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3. Auflage

Unternehmenssanierung – systematisch Schritt für Schritt 
aus der Krise

Dieses Handbuch vermittelt umsetzbare Strategien und Methoden zum 
Aufbau eigener Sanierungskonzepte und bietet vielfältiges Anschauungs-
material beim Sanieren eines Krisenunternehmens. Geschäftsführer und 
Unternehmensberater erhalten einen sofort in der Praxis anwendbaren 
Leitfaden, mit dem sie aktiv die Neuausrichtung ihres Unternehmens oder 
Mandats gestalten können. 

Systematisch vermittelt das Handbuch die notwendigen Methoden: von der 
Analyse der Sanierungsfähigkeit, den Maßnahmen zur Neuausrichtung sowie 
der Kommunikation in der Krise über Verhandlungen mit Banken und weite-
ren wichtigen Akteuren bis hin zu Spezialthemen wie personalwirtschaftliche 
Maßnahmen, die Entscheidung über einen Insolvenzantrag, Vermeidung de-
liktischer Handlungen oder Distressed M&A vor oder in Insolvenz. Zusätzlich 
werden Branchenbesonderheiten diskutiert und anhand zahlreicher Fallbei-
spiele Probleme und Lösungsansätze für die Praxis aufgezeigt.  Umfassende 
Checklisten unterstützen den gesamten Sanierungsprozess Schritt für Schritt 
und helfen bei der Analyse- und Maßnahmenkontrolle. Die aktuelle Gesetzes-
lage rund um das COVInsAG ist mit Stand 30.9.2020 berücksichtigt, ebenso 
der Referentenentwurf zur Fortentwicklung des Insolvenzrechts zu StaRUG 
und SanInsFoG. 

Ein Interim Manager brachte es als Leser schließlich auf den Punkt: Bei jedem 
neuen Mandat nutzt er das Buch als Methodenfundgrube und arbeitet Punkt 
für Punkt ab.

Der Herausgeber und die Autoren
Gunter Freiherr von Leoprechting ist seit 1999 geschäftsführender Gesell-
schafter der Leo-Impact Consulting GmbH, Berlin, war in dieser Zeit mehrfach 
Beirat bzw. Aufsichtsrat und Interim Manager (Geschäftsführer oder Einzel-
prokurist) in Sondersituationen in nationalen und internationalen Unter-
nehmen mit 50 - 4.000 Mitarbeitern, war Projektleiter in über 300 Beratungs-
projekten und ist Autor zahlreicher Fachpublikationen sowie Redner bzw. 
Trainer bei Fachveranstaltungen. 

Mit Beiträgen weiterer namhafter Autoren aus Wissenschaft und Praxis.
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COVID-19 dÅrfte bei mir KRISE-3 heißen: Kaum meine Beratung Ende 1999 gegrÅndet, platzte
Anfang 2000 die New Economy Blase und Deutschland wurde bis etwa 2003/2004 zum „kran-
ken Mann Europas“. In der Folge konzentrierte ich mich als Berater Åberwiegend auf das, was
nachgefragt wurde und zu dem ich einen Mehrwert liefern konnte: Krisenbew!ltigung. Im Au-
gust 2008 platzten Bankbeziehungen nach der Lehmann-Pleite. Eine Weltwirtschaftskrise bis
etwa 2010 nahm seinen Lauf. Meine Krisenmandate wurden im Mittel grÇßer und komplexer,
dabei mehr Interimsmanagement und mehr Sell Side Distressed M&A-Mandate. Im M!rz 2020
platzte mit COVID-19 erstmals seit 1919 eine internationale Pandemie in die moderne, indus-
trielle Weltwirtschaft. Die Wirtschaftskrise 2020 – je nach Weltregion und je nach Branche –
wird auch dieses Mal eine wirtschaftliche Folgewirkung haben, allerdings weiß niemand, wie
lange und wie tiefgehend – ob kurz und einmalig oder Åber mehrere Jahre gehend. Die Fallzah-
len September und Oktober 2020 bilden bereits eine zweite Welle und ein so genannter Mini-
Lockdown greift im November in weiten Teilen Europas.

Es ist nicht zu Åbersehen, dass eine Pandemie nicht untersch!tzt werden darf! Krisen, wie wir
sie alle paar Jahre kennen, wie BÇrsencrashs, Hyperinflationen, Fehlspekulationen und folgende
Bankencrashs waren in den letzten 2.000 bis 3.000 Jahren immer wieder gef!hrlich genug. Wirk-
lich niedergerissen wurden ganze Reiche oder Staatsgebilde allerdings Åblicherweise durch Krie-
ge, starken Klimawandel und last, but not least: durch Åberregionale Pandemien wie Pocken
oder Pest. Mit Ihnen gemeinsam, werte Leser, setzen wir darauf, dass zum einen die weltweite
Kooperation zur Entwicklung von Schnelltests, Arzneimitteln wie Impfstoffen schnell erfolgreich
sein wird und bis dahin „AHAL“ und der Einsatz von Corona Apps mÇglichst viel schÅtzen. Zum
anderen, dass sowohl staatliche wie auch privatwirtschaftliche Akteure allerorten jeweils ihren
Beitrag leisten, dass wir gelernt haben, wie wir durch die pandemische Krise manÇvrieren, ohne
dass es zu allzu großen Gesamt-Krisen und UmbrÅchen kommen mÅsste.

Dazu will die hiermit vorgelegte 3. Auflage des Handbuches „Unternehmenssanierung“ einen
kleinen Beitrag leisten. Sie, werte Leser, erhalten Erfahrungs- und Fachwissen von Krisenprofis
in H!nden, gesammelt, verdichtet und kondensiert auf Machbares und Umsetzbares aus bei al-
len Autoren jeweils weit mehr als zwanzig Jahren Krisenerfahrung. Bei mir selbst sind es inzwi-
schen rund 25 Jahre, mehr als 90 umfassende Sanierungen, davon rund 2/3 Sanierung mit Er-
halt des Rechtstr!gers und der EigentÅmersituation sowie etwa 1/3 erfolgreiche Sell Side Unter-
nehmensverk!ufe, allesamt sehr oft in unmittelbarer Insolvenzn!he – in Deutschland und im
angrenzenden Ausland wie bspw. aus Polen, Tschechien oder $sterreich.

#ber Beratung und Projektmanagement in der Krise habe ich inzwischen mehrfach als Ge-
sch!ftsfÅhrer, Generalbevollm!chtigter, Prokurist, Beirat oder Aufsichtsrat gearbeitet – fÅr Un-
ternehmen von einem bis 4.000 Mitarbeiter, lokal oder global t!tig, als Krankenhaussanierer,
Dienstleister, Produktionsunternehmer oder als Anlagenbauer, in einfachen Industrien oder in
anspruchsvollen Unternehmen wie fÅr IKEA-Lieferanten oder TIER-I-Automobilzulieferer.

Von den rund 90 F!llen konnten deutlich Åber 80 % nachhaltig als bestehende Unternehmen
gerettet oder 100 %-Quote an Gl!ubiger ausgekehrt werden. Außerhalb der neuen Bundesl!n-
der liegt diese Quote sogar bei fast 100 %. Die Erfahrungen und Schlussfolgerungen aus dieser



T!tigkeit zur Unternehmenssanierung will ich gemeinsam mit den Co-Autoren Ihnen, werte Le-
ser, mitgeben.

Daraus sollen Sie zum einen gest!rkt fÅr Management in und aus der COVID-19-Krise hervor-
gehen: Sie kÇnnen beurteilen, ob das von Ihnen verantwortete Unternehmen Åberhaupt eine
Rettungschance hat. Liegt ein gesunder Kern vor? Kann vor oder in Insolvenz saniert werden?
Was sind Åber Inanspruchnahme von (KfW-) Rettungsfinanzierungen und -zuschÅssen fÅr die
COVID-19-Krise hinaus Sofortmaßnahmen? Dieses Werk gibt dabei als vergleichsweise zeitloses
Buch nicht nur andeutungsweise Auskunft zu den sich immer wieder aktuell !ndernden Details
von Rettungsfinanzierungen und -zuschÅssen oder Details zu COVID-Kurzarbeitergeld-Regelun-
gen bzw. COVID-bedingte Vorgaben der BAFIN fÅr Banken, sondern stellt Ihnen strukturiert me-
thodisches Handwerkszeug und Vorgehensmodelle fÅr eine Unternehmenssanierung zur Seite,
erl!utert durch zahlreiche Fallbeispiele und erg!nzt mit vielen Tipps und Hinweisen.

Außerdem halten Sie damit das strukturierte Methodenwissen in H!nden, um zeitlich, strate-
gisch, finanzwirtschaftlich wie auch leistungswirtschaftlich getrennt herausgearbeitet Ihr Un-
ternehmen sanieren zu kÇnnen: Von zeitlichen Sofortmaßnahmen und Sanierungsgrundlagen
geht es in die Tiefe - Sanierungsstrategie, Umgang mit Banken, Personalmaßnahmen, Distressed
M&A, Leistungswirtschaft und Neuaufbau und Weiterentwicklung des Gesch!ftsmodells usw. –
und in die Breite – zu Branchenbesonderheiten, Umgang mit deliktischen Handlungen usw. Um-
fassende Checklisten dienen als sp!tere Arbeitshilfe: Mit der Checkliste zum Gesch!ftsmodell
kÇnnen Sie ÅberprÅfen, ob und ggf. wie Sie Ihr Unternehmen aus der Krise nachhaltig fÅhren
wollen; die Checkliste Unternehmensbewertung in Verbindung mit der Checkliste „erste Unter-
lagen“ ermÇglicht Ihnen einen schnellen Start bei der Vorbereitung von Stakeholder- und Ge-
sellschafterentscheidungen; die Checkliste zu Immobilien gibt auch ohne eigenen Fachbeitrag
im vorgelegten Buch einen sehr guten Einblick, worauf es bei der Immobiliensanierung an-
kommt; zuletzt hat das Autorenteam eine neue Checkliste entwickelt, welche alle Sanierungs-
maßnahmen aus diesem Buch knapp und sortiert auffÅhrt, so dass Sie erg!nzend zur Buchlek-
tÅre auch diese Checkliste zur Hand nehmen kÇnnen, wenn Sie den Stand Ihrer Sanierungs-
bemÅhungen ÅberprÅfen wollen.

Mit ein wenig GlÅck geht es Ihnen dann nach Durchsicht oder sogar Studium des vorgelegten
Handbuches so wie einem Teilnehmer meines Kurses leistungswirtschaftliche Sanierung des
Professional-Studiengangs CITuP an der Fachhochschule Kufstein, der mir vor zwei Jahren noch
zur ersten Auflage sagte (Zitat etwa): „In jedem neuen Mandat als inzwischen langj!hriger Inte-
rimsmanager nehme ich dieses Buch zur Hand, bl!ttere jeden Tag einmal durch und sortiere,
was ich am Tag und in den n!chsten Tagen machen muss – und nicht vergessen darf. Seitdem
bin ich viel schneller und erfolgreicher als vorher – und mir ist jede Sanierung seitdem gelun-
gen.“ Ein klein wenig vergleichbar konnte auch mein ehemaliger, sehr gesch!tzter Kollege aus
meiner Beratung und hier Co-Autor, Sven Gebhardt, bei seinem aktuellen Arbeitgeber – Hertha
BSC – die HandbÅcher aus Auflage 1 und 2 als eine Basis nehmen, um mit seiner Gesch!ftsfÅh-
rung gemeinsam durch die COVID-19-Krise zu steuern; dazu berichtet er auch in dieser dritten
Auflage „fast live“ in einem gesonderten Beitrag.

Die Co-Autoren und ich wÅrden sich insoweit freuen, wenn ein klein wenig der Fach- und Me-
thodenkompetenz aus diesem Handbuch auf Sie Åbergeht und Sie externe UnterstÅtzung weni-
ger fÅr die Basis-Sanierungsmaßnahmen, sondern eher fÅr die komplexe und anspruchsvolle Sa-
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nierung bzw. fÅr ggf. nÇtigen Vertrauensaufbau mit Stakeholdern aller Art in Anspruch nehmen
(wollen bzw. mÅssen).

Das Werk bleibt auch in der dritten Auflage gegliedert in:

" Grundlagen,

" Perspektiven wichtiger Akteure,

" Spezialthemen,

" Branchenbesonderheiten und Checklisten.

Alle Autoren haben ihre Beitr!ge sorgf!ltig durchgesehen, mit aktuellen Beitr!gen aus der Lite-
ratur abgeglichen und haben an geeigneten Stellen auf COVID-19-Krisenbesonderheiten und
dazu geeigneten Maßnahmen hingewiesen. Inhaltlich ausgebaut und aktualisiert auf den sehr
aktuellen Stand September 2020 hat Herr Dr. Hans Richter seinen Beitrag zu deliktischen Hand-
lungen im Vorfeld der Insolvenz, zumal der Gesetzgeber einige neue Gesetze bzw. gesetzliche
Initiativen seit der zweiten Auflage auf den Weg gebracht hat und fÅr den Jahreswechsel
2020/2021 zwei RegierungsentwÅrfe sowohl zu #nderungen im Insolvenzrecht als auch zu ei-
nem vorinsolvenzlichen Sanierungsverfahren vorliegen und mit Stand Oktober 2020 in den Ge-
setzgebungsprozess eingesteuert sind. Den Exkurs zum neuen Stabilisierungs- und Restrukturie-
rungsrahmen (StaRUG) finden Sie in Kapitel 3.4 Neu im Vergleich zur 2. Auflage ist das st!rker
ausgebaute Kapitel mit Checklisten mit der vÇllig neuen Checkliste „Sanierungsmaßnahmen im
"berblick“.

