Finance Excellence

Ergebnissicherung und
Redimensionierung von Unternehmen
im Zeichen der Corona-Krise

Vor dem Hintergrund der aktuellen Corona-Krise sind viele Unternehmen

in wirtschaftliche Schwierigkeiten geraten. Umso wichtiger werden

Mafinahmen zur Ergebnissicherung und Stabilisierung des Unternehmens
einerseits, aber auch das Anpassen der Unternehmensstrukturen anderer-
seits. In dem Beitrag werden Hinweise gegeben, wie mit den aktuellen und

zukilnftigen Herausforderungen umgegangen werden kann.

Text — Dr. GUnter Lubos

ie Corona-Krise hat viele Unternehmen
D in die Schieflage oder zumindest in

turbulentes Fahrwasser gebracht. Wie
sich Unternehmen dabei freischwimmen kénnen,
welche Maflnahmen geeignet sind, um das Ergeb-
nis zu sichern oder zu stabilisieren und wie ein
Unternehmen im Hinblick auf die zukiinftigen
Herausforderungen zu redimensionieren ist,
sind aktuell existenzielle Fragestellungen fur
das Management. Redimensionieren beinhaltet
dabei das Anpassen der Unternehmensstruk-
turen hinsichtlich Organisation, Prozesse, Res-
sourcen und Kosten auf eine (Corona-bedingt)
reduzierte Umsatzgrofie.

Erkennen, wo das Unternehmen in der
Corona-Phase aktuell steht und welche
Herausforderungen in diesem
Zusammenhang zu bewadltigen sind

Die Auswirkungen der Corona-Krise lassen sich
in unterschiedliche Phasen strukturieren. Jede
Phase birgt dabei spezifische Herausforderungen
und somit situationsadéaquate Prioritdten (Abbil-
dung 1). In der heiflen Phase kam es vor allem
darauf an, angesichts wegbrechender Umséitze
und teilweise grofler Verluste die Liquiditit zu
sichern und die Verluste zu finanzieren. Staat-
liche Maflnahmen =zielten in dieser Situation
darauf ab, den Unternehmen durch Liquiditéts-
hilfen (z.B. KfW-Hilfskredite) und gesetzliche
Rahmenbedingungen (z.B. das ,Aussetzen®

der Insolvenzantragspflicht) das Uberleben zu
ermoglichen.

In der nun gestarteten Lockerungsphase besteht
die Herausforderung darin zu erkennen, wie
sich die Umsitze bzw. deren Hochlaufkurve
entwickeln werden. Dies bildet die Basis, um
die bendétigten Kapazitidten zu dimensionieren.
Eine wesentliche Herausforderung ist dabei die
Finanzierung des Working Capital. Das Hochlau-
fen des Umsatzes erfordert die Finanzierung von
Besténden und Forderungen. Vor allem wenn das
Unternehmen mit dem Wunsch nach ldngeren
Zahlungszielen der Kunden einerseits und kiirze-
ren Zahlungszielen bei den Lieferanten anderer-
seits konfrontiert wird, entsteht im Extremfall
eine zusatzliche Liquiditatsliicke. Bei zu hohen
Verlusten in der heiflen Corona-Phase kann dies
schnell zu einer weiteren Bedrohung anwachsen.

Wurden die beiden vorgenannten Herausforde-
rungen erfolgreich gemeistert, so gilt es jetzt,
die ,Nach-Corona-Phase“ konzeptionell anzu-
gehen. Da das Coronavirus uns noch langer mit
seinen wirtschaftlichen Folgen begleiten wird,
werden die Unternehmen nicht von heute auf
morgen zur Tagesordnung tlibergehen koénnen.
Eine reduzierte und nur langsam ansteigende
Nachfrage nach Produkten und Dienstleistungen
ist die Folge. Eine realistische Einschéitzung des
Umsatzes bildet die Grundlage fiir die notwen-
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Abbildung 1: Herausforderungen in den verschiedenen Phasen der Corona-Krise
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dige Redimensionierung des Unternehmens, die wiederum
den Kern einer erfolgreichen Ergebnissicherung bildet. Es
ist davon auszugehen, dass das Umsatzniveau nach Corona
nicht oder erst zu einem relativ spaten Zeitpunkt an die
,Vor-Corona-Phase“ anschliefien kann. Deshalb muss das
Unternehmen auf diese Umsatzgrofie hin redimensioniert
werden, um das Ergebnis zu sichern. Aber auch in diesem
Fall entsteht Liquiditdtsbedarf zum Beispiel fir die Ein-
malkosten der Redimensionierung.

