge-
wiesener Reserven
im Eigenkapital*

Auflosung stiller
Reserven auf
Aktiven und Passiven

Kapitalschnitt
(Herabsetzung bei
gleichzeitiger
Wiedererhdhung)

Aufwertung von
Aktiven

Fusion von
Gesellschaften

MaBnahmen seitens
der Eigenkapitalgeber

Kapitalherab-
setzung**

Kapitalerhdhung

A-fonds-perdu-
Leistungen

MaBnahmen seitens
der Fremdkapitalgeber

Rangriicktritt

Deht/Equity Swap

Debt/Asset Swap
(sofern Buchgewinn
realisiert wird)

Forderungsverzicht

* Lediglich Verbesserung des Bilanzhildes; keine eigentliche MaBnahme zur Bilanzsanierung
wE Lediglich mdgliche MaBnahme bei halftigem Kapitalverlust; Uberschuldung kann nicht beseitigt werden

schwarz Liquiditdtswirksame MaBnahme

Abb. 11: Moglichkeiten zur Bilanzsanierung

Opfersymmetrie und Besserungspotenzial
Die Wahl der MaBnahmen hangt in der
Praxis nicht nur von der Erfullung der
genannten Voraussetzungen ab, sondern
auch von den Verhandlungen mit den
Kapitalgebern. Oft ist auch eine einzelne
MaBnahme nicht hinreichend, sondern

es muss ein ganzes MaBnahmenpaket
geschnurt werden (vgl. Abb. 12).

Die Opfersymmetrie und das Besserungs-
potenzial missen ausgewogen und zumut-
bar sein. Wenn immer moglich, soll es zu
keiner Ubervorteilung einer Partei kommen.

Turnaround-Umsetzung

Reduktion Kapitalbindung

Cashflow Prozesse
EBIT und

Stukturen Bilanzsanierung
Ertrags-

und Kapital- ~ Management

L Fiihrung und Organisation
optimierung

Strategische Neuausrichtung
Kommunikation

1-2 Monate 1-2 Jahre

Fehlen dem Unternehmen und den Eigen-
kapitalgebern die Mittel, eine Sanierung
aus eigener Kraft bewerkstelligen und
finanzieren zu kbnnen, mussen fremdka-
pitalseitige MaBnahmen ergriffen werden.
Die Stellung der Fremdkapitalgeber bzw.
der von ihnen zur Verfligung gestellten
Mittel verandert sich dadurch grundlegend.
Sie verschlechtert sich, und das Risiko
nimmt zu, wahrend sich die Situation

der Eigenkapitalgeber nur noch verbes-
sern kann.
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Um diese Asymmetrie zu verhindern oder
zumindest zu minimieren, kbnnen ver-
zichtende oder im Rang hinter andere Glau-
biger zurticktretende Fremdkapitalgeber
mit Besserungsscheinen oder Optionen
ausgestattet werden. So erhalten MaBnah-
men beisteuernde und Unterstitzung
leistende Glaubiger die Moglichkeit, am
anvisierten Turnaround-Erfolg zu par-
tizipieren, einen Verlust aus einer Sanie-
rungsleistung zu kompensieren und fur
die zusatzliche Risikonahme addquat ab-
gegolten zu werden.

Unmittelbarer hinsichtlich der Partizipation
an einer zuklnftigen Wertsteigerung ist
der Debt/Equity Swap, bei dem Fremdka-
pitalgeber Forderungen in Eigenkapital
wandeln. Der Debt/Equity Swap bei Uber-
schuldung ist allerdings umstritten. Auf
der einen Seite wird die Meinung vertreten,
dass nur werthaltige Forderungen gewan-
delt werden kénnen. Andernfalls l1auft der
wandelnde Glaubiger Gefahr, spater den
Fehlbetrag bar nachliberieren zu missen.
Die Werthaltigkeit der Forderungen bei
Uberschuldeten Unternehmen ist indessen
nicht selbstverstandlich. Andere setzen
dem entgegen, dass durch diesen «zwei-
maligen Rangricktritt» die Gbrigen Glau-
biger und Eigenkapitalgeber (letztere nur,
sofern das Unternehmen Uberschuldet ist)
bei einem Debt/Equity Swap besser ge-
stellt wirden. Die Rechtslage ist derzeit
unklar, weshalb sich eine juristische Pru-
fung im Einzelfall empfiehlt, sofern die Ge-
fahr besteht, dass die zu wandelnden
Forderungen nicht dem Marktwert ent-
sprechen.
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Abb. 12: Beispiel zur Bilanzsanierung bei schwacher Ertragskraft, Liquiditatsproblemen und

