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KRISEN

Die systematische Betrachtung von Krisenursachen beginstigt Erkennung und Bekampfung

Krisenerkennun

g und

-bekampfung

«Seit wir das Ziel aus den Augen verloren haben, haben wir unsere Anstrengungen verdoppelt.»

Auch wenn die Welle an Konkurseroffnungen bzw. Insolvenzerklérungen zumindest im Mo-
ment ein wenig am Abklingen zu sein scheint, darf damit das Thema Krisenmanagement
nicht beiseite geschoben werden. Vielmehr bekommt der Ausdruck die alte Bedeutung
zuriick, wonach das Krisenmanagement nicht mehr nur «Krisenbewdltigung», d.h. Sanierung
bedeutet, sondern dass die Krisenvermeidung - die sogenannte Frijherkennung - einen min-
destens ebenso grossen Bestandteil inne hat. Es sollte bei Unternehmen wieder vermehrt
darum gehen, Krisen zu vermeiden (vorherzusehen), anstatt mit unkoordinierten Feuer-
wehribungen Brande zu bekédmpfen. Krisenmanagement bedingt deshalb eine fundierte
Kenntnis der eigenen Unternehmung (Systemkenntnis) wie auch der relevanten Umwelt,
welche mit der erstgenannten interaktiv ist.

1. Allgemeiner Teil

Zweiundvierzig Milliarden zweihundert-
siebenundfiinzig Millionen Schweizer
Franken; dies die kumulierten Kreditver-
luste der Banken im Schweizer Kommerz-
geschift in den Jahren 1991 bis 1996
(gem. Eidgenossischer Bankenkommis-
sion). Um Unternehmenskrisen verstehen
zu konnen, sollte unseres Erachtens in ei-
ner ersten Phase Klarheit dariiber ver-
schafft werden, was Unternehmenskrisen
tiberhaupt sind. Professor Piimpin defi-
niert diese denn auch wie folgt:

«Unternebmenskrisen wollen wir, aufbauend auf
dem allgemeinen Krisenbegriff, definieren als
zeitlich begrenzte, nicht intendierte undvom Ma-
nagement nur beschrinkt beeinflussbare, den
Fortbestand des Unternebmens oder wichtiger
Unternebmensteile substantiell geféibrdende Pro-
zesse, wobei grosse Unsicherbeit dariiber bestebt,
ob diese Prozesse sich letztlich zum Guten oder
zum Schlechten wenden magen...»

Zitat Prof. Piimpin

Wie wir noch sehen werden, sind Unter-
nehmen aufgrund des Lebenszyklus-Mo-
dells immer wieder mit Krisen konfron-
tiert, so dass es gar nicht moglich ist, ei-
ne krisenfreie Existenz zu fiihren.

a) Krisenmanagement als System
Die Praxis zeigt, dass der Bereich «Sanie-
rung» meist unumstritten mit der Thema-
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tik Krisenmanagement verbunden wird —
oftmals rethorisch gleich verwendet wird
—, dass jedoch die Elemente der antizipa-
tiven Friiherkennung zum Teil kaum da-
zugezihlt werden.

Antizipativ Reaktiv

= Friiherkennung = Sanierung
Strategie/Primissen Liqu.-Sicherung
Planung/Controlling Strategiedefinition
Aufbau RW operat. Anpassung
Benchmarks Rechtl. Aspekte
Toleranzgrenzen Fiihrung

sich in Frage stellen Imageverlust

Abbildung 1

Einer der wesentlichsten Punkte der
antizipativen Friiherkennung ist das
«sich in Frage stellen». Es gilt dabei,
eine Art kollektives Bewusstsein zu
entwickeln, welches eine Krisensen-
sibilitdt auf allen Stufen ermoglicht.
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Aus der Krisen-Symptom-Matrix werden
Sie entnehmen konnen, dass viele Krisen-
symptome nur sehr schwer numerisch
messbar sind. Gerade deshalb ist das Ge-
spiir samtlicher Mitarbeiter bzw. die Auf-
merksamkeit beziiglich der Chancen oder
Gefahren eine conditio sine qua non im
Bereich des Krisenmanagement. Wer die-
se These akzeptiert, gelangt zum Schluss,
dass der in Abbildung 1 unter dem reak-
tiven Teil eingestufte Bereich «Fiihrung»
im antizipativen Krisenmanagment ebenso
wichtig ist. Dadurch zeigt sich das Phino-
men, dass einige Unternehmensfunktio-
nen in jeder Lebens- bzw. Zustandsphase
der Organisationsform vorhanden sein
miissen (bzw. miissten):

U Planung
O Controlling
(] Fiihrung

Es sind dies wohl die zentralsten Aufgaben
des Managements, wobei deutlich hervor-
gehoben sein muss, dass es sich dabei kei-
nesfalls lediglich um Aufgaben des Top-
Managements handelt. Planung, Control-
ling und Fiihrung hat auf jeder Stufe — bis
zum Hilfsarbeiter — stufengerecht zu er-
folgen.