Die Performanceposition des Unternehmens
bestimmt den Handlungsbedarf

Besonders gefahrdet sind in dieser Phase Unternehmen,
die bereits vor Corona als Grenzanbieter im Markt agiert
haben. Zu den Grenzanbietern zadhlen Unternehmen, die
sich in einer wirtschaftlichen Grenzsituation bewegen und
im Rahmen ihrer aktuellen Auslastung lediglich in der Lage
sind, kostendeckend zu produzieren. Dabei entsprechen die
Stuckkosten dem Marktpreis, ohne dass dabei jedoch ein
Gewinn erwirtschaftet wird. Den Kostenstrukturen dieser
Unternehmen mangelt es in den Zeiten von Corona erstrecht
auf einem niedrigeren Umsatzniveau an Wetthewerbsfa-
higkeit. Um den daraus entstehenden Risiken zu begegnen
oder sie zumindest zu reduzieren, ist es erforderlich, dass
das Unternehmen seine Kostenstrukturen gezielt optimiert
und so seine Ergebnisanfélligkeit reduziert. Eine erste Ein-
schitzung des unternehmerischen Risikoprofils erleichtert
es, den Bedrohungsgrad eines Unternehmens zu bestimmen
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(Abbildung 2). Zahlte das Unternehmen bereits vor Corona
zu den Underperformern, so ist zu erwarten, dass es von
der Corona-Krise besonders hart getroffen wird. Vor allem
Grenzanbieter zeichnen sich dadurch aus, dass die Pro-
dukte oder Kunden als Kosten- und Erlostriager so geringe
Deckungsbeitrige generieren, dass bereits geringe Verédnde-
rungen das Unternehmen in die Verlustzone fithren. Wo das
Unternehmen mit seiner Performance steht, ist daher eine
wichtige Frage, um Maflnahmen zur Ergebnissicherung
und Redimensionierung gezielt einleiten zu kénnen. Das
Risikoprofil eines Unternehmens ist mittels einer Handvoll
Kennzahlen relativ rasch zu bestimmen.

Unternehmen, die bereits vor Corona tiber ein ausgeprig-
tes Risikoprofil verfiigt haben, werden sich auch in der
Nach-Corona-Phase nicht signifikant verbessern kénnen.
Underperformer oder Grenzanbieter sehen sich daher in der
Lockerungsphase und auch der ,,Nach-Corona-Phase“ vollig
anderen Herausforderungen und Entscheidungserforder-
nissen gegenuber als Performer oder High Performer. Aus-
gehend von der Positionierung des Unternehmens existieren
drei wesentliche Ansatzpunkte, die sich mittelbar oder
unmittelbar auf die oben genannten Performancekriterien
auswirken:

= Absatz- und damit Mengenriickgang
= Gemeinkostenniveau und (Gemein-)kostenremanenz
= Preis- und Konditionenerosion
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Abbildung 2: Performancepositionierung des Unternehmens als Indikator fiir den Redimensionierungsdruck*
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*Projektbasierte Erfahrungswerte von W&P; Werte aus der W&P Benchmark Datenbank