"ber allen Beitr!gen steht, dass Handwerkszeug und Methodenwissen dargelegt werden soll,
erl!utert mit Fallbeispielen und erg!nzt mit Tipps und Hinweisen.

Mitgewirkt haben neben mir eine Vielzahl von Autoren, fÅr deren Einsatz und Geduld ich mich
hier sehr herzlich bedanke! Besonders danke ich den Co-Autoren meiner eigenen Beitr!ge, ehe-
maligen und aktuellen Kollegen aus meiner Unternehmensberatung, www.leo-impact.de. FÅr
die redaktionelle Schlussbearbeitung danke ich vor allem Sven Gebhardt und Patrick Frauen-
heim, ebenso Kristina Arndt und Daniel Knorr vom NWB Verlag.

Im Werk wird im Interesse der besseren Lesbarkeit stets das Maskulinum verwendet, gemeint
ist neben der m!nnlichen auch selbstverst!ndlich die weibliche Form – ich bitte um Verst!nd-
nis.

Sehr freuen wÅrde ich mich, wenn dieses Werk die Sanierungsarbeit der Leser systematischer,
kompetenter und damit erfolgreicher macht! Ebenso wÅrde ich mich sehr freuen, wenn die ein
oder andere Krise durch das Lesen des Werkes bereits verhindert wird!

In diesem Sinne wÅnsche ich Ihnen sowohl Freude als auch Ableiten von Umsetzungspotenzia-
len fÅr Ihre Praxis!

Berlin, im November 2020 Gunter Freiherr von Leoprechting

Zu erreichen:
LEO-IMPACT Consulting GmbH
leo@leo-impact.de
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Teil A:
Grundlagen

Kapitel 1:
Krisenbew!ltigung von Unternehmen

von
Gunter Freiherr von Leoprechting





1.2 Maßnahmen zur Krisenbew!ltigung

3

1. Krisenbew!ltigung von Unternehmen
Nicht selten sind Unternehmen ungÅnstigen Rahmenbedingungen ausgesetzt. Die aktuelle
COVID-19-Krise ist fÅr viele Unternehmen eine der grÇßten extern verursachten Herausforde-
rungen. Außerhalb solcher extern induzierten Krisen liegen Ursachen in der Mehrzahl im Unter-
nehmen selbst, in Strukturen, Prozessen, Management, Produkten und anderem mehr.

In diesem ersten Kapitel des vorgelegten Handbuchs Unternehmenssanierung wird der Blick auf
die grunds!tzliche Sanierungsstrategie geworfen: Kann vorinsolvenzlich oder nur insolvenzlich
saniert werden? Kann der Rechtstr!ger erhalten werden, ist ein Investor fÅr Teile oder das ge-
samte Unternehmen nÇtig? Lohnt sich eine Sanierung Åberhaupt – liegt ein gesunder Kern vor?
Sind mehrere optionale Vorgehensmodelle i. S.von Plan A und Plan B parallel verfolgenswert?

Im Folgenden werden zur Herleitung der Methode „wie wird eine grunds!tzliche Sanierungs-
strategie entwickelt“ fÅnf konkrete Sanierungsf!lle aus der Praxis beschrieben. Aus diesen kÇn-
nen Kriterien abgeleitet werden, die helfen, ein krisenbehaftetes Unternehmen in ein Metho-
den-Schema einzuordnen und damit die richtige grunds!tzliche Sanierungsstrategie abzuleiten.

Die Fallbeispiele sind allesamt mittelst!ndische Unternehmen, die Methodik gilt auch fÅr noch
kleinere oder grÇßere Unternehmenseinheiten, welche eine in sich logische Gesch!ftseinheit
darstellen.

1.1 Voraussetzung: Krisenerkennung und Krisenanalyse
Die Sanierung eines Unternehmens, ob gerichtlich oder außergerichtlich, setzt die Krisenerken-
nung sowie die Analyse der Krisenursachen voraus:

" Eine Krisenerkennung ist nicht selbstverst!ndlich, da Zust!nde, in denen Risikotragf!higkeit
und Risikolage aus dem Gleichgewicht geraten, jedes Unternehmen gelegentlich durchlebt.
Die Kunst besteht insbesondere darin, zu erkennen, ob es sich hierbei lediglich um eine
Schw!che handelt oder ob die #berlebensf!higkeit des Unternehmens ernsthaft bedroht ist.

" Eine tiefergehende Analyse der Krisenursachen ist unerl!sslich, da ohne eine fundierte Ursa-
chenanalyse jedes Sanierungskonzept zur reinen GlÅckssache wÅrde.

MMEERRKKEE

Erst nach diesen Analysen kann die PrÅfung der Sanierungsf!higkeit durchgefÅhrt werden. Diese liegt vor,
wenn mit zweckm!ßigen Sanierungsmaßnahmen die Zahlungsschwierigkeiten beseitigt und eine ange-
messene Rentabilit!t erreicht werden kann.

1.2 Maßnahmen zur Krisenbew!ltigung
Je st!rker sich die Krisensituation zuspitzt, desto mehr mÅssen neben internen leistungswirt-
schaftlichen Maßnahmen auch zus!tzliche finanzwirtschaftliche Instrumente eingesetzt wer-
den. Diese kÇnnen mitunter ohne den Zufluss neuer Mittel erfolgen, z. B. durch AuflÇsung stiller
RÅcklagen, Fremdkapitalstundung oder -erlass. Sp!testens in der Liquidit!tskrise sind Sanie-
rungsmaßnahmen meist jedoch nur noch mit dem Zufluss neuer Mittel von außen durchfÅhr-
bar. Das notleidende Unternehmen ist zunehmend auf die Hilfe seiner Fremd- und Eigenkapital-
geber angewiesen. Reichen diese Maßnahmen nicht mehr aus, um es vor der Liquidation oder



1. Krisenbew!ltigung von Unternehmen

4

Insolvenz zu retten, bleibt der Verkauf des gesamten Unternehmens oder einzelner Unterneh-
mensteile h!ufig als einzige Alternative Åbrig.

1.3 Umsetzung der Sanierungsmaßnahmen
Die Umsetzung der beschriebenen Sanierungsmaßnahmen h!ngt letztendlich von den verschie-
denen Interessen der einzelnen Stakeholder und vom Beziehungsgeflecht der Abh!ngigkeiten
innerhalb des Unternehmens sowie von seinen Gl!ubigern ab. Erst wenn die wichtigsten Betei-
ligten einem Sanierungskonzept zustimmen, kann die Sanierung erfolgen.
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Die abgebildete Matrix verdeutlicht den Zusammenhang zwischen dem Umfang der notwendi-
gen Sanierungsbeitr!ge der Beteiligten und der mÇglichen Sanierungsstrategie. Die folgenden
Fallbeispiele erÇrtern diesen Zusammenhang mit Fakten aus der Praxis.

1.4 FÅnf Sanierungsstrategien aus der Praxis der
Unternehmensberatung

1.4.1 Zauderer GmbH: Kombination aus Teilverkauf und Teilliquidation
BBEEIISSPPIIEELL P Das Unternehmen

Gegenstand der Zauderer GmbH mit ca. 18 Mitarbeitern ist das Assembling von Federn und Daunen mit
HÅllen zu Bettdecken und Kissen. Das Unternehmen ist sehr stark fachhandelsorientiert mit zwei bis
drei wichtigen, grÇßeren Key Accounts und zahlreichen kleinen Kunden. Hauptabsatzmarkt ist Deutsch-
land mit einem eigenen Marktanteil von unter 1 %. Der Umsatz ist von ca. 5 Mio.A p. a. vor zehn Jahren
auf ca. 3,5 Mio.A gegenw!rtig gesunken. Hauptkrisenursachen dieses Unternehmens mit ernsten Ab-
satzproblemen sind

" zum einen das schwierige Marktumfeld mit sterbenden Kunden; hoher Margendruck; sinkende Prei-
se und ein sinkender Marktanteil sowie

" zum anderen ein zÇgerndes (zauderndes) Management, welches lediglich auf den Markt reagierte,
jedoch nicht proaktiv agierte.
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Der Gesch!ftsfÅhrer kam nach dem Tod seines zuvor noch als Inhaber und Gesch!ftsfÅhrer aktiven Va-
ters, der mit 92 Jahren verstarb, gezielt zum Thema Unternehmensverkauf auf den Unternehmensbera-
ter zu. Seine GrÅnde waren eine ungelÇste eigene Nachfolge mit Mitte 50 und die mangelnden strategi-
schen Aussichten des Unternehmens.

Die Handlungsalternativen

Der Unternehmensberater erstellte ein Sanierungskonzept und untersuchte verschiedene Handlungs-
alternativen. Eine UnternehmensfortfÅhrung mit Auslagerung der Fertigung sowie die Beschr!nkung auf
den Handel mit Federn und Daunen erwiesen sich als unrentabel. Mitarbeiter h!tten entlassen werden
mÅssen, was aufgrund der BetriebsfortfÅhrung und vorhandenen Eigenkapitals, gebunden in der Be-
triebsimmobilie, hohe Abfindungen und wegen der Existenz eines Betriebsrates die Notwendigkeit von
Interessenausgleich und Sozialplan mit sich gebracht h!tte. Die teuren Personalabbaukosten ließen sich
nur durch eine vollst!ndige Betriebsstilllegung in einem Betrieb unter 20 Mitarbeitern vermeiden. Mit
der Betriebsstilllegung bot sich allerdings parallel der Verkauf interessanter VermÇgenswerte an. Das
Warenlager, einzelne Maschinen, Markennamen, die Kundenbeziehungen und insbesondere das Engage-
ment des Vertriebsleiters des Unternehmens, der die einzige entscheidende SchlÅsselposition im Unter-
nehmen darstellte, weckten das Interesse potenzieller Investoren.

LL##SSUUNNGG P Die Sanierungsstrategie

Der Teilverkauf ergab sich in diesem Fall aus der Marktlage, welche nach Marktkonsolidierung verlangte
und daher ausschließlich strategische Interessenten fÅr spezielle VermÇgenswerte anlockte. Entspre-
chend wurden die Sanierungsmaßnahmen vor dem Verkauf ausgerichtet: Der gesunde Kern des Unter-
nehmens, d. h. Gesch!ftsfelder, deren FortfÅhrung wirtschaftlich sinnvoll ist, wurde herausgefiltert und
der fÅr Investoren uninteressante Teil wurde konsequent liquidiert.

In diesem Fall bestand ein großer Vorteil in der Tatsache, dass keine akute Insolvenzbedrohung bestand.
Die #berschuldungs- und Liquidit!tssituation war aufgrund einer hohen stillen Reserve durch eine Im-
mobilie, die innerhalb einer klassischen Betriebsaufspaltung vom gesch!ftsfÅhrenden Gesellschafter an
das Unternehmen vermietet wurde, entspannt. Hierdurch war das Unternehmen hinsichtlich notwendi-
ger Sanierungsbeitr!ge seiner Gl!ubiger unabh!ngig. Aus damals einschl!gigen steuerlichen GrÅnden
wurde die Immobilie mit Zustimmung der Bank aus der Betriebsaufspaltung in eine eigene Gesellschaft
Åbertragen. Nach dem Verkauf der wichtigen Aktiva aus der operativen Gesellschaft an drei verschiede-
ne K!ufer infolge eines strukturierten Bieterverfahrens, deren Liquidation und dem damit verbundenen
Wegfall des Mieters, wurde die Gesellschaft mit der Immobilie ver!ußert. Dies geschah allerdings erst zu
dem Zeitpunkt, als der EigentÅmer der Gesellschaft sein 55. Lebensjahr vollendet hatte und damals der
fÅr ihn halbe Steuersatz fÅr Ertr!ge aus dem Unternehmensverkauf galt.

EERRGGEEBBNNIISS P Aus einer mittelfristig existenzbedrohenden Krise wurden die stillen Reserven realisiert, indem
die Aktiva in geeignete BÅndel zerlegt und getrennt ver!ußert wurden. Der Gesellschafter hat im Ergeb-
nis seine Rente mehr als sichern kÇnnen.

1.4.2 Hybris GmbH: Unternehmensverkauf
BBEEIISSPPIIEELL P Das Unternehmen

Unternehmenszweck der Hybris GmbH ist die quantitative und qualitative Marktforschung in der Auto-
mobilindustrie, einem großen, weltweiten Spezialmarkt inklusive Softwareentwicklung und -verkauf.
Die Hybris GmbH fungiert als Hauptgesellschaft innerhalb einer Unternehmensgruppe, welche in einem
undurchsichtigen Unternehmensgeflecht auf ca. 16 Rechtstr!ger mit Åber 200 Mitarbeitern Åber den
Globus verstreut ist.

Seit der GrÅndung des Unternehmens vor etwa 30 Jahren wuchs der Umsatz stetig von ca. 200.000A
auf ca. 5 Mio.A bis Ende der 1980er Jahre an. Mit der Ausweitung des Gesch!ftsfelds auf die Entwick-
lung und den Verkauf von Software kam es in den darauffolgenden Jahren zu einer Umsatzexplosion
auf Åber 20 Mio.A. Um jedoch im entstandenen Wettbewerb die Kunden halten zu kÇnnen, wurde das
Gesch!ftsfeld der quantitativen Daten auf das teure und schwierige Gesch!ft von qualitativen Spezial-
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daten erweitert. Die Hybris GmbH konnte in Europa die MarktfÅhrerschaft in Teilsegmenten ihrer Ziel-
industrie erlangen.