Wenn nun Fijhrung und Controlling
nicht nur Aktivititen in Bezug auf Mit-
arbeiter sondern auch Eigenfiihrung
und Eigencontrolling beinhalten,
kann von einem laufenden «sich in
Frage stellen» gesprochen werden.

Im Gegensatz zur herrschenden Lehrmei-
nung sind wir der Ansicht, dass nach dem
Erkennen einer Krisensituation nicht in
einer ersten Phase operative Massnahmen
(Entlassungen, Devestitionen etc.) erfol-
gen sollten, sondern dass neben
den Sofortmassnahmen — welche jedoch
trotzdem den Verkauf nicht notwendiger
bzw. sehr heterogener Anlagegiiter (Ren-
diteobjekte etc.) beinhalten konnen — zu-
erst strategische Fragen gekldrt sein miis-
sen, denen sich anschliessend die opera-
tiven Anpassungen unterzuordnen haben.
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60 % 30% 10 %

Veranderung

Disturbance-lag

Aenderung der
Datenkonstellation

Recognition-lag

Erkennen der
Handlungsnotwendigkeit

Decision-lag

Entscheid

Administrative-lag

Durchfiihrung der
Gegenmassnahme

Abbildung 2

Dieses Vorgehensmodell wird durch die
Hiufigkeitsverteilung gemiss Abbildung 2
unterstiitzt. Auch wenn in der Praxis Kri-
senfille meist erst an Spezialisten {iberge-
ben werden, nachdem bereits eine Uber-
schuldung oder ein Liquidititsengpass
vorliegt — was bei oberflichlicher Be-
trachtung auf eine Liquidititskrise hin-
weisen konnte — ist doch die iiberwiegen-
de Mehrzahl von Unternehmenskrisen
strategie-induziert. Die Verzogerung im
Beizug von (externen) Spezialisten kann
— neben psychologischen und machtpoli-
tischen Faktoren — mit den verschiedenen
Time-lags erklirt werden.

Strategische Erfolgs- Liquiditiits-
Krise krise krise

Erfolgs- Liquiditats-
krise krise

60 % 30 % 10 %

Operational-lag

L

I
Abbildung 4

Durch die Komponente der Zeit (x-Achse)
wird die Abweichung von der Normallage
(y-Achse) immer grosser.

Wie weiter aus der nachfolgenden Ab-
bildung entnommen werden kann, neh-
men die Anforderungen zur Krisenbewil-
tigung (Zuriickversetzen auf Normallage)
exponential zu. So wie es einen friihst-
moglichen Zeitpunkt der Krisenerken-
nung gibt, existiert ebenfalls ein Punkt,
nach dem eine Krise nicht mehr be-
herrschbar ist. In dieser Phase ist Scha-
densbegrenzung der einzige verbleibende
Parameter.

Normallage Zeit

Warnsignale, Friihindikatoren
Marktanteilsverlust
Umsatzriickgang
Ertragsriickgang
Kapazitatsunterauslastung
Liquiditatsmangel

A
Zusaminen-
bri

Abbildung 3

b) Begriffe des Krisenmanagements

Es ist kaum eine Krisensituation denkbar,
bei welcher Unternehmenskrisen sofort
entstanden wiiren, ohne dass irgendeine
Vorwarnzeit bestanden hiitte.

Der mitunter schleichende Verlauf zeigt
sich wie folgt in der nichsten Abbildung:

Abbildung 5

Selbstverstindlich entwickelt sich nicht
jede Krise gemiss Abbildung 4. Dieser
maximale Verlauf ist lediglich bei der stra-
tegischen Krise gegeben, die Erfolgs- bzw.
Liquidititskrise entwickelt sich innerhalb
einer kiirzeren Zeitspanne. Besonders her-
vorgehoben sei an dieser Stelle der schlei-
chende Verlauf der stratgie-induzierten
Krise. In der ersten Phase — welche unse-
res Erachtens die entscheidende in Bezug
auf eine effiziente Behebung bzw. Wahr-
nehmung allfilliger Chancen ist — sind die
Krisensymptome dusserst schwach.
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Die Abbildungen 3 bis 5 fiihren kombi-
niert zum Schluss, dass vom Zeitpunkt der
Krisenerkennung bis zum Wirken der Ge-
genmassnahmen eine weitere Verschlech-
terung der Situation zu erwarten ist, weil
aufgrund des Decision-, Administrative-
und Operational-lag eine gewisse Zeit ver-
geht.