Absatzverdnderungen dominieren im Rahmen eines
Abschwungs oder einer Krise den Anfang dieses Prozesses.
Dies war besonders am Anfang der Corona-Krise dominant,
héltaberimmernoch an. Rickldufige Mengen generieren eine
unzureichende Deckung der Gemeinkosten, der Break-even
wird im Extremfall unterschritten. Da sich Gemeinkosten
nicht so schnell anpassen lassen wie der Absatz fallt, gerét
das Unternehmen in die Verlustzone. Dieses als Remanenz
bezeichnete Verhalten der Kosten ist gerade bei einem plotz-
lichen Absatzriickgang, wie ihn die Coronakrise verursacht
hat, eine grofie Herausforderung fiir das Kostenmanagement.
Um gegenzusteuern, greift das Management oft zum Mittel
einer Preissenkung oder ,Konditionenverbesserung®. Die
Folgeist ein Sinken der Deckungsbeitragsqualitéit, die zusétz-
lich zum Mengenriickgang die Verlustsituation verschéarft.
Auch in einer spateren Aufschwungphase wird es schwierig,
reduzierte Preise und Konditionen wieder anzuheben.

Die Ziele fur die Ergebnissicherung und
Redimensionierung konkretisieren

Ausgehend von den dargestellten Problemfeldern und Heraus-
forderungenleiten sich vier wesentlichen Ziele fiir die Lock-up-
Phase und die Vorbereitung der ,,Nach-Corona-Phase” ab:

= Stabilisierung des Umsatzes und eine realistische
Umsatzeinschéitzung

= Sicherung der Wettbewerbsfihigkeit der variablen Kosten

= Kompensation der Unterauslastung und Leerkosten

Rethinking Finance

= Optimierung der Strukturen und Prozesse als Basis fir
niedrige Gemeinkosten

Vor allem der Break-even dokumentiert, ob diese Herausfor-
derungen gemeistert und die Ziele erreicht werden. Ziel muss
es sein, einen robusten Break-even anzustreben. ,Kosmeti-
sche” Kostenanpassungen mogen in der Hoffnung auf stei-
gende Umséitze zu einer marginalen Verbesserung von Ergeb-
nis und Break-even fiihren. Eine zu geringe Reduzierung der
Kosten fiithrt jedoch bereits bei geringfiigigen Absatzschwan-
kungen zum erneuten Unterschreiten des Break-even. Und
gerade in unsicheren Zeiten ist dies nicht auszuschliefien.
Vor diesem Hintergrund sind neben umsatzsichernden Mafi-
nahmen vor allem eine realistische Einschétzung des Nach-
Corona-Umsatzes bzw. dessen Hochlaufkurve unerlésslich.
Sie bestimmen, ob aus den Mafnahmen zur Reduktion des
Break-even lediglich eine Risikoposition resultiert oder ob
tatsdchlich ein robuster Break-even erreicht wird. Diese
Robustheit dokumentiert sich im Abstand des Break-even
zum geplanten oder tatsdchlichen Break-even. Je grofRer die
Differenz, desto weniger anfillig ist das Unternehmen fir
volatile Umsitze (Abbildung 3).

Der Risikograd bestimmt Umfang und Hdarte

der erforderlichen Redimensionierung

Umfang und erforderliche Hérte von Ergebnissicherung
und Redimensionierung richten sich nach dem Gefahr-
dungsgrad des Unternehmens. Je stirker ein Ergebnisriick-
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gang ausfallt und je mehr dieser die Liquiditat aufzehrt,
desto hoher ist die Notwendigkeit flir ergebnissichernde
Mafinahmen und eine umfassende Redimensionierung. Vor
allem ein negatives EBITDA stellt ein hohes Risiko dar und
gefahrdet, je langer diese Ergebnissituation andauert, die
Existenz eines Unternehmens (Abbildung 4).

Der Umfang des Absatzriickgangs und der Abstand zum
Break-even sind dabei Ausléser und Indikator fiir den
Gefahrdungsgrad. Je kiirzer bei einem Absatzriickgang der
Abstand vom Break-even-Punkt zum Erreichen eines nega-
tiven EBITDA ist, desto schneller gerat ein Unternehmen bei
ricklaufigem Absatz in Existenznot. Gerade Unternehmen
mit einem hohen Volumen an nur langsam reduzierbaren
Gemeinkosten sind in dieser Situation besonders gefihrdet.
Ein wesentliches Ziel fiir eine Rekonfiguration kann es hier-
bei sein, den Abstand zum Break-even-Punkt signifikant zu
vergroflern und so den Gefdhrdungsgrad des Unternehmens
hinsichtlich Absatzschwankungen bei einem Abschwung
zu senken.