Abschreibungshedarf (Impairment)

Im Gegenzug fur ihre Sanierungsleistungen
erwarten Fremdkapitalgeber eine offene
Kommunikation und ein professionelles
Vorgehen im Turnaround. Eine exakte
Analyse sowie die klare sachliche und zeit-
liche Definition der Turnaround-MaBnah-
men, verbunden mit einer pragmatischen
und zielfihrenden Vorgehensweise und
losgel®st von Ubertriebenem Sicherheits-
denken, fordern das gegenseitige Vertrau-
en, wenn mit dem Turnaround-Konzept
das Fundament fur die nachhaltige Berei-
nigung der Krise gelegt wird. Mit wieder-
holten Bilanzsanierungen geht das Vertrau-
en der Glaubiger verloren.

Die erfolgreiche und nachhaltige Bilanz-
sanierung verlangt in der Praxis oft Sanie-
rungsleistungen von Eigen- und Fremd-
kapitalgebern. Ein gutes Gelingen bedingt
gemeinsame Anstrengungen und in der
Lésungsanlage eine ausgewogene Opfer-
und Besserungssymmetrie. In diesem
Sinne bietet die Bilanzsanierung Banken
und anderen Fremdkapitalgebern die
Chance, verstérkt noch durch einen Debt/
Equity Swap, gemeinsam mit den Eigen-
timern die Verantwortung fur den Turn-
around zu Ubernehmen.



Fiihrung
von Turnarounds

Hatte aus dem vielleicht welthesten und
2002 verstorbenen Geiger Helmut
Zacharias auch der weltbeste Jazztrom-
peter werden kénnen? Vielleicht. Ist

30 Minuten vor einer Premiere an der
Staatsoper der richtige Zeitpunkt,

um dies erstmals auszuprobieren? Wahr-
scheinlich nicht. Hatte Helmut Zacharias
wahrend des Konzerts gleichzeitig Geige
und Trompete spielen kinnen?

Definitiv nicht.

Der qualitativ und quantitativ richtigen
Fuhrungsbesetzung kommt bei der erfolg-
reichen Bewaltigung der Unternehmens-
krise eine SchlUsselrolle zu. Neben der Auf-
rechterhaltung des Tagesgeschafts unter
erschwerten Bedingungen missen eine
Vielzahl entscheidender Fragestellungen
analysiert, beurteilt, entschieden und die
Losungen vor allem umgesetzt werden,

und zwar unter groBem Zeitdruck und
meist mit dem Anspruch «pro Schuss

ein Treffer», denn die Anzahl der Pfeile

im Kdcher ist sehr beschrankt.

Neben den hohen fachlichen Anforde-
rungen an in Turnarounds involvierte Mana-
ger, der Bewaltigung des stark erhdhten
Arbeitsanfalls und des Zeitdrucks missen
weitere Punkte unbedingt beachtet
werden: Glaubwdirdigkeit, Fokussierung,
Abstraktionsfahigkeit, Distanz, Umset-
zungsstarke sowie gute Kommunikations-
fahigkeiten.

Lassen sich aus diesen Anforderungen
eindeutige Charakteristika erfolgreicher

Turnaround-Analyse und -Konzept

Liquiditatsoptimierung

Liquiditat, Strategie,

Finanzierung  Positionierung Ertragsoptimierung

Cashflow Prozesse

EBIT und
Strukty . .
ruden Bilanzsanierung

EI‘HES'

und Kapital-  Management

optimierung

Kommunikation

1-2 Monate

Turnaround-Umsetzung

Reduktion Kapitalbindung

Turnaround-Manager ableiten und sind
darin Best-Practice-Fthrungs- und Orga-
nisationsmodelle impliziert? Ein klares
«Nein» muss hier gegeben werden. Unter-
schiedlichste Konstellationen haben zu
unwahrscheinlichen Turnaround-Erfolgen
geflihrt oder sind missgliickt. Dennoch
lassen sich einige wichtige Grundprinzi-
pien erkennen:

= Absoluter Wille zum Turnaround ist
Grundvoraussetzung zum Erfolg.

