Sonderteil Restrukturierung

Werkzeugkasten der Krisenabwehr

Wenn sich Spielregeln verandern, steigt der Handlungsbedarf

In volatilen Zeiten, gepragt von geopolitischen Spannungen, Inflation, steigenden Finan-
zierungskosten, mussen Unternehmen dynamisch und rasch auf Veranderung reagieren.
,Proaktives Agieren statt passives Reagieren” heil3t die Devise und verlangt unternehmerisches
Handeln — oder anders gesagt: Restrukturierung. Dabel hat diese nichts mit Scheitern oder
Versagen zu tun; vielmehr geht es darum, das eigene Unternehmen konsequent und ziel-
gerichtet fur die Zukunft aufzustellen. VON DANIEL EMMRICH

ransformation, Restrukturierung
Toder Sanierung: Der Reifegrad
des Krisenstadiums ist zur Ein-
ordnung ausschlaggebend, da er den
operativen Handlungsspielraum be-
stimmt. Je spédter man erkennt, dass

ein Verdnderungsprozess einzuleiten
ist, desto weniger Zeit und Handlungs-
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spielraum besteht. Der Druck von ex-
ternen Stakeholdern - beispielsweise
Finanzierungspartnern, Lieferanten
und Kunden - nimmt deutlich zu und
der Liquiditédtsspielraum wird immer
Kkleiner.

Zeitfaktor bestimmt
Handlungsspielraum

Wer also friihzeitig handelt, sichert
sich eigenen Handlungsspielraum -
frithes Handeln heif3t allerdings auch
geringer Leidensdruck. In der Praxis
zeigt sich, dass Unternehmen, die
frithzeitigen Handlungsbedarf erken-
nen, oft in der Umsetzung der Verin-
derung stecken bleiben: ,Die Auf-
tragslage im ersten Quartal war sehr
gut, die Mannschaft hat operativ wie-
der viel zu tun - lassen Sie uns die
MafRnahmenumsetzung neu terminie-
ren, damit wir die Leute jetzt nicht
iiberfordern.”

Aussagen wie diese sind absolut kei-
ne Seltenheit und fithren dazu, dass die
notwendige Konsequenz in der Umset-
zung fehlt, obwohl die Unternehmen
den Bedarf und die Stellschreiben er-
kannt haben. Aufgrund dieser ,Falle“
geht eine Transformation meist flie-
Rend in eine Restrukturierung oder ei-
ne Restrukturierung flieBend in eine
Sanierung iiber.

Spéatestens in der Sanierung ist das
Unternehmen nicht mehr auf sich al-
lein gestellt: Der Informationsbedarf
der Banken steigt, die Forderung
nach einem externen Berater wird
formuliert oder auch die Auflage nach
einem CRO gestellt. Kurz gesagt: Der
Handlungsspielraum wurde verspielt.

Restrukturierung - unternehmerische
Weitsicht statt Scheitern und
Versagen
Filschlicherweise wird Restrukturie-
rung meist mit Scheitern und Versagen
gleichgesetzt. Dabei ist Restrukturie-
rung vielmehr ein natiirlicher Bestand-
teil im Lebenszyklus eines Unterneh-
mens. Da sich sowohl die dufleren als
auch die inneren Rahmenbedingungen
fiir Unternehmen stetig d&ndern, muss
sich ein Unternehmen auch laufend auf
diese veranderten Spielregeln einstel-
len und entsprechend anpassen.

Diese Anpassung kann ein Unter-
nehmen ,intern“ oder durch Unterstiit-
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Falschlicherweise
wird Restrukturie-
rung meist mit
Scheitern und Ver-
sagen gleichge-
setzt. Vielmehr ist
sie ein naturlicher
Bestandtell im Le-
benszyklus.




Drei Dimensionen: Markt und Wettbewerb, Wertschépfung und Financials
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Der Analyseansatz stellt sicher, dass Prozesse und Daten ineinandergreifen —
die drei Perspektiven sorgen fiir eine ganzheitliche Betrachtung

Effizhante Nitzung
vorhandener Daten?.