Der Gesch!ftsfÅhrer, gleichzeitig GrÅnder und Hauptgesellschafter, wurde als hoch charismatisch und
selbstbewusst mit einem patriarchalischen, teilweise auch cholerischen FÅhrungsstil beschrieben. Er
hatte den Ehrgeiz, das Unternehmen an die BÇrse zu fÅhren. Sein Motto lautete: „Umsatz vor Rentabili-
t!t“. Er nutzte sein Auftreten und seine persÇnlichen Beziehungen zur Bank, um seinen Liquidit!tsbedarf
zu befriedigen. Er scheute auch nicht zurÅck, selbst hohe Summen in sein Unternehmen zu investieren.
Als die Bank relativ sp!t eine ZessionsprÅfung vornahm, erkannte sie die Wertlosigkeit ihrer Forderungen
i. H. von mehreren Millionen Euro. Sie stellte daraufhin die KreditkÅndigung in Aussicht und stellte sich
auf die Unternehmensinsolvenz ein. Damit war die Hybris GmbH nicht nur hoch verschuldet, sondern
auch von einer akuten Illiquidit!t betroffen.

Die Handlungsalternativen

Unter dem Motto „Wir kl!ren das mit der Bank“ nahm die Unternehmensberatung des Autors die Situa-
tion der Hybris GmbH genauer unter die Lupe. Der monatliche negative Cashflow des Unternehmens lag
bei 500.000A. Der Berater sch!tzte, dass das Unternehmen unter extremen Bedingungen allenfalls
noch acht bis zehn Wochen Åberleben konnte. Er schlug vor, entweder die Insolvenz ggf. mit einem In-
solvenzplan vorzubereiten oder das Unternehmen so rasch als mÇglich zu verkaufen. Der Gesch!ftsfÅh-
rer erkannte den Ernst der Lage nur zÇgernd. Der zun!chst erfolgte „Rausschmiss“ des Beraters durch
den Gesch!ftsfÅhrer wurde nur durch den Druck seiner kompletten FÅhrungsriege, welche mit sofortiger
KÅndigung drohten, verhindert.

Nach PrÅfung der Sanierungschancen stand wenige Tage sp!ter fest, dass eine Insolvenz fÅr eine Fort-
fÅhrungslÇsung aus eigener Kraft unbedingt zu vermeiden war. Es bestand die Gefahr der NichterÇff-
nung des Insolvenzverfahrens mangels Masse. Weiterhin w!re ein Verfahren aufgrund der zahlreichen
global verstreuten Rechtstr!ger kaum zu bew!ltigen gewesen. Der Gesch!ftsfÅhrer w!re unweigerlich
in die Privatinsolvenz gerutscht, der Minderheitsgesellschafter h!tte sein Vorverkaufsrecht nicht nutzen
kÇnnen und die Bank w!re im Zweifelsfall schlechter als bei einer außergerichtlichen LÇsung gestellt, da
wenigstens schon einmal der solvente Minderheitsgesellschafter durchaus das Unternehmen kaufen
wollte.

LL##SSUUNNGG P Die Sanierungsstrategie

Als sinnvolle Sanierungsstrategie kam damit nur der Verkauf in Frage. Aufgrund der absehbaren #ber-
schuldungs- und Liquidit!tssituation sowie der zeitlichen Verdichtung der einzelnen Handlungen stan-
den die außergerichtlichen Vergleichsverhandlungen mit der Bank im Vordergrund. Diese vollzogen sich
im Wechselspiel mit den Verkaufsverhandlungen des Mehrheitsanteils an der Gesellschaft. Den Lieferan-
ten wurde aufgrund ihrer geringen Forderungen keine Relevanz beigemessen. Mit einer Ausnahme: Da
die Leistungen eines Lieferanten mangelhaft waren, wurde der weitere Einkauf dieser Leistungen einge-
stellt.

Als K!ufer kamen neben dem Minderheitsgesellschafter grunds!tzlich mehrere Wettbewerber oder An-
bieter aus angrenzenden Segmenten in Frage. Der Minderheitsgesellschafter besaß jedoch ein starkes
Vorkaufsrecht. Dieses Vorkaufsrecht h!tte allerdings unter Insolvenzbedingungen keinen Bestand ge-
habt, da ein mÇglicher Insolvenzverwalter die Aktiva auf eine neue Gesellschaft im Wege der Åbertra-
genden Auffanggesellschaft h!tte Åbertragen kÇnnen; diese dann neue Gesellschaft h!tte er zugunsten
der Masse ver!ußern kÇnnen. Die alte Gesellschaft h!tte er in der Insolvenz liquidiert. Quasi virtuell –
durch Drohung eines Insolvenzantrages gegenÅber dem Minderheitsgesellschafter – entstand eine
Wettbewerbssituation zwischen verschiedenen mÇglichen Kaufinteressenten. Damit war der kaufinte-
ressierte Minderheitsgesellschafter gezwungen, selbst eigene KaufbemÅhungen zu forcieren und auch
einen relevanten Preis zu bieten, der zumindest hoch genug war, um die Insolvenz und einen Verkauf an
Fremde zu vermeiden.

Nach nur fÅnf Wochen stand ein zivilrechtlich bindender Vorvertrag fÅr eine AnteilsÅbertragung an den
Minderheitsgesellschafter. In Frage kam aufgrund der Undurchsichtigkeit des Unternehmensgeflechts
von rund 16 Rechtstr!gern in allen Kontinenten nur ein Share Deal. Im Gegensatz zum Asset Deal, bei
dem die Gesamtheit der VermÇgensgegenst!nde und Schulden Åbertragen wird, erfolgt die #bernahme
bei einem Share Deal durch den Erwerb der Anteile an der Zielgesellschaft. Aufgrund der daraus resultie-
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renden Gefahrenlage (vor allem #bernahme aller Verbindlichkeiten, auch unerkannter und Eventualver-
bindlichkeiten) wurde ein 10%iger variabler Anteil am Kaufpreis vereinbart, der insgesamt – trotz des
aktuellen negativen Cashflows – mehrere Millionen Euro aufwies. Die GrÅnde lagen im hoch attraktiven
Markt, der MarktfÅhrerschaft der Hybris GmbH in Europa sowie der hohen Qualit!t der Dienstleistungen
und Produkte des Unternehmens und durchaus auch im letzten Jahresumsatz von ca. 20 Mio.A sowie
einer MarktfÅhrerschaft in einer Reihe von Marktsegmenten.

Ohne die zentrale Steuerung durch den Berater w!re die Transaktion nicht gelungen. Zur rechten Zeit
waren Hunderte von Unterlagen erst einmal zu finden, dann geeignet zusammenzustellen, die anhand
einer umfassenden Checkliste erstellt und damit im Verlauf der Sanierung vervollst!ndigt wurden. Vor
allem jedoch waren die Hauptakteure Gesellschafter, Bank, leitende Mitarbeiter sowie Kaufinteressenten
parallel in die richtige und gleiche Richtung zu bewegen. Dies war nicht immer einfach und erforderte
den Einsatz s!mtlicher Varianten von Krisenmanagement und VerhandlungsfÅhrung.

EERRGGEEBBNNIISS P Der Verkauf schuf mit der Abwendung der akuten Notlage und mit dem Ausscheiden des Ge-
sch!ftsfÅhrers die notwendigen Voraussetzungen fÅr die eigentliche Sanierungsarbeit. Diese ging durch
den Verkauf in die H!nde des K!ufers Åber. Die Bank – eine deutsche Großbank – verzichtete auf einen
sehr hohen Prozentsatz ihrer im Insolvenzfall im Grunde ungesicherten Forderungen und konnte dazu in
der gegebenen kurzen Zeit einen Gesamtvorstandsbeschluss herbeifÅhren. Heute ist das Unternehmen
zwar ein wenig kleiner, jedoch nachhaltig rentabel.

1.4.3 TÅftler GmbH: Liquidation
BBEEIISSPPIIEELL P Das Unternehmen

Die TÅftler GmbH entwickelte ein sehr innovatives, hoch qualitatives und sehr teures Produkt im Bereich
der Slow Moving Consumer Goods. Der Umsatz des Unternehmens lag unter 100.000A p. a. Der Absatz-
markt Deutschland war aus Sicht der KundenbedÅrfnisse der richtig gew!hlte Markt. Im weltweiten Ver-
gleich waren hier die meisten qualit!tsbewussten Kunden zu finden. Allerdings schrumpfte der Markt.

Das Produkt der TÅftler GmbH war eine Teilinnovation fÅr ein Gesamtsystem. Anstatt die Entwicklung,
Herstellung und den Vertrieb dieser Teilinnovation voranzutreiben, entwickelte sie das komplette Ge-
samtsystem. Dies erforderte vor dem Markttest bereits hohe Investitionen. Die Ausgaben waren zudem
ungleich verteilt: Gemessen an den Anstrengungen im Produktionsbereich wurde der Vertrieb vernach-
l!ssigt.

Diese Ursachen fÅhrten den Betrieb in die Zahlungsunf!higkeit und #berschuldung. Verbindlichkeiten
bestanden gegenÅber ca. 30 Gl!ubigern. S!mtliche Mitarbeiter mussten entlassen und wichtige Anlagen
des Unternehmens zur Liquidit!tsgenerierung verkauft werden.

Der Minderheitsgesellschafter war bestrebt, seinen Ausfall zu vermeiden und war daher – unter der Vo-
raussetzung eines 90%igen Verzichtes s!mtlicher Gl!ubiger – zu einem Kapitalzuschuss bereit. Die ange-
dachte KapitalerhÇhung wÅrde ihn zum Hauptgesellschafter machen.

LL##SSUUNNGG P Die Sanierungsstrategie

Zu diesem Zeitpunkt kam der Unternehmensberater ins Spiel. Zuerst wurde der noch verbliebene Rest
des Gesch!ftsbetriebs stillgelegt und die Kosten wurden fast auf Null gesenkt. Der Berater erstellte ein
Vergleichskonzept mit transparenter Darstellung der Krisenursachen und versendete dieses an s!mtliche
Gl!ubiger. Nach zahlreichen Telefonaten mit der Bitte um besagten 90%igen Verzicht lag nach zwei Mo-
naten die Zustimmung aller Gl!ubiger vor. Einige wesentliche Gl!ubiger, wie z. B. die gut besicherte
Bank, wurden bessergestellt als ungesicherte Gl!ubiger. Ebenso war eine Planungsrechnung notwendig,
welche den Sanierungsgewinn, die VorsteuerrÅckerstattung an das Finanzamt, die noch geringen laufen-
den Kosten sowie die Kosten fÅr die Rechtsberatung, den Jahresabschluss, den neuen Gesellschafterver-
trag und natÅrlich die Zahlung fÅr den Vergleich beinhaltete.

Die hoch innovative und mit einem Patent abgesicherte Technologie wurde mit Hilfe eines Branchen-
experten an einen Brancheninvestor verkauft und der verbliebene Rechtstr!ger liquidiert. Der neue
Mehrheitsgesellschafter wurde besser bedient als der alte Gesellschafter.
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EERRGGEEBBNNIISS P Durch die Sanierungsbeitr!ge konnte die Insolvenz vermieden werden. Hier h!tten die Gl!ubi-
ger mit einer noch weitaus geringeren Quote rechnen mÅssen. Zudem konnte der Gesch!ftsfÅhrer vor
der Privatinsolvenz gerettet werden, welche ihm in einer Insolvenz ohne Verzichte der Gl!ubiger auf-
grund persÇnlicher HaftungsÅbernahme drohte.

1.4.4 Schweiger AG: Sanierung unter Erhalt des Rechtstr!gers und
TeilÅbertragung

BBEEIISSPPIIEELL P Das Unternehmen

Die Schweiger AG wurde Anfang der 90er Jahre als ERP-Spezialsoftware-Unternehmen fÅr eine Nischen-
industrie gegrÅndet. Mit zehn Mitarbeitern erarbeitete sie sich eine relevante Marktstellung in einer Ni-
sche und eine kontinuierliche Profitabilit!t. Vom Technologieboom Ende der 1990er Jahre motiviert, hol-
te sie sich eine Venture-Capitalist-Gesellschaft an Bord. Mit dessen Hilfe wollte das Unternehmen den
Ostblock mit seiner Nischensoftware internationalisieren. Die Software wurde dementsprechend sprach-
lich lokalisiert und auf die regionalen Gegebenheiten zugeschnitten. Zwar war die Nachfrage zufrieden-
stellend; die Zahlungsmoral der ausl!ndischen Kunden wurde jedoch deutlich Åbersch!tzt. DarÅber hi-
naus wurden Gegenmaßnahmen zur Produktpiraterie ungenÅgend entwickelt. Im Ergebnis musste die
Internationalisierungsstrategie abgebrochen werden.

Statt aus Fehlern zu lernen, investierte die Schweiger AG das Åbrige Kapital des Venture-Capitalist neu –
diesmal in komplett neue Gesch!ftsfelder wie z. B. Mobilapplikationen. In der Spitzenzeit entwickelten
rund 30 Mitarbeiter fÅnf neue Bereiche. Statt sich jedoch in Richtung Break Even zu bewegen, wurden
nur enorme Kosten erzeugt. Die Anzahl der Mitarbeiter musste daraufhin wiederum auf zehn gesenkt
werden. Doch selbst diese Maßnahme brachte die Schweiger AG noch nicht zurÅck auf die Erfolgsspur:
Der Gesch!ftsfÅhrer kommunizierte nicht mit seinen Gl!ubigern und schwieg stattdessen Åber jegliche
Probleme und die Zahlungsziele wuchsen auf 90 und dann sogar 300 Tage. Illiquidit!t und #berschul-
dung waren die Folge.

LL##SSUUNNGG P Die Sanierungsstrategie

Zu diesem Zeitpunkt kam der Berater zum Einsatz. Zun!chst hatte er zu prÅfen, ob die Voraussetzungen
zur Pflicht der Insolvenzanmeldung gegeben waren. Innerhalb von 48 Stunden erstellte er eine integrier-
te Finanzplanung auf der Basis des Status quo und zeigte auf, welche Verbindlichkeiten mit welchen
Sicherheiten hinterlegt waren. Dann ging er jede grÇßere Kontenposition durch, kl!rte die Rechtsgrund-
lage dieser Positionen und entdeckte, dass von den Aktiva einiges abgeschrieben werden musste und
von den Passiva etwas bestritten werden konnte.