Der Vollstindigkeit halber sei hier er-
wihnt, dass Liquidititskrisen beispiels-
weise wie folgt auftreten konnen:

O Konkurs eines Hauptdebitors (Klum-
penrisiko hiitte vermieden werden
miissen = strategisches bzw. operati-
ves Versagen)

[0 Massive Verteuerung des Einkaufs
durch Rationierung, Krieg oder son-
stiger spezieller Ereignisse

0 Kriminelle Handlungen von Mitarbei-
tern

Grob betrachtet lassen sich exogene und
endogene Krisenursachen unterscheiden.
Exogene Ursachen konnen vom Manage-
ment nicht oder nur beschriinkt beein-
flusst werden, da sie — wie aus der Be-
zeichnung hervorgeht — von aussen auf
die Unternehmung wirken. Oder anders
ausgedriickt:

Die exogen-induzierte Krise bedeutet,
dass die Unternehmung in einem Kon-
flikt mit ihrem Umfeld steht. Dies fiihrt
dazu, dass auf die exogenen Ursachen
nur reagiert werden kann und dass
somit keine direkte Beeinflussung
moglich ist.

Beispiele fiir exogene Krisenursachen
konnen sein:

O Aktivititen der Konkurrenz (neue
Miirkte, Produktinnovationen, Kam-
pagnen etc.)

[0 Lebenszyklus der Erfolgspotentiale

O Veridnderungen der Umwelt
— technologische Sphiire
— okologische Sphire
— soziale Sphire
— rechtliche Sphire

Bei den endogenen Ursachen sieht die Sa-
che etwas anders aus. Hier gibt es fiir das
Management kaum eine Moglichkeit der
externen Attribuierung, da endogen-indu-
zierte Krisen ihren Ursprung in der Orga-
nisation selbst haben.

Es konnen dies sein:

[0 Managementfehler

O  Austritt von Schliisselpersonen

O Machtkimpfe und personliche
Konflikte

O Grossenwachstum bzw. Phaseniiber-

tritt innerhalb des Lebenszyklus-Mo-

dells

Abhiingigkeitsverhiltnisse

Uberkapazititen und Fixkostenre-

manenzen

U Kriminelle Handlungen von Mitar-
beitern

o™

Ebenfalls zu den exogenen Krisenursa-
chen zihlen die folgenden sogenannten
Anfilligkeitsmerkmale (statistisch be-
deutsame Insolvenz-Korrelationen):

Unternehmensinsolvenzen in Bezug
auf das Firmenalter:
bis 2 Jahre 24 %
bis 5 Jahre 31 %
bis 10 Jahre 22 %
bis 20 Jahre 15 %
iiber 20 Jahre 8%
Abbildung 6
Unternehmensinsolvenzen in Bezug
auf die Branche (Geschiftsjahr 1-5)
Gaststitte 67 %
Boutique 61 %
Videothek 57 %
Software-Beratung 51 %
Reisebiiro 42 %
Abbildung 7

Die Branchen-Daten lassen sich leicht be-
griinden: Simtliche Branchen weisen tie-
fe Eintrittsbarrieren auf (wenig kapitalin-
tensiv, keine oder kaum spezielle Aus-
bildung erforderlich, bescheidene Infra-
struktur), der Konkurrenzdruck ist gross
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(zersplitterter Markt), Marktmacht kann
(fast) nicht erreicht werden, die Substitu-
tionsmoglichkeiten sind enorm. Hier hit-
te eine Marktanalyse gemiss Porter (Wett-
bewerbstriebkrifte!) viele Verluste er-
spart.

Unternehmensinsolvenzen in Bezug

auf die Betriebsgrisse

1 Mitarbeiter 21 %

1-9 Mitarbeiter 67 %

10-49  Mitarbeiter 11 %

> 50 Mitarbeiter 1%
Abbildung 8

Damit zeigen sich folgende Unternehmen
als besonders krisenanfillig:

[0 Junge Unternehmen (wenig Kapital,
kaum etabliert, oftmals zu produkt-
oder technologieorientiert, betriebs-
wirtschaftliches Know-How beschei-
den)

[0 Kleinstunternehmen (ev. Autokorre-
lation zu Alter, Selbstéindigkeit infolge
Arbeitslosigkeit, kaum Planungsin-
strumente)

0 Branchen mit hohem Wettbewerbs-
druck

Ahnlich der Systematisierung der Krisen-
ursachen, welche geeignet angewandt als
wichtige Erkenntnisse im Friiherken-
nungsprozess verwendet werden konnen,
lassen sich die verschiedenen Krisentypen
eingliedern.