= Transparenz ist unabdingbar.

= Verdnderungen mussen quantifizierbar
sein.

= Zwischen Wichtigem und Dringendem
muss unterschieden werden.

= Turnaround ist mit Verzicht verbunden.

= |oslassen hilft, Festhalten kann gefahr-
lich sein.

= Kommunikation muss umfassend,
glaubwdirdig und zeitgerecht sein.

= Ein Turnaround-Prozess schafft wenig
Freunde.

= Der Wald zahlt, nicht die Bdume.

= Zeit ist Geld und damit ein sehr
knappes Gut.

= Resultate und nicht Plédne zahlen.

Die genannten Allgemeinweisheiten sug-
gerieren, dass die Bewaltigung von Unter-
nehmenskrisen viel mit gesundem
Menschenverstand zu tun hat. Stimmt. Nur
mussen oft langjahrige lieb gewonnene
Erkenntnisse Uber Kausalitaten tUber Bord
geworfen werden. Dies féllt vielen Fuh-
rungskraften schwer. Doch selbst wenn es
gelingt, muss es den Stakeholdern inner-

Fiihrung und Organisation

Strategische Neuausrichtung Helbling Corporate Finance, Dusseldorf

stefan.huber@helbling.de

1-2 Jahre

lic. oec. HSG, Partner

halb und auBerhalb des Unternehmens
glaubwirdig vermittelt werden. Es braucht
deren Unterstltzung bei einer konse-
quenten und vor allem raschen Umsetzung.

Externe Experten leisten im Turnaround-
Prozess wichtige Unterstitzung:

= Objektivitat,

= Glaubwdirdigkeit,

= Beherrschung des Handwerks,
= Erfahrung,

= zuséatzliche Ressourcen und

= Distanz

sind nur einige Punkte.

Externe Unterstitzung kann nur in Zu-
sammenarbeit mit FUhrungskréaften und
Mitarbeitern Erfolg bringen. Verschiedene
Rollen sind dabei denkbar: Interimistische
Ubernahme der Gesamtfihrung oder
besonders kritischer Funktionen oder Be-
reiche, FUhrungsunterstitzung in Teil-
bereichen, Fachberatung oder Prozess-
Monitoring und -Controlling.

Vollumfangliche externe Unterstitzung
darf nicht zum Dauerzustand werden, son-
dern soll helfen, kritische Zeiten zu
Uberstehen, die richtigen Weichen zu stel-
len und die Grundlage zur nachhaltigen,
positiven Unternehmensentwicklung zu
schaffen.

Stefan Huber

Geschaftsfuhrer

21



Turnarounds erfordern Disziplin in der Fih-
rung. Der Effizienz und Effektivitat kommen
hochste Bedeutung zu, denn es steht viel
auf dem Spiel. Kritische Unternehmenssi-
tuationen schaffen zwangslaufig Gremien
(z. B. Bankenpools), welche disziplinierend
wirken und sehr kritisch hinterfragen.
Diese Gremien mogen unangenehm sein,
nehmen jedoch eine in der Vergangen-
heit des Unternehmens wahrscheinlich ver-
nachlassigte Funktion wahr: ndmlich

die der wirksamen Unternehmensaufsicht.

Die Konstituierung und/oder kompetente
Besetzung von Gremien (z. B. Beirat, Auf-
sichtsrat, Verwaltungsrat, Steering Com-
mittee) sowie die zeitgerechte und umfas-
sende Information sind nicht nur im
Turnaround wichtig, dort sind sie aber un-
abdingbar. Dies zwingt auch dazu, im
operativen Umfeld Kernprozesse festzule-
gen und umzusetzen, regelméaBig Fort-
schrittskontrollen durchzufiihren, Abwei-
chungen zum Plan festzustellen und
Grundlagen zu fundierter und umfassender
Kommunikation zu legen.