Auf der Basis einer Cashflow-Analyse nach Produkten und Produktgruppen wurde eine Deckungsbei-
tragsrechnung erstellt und versucht, die Fixkosten ann!herungsweise zuzuordnen. Das hausinterne Con-
trolling war leider unzureichend aufgestellt, so dass lediglich grobe, jedoch immerhin aussagekr!ftige
Sch!tzwerte angegeben werden konnten. In der Summe wurden zwei Mitarbeiterkr!fte der verbliebenen
zehn eingespart und Miete, LeasinggebÅhren und weitere einzelne Kostenpositionen gesenkt. Insgesamt
war das Neugesch!ft weiterhin defizit!r, das Altgesch!ft als gesunder Kern wies jedoch einen nachhaltig
positiven Cashflow aus.

Der Berater bildete Gl!ubigerklassen und ließ jeder Klasse einen Vergleichsvorschlag (d. h. einen Vor-
schlag zum Verzicht eines Teils der Forderungen) zukommen. Finanziert wurde der Vergleich aus dem
Cashflow des Altgesch!fts mit Raten Åber 18 Monate sowie durch frisches Geld des Minderheitsgesell-
schafters, der durch die KapitalerhÇhung zum Mehrheitsgesellschafter wurde.

Der Minderheitsgesellschafter stellte jedoch fÅr seinen Kapitalzuschuss die Vergleichsauflage, dass der
mobile Bereich nach drei Monaten entweder einen neutralen Cashflow aufweist oder liquidiert oder ver-
!ußert wird. Diese Auflage wurde erfÅllt, indem der Bereich gegen eine kleine SchutzgebÅhr an die be-
treffenden Mitarbeiter verkauft wurde.
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EERRGGEEBBNNIISS P Die Schweiger AG kann sich mittlerweile aus dem zwar bescheidenen, jedoch stabilen
Cashflow langsam, aber sicher entschulden und ist heute, viele Jahre sp!ter, ein moderner Nischenanbie-
ter fÅr eine Branchen-ERP-LÇsung.

1.4.5 GesellenstÅck GmbH: Sanierung unter Erhalt des Rechtstr!gers

BBEEIISSPPIIEELL P Das Unternehmen

Die GesellenstÅck GmbH erbringt Dienstleistungen fÅr den Stahlbau. Das Unternehmen ging aus einem
Management Buy Out hervor: Ein Abteilungsleiter fÅr technische Dienste mit vier gleich großen Diszipli-
nen nahm die Unternehmerrolle ein. Er Åbernahm seinen Bereich mit 35 Mitarbeitern aus einem im In-
solvenzverfahren befindlichen Teilkonzern. Die Assets Åbernahm er gem!ß Zerschlagungswertgutachten
des Insolvenzverwalters. Diese waren fÅr einen Going Concern deutlich unterbewertet. Der mittlerweile
von einem Investor aus der Insolvenz Åbernommene Konzern mit knapp 100 Mio.AUmsatz p. a. war zu-
n!chst sein einziger Kunde. Der Start begann allerdings mit einer AuftragsverzÇgerung von drei Monaten
sehr unglÅcklich; die Fixkosten konnten gleich zu Beginn nicht verdient werden. Die folgenden zwei
Quartale war der Cashflow jedoch immerhin positiv.

Der Umsatzverlust aus den ersten drei Monaten fÅhrte zu einem PachtrÅckstand von Åber einem halben
Jahr. Noch schlimmer: Die Mitarbeiter mit einem hohen Durchschnittsalter von 45 Jahren waren weit-
gehend Åberqualifiziert und wurden immer noch nach Konzernstandards entlohnt. Die Personalkosten
stellten somit einen erheblichen Kostenfaktor dar. Ein Controllingsystem wurde erst Schritt fÅr Schritt
erarbeitet und eingesetzt. Dieses stellte daher erst versp!tet fest, dass von den vier Gesch!ftsbereichen
nur einer profitabel war. Die Abh!ngigkeit vom Großkunden bestand auch am Ende des ersten Jahres
noch zu 60 % vom Gesamtumsatz. Das Zahlungsziel betrug hier durchschnittlich 45 Tage. FÅr diesen Kun-
den nahm die GesellenstÅck GmbH zudem die Einkaufsfunktion mit einem eigenen durchschnittlichen
Zahlungsziel fÅr die Lieferanten von unter 45 Tagen wahr. Damit organisierte sie fÅr ihren Großkunden
die Finanzierung: Das Working Capital (= Differenz zwischen UmlaufvermÇgen und kurzfristigen Ver-
bindlichkeiten, somit das ungebundene Kapital, das im Unternehmen „arbeiten“ kann) wurde durch sie
statt durch ihren Kunden finanziert. Ferner schuldete der Buy Out-Manager noch seinen Kaufpreis an
den Insolvenzverwalter und war somit auch noch nicht formal EigentÅmer.

Im Endeffekt war die GesellenstÅck GmbH Åberschuldet. Zudem war sie unf!hig, die PachtrÅckst!nde zu
zahlen und somit auch noch illiquide. Der neue Unternehmer war ferner noch kein EigentÅmer.

LL##SSUUNNGG P Die Sanierungsstrategie

Eine Bank, die zur Finanzierung des Working Capitals gebeten wurde, machte die Auflage, dass zu dieser
Finanzierung ein Berater eingesetzt werden sollte. Dieser musste straffe Sanierungsmaßnahmen definie-
ren. Als Hilfsmittel erstellte er zun!chst eine Deckungsbeitragsrechnung. Aufgrund des inzwischen gu-
ten Controllingsystems des Unternehmens war dies auf Monatsbasis und nach Produktsegmenten mÇg-
lich.

Die Finanzzahlen unterzog der Berater einer Szenarioanalyse fÅr die kommenden zwÇlf Monate. Dazu
fÅhrte er auf Grundlage des Auftragsbestands und des Auftragseingangs eine Umsatz- und Rohmargen-
planung mit anschließender Kostenplanung durch. Aus dieser errechnete er die Tilgungsf!higkeit, natÅr-
lich nach Umsetzung der definierten Sanierungsmaßnahmen. Diese waren:
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AABBBB.. 22:: SSaanniieerruunnggssmmaaßßnnaahhmmeenn zzuurr LLiiqquuiiddiitt!!ttsssstteeuueerruunngg

1. ZahlungszielverkÅrzung beim Großkunden auf 15 Tage sowie eine leichte PreiserhÇhung, ins-
gesamt weniger Working Capital-Bedarf sowie eine hÇhere Rentabilit!t

2. Stopp der Einkaufsfunktion fÅr den Großkunden und reine Lohnarbeit und damit Senkung des
Working Capital-Bedarfs

3. Lohnkostenreduktion durch Arbeitszeitverl!ngerung bei gleichzeitiger LohnkÅrzung, jedoch plus
zus!tzlichen variablen Lohnanteil

4. Anreizsystem fÅr die Abteilungsleiter der vier Bereiche durch eine starke Gehaltsvariable

5. Genaue Stundendokumentation im stark defizit!ren Dienstleistungsbereich sowie gezielte Entlas-
sungen, damit effektiv mehr Umsatz bei weniger Kosten

6. Teilverzicht des Vermieters gegen Ratenvereinbarung fÅr die Altmiete

7. Reduktion des Kaufpreises fÅr die Gesellschaftsanteile bei gleichzeitiger Ratenzahlung des Kauf-
preises

Es wurde alles sehr zÅgig umgesetzt, außer der LohnkÅrzung aller Mitarbeiter und der Stundennachweis
im stark defizit!ren Dienstleistungsbereich. An dieser Stelle wirkte der Berater nach nochmaliger Auffor-
derung durch die Bank auf die rasche und konsequente Umsetzung hin, die innerhalb von vier Wochen
auch vollzogen wurde.

EERRGGEEBBNNIISS P Am Ende konnte das Liquidit!tssteuerungsproblem gelÇst werden. Die Rentabilit!t wurde
durch die Senkung der Lohnkosten erhÇht und die Altschulden aus dem missglÅckten Start wurden ge-
senkt. FÅr den ehemaligen Abteilungsleiter war diese Phase quasi sein GesellenstÅck auf dem Weg zum
Unternehmer. Er hat den gedanklichen Umschwung zum „echten“ Unternehmer geschafft und ist inzwi-
schen in der Lage, unabh!ngig von einem Berater das Unternehmen erfolgreich zu leiten. Tats!chlich ver-
zeichnet die Gesellschaft mittlerweile ein nachhaltig positives Ergebnis. Zudem ist sie in der Lage, auf
der Basis der neuen Kostenstruktur Schritt fÅr Schritt neue Kunden zu akquirieren und damit ihre Abh!n-
gigkeit vom Großkunden weiter zu reduzieren.

1.5 Kriterien fÅr die Wahl der Sanierungsstrategie
TTIIPPPP

Aus den Praxisf!llen lassen sich einige Kriterien fÅr die grunds!tzliche Wahl der Sanierungsstrategie ablei-
ten. So setzt die Sanierung unter Erhalt des Rechtstr!gers einen kompetenten Unternehmer voraus. Des
Weiteren muss nach der ertragswirtschaftlichen Sanierung ein positiver Cashflow mÇglich und das Produkt
oder die Dienstleistung wirtschaftlich Åberlebensf!hig sein. Insbesondere ist ein „gesunder Kern“ notwen-
dig, d. h. Gesch!ftsfelder mÅssen vorhanden sein, deren FortfÅhrung wirtschaftlich sinnvoll ist. Nicht leis-
tungswirtschaftlich Åberlebensf!hige Bereiche sind zu liquidieren oder als Assets herauszulÇsen und zu ver-
kaufen.

Der Verkauf oder Teilverkauf, also die Åbertragende Sanierung, bietet sich dann an, wenn kein
Vertrauen mehr in die UnternehmensfÅhrung bestehen kann und der Unternehmenstr!ger
nicht mehr vor der Insolvenz zu retten ist, aber in jedem Fall das Unternehmen oder Unterneh-
mensteile wirtschaftlich Åberlebensf!hig sind. Der Vorteil des Verkaufs liegt in der sofortigen
Abwendung der akuten Notlage durch die Finanzkraft des Investors. Operative und strategische
Maßnahmen vor Verkauf sind im Hinblick auf eine mÇglichst erfolgreiche K!ufersuche und eine
optimale Position bei der Verkaufsverhandlung zu ergreifen. Die eigentliche Sanierungsarbeit
obliegt dann jedoch dem K!ufer.

In Bezug auf die nÇtigen Sanierungsbeitr!ge l!sst sich ein Zusammenhang zur Kriseneskalation
ableiten: Je st!rker die Krise eskaliert ist, desto eher ist ein Kapitalzuschuss nÇtig und umso



1.6 Kombinieren von verschiedenen Sanierungsstrategien – Triple-Track Verfahren

11

mehr besteht eine Abh!ngigkeit, bei mÇglichst vielen Gl!ubigern Verzichte zu erreichen. Dabei
ist es gleichgÅltig, ob das Unternehmen als solches sanierungsf!hig ist oder liquidiert werden
muss.

1.6 Kombinieren von verschiedenen Sanierungsstrategien –
Triple-Track Verfahren

Ein Krisenunternehmen hat also verschiedene Optionen und Strategien zur Bew!ltigung einer
existenzgef!hrdenden Situation. Die Entscheidungsfindung ist betriebswirtschaftlich ohnehin
herausfordernd, zus!tzliche Schwierigkeiten entstehen durch meist vorhandene Interessenkon-
flikte zwischen den Stakeholdern. Außerdem ist die Zeit knapp.

Dabei ist die Sachlage betriebswirtschaftlich, teilweise juristisch und vor allem strategisch vor
oder bereits in der Insolvenz sehr verwandt. Denn unabh!ngig davon, ob sich das Schuldner-
unternehmen bereits in der Insolvenz befindet, oder noch vorinsolvenzlich saniert werden kann,
kÇnnen die besten Ergebnisse dann erzielt werden, wenn von Anfang an mehrere Szenarien ge-
plant und auch parallel bereits umgesetzt statt nur vorbereitet werden. Dies ist bereits in der
aktuellen Rechtslage so und wird – rechtlich im Detail anders als heute – grunds!tzlich auch
nach einer mÇglichen Gesetzesreform fÅr ein eigenes Sanierungsgesetz so bleiben.

Die Umsetzung der notwendigen szenariof!higen Strategien wird demnach durch die DurchfÅh-
rung eines „Triple-Track-Managements“, bspw. durch neu hinzugezogene Krisenexperten, er-
reicht.

Die drei umzusetzenden „Tracks“ sind dabei:

Track 1: FortfÅhrung mit finanzwirtschaftlicher Sanierung + Track 2: Verkauf, in Abgrenzung zur
Ausproduktion

= Dual-Track

+ Track 3: Strategische und operative Sanierung mit operativem Sanierungsmanagement

= Triple-Track

AABBBB.. 33:: TTrriippllee--TTrraacckk VVeerrffaahhrreenn

Zeitpunkt
Optionale Strategien

Fortführung Verkauf Ausproduktion

Vorinsolvenzlich
IDWS 6 Gutachten und
Sanierungsplan mit finanzwirt-
schaftlicher Sanierung

Asset- oder
Share-Deal

Einzel- oder
Paketliquidation

Insolvenzlich
(Schutzschirm- oder Insolvenz-
planverfahren ggf. in Eigenver-
waltung oder Regelverfahren)

Insolvenzplan, ggf. auch mit
einem neuen Investor mit
finanzwirtschaftlicher
Sanierung

Übertragende
Sanierung

Einzel- oder
Paketliquidation

Führungsaufgaben Strategische und operative Sanierung
Optimierung
der Liquidation
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Mittlerweile Standard bei Krisenunternehmen ist der Dual-Track, in dem sowohl ein Unterneh-
mensverkauf vorbereitet wird, als auch alternativ der Unternehmenserhalt durch die finanzwirt-
schaftliche Einigung mit den Gl!ubigern und alten bzw. neuen Gesellschaftern außergerichtlich
oder per Insolvenzplan geprÅft wird.