Ergebnissicherung und Redimensionierung -

Instrumente zur Bewdltigung einer Abschwungphase
Ergebnissicherung und Redimensionierung sind im Zuge
oder Erwartung eines Abschwungs zwei sich ergdnzende Ins-
trumente zur Gegensteuerung. Die Ergebnissicherung kon-
zentriert sich auf kurz- und mittelfristige Mafinahmen. Sie
verhindern, dass sich das Ergebnis angesichts aktueller und
gegenwirtiger Einflussfaktoren ,unnotig verschlechtert.
Die Redimensionierung zielt auf die lingerfristig wirksame
Anpassung und Ausrichtung des Unternehmens im Zuge zu
erwartender oder kommender Einflussfaktoren ab. Sie nimmt

gleichsam planerisch zukiinftige Entwicklungen vorweg. Das
Management erhilt damit die Option der rechtzeitigen und
umfassenden Vorbereitung auf schwierige Zeiten.

Die Ergebnissicherung umfasst primar kurzfristige
Cost-Cutting-Aktivitdten. Kapazitdten werden angepasst
und auf die aktuelle Situation ausgerichtet, nicht zwingend
erforderliche Aktivitdten und damit vermeidbare Kosten
reduziert. Ein wesentliches Mittel zur Kompensation der
Corona-bedingten Unterauslastung war und ist hierbei die
Kurzarbeit. Diese versetzt das Unternehmen in die Lage,
Leerkosten zumindest teilweise zu kompensieren. Sie
ist — trotz aktuell vorgegebener aulergewohnlicher Rah-
menbedingungen betreffend Umfang und Dauer - jedoch
kein Instrument zur langfristigen Kompensation fehlender
Auslastung und damit zur nachhaltigen Ergebnissicherung.
Kurzarbeit dient in der heiffen Corona-Phase dazu, fiir einen
uberschaubaren Zeitraum in der Lock-up-Phase Verluste zu
begrenzen und die Liquiditét zu sichern. Sobald diese Phase
uberwundenist, bedarfesweiterer Schritteund Aktivitaten,
um die Zukunftsfihigkeit des Unternehmens zu erreichen.

Die richtigen MaBnahmen ergreifen

Mafinahmen zur Redimensionierung sind umfassender und
greifen deutlich starker und abgestuft in das Unternehmen
ein (Abbildung 5). Eine zunéchst begrenzte Redimensi-
onierung zielt dhnlich wie die Ergebnissicherung auf die
Reduzierung von Kosten in der Organisation ab. Anders
als bei reinen Cost-Cutting-Aktivitdten steht jedoch die
Neugestaltung von Prozessen und die Verdnderung von Auf-
gaben im Vordergrund. Unter Nutzung neuer Instrumente
und Methoden, wie beispielsweise der Digitalisierung,

Abbildung 3: Der Break-even als zentrale Mess- und SteuerungsgrdBe fiir Umfang und Erfolg von
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Abbildung 4: Grad der Existenzgefdhrdung abhéngig von der Ergebnissituation
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Umfang des Absatzriickgangs und Abstand zum Break-even

werden Prozesse verdndert und Aufgaben und Strukturen
in deren Folge angepasst. So lassen sich beispielsweise
repetitive Aufgaben im Finanz- und Rechnungswesen, wie
die Rechnungspriifung und die Kreditorenbuchhaltung,
automatisieren. Ahnliches gilt fir die Abwicklung von
Einkaufsprozessen, die ebenfalls das Potenzial zur umfas-
senden Automatisierung bieten. Derartige Moglichkeiten
existieren auch in allen anderen Gemeinkostenfunktionen.
Das Ergebnis ist eine dauerhafte Absenkung der (Gemein-)
Kosten und damit eine Neuausrichtung von Funktionen.
FEine Redimensionierung geht oft mit Investitionen in
Methoden und Systeme einher. Ein neues, weil leistungs-
fahigeres ERP-System kann gerade im Prozessbereich
notwendige Voraussetzung fir diese Art der Redimensi-
onierung sein. Sie macht deutlich, dass der Zeitbedarf und
der Kostenaufwand einer derartigen Redimensionierung
deutlich héher ist als bei reinen Cost-Cutting-Mafnahmen.