Turnarounds erfordern eine spezifische
Toolbox. Neben vielen erprobten Werk-
zeugen zur Herbeifllhrung operativer
Verbesserungen sind insbesondere Sys-
teme zur Feststellung der aktuellen
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und geplanten finanziellen Situation des
Unternehmens unverzichtbar (vgl. Abb.
13). Stichworte sind kurz- und mittelfristige
Liquiditatsplanung mit Simulationsopti-
onen, Status und Entwicklung der NUV-
Positionen (NUV = Nettoumlaufvermogen)
sowie Projektmanagement- und Visualisie-
rungstools zur Darstellung und Erfolgs-
messung der Turnaround-Teilprojekte. Ins-
besondere die rasche Verfligbarkeit der
Informationen ist hier erfolgsentscheidend,
und von Stakeholdern anerkannte und
akzeptierte Losungen (insbesondere Ban-
ken) sind besser als halbprofessionelle
Eigenentwicklungen — hier dréngt sich die
Zusammenarbeit mit externen Partnern
geradezu auf.

Aus Helmut Zacharias ware vielleicht auch
ein begnadeter Trompeter geworden — wer
weiB? Besser war es jedoch, dass er sich
auf sein Geigenspiel konzentrierte und hier
seine Exzellenz ausleben und weiterent-
wickeln konnte. Besonders zum Tragen
kam die Brillanz der Violine von Helmut
Zacharias im Zusammenspiel mit anderen
hervorragenden Musikern. Eines ist
jedoch gewiss: Sowoh! Premieren an der
Oper als auch der Zwang zum Turn-
around sind meist einmalig. Eine zweite
Chance ist selten.

Management Cockpit
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Abb. 13: Das Turnaround-MIS-Konzept konzentriert sich auf die Werttreiber und Schliisselprobleme (Ubersicht)



Der Verkauf

von Unternehmen in der Krise

Der Verkauf von Unternehmen in der Krise
stellt hohe Anforderungen an Verkaufer,
Unternehmen und Berater. Neben der Fa-
higkeit, die kritischen Werthebel zu
identifizieren und in ein MaBnahmenpaket
zu iiherfiihren, ist ein stringenter Ver-
kaufsprozess ein entscheidender Faktor
fiir den Erfolg einer solchen Transaktion.

Verkauf als Ultima Ratio?

Es liegt auf der Hand: Sobald sich ein Un-
ternehmen in einer Ertrags- oder vielleicht
sogar schon Liquiditatskrise befindet, wird
Wert der Kapitalgeber vernichtet. Um die
zur Verflgung stehenden Handlungsoptio-
nen (Restrukturierung, Unternehmensver-
kauf, geordnete Liquidation) zu evaluieren,
bedarf es einer schnellen, aber analytisch
tiefgehenden und methodisch breit abge-
stitzten Untersuchung der Krisenursachen.

Aus folgenden Griinden kann der Unter-
nehmensverkauf die beste Losung flr ver-
schiedene Anspruchsgruppen sein: Das
Chancen-Risiko-Profil eines Alleingangs
weist eine unginstige Prognose auf, und
der Erfolg einer Restrukturierung in eige-
ner Regie ist unsicher; die Fortfihrung
des Status quo bedarf signifikanter Kapital-
und LiquiditatszufUhrungen; eine weitere
Verminderung des Unternehmenswertes
ist zu erwarten. SchlieBlich ist zu beachten,
dass auch andere Stakeholder — insbe-
sondere kreditgebende Banken — ein Inte-
resse an einer Risikobegrenzung haben.

Turnaround-Analyse und -Konzept
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Finanzierung  Positionierung Ertragsoptimierung
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Sofort verkaufen oder zuerst restrukturieren?
In M&A-Prozessen ist der Preis fur ver-
kaufte Unternehmen eine Funktion ihrer
Fahigkeit, zuklnftig freie Cashflows fur
den nachmaligen Besitzer zu generieren.
Oder anders ausgedrickt: Ein nachhaltig
(cash-)defizitdares Unternehmen wird wohl
keine attraktive Bewertung erreichen
kdnnen (Ausnahmen sind Unternehmen,
die aufgrund ihres Lebenszyklus noch
keine positive Cashbilanz aufweisen kon-
nen, sowie Unternehmen, die wertvolle,
nicht bilanzierte immaterielle Assets besit-
zen). Insofern fuhrt eine Restrukturie-
rung vor dem Verkauf — ceteris paribus — zu
einem hoheren erzielbaren Preis

(vgl. Abb. 14).