Doch in der Praxis greift dieses Standardvorgehen bzw. der so verstandene Dual-Track oft aus
zwei GrÅnden zu kurz:

Die Abgrenzung zur mitunter wertsichernden Ausproduktion wird untersch!tzt: In der Praxis
der Leo-Impact Consulting wurden bereits mehrere außerordentlich erfolgreiche Liquidationen
umgesetzt, die deutlich bessere Ergebnisse als eine wie auch immer geartete FortfÅhrung oder
ein Åberwiegender Gesamtverkauf des Krisenunternehmens bedeutet h!tten. Insbesondere
konnte dies mit Ausproduktion und dabei vorinsolvenzlichem Lagerabverkauf etwa zu Buchwer-
ten von Lagerwerten statt zu Liquidationswerten umgesetzt werden.

Was hilft die Konzeption eines guten Sanierungs- bzw. Insolvenzplans oder eines guten, struktu-
rierten Investorenprozesses, wenn das Unternehmen nicht parallel bereits operativ und strate-
gisch saniert wird? Ein Krisenunternehmen wird durch den reinen Zeitablauf w!hrend Planer-
stellung bzw. Begleitung von Investorenprozessen selten besser, so dass in vielen F!llen eine in-
tensive Optimierung des Unternehmens auch in leistungswirtschaftlicher Hinsicht sowie auf al-
len weiteren Ebenen angezeigt ist.

Folglich hilft in vielen Krisenf!llen ein Triple-Track: Die gleichzeitige Vorbereitung eines Sanie-
rungs-/ Insolvenzplans, dazu ein strukturiertes M&A-Verfahren in Abgrenzung zu einer Liquida-
tion sowie parallel bereits die Umsetzung von operativen und strategischen Optimierungen mit
entsprechender Maßnahmenumsetzung.

Der konkrete Arbeitseinsatz der Krisenexperten nimmt hierfÅr zwar zu, sie kÇnnen allerdings
zahlreiche Synergien nutzen: Das Finden, Analysieren und Aufbereiten von Zahlen, Daten und
Fakten finanzwirtschaftlicher und operativer wie auch strategischer Natur ist ohnehin nÇtig fÅr
einen Sanierungs- bzw. Insolvenzplan. Die Finanzdaten interessieren jeden Stakeholder, Kaufin-
teressenten im Information Memorandum, Datenraum oder gar Financial Fact Book. FÅr die Op-
timierung des Gesch!ftsbetriebes sind die Daten ebenfalls unerl!sslich. Indem die Krisenexper-
ten operativ sanieren, kÇnnen sie anhand der t!glichen Arbeit mit Unternehmensangaben die
Zuverl!ssigkeit der Zahlen, Daten und Fakten viel besser beurteilen als ohne Bezug zur Tages-
arbeit. Entsprechend sicherer kÇnnen dann die Daten fÅr eine Planerstellung bzw. fÅr einen In-
vestorenprozess verwendet oder angepasst werden.

Die daraus folgende Sicherheit in die Zuverl!ssigkeit der Informationen steigert nicht zuletzt
die GlaubwÅrdigkeit gegenÅber Gl!ubigern und Investoren, so dass Stakeholder eher zustim-
men werden.

Sowohl alte und ggf. neue Gesellschafter als auch Gl!ubiger begleiten damit ein schnellstmÇg-
lich operativ wie strategisch saniertes Unternehmen, ohne Zeit zu verlieren.

Nachdem die Einleitung und Umsetzung eines Triple-Track-Verfahrens folglich h!ufig bessere Er-
gebnisse als nur ein Dual Track-Verfahren hervorbringen, stellt sich die Frage nach dem optima-
len Team. Viele Aufgaben laufen ineinander und sind interdisziplin!r zu lÇsen, so dass eine Bear-
beitung aus einer Hand Zeit reduziert und damit Kosten senkt. Entsprechend ist ein gemein-
sames, interdisziplin!res Team aus Rechtsanw!lten (Insolvenzverwalter im Insolvenzverfahren),
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M&A-Beratern und Sanierern bzw. Interimsmanagern optimal. Formal kann ein Chief Restructu-
ring Officer (CRO) als betriebswirtschaftlich kompetenter, fÅhrungserfahrener Berater Teil der
Gesch!ftsleitung sein, wenn er von einem Rechtsexperten unterstÅtzt wird und im Team die
Zusatzaufgabe Strukturierung und Begleitung des M&A-Prozesses innehat.

In der eigenen Praxis konnten auf diese Weise bereits vielfach sehr gute Erfolge erzielt werden.
Die Spanne der Krisenf!lle reicht dabei von 1 bis 4.000 Mitarbeiter, 100.000A bis 450.000.000A
Jahresumsatz und „nur“ Ergebniskrise bis hin zur akuten Insolvenzn!he oder bereits beantrag-
tem Insolvenzverfahren. Aus inzwischen insgesamt Åber 90 (vor-)insolvenzlichen Krisenbeglei-
tungen seien beispielhaft aus VertraulichkeitsgrÅnden einzelne vergleichsweise !ltere F!lle ano-
nymisiert genannt:

AABBBB.. 44:: BBeeiissppiieellee KKrriisseennbbeegglleeiittuunnggeenn

Fall – Key Facts Wichtige strategische und operative
Maßnahmen

Szenario Entscheidung

Reprografieunterneh-
men
3 Standorte
Ca. 50 Mitarbeiter
Drohende Illiquidit!t
und "berschuldungs-
n!he

Verkauf des kleinsten Standortes mit
Kapitalzuschuss an einen Familien-
angehÇrigen.
Teilschließung der Produktion im
zweitgrÇßten Standort.
Abbau von knapp 50 % des Personals
sowie Reduktion der Mietfl!che auf
rund 50 % am grÇßten Standort, an
dem die Produktion zentralisiert
wird.

Sanierung aus eigener Kraft ohne frisches
Geld mÇglich.
LÇsung:
Mischung aus M&A, Teilliquidation und
operativer Sanierung ab Monat 1 der Sanie-
rung operativ in schwarzen Zahlen. Banken
haben Kapital und Zinsen gestundet.
Insolvenzantrag vermieden, FortfÅhrung ge-
sichert.

Matratzenhersteller
1 Standort
Ca. 40 Mitarbeiter
Laufende Verluste, dro-
hende Illiquidit!t sowie
absehbare "berschul-
dungsn!he

Teilliquidation von nicht betriebsnot-
wendigen Immobilien zum Zeitge-
winn.
Ausproduktion mit am Ende sehr ge-
ring dotiertem Interessenausgleich
und Sozialplan bei Komplettschlie-
ßung des Standortes.
Liquidation des Maschinenparks im
Paket, Verkauf von immateriellen
VermÇgensgegenst!nden.

Sanierung aus eigener Kraft ohne frisches
Geld mÇglich.
LÇsung:
M&A Prozess frÅhzeitig gescheitert, paralle-
le Liquidationsplanung und in Abstimmung
mit den Banken gesteuerte Ausproduktion
in die Wintersaison.
Schuldentilgung 100 %, Erhalt der Betriebs-
immobilie schuldenfrei.
Insolvenzantrag vermieden, Entwicklung
der Betriebsimmobilie als neuer Unterneh-
menszweck gesichert.
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IT-Beratungsunterneh-
men
3 Standorte
Ca. 60 Mitarbeiter und
Betriebsrat
Laufende operative
Verluste an 2 der 3
Standorten

Laufender Personalabbau an den bei-
den defizit!ren Standorten und Kos-
tenreduktion, auch zur Erreichung
von arbeitsrechtlich wichtigen
Schwellwerten: Genau 5 (KSchG!)
bzw. < 20 Mitarbeitern (BetrVerfG!)
getrennt je (defizit!rem) Standort.
Kundensicherung am dritten profit-
ablen Standort.
Verkauf des kleinsten Standortes mit
Kapitalzuschuss, Komplettschließung
des verlustreichen Zentralstandortes,
Interessenausgleich mit Namensliste
und Sozialplan.
Finanzierung durch einen der HÇhe
nach limitierten Gesellschafterbei-
trag.

Sanierung nur mit frischem Geld mÇglich.
Wunsch des Gesellschafters, dass eine Insol-
venz zu vermeiden sei und die Sanierung
durch einen begrenzten Gesellschafterbei-
trag finanziert werde.
LÇsung:
Mischung aus operativer Sanierung (v. a.
Personalabbau, Kundensicherung), M&A
kleinster Standort, Komplettschließung am
grÇßten Standort und FortfÅhrung am pro-
fitablen Standort.
Aufgrund der attraktiven FortfÅhrung am
profitablen Standort im Ergebnis Åber
4 Jahre positiver Cashflow statt Totalschlie-
ßungskosten mit „naivem Interessenaus-
gleich und Sozialplan bei paralleler Liquida-
tion“ etwa in HÇhe eines Jahresumsatzes.

Bettwarenhersteller
3 Rechtstr!ger
2 Standorte
140 Mitarbeiter
Laufende Verluste, dro-
hende Illiquidit!t bei
eingetretener "ber-
schuldung und schwer
belegbarer FortfÅh-
rungsprognose u. a.
aufgrund bilanzieller
Altlasten

Bei bereits gestelltem Regelins-
olvenzantrag und sehr hohen finanz-
wirtschaftlichen Altlasten in der Bi-
lanz (Pensionsverbindlichkeiten), Risi-
ko der Abwanderung von Mitarbei-
tern und Kunden, schneller und straf-
fer, strukturierter M&A-Prozess.
Aufgrund der guten Marktkenntnisse
von Leo-Impact sowie guter Nachfra-
ge formale Auktion und Bieterverfah-
ren.
Bereits knapp 5 Wochen nach Beauf-
tragung ErÇffnung des Verfahrens
und Notarvertrag.

Sanierung nur mit frischem Geld mÇglich.
Regel-Insolvenzantrag war bereits gestellt.
LÇsung:
Altgesellschafter konnten nicht nachschie-
ßen, Insolvenzplan nicht aussichtsreich. Da-
her Åbertragende Sanierung der Dachgesell-
schaft, deren Auslandsbeteiligung (Produk-
tionsstandort in Mittelosteuropa) als 100 %
Share mitverkauft wurde.
#bernahme aller Mitarbeiter, volle und er-
folgreiche FortfÅhrung des Unternehmens
durch den Erwerber.

1.7 Fazit
Wie die Praxisf!lle zeigen, sollte folgende Reihenfolge bei der Unternehmensanalyse eingehal-
ten werden:

" PrÅfung des Unternehmers in seiner Unternehmerrolle,

" des Eskalationsgrads der Krise und

" des gesunden Kerns des Unternehmens.

Erst wenn diese analysiert und im Detail Ertragskraft und Finanzierungskraft aufgezeigt haben,
erfolgt die Gestaltung der Sanierung. Bei Anwendung des Triple-Track Verfahrens kÇnnen, ein
kompetentes und interdisziplin!res Team vorausgesetzt, h!ufig Ergebnisse erzielt werden, die
durch ein Dual- oder gar Single-Track Verfahren nicht mÇglich sind.
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2. Sanierungsf!higkeit von Unternehmen
Wenn die Hausbank die Kreditvorgabe einschr!nkt und sich auch sonstige externe Geldgeber
abwenden, drohen einem Unternehmen ein Liquidit!tsengpass und damit eine ernste Krise. Im
Folgenden werden die wichtigsten Instrumente vorgestellt, mit denen eine Krisensituation in
meist schon zwei Tagen analysiert werden kann und erste Maßnahmen abgeleitet werden kÇn-
nen.

2.1 Ziele der ersten Analyse
Ist eine FortfÅhrung (Going Concern) mÇglich oder ist eine (teilweise) Liquidation unumg!ng-
lich? Diese Frage sollte nach einer ersten (Grob-)Analyse beantwortet werden kÇnnen. Sollte die
Analyse keine positive FortfÅhrungsprognose ergeben, ist bei Illiquidit!t oder – bei Kapitalge-
sellschaften oder Kommanditgesellschaften ohne natÅrliche Person als Komplement!r – auch
bei #berschuldung ein Insolvenzantrag zu stellen.

HHIINNWWEEIISS

Bleibt ein Insolvenzantrag aus, kann sich der Gesch!ftsfÅhrer bzw. Unternehmer strafbar machen.

Es sollte daher evaluiert werden, ob das Unternehmen zu retten ist und welche wichtigen Maßnahmen fÅr
eine Rettung ergriffen werden kÇnnen. Dazu werden nur wenige einfache Instrumente benÇtigt. Sie wer-
den im Folgenden vorgestellt und anhand von Praxisbeispielen erl!utert.

Parallel entstehen beim Einsatz dieser Instrumente solche Analysen, welche auch den beteiligten An-
spruchsgruppen, wie Eignern oder Gl!ubigern, ein realistisches Bild der Verh!ltnisse zeigen kÇnnen.

Diese Instrumente sind im Einzelnen:

" der Status,

" eine integrierte Finanzrechnung sowie

" einfache Instrumente zur Performancemessung.

2.2 So ermitteln Sie den Status des Unternehmens
Der erste Schritt besteht darin, den Unternehmensstatus festzustellen. Dieser beantwortet fol-
gende Fragen:

" Ist das Unternehmen wirtschaftlich Åberschuldet?