Daten
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zung von externen Experten vorneh-
men. Externe Expertise bietet einen
neutralen Blick auf das Unternehmen
und die dulleren Umstdnde, wihrend
man intern meist ein gewisses Maf3 an
Betriebsblindheit vorfindet.

Die drei Perspektiven der
Krisenabwehr

Im Rahmen einer Restrukturierung
wird héufig von leistungswirtschaftli-
cher und finanzwirtschaftlicher Res-
trukturierung gesprochen. Wihrend
sich die leistungswirtschaftliche Per-
spektive auf die Optimierung des opera-
tiven Geschiéfts —inshesondere der ope-
rativen Prozesse - konzentriert, wird in
der finanzwirtschaftlichen Perspektive
die Passivseite der Bilanz optimiert. Da-
bei werden Finanzierungsstrukturen
hinterfragt und neu ausgerichtet. Aller-
dings fiihren diese beiden Perspektiven
allein nur selten zu einem nachhaltigen
Erfolg, wenn man nicht auch die dritte
Perspektive einbezieht: den strategi-
schen und kritischen Blick auf das Ge-
schiftsmodell.

Im Zentrum dieser drei Perspektiven
stehen die folgenden Fragen, die sich
jedes Unternehmen regelmiflig stellen
sollte:

1. Was will der Kunde?
2. Was kann meine Fabrik?
3. Wo verdiene ich Geld?

Vermag man diese drei Blickwinkel
in Einklang zu bringen, hat man das
Zielbild der Neuausrichtung definiert
und kann sich ausgehend davon Gedan-
ken machen, wie hoch das Gap zwi-

schen Status quo und Zielbild ist und
wie dieses idealerweise finanziert wird.

Schuldentragfahigkeit und Liquiditat
als zentrale Kennzahlen

In der Praxis zeigen sich zwei zentrale
Kennzahlen als probate Krisenindika-
toren. Zum einen muss die Schulden-
tragfiahigkeit fester Bestandteil der Be-
trachtung sein. Diese ergibt sich aus
dem EBITDA und dem Multiple drei -
dadurch ldsst sich die maximal sinnvol-
le Verschuldungshdhe eines Unterneh-
mens bestimmen. Dies ist darauf zu-
riickfiihren, dass in Deutschland eine
Verschuldungsdauer (Nettofinanzver-
bindlichkeiten/EBITDA) von drei Jah-
ren ein wesentlicher Faktor fiir die Re-
finanzierungsfahigkeit eines Unterneh-
mens ist. Stellt man bei dieser Kenn-
zahl im IST oder auch in der Unterneh-
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mensplanung eine Dysbalance fest,
miissen entsprechende operative Maf3-
nahmen eingeleitet werden, die zu ei-
ner Optimierung des EBITDA oder ei-
ner Reduzierung der Nettofinanzver-
bindlichkeiten beitragen.

Parallel muss natiirlich die Liquidi-
tdt fortlaufend beobachtet werden:
Denn am Ende bestimmt die Liquiditét
den operativen Handlungsspielraum in
der Restrukturierung. Je grofer die Li-
quiditdtskrise, desto hoher das Insol-
venzrisiko und desto grofler der Druck
der Stakeholder. Natiirlich kénnen
auch bei angespannter Liquiditédt ope-
rative Mallnahmen ergriffen und umge-
setzt werden. Allerdings dndert sich
hier der Fokus - denn hier geht es in
erster Linie um die kurzfristige Exis-
tenzsicherung.

FAZIT

Die beschriebenen Beispiele zeigen: Je
frither ein Restrukturierungsprozess
eingeleitet wird, desto grofer ist der
Handlungsspielraum fiir den Unter-
nehmer. Je spiter gehandelt wird, des-
to grofer ist der Druck der externen
Stakeholder. Ein Unternehmer, der den
Mut zur Restrukturierung beweist, han-
delt mit Weitsicht, denn er stellt friih-
zeitig die Weichen fiir die Zukunft und
den Fortbestand des Unternehmens -
auch wenn er sich damit selbst auf den
Priifstand stellt.

Deshalb ist eine Restrukturierung
kein Zeichen von Schwiche, sondern
zeugt von echtem unternehmerischem
Handeln. [ ]
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