Einfluss auf erzielbare Bewertung

Analyse der Krisenursachen

Bereits der Restrukturierungsplan ist ein
Werthebel

Die Chancen, in einer solchen Sondersitu-
ation eine moglichst vorteilhafte Transaktion
zu realisieren, erhdhen sich signifikant,
wenn die VerduBerer und das Management
der Gesellschaft ein tragféhiges Turnaround-
Konzept erstellt haben. Denn bereits ein
plausibler und umsetzbarer, integraler
MaBnahmenplan generiert Wert, auch
wenn die Umsetzung zum Verkaufszeit-
punkt noch in den Anfangen steht. Alle
kurz- und mittelfristige MaBnahmen,

die zu einer Verbesserung der (finanziellen)
Performance fiihren, erhéhen die Chancen
eines Verkaufs und den dabei erzielbaren
Preis. Dazu gehoren Aktivitaten, die auf

Beschleunigung der Transaktion

Bilanzoptimierung

Operative Restrukturierung

Professioneller M&A-Prozess

' Relevant

Abb. 14: Der Verkauf von Krisenunternehmen

Turnaround-Umsetzung

Reduktion Kapitalbindung

1-2 Jahre

Neutral

. Bedingt relevant

Jurgen Bewernick
Diplom-Betriebswirt (FH)

Senior Manager

Helbling Corporate Finance, Zlrich
juergen.bewernick@helbling.ch
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eine kurzfristige Senkung der Kosten bzw.
Cash Outflows abzielen, aber auch Ver-
anderungen, die auf eine nachhaltige Op-
timierung der Unternehmensentwicklung
gerichtet sind.

Das ermittelte MaBnahmenpaket wird
einen wesentlichen Teil der sogenannten
«Equity Story» darstellen. Sie wird im
Information Memorandum abgebildet, wel-
ches potenziellen Kaufern zur Verfligung
gestellt wird. Es versteht sich von selbst,
dass diese Equity Story einer kritischen
Betrachtung durch einen branchenverstan-
digen, auBenstehenden Dritten Stand hal-
ten muss. Es empfiehlt sich deshalb, die
«Best Practices» in der jeweiligen
Industrie zu beachten.

Eine Bilanzoptimierung steigert die
Attraktivitat der «Braut»

Im Rahmen der Bilanzoptimierung wird
auf eine Verbesserung wesentlicher Bilanz-
kennzahlen hingewirkt. Diese MaBnah-
men sind parallel zum Unternehmensver-
kaufsprozess umsetzbar.
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= Reduktion des Umlaufvermdgens und
der damit verbundenen Kapitalbindung:
Die Debitoren- und Lagerbesténde sind
gerade in produzierenden Betrieben oft
viel zu hoch und deren Umschlage ent-
sprechend zu gering. Dem Management
dieser Bilanzpositionen wird zu wenig
Gewicht beigemessen, obwohl die Liqui-
ditat meist knapp ist. Die Besitzer laufen
dadurch Gefahr, beim Unternehmens-
verkauf zu hohe Wertberichtigungen auf
den alten Bestéanden gewahren zu mus-
sen. Deshalb lohnt es sich, umgehend
mit dem rigorosen Abbau dieser Posi-
tionen zu beginnen.

Freisetzung von gebundenem Kapital
durch VerauBerung nicht (mehr) be-
triebsnotwendigen Anlagevermogens:
Die Kaufer sind bei der angemessenen
Abgeltung von nicht betriebsnotwen-
digem Vermogen zurlickhaltend. Der
zusatzliche Kapitalbedarf sowie der spa-
tere Verkauf solcher Aktiva birgen weitere
Kosten und Risiken, welche die Kaufer
vom Kaufpreis in Abzug bringen werden.
Aus diesem Grund sind Verkadufer gut be-
raten, das nicht betriebsnotwendige Ver-
mogen parallel zum Unternehmensver-
kauf separat zu verduBern oder in eine
andere Unternehmung auszugliedern.