" Wie hoch sind die Werte, die Gl!ubiger bei einer FortfÅhrung oder bei einer Liquidation erzie-
len kÇnnen (Crash-Szenario)?

In dieser Situation geht es meistens eher um eine schnelle und Åberschl!gige wirtschaftliche
Beurteilung der Unternehmenssituation als um eine formale Statuserstellung. Es sollten prag-
matisch realistische Werte angenommen werden, mit denen das Unternehmen weiterarbeiten
kann (Going Concern) oder die bei einer Liquidation realisiert werden kÇnnen.

2.2.1 Going Concern

Unter Going Concern-Bedingungen mÅssen Werte in der Perspektive einer FortfÅhrung ange-
setzt werden. Allerdings lehrt die Praxis, dass gerade sanierungsbedÅrftige Unternehmen erheb-
liche Fehlbewertungen in ihren aktuellen BÅchern mitfÅhren und das Imparit!tsprinzip eher un-
genau befolgen.
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BBEEIISSPPIIEELL P In sanierungsbedÅrftigen Unternehmen kommt es h!ufig vor, dass der letzte „rostige Nagel“
aktiviert wird und Verbindlichkeiten erst dann passiviert werden, wenn es unausweichlich wird.

Aktivwerte sind also oft deutlich abzuschreiben, Passivwerte sind sehr h!ufig zu erhÇhen oder
zu erg!nzen.

HHIINNWWEEIISS

Aufgrund der COVID19-Pandemie sind viele Unternehmen aber auch Privatpersonen in Schwierigkeiten ge-
raten oder werden noch Schwierigkeiten bekommen. Entsprechend mÅssen alle Forderungen auf ihre ErfÅl-
lungswahrscheinlichkeit untersucht werden. Wenn mÇglich ist auf kurze Zahlungsziele bei Neuforderun-
gen zu achten. Auch sind alle Finanzanalysen wie hier angegeben mit COVID-19-Szenarien zu analysieren
bzw. zu planen.

Zur mÇglichen Insolvenzantragspflicht unter COVID-19-Bedingungen vgl. den Beitrag von Herrn Dr. Richter
in Kapitel 12.

Aus den Fehlbewertungen lassen sich viele Handlungsempfehlungen ableiten, die in der folgen-
den Checkliste aufgefÅhrt sind. Darauf sollte bei der Ansetzung von FortfÅhrungswerten geach-
tet werden:

CChheecckklliissttee 11:: AAuuffddeecckkuunngg vvoonn FFeehhllbbeewweerrttuunnggeenn

Aktivseite

Handlungsempfehlungen Bemerkungen Erledigt?

1. Niedrigen Marktwert fÅr nicht iso-
liert verwertbare immaterielle Wirt-
schaftsgÅter sowie schwer verwert-
bare Mobilien und vor allem Immo-
bilien ansetzen.

Solche WirtschaftsgÅter werden oft Åberbewertet.
Hier mÅssen vergleichbare Transaktionen fÅr einzelne
dieser WirtschaftsgÅter recherchiert und ein entspre-
chender aktueller, leider oft niedrigerer Marktwert an-
gesetzt werden.

2. Nicht tagesaktuelle Konten prÅfen. Hier sind oft scheinbare VermÇgensgegenst!nde ver-
borgen, die kaum verwertbar sind. Folgende Einzel-
konten sind unbedingt einzusehen: „Sonstige Ver-
mÇgensgegenst!nde“, „Sonstige Forderungen“, „For-
derungen gegenÅber verbundenen Unternehmen“,
„Beteiligungen“.

3. Lagerinhalt an fertigen und unfer-
tigen Erzeugnissen auflisten.

Nur mit den dann ermittelten effektiven Lager-
umschlagszahlen kann der wirkliche Wert aufgezeigt
werden.
Praxisbeispiel 1: In unserer Praxis betrug die lang-
samste Lagerumschlagsgeschwindigkeit eines Einzel-
produkts Åber 100 Jahre, nachdem neben einem
Hauptlager fÅnf weitere Nebenlager allesamt auf-
genommen waren.
Praxisbeispiel 2: In einem anderen Fall hatte der Un-
ternehmer auf Anraten seines Steuerberaters Åber
10 Jahre lang Ersatzteile aktiviert, deren zugehÇrige
Maschinen kaum mehr im Markt waren und deren
letzte Bewegung inzwischen vor 5 Jahren erfolgte.
Das Argument des Steuerberaters war, dass der Un-
ternehmer fÅr die Bank eine werthaltige Bilanz
br!uchte, andernfalls wÅrde er keinen Kredit mehr er-
halten – bekanntermaßen stellt dies Beihilfe zur Bi-
lanzf!lschung und Beihilfe zum Betrug dar.
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4. Forderungen nach Art und vor allem
nach Laufzeit (in Tagen) aufschlÅs-
seln und klassifizieren.

Leider stellt sich sehr oft in der Praxis heraus, dass ein
betr!chtlicher Forderungsbestand nicht einbringlich
ist – erkennbar meist an Forderungszielen von mehr
als 60 oder 90 Tagen, je nach vereinbartem Zahlungs-
ziel. Besonders bedenklich ist vor allem, wenn sich bei
einzelnen Kunden extreme Zahlungsziele aufgebaut
haben, was meist Indiz fÅr deren Zahlungsunf!higkeit
oder fÅr eine M!ngelrÅge ist. In einem Praxisbei-
spiel 3 der Autoren waren zwar die Zahlungsziele auf
dem Papier intakt, doch wurden durch das Krisen-
unternehmen sehr große Kundenforderungen alle
rund fÅnf bis sechs Monate im Karussell zwischen
mehreren Gruppen- und Scheinkunden-Unternehmen
gedreht und durch De-Facto-Neuausstellung der
Rechnungen in leicht ver!nderter Form hinsichtlich
des Zahlungszieles aufgefrischt: In Tat und Wahrheit
bestanden diese Forderungen leider gar nicht, was
mit Durchsicht der Saldenbest!tigungen, Einholung
von Creditreform-AuskÅnften aller beteiligten Gesell-
schaften, Ausweitung des Konsolidierungskreises und
Blick mit Google Maps/Earth auf die Kundenstandorte
dem Berater mit nur wenigen Tagen Arbeit aufgefal-
len ist.

5. Zeitliche Abgrenzungsbuchungen
vornehmen.

Diese kÇnnen ggf. eine positive Abweichung zu den
laufenden Auswertungen einer SuSa ergeben.

Passivseite

Handlungsempfehlungen Bemerkungen Erledigt?

1. Noch nicht gebuchte Verbindlichkei-
ten beachten.

Diese werden von Unternehmern hin und wieder ver-
gessen oder erst dann gebucht, wenn eine Rechnung
vorliegt, obwohl die entsprechende Leistung bereits
in Anspruch genommen wurde. Eine Verbindlichkeit
entsteht vertraglich und nicht erst bei Rechnungsein-
gang.

2. Vollstreckungskosten von Gl!ubi-
gern berÅcksichtigen.

Praxisbeispiel 4: In einem von uns betreuten kleineren
Fall machten diese etwa 10 % der gesamten Verbind-
lichkeiten aus!

3. Abgrenzungen vornehmen und
RÅckstellungen bilden.

Bezogen auf einen bestimmten Stichtag des Status,
i. d. R. der Monatsletzte, sollten Arbeiten, die eigent-
lich erst sp!ter zu verrichten sind, abgegrenzt werden.
Ferner mÅssen RÅckstellungen gebildet werden, oft
werden Urlaubs- und #berstundenrÅckstellungen so-
wie (speziell in Krisenunternehmen) DrohverlustrÅck-
stellungen und RÅckstellungen fÅr Prozessrisiken
„vergessen“.

4. Eventualverbindlichkeiten und Pensi-
onsverpflichtungen beachten.

Lasten aus der nahen und fernen Zukunft genau prÅ-
fen.

5. Alle Verbindlichkeiten, geordnet
nach Gl!ubigern, den vertraglich
vereinbarten Sicherheiten gegen-
Åberstellen.

Zu prÅfen ist hier, ob ein eventuelles Anfechtungs-
recht gem!ß Insolvenzordnung (vgl. §§ 129 ff. InsO)
oder Anfechtungsgesetz besteht.
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6. RangrÅcktritte berÅcksichtigen. Ein Darlehen, das mit einem ausdrÅcklichen Rang-
rÅcktritt ausgestattet ist, wird im Status nicht als Ver-
bindlichkeit gefÅhrt. Gleiches gilt fÅr Verbindlichkei-
ten, die mit einem indirekten RangrÅcktritt ausgestat-
tet sind: Dazu muss ein zahlungsf!higer Dritter eine
SchuldÅbernahme erkl!ren und zugleich auf einen Re-
gress bei dem Unternehmen bei Inanspruchnahme
verzichten.

2.2.2 Liquidation

Ergibt sich, dass eine FortfÅhrungsprognose fÅr das Unternehmen nicht plausibel zu begrÅnden
ist, sollte zur Feststellung des #berschuldungsstatus eine Bewertung auf Basis der Liquidations-
werte vorgenommen werden.

Anders als allein unter Bedingungen eines Going Concerns muss ein Status unter Liquidations-
gesichtspunkten prÅfen, welche Werte auf der Aktivseite im Wege einer Einzelver!ußerung
bzw. einer gebÅndelten Ver!ußerung von Gruppen von Aktiva erzielbar w!ren. Das grunds!tzli-
che Vorgehen ist ansonsten vergleichbar mit dem unter Going Concern-Bedingungen. Somit ist
eine !hnliche GegenÅberstellung vorzunehmen, wobei die Aktivwerte unter Liquidations-
gesichtspunkten meistens deutlich geringer sind, w!hrend die Passivwerte i. d. R. gleichbleiben.

Zu einzelnen Positionen und mÇglichen kalkulatorischen Abschl!gen, die den Aktiva zugeordnet
sind, wird aus der Perspektive der absonderungsberechtigten Gl!ubiger im Folgenden Stellung
bezogen.

2.2.2.1 Grundschulden

Bei Grundschulden kÇnnen je nach Typ zwischen 10 % und 100 % des Wertes erzielt werden. Die
Quote ist insbesondere abh!ngig vom Standort und dem Grundbuch der Immobilie. Spezialim-
mobilien haben i. d. R. einen sehr geringen bis keinen Wert.

Es gilt der Grundsatz: Je eingeschr!nkter, d. h. nur fÅr wenige Unternehmensbereiche eine Im-
mobilie nutzbar ist (vor allem Betreiberimmobilien), umso eher gilt sie nur als Spezialanlage.

2.2.2.2 SicherungsÅbereignung

Mithilfe der SicherungsÅbereignung lassen sich mangels Verwertungskompetenz des Gl!ubi-
gers oft nur 10 % bis 50 % des Wertes einbringen. Viele GÅter, insbesondere die des Lagers, ste-
hen meist unter einem Eigentumsvorbehalt von Lieferanten und damit dem anderweitig besi-
cherten Gl!ubiger nur in seltenen F!llen zur VerfÅgung.

2.2.2.3 Forderungsabtretung

Sehr unsicher ist in der Praxis die Forderungsabtretung. Hier lassen sich nur 0 bis 30 % verein-
nahmen, was nicht nur mit der oft schwachen Zahlungsmoral bei eingetretenen Krisen sowie
dem oft zuvor hoch angesetzten Forderungsbestand zu begrÅnden ist, sondern auch mit den
h!ufig vorrangigen Sicherungsrechten der erweiterten Eigentumsvorbehalte.
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2.2.2.4 Eigentumsvorbehalt

Insbesondere der einfache Eigentumsvorbehalt ist eine der zuverl!ssigsten SicherungsmÇglich-
keiten. Dies gilt insbesondere dann, wenn die klare Identifizierung sichergestellt und eine Ver-
mischung oder Vermengung im Produktionsprozess des Kunden weitgehend vermieden oder
wenigstens genau nachvollzogen werden kann wie bspw. bei Handels- oder Großhandelsunter-
nehmern. Bei Vermischung, Vermengung und Verarbeitung von GÅtern oder deren schon erfolg-
tem Weiterverkauf indes helfen der verl!ngerte und der erweiterte Eigentumsvorbehalt, welche
bei Auskehrung von Erstattungen bei Insolvenzen regelm!ßig unter Nachweisproblemen leiden
und nicht selten nur vereinfacht nach Quoten an der WertschÇpfung des Unternehmens erstat-
tet werden.

2.2.2.5 BÅrgschaft und Kapitalintakthalteerkl!rung

Sehr geringe Einbringungsquoten verzeichnen meist BÅrgschaft oder Kapitalintakthalteerkl!-
rung als Sicherheit. Denn ein bÅrgender Unternehmer hat oft schon vor Inanspruchnahme sein
gesamtes Geld in das Unternehmen eingebracht – oder nicht hinreichend anfechtbar Dritten
Åberschrieben. Allerdings konnten die Autoren in ihrer Praxis auch bereits mehrere F!lle beob-
achten, in denen die Unternehmer noch relevantes VermÇgen besaßen und ihre persÇnlich ge-
stellten Sicherheiten insoweit werthaltig waren.

2.2.2.6 RÅckstellung

Bei einer Liquidation ist darÅber hinaus zu berÅcksichtigen, dass die entstehenden Kosten als
RÅckstellung zu buchen sind. H!ufig geht es in diesen F!llen nicht selten um betr!chtliche Werte.

2.2.3 GegenÅberstellung von Going Concern und Liquidation

Durch eine GegenÅberstellung von Going Concern und Liquidation kÇnnen die folgenden Fragen
beantwortet werden:

" Liegt aktuell eine #berschuldung vor?