Die Grundcharakteristiken der ver-
schiedenen Krisentypen — gegliedert nach
Lebensphasen — konnen der nachstehen-
den Abbildung entnommen werden.

2. Friilherkennung

a) Krisensymptome und deren Gliede-
rung

Wir vergleichen das Krisenmanagement

gerne mit den medizinischen Aufgaben

am Menschen. Gerade die Symptome las-

sen sich 1:1 in unsere Krankheitshilder

iibertragen. Es gibt eine beinahe unendli-
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KRISEN
Pionierunternehmen
Inkompetenz ungeniigende Fachkenntnisse
Fiihrungsschwichen
intuitives Finanzmanagement
betriebswirtschaftl. Uberforderung
Fehlprognose ungenaue Planung
Startoptimismus
Produktlancierung verspitet
Unverkiuflichkeit (Lagerzunahme)
Verzettelung Verlassung der Kernstrategie
Verzettelung der Krifte
Viele Marktfelder mit kleinem rMA
Viele Neuprojekte
Wachstumsunternehmen
Uberexpansion Wachstum mit Fremdkapital
massiv negativer Free CF
ungeniigende Konsolidierung
Lageraufbau wegen zu grosser Kapazitiit
Diversifikation Verlassen bekannter Geschiftsfelder
ausbleibende Synergien (Heterogenitiit)
Evaluation unprofessionell
Eingehen zu grosser Risiken
Reifeunternehmen
Identitit Verlust der unternehmerischen Vision
Veraltete Produktpalette (kaum F+E)
Langeweile / Demotivation
Nachfolge Altersstruktur Management
Fiihrungsproblematik
Fluktuation mittleres Mgt.
ungeplante Ablosephase
Macht / Formalismus / Stabsmacht
Biirokratie Managementiiberhang
Ausbau Fiihrungs- u. Hierarchiestufen
Kompetenzstreitigkeiten
Wendeunternehmen
Wendekrise Fragliche Daseinsberechtigung
Blindflug durch Zahlen
Grossprojekte (Flucht nach vorne)
Abbildung 9
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che Anzahl an Krisenanzeichen. Damit die
Sache so richtig kompliziert wird, konnen
die Symptome je nach Kombination auf
eine andere Krise hindeuten. So wird bei-
spielsweise jede unbewiltigte Krise friiher
oder spiter in einem Liquidititsengpass
enden. Damit ist die mangelhafte Liqui-
ditiit ein Symptom fiir sdmtliche Krisenty-
pen.

Je nachdem, welche anderen Anzei-
chen nun noch festgestellt werden, han-
delt es sich beispielsweise um eine Iden-
titdtskrise (kombiniert mit Fluktuationen)
oder eine Uberexpansionskrise (kombi-
niert mit massivem Umsatzwachstum und
sinkenden Margen).

Noch trickreicher wird es, wenn sich
die verschiedenen Symptome in einer
Kausalkette zeigen, womit unter Umstin-
den Symptome die Ursache fiir andere
Symptome sein konnen. Beispiel: Ein Un-
ternehmen wichst iiberproportional. Da-
mit kann (etwas aggregiert ausgedriickt)
der aus den nicht finanzierbaren Sekun-
dérinvestitionen resultierende Liquiditits-
engpass als Symptom gedeutet werden,
das durch den Wachstumsprozess verur-
sacht wurde. Es wire nun falsch, das
Wachstum als Krisenursache zu betrach-
ten, da ja auch fiir das iibertriebene
Wachstum ein Grund besteht (beispiels-
weise ein iibertriebenes Machtstreben des
Managements). Daraus folgt, dass die
Personlichkeit des Managements ein mas-
sives Wachstum ausgelost hat, welches
sich nun in einem Liquidititsengpass nie-
derschligt, da die entsprechende Finan-
zierung des Umlaufvermogens nicht si-
chergestellt ist. Die Krisenbewiltigung
miisste nun nicht bei der Reduktion des
Wachstums erfolgen, sondern ebenfalls
beim Management. Wird nur das Wachs-
tum als Ursache angesehen, fiihrt dies im
Krisenbewiltigungsprozess zu einer rei-
nen Symptombekimpfung.