Die Bilanzoptimierungen generieren freien
Cashflow und steigern die Attraktivitat des
Unternehmens flr eine VerduBerung.

VerauBerung als geordneter Prozess

Die gezeigten Aspekte geben einen gro-
ben Eindruck von der hohen Komplexitat
einer «Distressed M&A»-Transaktion. In
einem geordneten Verkaufsprozess ist gro-
Ber Wert auf die glaubhafte und nach-
vollziehbare Darstellung der — unter Um-
standen bislang nicht aufgedeckten —
Wertpotenziale zu legen. Zudem ist die
schnelle und reibungslose Transaktions-
abwicklung ein erfolgskritischer Faktor.
Das Zusammenspiel all dieser Einflussgro-
Ben stellt eine betrachtliche Herausfor-
derung fUr alle Beteiligten dar. Nur in selte-
nen Féllen gelingt ein solches Projekt
ohne den Einbezug von erfahrenen Spezia-
listen.



Immobilienrentabilisierung:
Potenzialerkennung und Vorgehen

Viele ehemalige Industrieareale haben
eine weitere Zersiedelung im urbanen
Raum abgefedert, indem ihre groBen,
zusammenhangenden Flachen gesamtheit-
lich entwickelt und so neuen Nutzungen
zugefiihrt werden konnten. Um die Chan-
cen einer Arealentwicklung zu nutzen und
dabei neue Werte zu schaffen, braucht
es allerdings ein groBes MaB an immo-
bilienwirtschaftlichem Know-how.

Die stadtischen Zentren sind gebaut. Inten-
siv genutzter, innerstadtischer Raum
verandert sein Bild eher im Innern von Ge-
bauden als durch duBerlich sichtbare, ar-
chitektonische Neubauleistungen. Ganz
anders verlauft die Entwicklung an den
Stadtrandern. Die wirtschaftlichen Struktur-
veranderungen der vergangenen Jahre
lassen sich dort im Stadtbild ablesen: Fa-
brikhallen mutieren zu Kirchen, ehemals
fur Zahnradproduktion genutzte Flachen
dienen Ausstellungsmachern als Museum
oder aber Eventveranstaltern als Tanzboden
oder Musicalblihne. Ja, ganze Areale
werden pldtzlich als urbaner, moderner
Wohnraum genutzt, indem historisch
wertvolle Industrieflachen zu mondéanen
Lofts umgebaut und in Kombination mit
kleinteiligen Buroflachen und schicken
Restaurants zu ganz neuen Stadtteil-
zentren entwickelt werden.
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Die Eigentiimerstrategie bestimmt die
Chancen und Risiken

Industriell genutzte Grundstlicke haben
aufgrund ihrer Lage in den Bau- und
Zonenordnungen eindeutige Nutzungszu-
ordnungen. Hoher baulicher Dichte und
groBen Ausnutzungskennziffern stehen
Hurden fur angestrebte Neunutzungen
entgegen. VerkehrserschlieBung und In-
frastruktur sind oft nicht auf geplante
Neunutzungen ausgelegt. Und Uber allem
schwebt das Damoklesschwert der Alt-
lasten: Die Aufwande fur die Entsorgung
und Sanierung haben schon in manchen
Fallen den eigentlichen Wert des Grund-
stlicks um ein Mehrfaches Uberstiegen.
Welche Moglichkeiten bieten sich demnach
einem Eigentlmer?

= Verwertung
Der Grundstlickseigentimer verkauft die
Liegenschaft «as is». Sdmtliche Chan-
cen und Risiken, aber auch die zukinf-
tigen Investitionen gehen auf den
Kaufer Uber. Dieser ist daher hochstens
bereit, den Landwert zu bezahlen, von
dem er meist auch noch die Kosten fur
Abriss und Altlastensanierung in Abzug
bringt. Eine Realisierung von Wertstei-
gerungspotenzialen ist somit meist
ausgeschlossen.