" Wie hoch ist das offene Obligo (Wert der Verbindlichkeit abzÅglich zuzuordnender Wert des
Sicherungsgutes bei Liquidation) fÅr jeden wichtigen Gl!ubiger?

" Ist eine Sanierung außerhalb einer Liquidation bzw. Insolvenz Åberhaupt sinnvoll?

" Die letzte Frage kann durch einen Vergleich der Summe aller offenen Obligos der Gl!ubiger
mit der HÇhe der #berschuldung beantwortet werden:

– Nur wenn das offene Obligo aller Gl!ubiger grÇßer ist als der Wert der #berschuldung,
kann durch nicht liquidit!tswirksame Kapitalmaßnahmen eine finanzwirtschaftliche Sa-
nierung erfolgen.

– Ausschließlich dann, wenn die Summe des offenen Obligos bei einem Liquidations-Szena-
rio im Vergleich zum Going Concern deutlich steigt, gibt es eine FortfÅhrungsmarge aus
Sicht der Gl!ubiger. Eine FortfÅhrung kann nur in diesem Fall eine Aussicht auf Erfolg ha-
ben, da durch die FortfÅhrungsmarge die wichtigen Gl!ubiger Åberzeugt werden kÇnnen.

BBEEIISSPPIIEELL P Abbildung 5 zeigt anhand eines Beispielunternehmens, wie die GegenÅberstellung von Going
Concern und Liquidation aussehen kann.
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In dem hier dargestellten Beispiel sind allein die Verbindlichkeiten gegenÅber den Kreditinstituten und
zum Teil die Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistung (LuL) besichert. Die Kreditinstitute verfÅgen
jeweils Åber eine erstrangige Grundschuld in HÇhe von 1,6 Mio.A. Die Lieferanten (Verbindlichkeiten aus
LuL) haben zwar eine eingetragene Grundschuld, aber diese ist nachrangig, so dass sie als Sicherheit
eher wertlos ist.

Die Beispielsrechnung zeigt weiter, dass bereits eine bilanzielle #berschuldung vorliegt (Eigen-
kapital = -355.810A). Die #berschuldung f!llt bei einer Bewertung unter Going Concern-Bedin-
gungen (-355.810A) weit niedriger aus als unter Liquidations-Gesichtspunkten (4.317.106A -
17.118.110A = -12.801.004A). Das offene Obligo der Gl!ubiger (14.990.110B) Åbersteigt aller-
dings auch bei diesen hohen Zahlen bei weitem und damit auch bei Sch!tzungenauigkeiten
den "berschuldungssaldo (12.801.004B). Das ist das Entscheidende aus Bilanz-Status-Sicht: So-
mit lohnt sich rechnerisch fÅr beide Seiten eine FortfÅhrung des Unternehmens statt einer Zer-
schlagung, wenn außerdem aus der Deckungsbeitragsanalyse hervorgeht, dass ein gesunder
Kern vorhanden ist. In der Praxis wurden in diesem (hinsichtlich der Betr!ge außergewÇhnli-
chen, der Rechenstruktur nach Åblichen) Fall erhebliche Verzichte der Lieferanten und sonstigen
Gl!ubiger verhandelt, um frisches Geld zu attrahieren.

Nach Abschluss dieser ersten Analyse im Status sollte geprÅft werden, welche Kapitalmaßnah-
men angemessen sind. Dies kÇnnen Folgende sein:

" (ggf. bedingter) Gl!ubigerverzicht,

" direkte oder indirekte Nachrangerkl!rungen,

" Stundungsvereinbarungen,

" ErfÅllung von Verkaufsauflagen einzelner oder BÅndel von Aktiva und

" parallel alle Instrumente der Kostensenkung.

PPRRAAXXIISSTTIIPPPP

Bei diesen Kapitalmaßnahmen sollte darauf geachtet werden, dass eine etwaige Steuersch!dlichkeit mÇg-
lichst ausgeschlossen werden kann. Dazu existieren zwei Hauptrisiken:

1. Offengelegte stille Reserven mÅssen bei Verkauf von Aktiva versteuert werden. Beide Positionen kÇnnen
ggf. gegen einen Verlustvortrag verrechnet werden, wobei eine mÇgliche Mindestbesteuerung zu beachten
ist.

2. Bei Verzichten von zuvor umsatzsteuerpflichtigen Gl!ubigern sind VorsteuerrÅckerstattungen zu berÅck-
sichtigen.

Beide Positionen kÇnnen durch Antrag bei der Finanzverwaltung durch diese gestundet oder so-
gar erlassen werden. Die Aussichten auf einen Verzicht sind sehr gering – in beiden F!llen sind
alleine Stundungen eher erwartbare Verhandlungsergebnisse.

2.3 Integrierte Finanzplanung
Die beschriebenen Problemfelder bei Kapitalmaßnahmen machen neben der steuerlichen PrÅf-
notwendigkeit auch deutlich, dass die Finanzierung und damit die Cashflow-Planung auf aktuel-
lem und vollst!ndigem Stand zu halten ist. Dies wird durch eine integrierte Finanzrechnung ge-
w!hrleistet.
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2.3.1 Bestandteile der integrierten Finanzplanung

Eine integrierte Finanzplanung besteht aus folgenden Elementen:

" Gewinn- und Verlustrechnung (GuV),

" Bilanz,

" Anlagenverzeichnis und

" (indirekte) Cashflow-Rechnung.

HHIINNWWEEIISS

Gewinn- und Verlustrechnung und Bilanz sind in Deutschland schon lange Standard, wenn es auch mit-
unter nicht leichtf!llt, eine Stichtagsbilanz unterj!hrig auf Basis der Betriebswirtschaftlichen Auswertung
(BWA) und Summen- und Saldenliste zu erstellen. Denn sehr oft werden Bestandsver!nderungen sowie die
typischen Jahresabschlussbuchungen unterj!hrig nicht auf gesonderten Konten quotal bzw. einzelfallad!-
quat vorgebucht. Das fÅhrt dann dazu, dass Abschreibungen, RÅckstellungen, Zinsen, Verlust- bzw. Ge-
winnermittlung etc. einzeln geprÅft werden und fÅr die Stichtagsbilanz gesondert aufgenommen werden
mÅssen.

An dieser Stelle wird auf die Darstellung der Gewinn- und Verlustrechnung, der Bilanz und des
Anlagenverzeichnisses verzichtet. Diese haben insbesondere die Funktion, Daten fÅr die
Cashflow-Rechnung zu liefern, die im Folgenden erl!utert wird.

2.3.2 Indirekte Cashflow-Rechnung

KernstÅck der integrierten Finanzplanung ist die indirekte Cashflow-Rechnung: Aus dem dyna-
mischen Anlagenverzeichnis werden die Netto-Investitionen ersichtlich, welche sich auch in den
jeweiligen Bilanzans!tzen widerspiegeln mÅssen.

Der operative Cashflow weist die Cash-Kraft des Unternehmens vor Finanzierung nach. Der Fi-
nanzierungs-Cashflow als Kontrollrechnung weist die dynamische Mittelverwendung bzw. dyna-
mische Mittelherkunft je Periode aus – anders als in der Bilanz, in der die Mittelverwendung
und Mittelherkunft statisch zum Stichtag als Darstellung der schwebenden Gesch!ftsvorf!lle
abgebildet werden.
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BBEEIISSPPIIEELL P Abbildung 6 zeigt eine beispielhafte Cashflow-Rechnung.

AABBBB.. 66:: CCaasshhffllooww--RReecchhnnuunngg

Cashflow
2016

Ist
2017

Ist
Januar 18

Ist
Februar 18

Plan
M!rz 18

Plan

+
-

Anlagenspiegel
AnlagevermÇgen
Investitionen
Anlagenabg!nge (Buchwert)

160.000A
23.000A

0A

155.000A
1.600A

0A

154.000A
1.900A

0A

153.000A
8.500A

0A

= Zwischensumme 183.000A 156.600A 155.900A 161.500A

-
-

Abschreibung AnlagevermÇgen
Abschreibungsanteil der Verwal-
tung

- 28.000A
0A

- 2.600A
0A

- 2.900A
0A

- 3.500A
0A

= Buchwert (31. 12.) 160.000A 155.000A 154.000A 153.000A 158.000A

Bilanz-Kontrolle 0A 0A 0A 0A 0A

-
-

Working Capital
UmlaufvermÇgen
(exklusive Bank + Kasse)
Verbindlichkeiten aus LuL/Mietkauf
Sonstige Verbindlichkeiten

176.700A
- 150.000A
- 148.750A

371.400A
- 515.000A

- 36.720A

374.150A
- 430.000A

- 84.770A

384.100A
- 489.000A

- 57.570A

370.450A
- 466.000A

- 13.940A

= Working Capital
(exklusive Bank + Kasse) - 122.050A - 180.320A - 140.620A - 162.470A - 109.490A

+
+
-

-
+/-

Netto-Cashflow
PeriodenÅberschuss
Abschreibung
Differenz RÅckstellungen
Differenz Working Capital
(exklusive Bank + Kasse)
Investitionen
Sonstige

- 87.770A
28.000A

5.000A

58.270A
- 23.000A

2.000A

29.950A
2.600A

0A

- 39.700A
- 1.600A

500A

- 1.000A
2.900A

0A

21.850A
- 1.900A

100A

30.130A
3.500A
1.000A

- 52.980A
-8.500A
-1.050A

= Netto-Cashflow - 17.500A - 8.250A 21.950A - 27.900A

+
+
-

Differenz Gezeichnetes Kapital
Differenz Verbindlichkeiten Banken
Differenz Bank + Kasse

0A
14.000A

3.500A

0A
7.000A
1.250A

0A
- 21.000A

- 950A

0A
27.000A

900A

Ver!nderung Working Capital 0B - 58.270B 39.700B - 21.850B 52.980B

Cashflow ohne Working Capital-
Effekt

0B - 75.770B 31.450B 100B 25.080B

Wie im Beispiel abgebildet, werden die Vergangenheitswerte der letzten zwei bis drei Jahre dar-
gestellt, erweitert um die aktuelle unterj!hrige Vorperiode und aktuelle Monatswerte. DarÅber
hinaus ist eine integrierte Finanzplanung fÅr die Zukunft aufzustellen. Denn nur mithilfe einer
solchen Planung l!sst sich ein zukÅnftiger Cash-Bedarf ermitteln.

PPRRAAXXIISSTTIIPPPP

Die Erfahrung lehrt hier, dass eine solche Planung gerade in Krisenzeiten unbedingt mindestens auf Mo-
natsbasis erfolgen muss. Nur so ist es mÇglich, unterj!hrige Liquidit!tsspitzen zu erkennen. Außerdem
sind Wochen- und besondere Wochentagsspitzen herauszuarbeiten, da auch untermonatlich die Liquidit!t
stark schwanken kann. Dabei gilt: Je unsicherer die Zukunft und je knapper die Mittel, umso eher ist paral-
lel zur indirekten Liquidit!tsrechnung eine direkte Liquidit!tsrechnung aufzustellen, Åblicherweise als
13-Wochen-Liquidit!tsplanung und damit sicher mindestens im anfechtungsrechtlich relevanten Drei-
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monatszeitraum. Indirekte und direkte Liquidit!tsrechnung mÅssen leichte Unterschiede zeigen, da die
Stichtage Monats- und Wochenende auseinanderfallen, doch sollten beide Rechenwerke untereinander
plausibilisierungsf!hig sein.

2.3.3 Direkte Liquidit!tsrechnung
Bei der direkten Liquidit!tsrechnung, die auch als Liquidit!tsplan bezeichnet wird, werden die
erwarteten ZahlungsstrÇme mit ihren Zahlungsterminen laufend gegenÅbergestellt. Der Saldo
der Liquidit!t wird an jedem Termin ausgewiesen. Durch Addition der jeweiligen Liquidit!ts-
best!nde l!sst sich am Ende eines Monats leicht der Liquidit!tsendbestand ermitteln.

BBEEIISSPPIIEELL P Abbildung 6 zeigt beispielhaft eine Liquidit!tsrechnung eines Unternehmens fÅr den Monat Ja-
nuar 2018.

AABBBB.. 77:: DDiirreekkttee LLiiqquuiiddiitt!!ttssrreecchhnnuunngg ((LLiiqquuiiddiitt!!ttssppllaann))

Datum
Ist/
Plan

Ko-
nto

Vorgang
Einzahlun-

gen
Auszahlun-

gen
Bestand

Ver!nde-
rung zu

Vormonat

1.1.2018 Ist Anfangsbestand 2.350,02A 2.350,02A

5.1.2018 Ist Mieten 1.000,00A 1.350,02A

8.1.2018 Ist Rechnung 395/09 2.405,03A 3.755,05A

11.1.2018 Ist Rechnung 396/09 5.250,00A 9.005,05A

15.1.2018 Ist LÇhne/Geh!lter 4.000,00A 5.005,05A

15.1.2018 Ist Telefon 130,00A 4.875,05A

15.1.2018 Ist SV-Beitr!ge 1.000,00A 3.875,05A

18.1.2018 Ist Reisekosten 450,00A 3.425,05A

19.1.2018 Ist Rechnung 1/10 2.500,00A 5.925,05A

20.1.2018 Plan LÇhne/Geh!lter 2.500,00A 3.425,05A

20.1.2018 Plan SV-Beitr!ge 600,00A 2.825,05A

21.1.2018 Plan Lieferantenrechnung 1.550,00A 1.275,05A

22.1.2018 Plan Tilgung Kredit 12345 1.000,00A 275,05A

25.1.2018 Plan Rechnung 3/10 500,00A 775,05A

26.1.2018 Plan Lieferantenrechnung 650,00A 125,05A

27.1.2018 Plan Rechnung 394/09 10.000,00A 10.125,05A

29.1.2018 Plan Rechtsanwalt 250,00A 9.875,05A

Endbestand Januar 2018 9.875,05A 420,21 %

Summe 23.005,05A 13.130,00A

Aus der in Abbildung 6 dargestellten direkten Liquidit!tsrechnung lassen sich zur schnellen #bersicht
folgende Kategorisierungen einfach ableiten wie in Abbildung 7 gezeigt:

AABBBB.. 88:: LLiiqquuiiddiitt!!ttssaannaallyyssee

Liquidit!t inA Anzahl der Tage

C 100A 0

101A bis 250A 1

251A bis 500A 3

501A bis 1.000A 1

> 1.000A 26
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fi HÇchste Liquidit!t am 27.1.2018: 10.125,05A

fi Geringste Liquidit!t am 26.1.2018: 125,05A

2.3.4 Rentabilit!tsanalyse (Deckungsbeitragsrechnung)

Neben der Liquidit!tsbetrachtung stellt die Rentabilit!tsanalyse ein weiteres zentrales Element
im Rahmen einer Sanierung dar. Denn nur ein nachhaltig operativ rentables Unternehmen kann
auch nachhaltig aus Innenfinanzierung Liquidit!t erwirtschaften. Um einen #berblick Åber die
Wirtschaftlichkeitsstrukturen zu erhalten, eignet sich eine Deckungsbeitragsrechnung (DBR)
nach Produkten bzw. Produktgruppen oder auch bei grÇßeren Unternehmen nach Unterneh-
mensbereichen.