Noch eine Stufe weiter geht eine umfassende Redimen-
sionierung. Hierbei wird deutlich tiefer in die Strukturen
des Unternehmens eingegriffen. Typisch fir diese Form
ist beispielsweise die Reduktion der Sortimente oder die
Verdnderung der Wertschopfungsarchitektur mit gleich-
zeitiger Anpassung von Kosten. Auch eine umfassende
Neuausrichtung des gesamte Geschéftsmodells ist eine
denkbare Option der Redimensionierung mit weitreichen-
der strategischer Komponente.

Welche der dargestellten Optionen notwendig und maoglich
sind, hdngt von unterschiedlichen Faktoren ab. Grundsétz-
lich verspricht eine umfassende Redimensionierung die bes-
ten Erfolgsaussichten fir die Verbesserung des Ergebnisses.
Je starker die Umsatzliicke zwischen der Vor- und der Nach-

Rethinking Finance

Corona-Zeit ausféllt, umso wichtiger ist eine signifikante
Anpassungder Kosten. Eineumfassende Redimensionierung
erfordert jedoch Zeit und Liquiditit. Unternehmen, die sich
als Grenzanbieter bereits vor Corona in einer schwierigen
wirtschaftlichen Situation befanden, verfiigen dariiber in der
Regel nicht. Sie mussen sich — zunédchst - auf die unmittelbar
wirksame Ergebnissicherung mit Cost-Cutting-Mafinahmen
konzentrieren. Unternehmen mit einer guten Performance
kénnen hingegen die Gunst der Stunde besser nutzen. Sie
haben die Moglichkeit, ihre Kosten umfassend auf das redu-
zierte Umsatzniveau auszurichten und so gegebenenfalls
sogar gestarkt aus der Krise herauszukommen.

Die Senkung der Gemeinkosten als Grundlage
dauerhafter Wettbewerbsfahigkeit

Wo soll man ansetzen, wenn man den Break-even reduzie-
ren will? Gemeinkosten bilden dafiir eine wichtige Basis.
Ein erster Schritt besteht im Abbau von Organisations-
komfort. Darunter sind Aufgaben zu verstehen, die fiir das
Unternehmen nicht zwingend erforderlich sind. ,Nice to
have, but not essential“ ist hier die Devise. Auch die Frage,
wie schnell beispielsweise Aufgaben zu erfiillen sind, fallt
in die Kategorie Organisationskomfort. Organisationskom-
fort zieht Kosten nach sich, die bei genauerer Funktions-
analyse verzichtbar sind. Ein Outsourcing von Aufgaben
eroffnet die Moglichkeit, die Gemeinkosten zumindest zu
variabilisieren und im besten Fall ebenfalls zu reduzieren.
Auch Kostenbereiche, die mangels ausreichender Qualitat
ein zu geringes Unterstiitzungslevel bieten, sind ein mogli-
cher Ansatzpunkt flr eine zielgerichtete Reduzierung der
Gemeinkosten. Insgesamt bietet das Feld der Gemeinkosten
ein breites Spektrum an Moglichkeiten, Kostentreiber zu
identifizieren und zu reduzieren (Abbildung 6).
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Abbildung 5: MaBnahmenschwerpunkte zur Ergebnissicherung und Redimensionierung
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Abbildung 6: Ansatzpunkte zur Reduzierung der Gemeinkosten
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Redimensionierung und mdgliche Auswirkungen

auf die Bilanz

Neben ergebnisorientierten Mafinahmen sind im Zuge einer
Redimensionierung auch bilanzielle Ziele zu beachten. Dies
giltvorallem fiirdie Aufrechterhaltungder Liquiditdtund die
Sicherung der Entschuldungsfahigkeit. Eine angemessene
Relation von EBITDA zu zinstragenden Verbindlichkeiten