Turnaround-Umsetzung

Ertragsoptimierung

1-2 Jahre

lic. oec. HSG, Partner

Mitglied der Geschéaftsleitung
Helbling Beratung + Bauplanung
andreas.winkler@helbling.ch

Vermietung

Je nach Zustand der Geb&ude und Fla-
chen wird eine zonenkonforme Zwi-
schennutzung oft als Ubergangsldsung
praktiziert. Mit den so generierten Ertra-
gen lassen sich die laufenden Kosten
decken und mit den Uberschiissen
neue Entwicklungen anschieben. So
manche Zwischenvermietung an neue
Nutzergruppen hat Industriearealen
eine frische Pragung im stadtischen
Kontext verschafft, der flr die weitere
Entwicklung positive Impulse — wie zum
Beispiel in ZUrich-West — gesetzt hat.
Arealentwicklung

Um jedoch die in einem Industrieareal
steckenden Potenziale zu heben, ist das
Areal systematisch zu entwickeln und
far neue Chancen und Nutzungen zur
Baureife zu bringen. Die daraus
resultierenden Wertsteigerungen kénnen
einem Mehrfachen des Wertes

der aktuellen Nutzung entsprechen.

Andreas Winkler
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Auf ein professionelles Vorgehen

kommt es an

Bei der Erstellung eines Arealentwick-
lungskonzepts (vgl. Abb. 15) ist zunachst
aufzuzeigen,

= welche Umfeld- und Standortfaktoren
auf das Grundstick einwirken

= welche Nutzerpotenziale und Einflisse
die Marktchancen beflligeln

= welche bauplanerischen und zonenrecht-
lichen Schritte eingeleitet werden missen

= welche wirtschaftlichen und steuer-
lichen Rahmenbedingungen der Areal-
entwicklung mogliche Grenzen setzen

= in welchem zeitlichen, organisato-
rischen und finanziellen Kontext die
Arealentwicklung ablaufen kann

Das in der Regel innerhalb von zwei bis
drei Monaten erarbeitbare Arealentwick-
lungskonzept dient dem Grundstlcksbe-
sitzer als Entscheidungsgrundlage fr die
einzuleitenden Schritte und MaBnahmen.
Es stellt die Leitlinie fur alle am Entwick-
lungsprozess Beteiligten dar. An ihr ent-
lang werden alle Aktivitaten ausgerichtet
und koordiniert.

Das Grundstuck ist anschlieBend in einem
mehrstufigen Verfahren zur Baureife zu
bringen. Aufbauend auf einer Analyse des
Marktes, des Grundstlcks und der Eigen-
timersituation wird in einer Machbarkeits-
studie dargestellt, welche Uberbauungs-
moglichkeiten bestehen und welche un-
abhéangigen Verkaufs- und Nutzungs-
einheiten man realisieren kénnte. Der
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Abb. 15: «Veredlungsprozess» der Immobilienwertschépfung

Eigentimer soll zwischen verschiedenen
Entwicklungsszenarien wahlen kdnnen,
die durchaus unterschiedliche Chancen-
und Risikoprofile aufweisen und ver-
schiedene finanzielle Auswirkungen haben.

Je nach gewahlter Eigentimerstrategie
kommt es nun zur Umsetzung des Areal-
entwicklungskonzepts in einzelnen, auf-
einander abgestimmten Schritten, die an
bestimmten Punkten bereits eine Wert-
steigerung realisierbar machen. So erhéhen
etwa erste baurechtliche MaBnahmen wie
eine Umzonung den Arealwert, so dass
sich ein Verkauf schnell realisieren lieRe.
Entscheidet sich der Grundstlcksbesitzer
selber fur die weiteren Entwicklungs-
schritte, so ist im Gestaltungsplanverfahren
oder auf der Basis der Bau- und Zonen-
ordnung ein Vorprojekt auszuarbeiten,
welches das grundsatzliche baulich-pla-
nerische Konzept mit all seinen investiven
und bauprozessualen Folgen aufzeigt.

Nach nochmaliger Chancen-/Risiko-Abwa-
gung aufgrund der Ergebnisse des Vor-
projekts werden dann d