Im folgenden versuchen wir nun die
verschiedenen Symptome den entspre-
chenden Krisen gegeniiber zu stellen. Auf-
grund der Vielzahl der Symptommoglich-
keiten dringt sich eine Eingliederung
nach funktionalen Kriterien auf. Dies hat
den Vorteil, dass, wenn man beispielswei-
se ein Element des Bereichs «Rechnungs-
wesen» analysieren will, simtliche {ibri-
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gen dieses Themengebiet betreffende
Symptome an der gleichen Stelle zu finden
sind.

Eine einfache Aufteilung der Unterneh-
mung in Funktionsbereiche liefert das St.

Galler Management Modell.
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Abbildung 10

Angepasst an diese Aufteilung finden Sie
beiliegend zu diesem Artikel die Krisen-
Symptom-Matrix, unserer Ansicht nach ei-
nes der zentralsten Friiherkennungsin-
strumente.

Die Anwendung dieser Matrix ist
denkbar einfach: Rund 200 Sympto-
me sind den entsprechenden Krisen
zugeordnet. Treffen Sie beim Scanning
auf ein Symptom, suchen Sie im pas-
senden Krisenbereich (Wechsel der
Revisionsstelle deutet beispielsweise
auf den Krisenbereich Planung/Kalku-
lation/Rechnungwesen hin) nach der
entsprechenden Krise.

Innerhalb der Friiherkennung kann die
Krisen-Symptom-Matrix noch dynami-
scher verwendet werden, indem sie als
Fragebogen ausgestaltet wird. Wir stellen
uns vor, dass die Aussagen der Matrix - in
Frageform gebracht - eine brauchbare
Checkliste abgeben wiirden, um durch
ausgewihlte Mitarbeiterbefragungen Kri-
sen noch friiher zu bemerken. Ideal ist es
dabei, die Fragen bzw. die Matrix EDV-un-
terstiitzt anzuwenden, damit die Auswer-
tung eleganter erfolgen kann.

Wie Sie gemerkt haben, lésst sich die
Krisen-Symptom-Matrix deshalb sowohl
als Fritherkennungsinstrument wie auch
als einfache Gegeniiberstellung der Kri-
sen mit den entsprechenden Ursachen
verwenden.

b) Ausgewcdiblte Friiherkennungs-
instrumente

Ausgehend von der Tatsache, dass die

Mehrzahl der Krisen strategisch-induziert

sind, ist der Wert der Primissen- bzw.

strategischen Kontrolle nicht zu vernach-

ldssigen. Diesbeziiglich driingen sich ver-

schiedene Instrumente auf:

0 SWOT-Analyse

[0 Quantitative Grossen wie Marktanteil,
relativer Marktanteil, Marktvolumen
(selbstverstindlich jeweils von eige-
ner Unternehmung wie auch von
Konkurrenz) anhand der Portfolio-
Analyse (Boston-Consulting-Group,
McKinsey)

O Erkenntnisse bzw. Anschluss an PIMS
(Profit Impact of Market Strategies)

Neben den strategiebezogenen Instru-
menten erwihnen wir anschliessend kurz
eine operative Methode der Friiherken-
nung, das Manager-Portfolio:

SWOT-Analyse

In dieser Analyse werden die grundsitzli-
chen Chancen und Gefahren — d.h. die ex-
ternen Moglichkeiten und Hindernisse —
mit den unternehmensspezifischen Stir-
ken und Schwichen — introvertierte Be-
trachtung — in einer Matrix kombiniert.
In den vier moglichen Kombinationsfel-
dern konnen nun die strategischen Mog-
lichkeiten zu Losungsansitzen formuliert
werden.

KRISEN

Innerhalb der Friiherkennung ist es die
Aufgabe des strategischen Controllings,
die Stirken und Schwichen bzw. die
Chancen und Gefahren, welche natur-
gemiss zeitlich weniger stabil sind,
laufend zu iiberwachen, Verinderungen
festzuhalten und auf Auswirkungen zu
tiberpriifen. Das ist das eigentliche Pri-
missenkontrollsystem.

Beispiel: In der Ausgangslage wurde als
Chance vermerkt: Einheitliche Technolo-
gie auf ganzem Markt. Gleichzeitig hat das
Unternehmen durch Patente die Techno-
logiefiihrerschaft als Stirke. Wenn nun die
Chance abgezndert werden muss, weil ei-
ne neue Technologie auftritt, muss sofort
reagiert werden, da die fiihrende Stellung
durch Substitution gefihrdet sein kann.