Rethinking Finance
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bildet eine wesentliche KenngrofRe fiir die Bewertung der
Finanzierungsstruktur und das Verschuldungspotenzial
undistinvielen Kreditvertragen Bestandteil der Covenants.
Die Aufrechterhaltung und Verbesserung dieser Relation an
der Schnittstelle von GuV und Bilanz ist daher wichtig flr
die Ergebnissicherung und Redimensionierung. Die Ver-
besserung des EBITDA ist weiterhin durch Manahmen zu
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Abbildung 7: Auswirkungen von SortimentsmaBnahmen auf GuV und Bilanz
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begleiten, die die zinstragenden Verbindlichkeiten senken
und so die Relation mit verbessern. Neben direkten Ein-
griffen in die finanzierungstreibenden Aktiva, wie Working
Capital oder Investitionen, sind dies vor allem Aktivitédten,
bei denen sich die Redimensionierung mittelbar auf Bilanz-
positionen auswirkt. Ein Beispiel hierfiirist die Bereinigung
des Produktportfolios. Dessen Reduktion fiithrt — neben dem
Wegfall von Deckungsbeitrag bei gleichzeitig tiberpropor-
tionalem Abbau von Gemeinkosten — zwangslédufig auch zu
einem Rickgang der Kapitalbindung in Form von geringe-
rem Working Capital und/oder der Moglichkeit, Investitio-
nenin maschinelle Kapazititen zu reduzieren (Abbildung 7).

Eine umfassende Ergebnissicherung und Redimensionie-
rung tberlasst diese Moglichkeit nicht dem Zufall. Vielmehr
suchtsie —nebenertragswirtschaftlichen Wirkungen - nach
Moglichkeiten, um auch die Bilanz zu entlasten. Der Blick
sollte daher auch den Fragen gelten, welche Sortimentsteile
beim Anlage- und Umlaufvermdégen besonders kapitalbin-
dend sind, welche Kunden aus Liquiditdtsgriinden infolge
langer Zahlungsziele den Finanzierungsbedarf treiben und
eventuell zu geringe Deckungsbeitriage abwerfen. Gerade im
Hinblick auf die Liquiditatserfordernisse im Zuge von und
nach Corona stellen diese Fragen wichtige Ansatzpunkte
dar, um auch die Liquiditat zu verbessern.
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Fazit

Der Abschwung durch Corona erfordert frithzeitiges und
gezieltes Handeln der Unternehmen. Dafiir ist eine objektive
Sicht auf die eigene Performance und daraus resultierende
Chancen und Risiken ein erster unerldsslicher Schritt.
Dies bildet die Grundlage fiir gezielte Mafinahmen, die
vor allem die Absenkung des Break-even zum Ziel haben.
Angesichts eines zu erwartenden niedrigeren Absatz- und
Umsatzniveaus stellt dies eine wesentliche Voraussetzung
zur Ergebnissicherung dar. Neben kurzfristig orientierten
Mafnahmen mit dem Schwerpunkt Cost Cutting sind vor
allem ldngerfristig orientierte Mafinahmen zur Redimen-
sionierung des Unternehmens wichtig. Sie zielen auf eine
Absenkung des Gemeinkostenniveaus ab, kénnen aber
bis hin zur Uberarbeitung des Geschéftsmodells fithren.
Wie stark und umfangreich diese Mafinahmen ausfallen
missen, wird mafgeblich durch die Risikoposition des
Unternehmens beim Ergebnis bestimmt. Der duflerste Fall
eines negativen EBITDA mit Liquiditatsverzehr erfordert
zur Existenzsicherung einschneidende Mafinahmen.
Angesichts eines steigenden Liquiditdtsbedarfs sollten
sich Aktivitaten nicht nur auf eine Verbesserung der GuV
konzentrieren. Ergdnzend muss auch der Kapitalbedarf des
operativen Geschafts reduziert werden, um so die Entschul-
dungsfiahigkeit des Unternehmens zu steigern. =
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