Die Deckungsbeitragsrechnung ist im Idealfall als Nebenrechnung in die integrierte Finanzpla-
nung eingebettet und dort in die Gewinn- und Verlustrechnung eingebunden. Mit anderen Wor-
ten: Die Summe der einzelnen Deckungsbeitragsrechnungen ergibt die Gesamt-Gewinn- und
Verlustrechnung. Interne Verrechnungen sollten dabei aus VereinfachungsgrÅnden in der Sanie-
rungsphase von vornherein mÇglichst vermieden oder auf ein Minimum beschr!nkt werden.

Nur wenn ein – auch ggf. erst nach Umsetzung von Maßnahmen – nachhaltig positiver DB II
erwirtschaftbar ist, liegt ein gesunder Kern eines Unternehmens vor. Ohne gesunden Kern bleibt
nur eine Liquidation; mit gesundem Kern lohnt ein Rettungsversuch in jedem Fall.

2.3.4.1 Beispiel einer Deckungsbeitragsrechnung

BBEEIISSPPIIEELL P Wie das folgende Beispiel (vgl. ABB. 8) verdeutlicht, ergibt sich der Deckungsbeitrag I (DB I) aus
der Differenz zwischen den UmsatzerlÇsen und den variablen Aufwendungen. Werden vom DB I seg-
ment- oder bereichsfixe Aufwendungen abgezogen, erh!lt man den DB II, auf Ebene Ergebnis der Pro-
duktion und der Gross Margin entsprechend, wie man sie im angels!chsischen Sprachraum oft verwen-
det. Erst der Abzug von unternehmensfixen Aufwendungen ergibt den DB III, welcher mit dem Betriebs-
ergebnis identisch sein sollte.
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AABBBB.. 99:: DDeecckkuunnggssbbeeiittrraaggssrreecchhnnuunngg

DBR Segment I Segment II Gesamt

Produkt A Produkt B Summe Pro-
dukt C

Produkt D Summe Summe

UmsatzerlÇse 50.000A 80.000A 130.000A 60.000A 40.000A 100.000A 230.000A

- Materialeinsatz in-
klusive Bestands-
ver!nderung RHB

10.000A 12.000A 22.000A 7.000A 2.000A 9.000A 31.000A

- Fremdleistungen 8.000A 8.000A 16.000A 3.000A 5.000A 8.000A 24.000A

- Wareneingang 5.000A 15.000A 20.000A 7.000A 3.000A 10.000A 30.000A

- Lohn Fertigung &
Montage

8.000A 11.000A 19.000A 13.000A 10.000A 23.000A 42.000A

- FremdlÇhne 5.000A 6.000A 11.000A 2.000A 5.000A 7.000A 18.000A

- Kosten Kfz 2.000A 5.000A 7.000A 4.000A 2.000A 6.000A 13.000A

- Fremdarbeiten/
Werbung/Frachten

1.000A 1.000A 2.000A 5.000A 2.000A 7.000A 9.000A

= Variable Kosten 39.000A 58.000A 97.000A 41.000A 29.000A 70.000A 167.000A

DB I 11.000A 22.000A 33.000A 19.000A 11.000A 30.000A 63.000A

- Abschreibung 3.000A 1.000A 4.000A 4.000A 2.000A 6.000A 10.000A

- Miete 1.000A 2.000A 3.000A 2.000A 2.000A 4.000A 7.000A

- Energien 2.000A 2.000A 4.000A 1.000A 1.000A 2.000A 6.000A

- Raumkosten und
Reparatur Maschi-
nen

2.000A 2.000A 4.000A 2.000A 3.000A 5.000A 9.000A

- Mietleasing 2.000A 1.000A 3.000A 0A 0A 0A 3.000A

- Abfall, Betriebs-
bedarf und -klei-
dung

1.000A 0A 1.000A 2.000A 1.000A 3.000A 4.000A

= Produktfixe Kosten 11.000A 8.000A 19.000A 11.000A 9.000A 20.000A 39.000A

DB II 0A 14.000A 14.000A 8.000A 2.000A 10.000A 24.000A

Personalkosten Admi-
nistration

6.000A 6.000A

Sonstige betriebliche
Aufwendungen

5.000A 5.000A

Sonstige betriebliche
Ertr!ge

2.000A 2.000A

DB III = Betriebsergeb-
nis

15.000A
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2.3.4.2 Erkenntnisse aus einer Deckungsbeitragsrechnung

Der fÅr viele Gesch!ftsfÅhrer und Inhaber von kleinen und mittleren Unternehmen (KMU) neue
Erkenntnisgewinn besteht in der Identifikation

" der absoluten Preisuntergrenze (DB I) sowie

" der Struktur einer notwendigen Kapazit!tsauslastung fÅr segment- bzw. unternehmensfixe
Bereiche.

Es l!sst sich dann z. B. die Frage beantworten, welchen Effekt eine Umsatzsteigerung auf den
DB I (nur der variable Aufwandsblock wird in Abzug gebracht) und auf den DB II hat (der fixe
Aufwandsblock sollte halbwegs stabil bleiben, von sprungfixen Aufwendungen bei Umsatzstei-
gerung abgesehen). Damit wird deutlich, dass ein Unternehmen auch und wie Åber eine Um-
satzerhÇhung zu sanieren ist. Und es wird jedem Unternehmer klar, wie die Kostenstruktur des
Unternehmens aufgebaut ist und welche Bereiche (Rentabilit!tsfelder) am ehesten Kostensen-
kungen „vertragen“ kÇnnten.

2.3.4.3 Personalaufwendungen als wichtigstes Rentabilit!tsfeld

Das wichtigste – und zugleich aus Unternehmersicht am meisten FingerspitzengefÅhl verlan-
gende – Rentabilit!tsfeld liegt h!ufig im Bereich der Personalaufwendungen. Als Nebenrech-
nung zur Gewinn- und Verlustrechnung wird daher eine ausfÅhrliche Personalliste benÇtigt. In
diese sind Kriterien aufzunehmen, die teilweise im Rahmen einer sp!teren Sozialauswahl bei
Entlassungen zu berÅcksichtigen sind.

CChheecckklliissttee 22:: MMiinnddeesstt--KKrriitteerriieenn eeiinneerr PPeerrssoonnaalllliissttee

I. Name

II. Funktion

III. Geschlecht

IV. Alter

V. Grad einer eventuellen Behinderung

VI. ZugehÇrigkeitsdauer zum Unternehmen

VII. Familienstand

VIII. Besondere Qualifikationen

IX. Abteilung

X. Arbeitgeber-Brutto-Gehalt

XI. Anzahl der Kinder und Angabe von Unterhaltsverpflichtungen

XII. Steuerklasse

XIII. ZugehÇrigkeit zum Betriebsrat, weitere SonderkÅndigungsschutztatbest!nde
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2.4 Wirtschaftlichkeitsvergleiche
Nachdem durch die Deckungsbeitragsrechnung die Rentabilit!tsfelder sichtbar gemacht wur-
den, sollten sie mit denen anderer Unternehmen oder mit BranchenfÅhrern bzw. dem Branchen-
durchschnitt verglichen werden (Benchmark). In diesem Zusammenhang sind Wirtschaftlich-
keitsvergleiche mit Kennzahlen eine wichtige Arbeitshilfe. Diese dienen darÅber hinaus der
schnellen #bersicht Åber die Verh!ltnisse im Unternehmen. Als Kennzahlen fÅr das Rentabili-
t!tsfeld „Vertriebskraft“ bieten sich beispielsweise an:

CChheecckklliissttee 33:: VVeerrttrriieebbsskkrraafftt

Kennzahlen fÅr die Vertriebsschlagkraft:

" Anzahl Kunden und Umsatz zu Anzahl Außendienst-/Innendienstmitarbeiter, Entwicklung
dieser Zahlen im Zeitvergleich

" Anzahl potenzieller Kunden und potenzieller Umsatz zu Außendienst-/Innendienstmit-
arbeiter, Entwicklung dieser Zahlen im Zeitvergleich

" Umsatz zu Kunden (im Jahresvergleich: Dauerkunden, Wiederholkunden)

" DB pro Kunde (im Jahresvergleich: Dauerkunden, Wiederholkunden)

Als Kennzahlen fÅr das Rentabilit!tsfeld „WertschÇpfung“ bieten sich etwa folgende an:

CChheecckklliissttee 44:: WWeerrttsscchhÇÇppffuunngg mmiitt OOppttiimmiieerruunngg zzuurr PPeerrssoonnaallkkoosstteennrreedduukkttiioonn

Kennzahlen fÅr die WertschÇpfung:

" WertschÇpfung je Mitarbeiter

" Preis/WertschÇpfungsstunde (nach Bereich unterteilen)

" Kosten/WertschÇpfungsstunde (nach Bereich unterteilen)

" Umsatz/m2

" WertschÇpfung/m2

" Mitarbeiter/m2

" Kosten/Mitarbeiter (im Verh!ltnis zu Qualifikation, Alter, BetriebszugehÇrigkeit)

BBEEIISSPPIIEELLEE P Praxisbeispiel 1: Ein Unternehmen verwaltet 100 (potenzielle) Kunden mit fÅnf Innendienst-
mitarbeitern, ein anderes mit nur einem einzigen – bei vergleichbarer Komplexit!t. Unternehmer sind
mit diesem einfachen Vergleich gut zu motivieren, den Aufbau des Innendienstes zu Åberdenken.

Praxisbeispiel 2: Ein Technologieunternehmen bot seinen Mitarbeitern im BÅro eine Fl!che von ca. 35 m2

pro Kopf; aufgrund der Kennzahl Umsatz/m2 w!ren jedoch nur etwa 20 m2 angemessen. Es wurde
schnell eine Maßnahme der Raumverdichtung gefunden.

Praxisbeispiel 3: Ein Handelsunternehmen erwirtschaftete ca. 30A/m2 im Monat – angemessen w!ren
im konkreten Fall mindestens einige 100A/m2. Die Maßnahme der Untervermietung an inhaltlich be-
nachbarte Anbieter war offensichtlich, zumal mehr Angebot durch Dritte auch mehr Kundenverkehr ins-
gesamt erwarten l!sst.

Praxisbeispiel 4: Ein Stahlveredler mit einer Materialquote von rund 70 %, de facto Handelsware, hat sei-
ne Stundenkosten mit der WertschÇpfung (Umsatz abzÅglich Material) in Bezug gesetzt und inA/Stun-
de berechnet. Erst Åber 35A/Stunde waren die Auftr!ge kostendeckend. Alle Auftr!ge wurden entspre-
chend kalkuliert und transparent gemacht, so dass alle leitenden Mitarbeiter sehr intensiv an der Opti-
mierung des Stundeneinsatzes arbeiten konnten und vor allem das eingefÅhrte Arbeitszeitkonto sehr
rigide gefÅhrt haben. Denn jede Leerstunde liegt unmittelbar einsichtig bei 0A/Stunde, mithin unter
dem Ziel von 35A.
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2.5 Fazit
Im ersten Schritt einer sich abzeichnenden Krise im Unternehmen sollte mithilfe des Instrumen-
tes „Status“ die #berschuldung und grunds!tzliche bilanzielle finanzierungsseitige Sanierungs-
f!higkeit geprÅft werden und ob nach Verzichten von Gl!ubigern ein positives Eigenkapital
rechnerisch mÇglich ist (offenes Obligo > #berschuldungssaldo). FÅr den laufenden und geplan-
ten Cashflow ist diese durch die integrierte Finanzrechnung und die dazugehÇrigen Nebenrech-
nungen, z. B. die Deckungsbeitragsrechnung, auf ihre Nachhaltigkeit zu prÅfen und daraus ein
gesunder Kern abzuleiten. Schließlich dienen Wirtschaftlichkeitsvergleiche zur Transparenz und
zur Herleitung von Maßnahmen und mÇglichen LÇsungen. Auch die steuerlichen Konsequenzen
sind hierbei zu berÅcksichtigen. Alle diese Analysen sind auf COVID-19-Szenarien und -Effekte
hin zu ÅberprÅfen.

Im zweiten Schritt geht es an die Umsetzung: Die Maßnahmen sind gemeinsam mit dem Unter-
nehmer bzw. der Gesch!ftsfÅhrung des Unternehmens zu entwickeln und abzustimmen – nicht
selten allerdings auch gegen Widerstand.
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