Als erginzendes Instrument kann an
dieser Stelle auf das Interdependenz-Sy-
stem hingewiesen werden. In dieser gra-
phischen Darstellung werden die ver-
schiedenen Komponenten, welche das Sy-
stem  Unternehmung  beeinflussen,
miteinander verbunden und durch die
Wirkungsfaktoren («wirkt stark positiv»,
«wirkt stark negativ» etc.) ergénzt. Es ent-
steht damit die Moglichkeit, eine Vielzahl
der Chancen und Gefahren der Unterneh-
mung bildlich darzustellen bzw. durch
Modifikation einzelner Elemente Szena-
rioanalysen vorzunehmen.

Portfolioanalyse gemiiss Boston
Consulting Group

Eines der unseres Erachtens besten
strategischen Instrumente, welches je-
doch viel zu wenig ausgenutzt wird, ist die

Portfolio-Theorie. Am bekanntesten ist
hier die Variante der Boston Consultin
Stiion  |Schwiichen 8
Group.
Bt Obarwinchng i
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Chancan Nutzung von durch Hutang
womn Gindngen-
Galsgenhalian halian
i Db ey bt
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Abbildung 11 Abbildung 12
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Abhingig vom relativen Marktanteil
(rMA) — welcher als Komponente der
Marktmacht und damit der Attraktivitit (Er-
kenntnisse aus PIMS) steht — und vom
Marktwachstum (MW) lassen sich vier bzw.
sechs typische Konstellationen festhalten:
U Dogs: rMA tief / MW unterdurchschnitt-

lich. Marktattraktivitit bescheiden, es
kann kaum Cash generiert werden, da
Volumen vermutlich zu Klein ist, um ei-
nen ausgeglichenen Free Cash Flow zu
erwirtschaften. Gewinn oft knapp um
break-even.

[J Question Mark: rMA tief / MW hoch. Si-
tuation gefihrlich, da durch das Markt-
wachstum erhebliche Investitionen not-
wendig sind, um dieses Segment zu ent-
wickeln bzw. Position zu halten. Damit
kann Gewinnsituation ausgeglichen
sein, der Free Cash Flow wird jedoch
meist negativ sein.

O Star: rtMA hoch / MW hoch. Auch wenn
der Ertrag hier positiv sein miisste (Ge-
winn), stellen Stars oftmals eine Cash-
falle dar, da die marktfiihrende Stellung
nur durch Investitionen, welche durch
das MW verlangt werden, gehalten wer-
den kann. Hier gilt es, den Free Cash
Flow innerhalb des gesamten Portfolios
abzustimmen.

O Cash Cow: rMA hoch / MW tief. Durch
den hohen Marktanteil werden Gewinne
erzielt, der Free Cash Flow ist positiv, da
kaum mehr bedeutende Investitionen
notwendig sind. Dieses Segment ist der
Geldlieferant fiir die iibrigen Portfolio-
teile.

Im Zusammenhang mit der Portfolio-
Theorie lassen sich Normstrategien de-
finieren, welche jedoch nur mit Ein-
schrinkungen zu verwenden sind. Es
lassen sich in jedem Quadranten Aus-
nahmen finden, fiir welche diese Emp-
fehlungen nicht gelten. Passen Sie im
konkreten Fall die Normstrategien im-
mer den aktuellen Gegebenheiten an!
Es zeigt sich im {ibrigen, dass die allei-
nige Gewinn- und Umsatzbetrachtung
in der Portfoliotechnik nicht ausreicht.
Portfolios sind geeignet, Cash-Proble-
me, die nicht aus der Planerfolgsrech-
nung abgeleitet werden konnen, gra-
phisch darzustellen.
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Durch die Marktdynamik im Zusammen-
hang mit Wachstumsprozessen sind zum
Teil massive Investitionen notwendig, wes-
halb unbedingt der Free Cash Flow mit-
beriicksichtigt sein muss, andernfalls ein
Liquidititsengpass ~ (strategie-induziert
durch Fehlabstimmung Portfolio) vorpro-
grammiert ist.

Normstrategien:

O Dogs: Wegen mangelnder Attraktivitit
dringt sich eine Konzentration der
Krifte auf, weshalb Dogs zu devestie-
ren sind.

O Question Marks: Hier wird eine Ent-

scheidung verlangt. Wenn es nicht ge-
lingt (bzw. finanziell nicht ertriglich
ist), den Dog zum Star zu entwickeln,
muss eine Devestition ins Auge ge-
fasst werden. Passen Sie innerhalb
der Gesamtunternehmung auf die
Cash-Situation auf.
Star: Grundsitzlich muss die Position
verteidigt werden, weshalb weitere
Investitionen im Rahmen des Markt-
wachstums notwendig sind. Als Alter-
nativstrategie — z.B. um einen Dog
zum Star zu entwicklen — kann ein
Star teuer verkauft werden.

[J Cash Cow: Hier gilt es, den Nutzen aus
der Position zu ziehen. Versuchen Sie,
soviel Cash wie moglich zu generie-
ren. Durch die Barwertbetrachtung
léisst sich errechnen, ob ein sofortiger
Verkauf oder die stetigen Jahresiiber-
schiisse vorteilhafter sind.

Im Sinne einer Differenzierung lésst sich
die herkommliche BCG-4-Feld-Matrix auf
sechs Felder erweitern. Damit wird den ef-
fektiven Marktverhiltnissen zusitzlich
Rechnung getragen:

0 Under Dogs: Durch das sinkende
Marktvolumen (negatives MW) ver-
lassen viele Konkurrenten das Feld,
weshalb eine Entwicklung zum
Bucket in einer Nische (entspre-
chend einer neuen Marktdefinition)
elegant moglich sein kionnte. Auf je-
den Fall sind hier fundierte Analysen
erforderlich, um gegebenenfalls den
Zeitpunkt des Absprungs nicht zu ver-
passen.

00 Bucket: Ahnlich dem Under Dog ver-
lassen viele Konkurrenten das Feld.
Die beherrschende Stellung wird da-
durch automatisch (oder zumindest
kostengiinstig) weiter ausgebaut. Es
entwickeln sich typische Nischensitua-
tionen, wobei auf die Rentabilitit bzw.
den FCF zu achten ist und und die kri-
tischen Volmina (Break-even-Ana-
lyse).

Wie schon erwiihnt — wir konnen nicht oft
genug darauf hinweisen — ist die Cash-Si-
tuation unbedingt im Auge zu behalten. Es
liegt in der Natur der Sache, dass einige
Marktfelder mit einem negativen FCF ab-
schliessen, wesentlich ist jedoch die ge-
samtunternehmerische Situation.

Auf ein Detail sei noch hingewiesen.
Wenn das eigene Volumen geringer
wichst als der Gesamtmarkt, fiihrt
dies 7u einer sogenannten «Tal des
Todes”-Situation. Das bedeutet, dass
laufend Marktanteile verloren gehen,
womit sich ein Star zum Question
Mark entwickelt.

McKinsey-9-Feld-Matrix

Die 9-Feld-Matrix von McKinsey stellt eine
Weiterentwicklung bzw. eine Andersbe-
trachtung der BCG-Matrix dar. Die Be-
trachtung der einzelnen Bestimmungspa-
rameter erfolgt detaillierter durch die of-
fenere Achsenbezeichnung.

x-Achse relative Wettbewerbsposition
y-Achse Marktattraktivitit

Die rel. Wettbewerbsposition wird

durch folgende Faktoren ermittelt:

O rel. Marktposition (Markt-
anteil, Risiko, Marktpotiential)

[0 Rel. F+E Potential

O Rel. Mitarbeiterqualifikation

O Rel. Qualitit der Systeme
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Die Marktattraktivitdt wird bestimmt

durch die Parameter:

[0 Marktwachstum und Grosse

[0 Marktqualitit (Margen,
Lebenszyklus, Investitions-
intensitit etc.)

[ Energie- und Rohstoffver-
sorgung

O Umfeldsituation

Durch die Moglichkeit, die einzelnen Be-
einflussungsparameter bzw. die Teilpara-
meter unterschiedlich, den Gegebenhei-
ten entsprechend zu gewichten, kann
durch die McKinsey-Matrix eine differen-
zierte Analyse der Konkurrenzsituation
bzw. der Chancen und Gefahren (s. SWOT-
Analyse) aufgezeigt werden.

Innerhalb der 9 Felder ergeben sich
theoretisch drei verschiedene Handlungs-

bereiche:

i

|

tid L Welllnnesbepoation hoch

Abbildung 13

Wir erachten die McKinsey-Matrix in Ver-
bindung mit der SWOT-Analyse als sehr
gutes Instrument — die Resultate der
SWOT-Analyse konnen fast 1:1 iibernom-
men werden —, glauben jedoch, dass die
Interpretation gegeniiber der 4-Feld-Ma-
trix weniger offensichtlich ist (vielleicht
gerade deshalb praxisbezogener).

PIMS

Die PIMS-Datenbank (Profit Impact of
Market Strategies) wurde in den 70er-Jah-

ren durch das Strategic Planning Institu-
te in den USA angelegt. Sie beinhaltet rund
3’000 Unternehmen, bei welchen unter-
sucht wurde, welche Einfliisse den poten-
tiellen Return on Investment (ParROI) am
meisten beeinflussen. Dieser ParROI wird
durch die multivariate Diskriminanz-Ana-
lyse mathematisch mittels verschiedener
unternehmensspezifischer Faktoren wie
Marktwachstumsrate

Inflation

Gewerkschaftliche Organisation
Marktanteil

Relative Qualitit

Lagerbestand

Vertikale Integration

etc.

OoOoogoogno

berechnet. Als bis anhin reprisentativste
Datenbank konnen strategische Fragen
wie:

O Ist der Erfolg vom Marktanteil ab-
hingig?

Wie beeinflusst die Investitionsinten-
sitit die Rentabilitit?

Welche Faktoren beeinflussen mogli-
che Synergieeffekte?

Fordert Qualitit die Rentabilitit?

Ist der unternehmerische Wertzu-
wachs abhingig vom Erfolg?

Besteht zwischen Wertschopfungstie-
fe und Rentabilitiit ein Zusammen-
hang?

O etc.

fundiert und vor allem begriindet herge-
leitet werden.

o™ | O

O

Die wesentlichen Erkenntnisse aus der
PIMS-Studie sind:

1. Auf lange Sicht ist die Qualitdt der
Produkte und Dienstleistungen im
Vergleich zur Konkurrenz der
wichtigste Einzelfaktor zur Renta-
bilitdtsbestimmung (ROI).

2. Marktanteil und Rentabilitit sind
eng verbunden.

3. Hohe Investitionsintensitdt hemmt
die Rentabilitit.

4. «<Dogs» und «Question marks»
produzieren oftmals mehr Cash als
«Cows» oder «Stars».
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5.Eine hohe Wertschopfungstiefe
kann lohnend sein (muss aber
nicht, je nach Kriterienkombina-
tion).

6. ROI-erhohende Faktoren fordern
meist auch den Unternehmenswert.

Wir schlagen vor, dieses interessante In-
strument — besonders empfehlenswert ist
das Buch «Das PIMS-Programm» von
Robert Buzzel und Bradley Gale — einer-
seits im Sinne einer Empfehlung zu ver-
wenden und dadurch aus strategischen
Fehlern anderer zu lernen. Andererseits
ist der Anschluss an das Programm
fiir Unternehmen ab einer gewissen
Grosse sicher priifenswert, besonders
weil dadurch der ParROI als Richtwert er-
rechnet werden kann. Dieser Wert kann
anschliessend als Fritherkennungsinstru-
ment im Mehrperioden-Vergleich wesent-
liche Inputs in Bezug auf strategische Pro-
bleme liefern. Wir heben jedoch hervor,
dass dieser Anschluss lediglich fiir gros-
sere KMU-Unternehmen sinnvoll ist.

Manager-Portfolio

Nachdem bis anhin lediglich strategie-
oder zahlenbezogene Instrumente vorge-
stellt wurden, mochten wir an dieser Stel-
le ein Instrument vorstellen, welches lei-
der fast nie angewandt wird.

Kaum jemand wird bestreiten, dass
die Auswahl des Managements bzw.
jeder Mitarbeiter unter Umstéinden
fiir den Erfolg oder das Scheitern des
Unternehmens verantwortlich sein
kann. Besonders die endogenen Kri-
senursachen zeigen doch, dass der
Faktor Mensch offenbar meist ein
nicht zu unterschitzendes Krisenpo-
tential in sich birgt.
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In vielen Unternehmens- und Kreditanaly-
sen wird dieser menschliche Faktor ledig-
lich auf den Faktor Ausbildung bzw. be-
rufliche Erfahrung reduziert. Dabei gehen
folgende Tatsachen vergessen:

O Jeder Mensch ist verschieden in Be-
zug auf Ausbildung / Erfahrung, Cha-
rakter und Lebensziele

U Der Erfolg eines Teams ist abhiingig
von der Zusammensetzung

(0 Ein ideales Team vereinigt moglichst
viele verschiedene menschliche
Aspekte und weist trotzdem eine
grosstmogliche Einigkeit auf

Wir vertreten die Auffassung, wonach sich
die Qualitit eines Mitarbeiters (oder Ma-
nagers) aus drei Faktoren zusammen-
setzt:

U Erfahrung / Ausbildung
O Lebenszyklus
U Charakter

Die Erfahrung und Ausbildung werden in
der Praxis meist eingehend untersucht.
Unsere Erfahrung zeigt jedoch, dass dabei
wohl die schulische Ausbildung oder der
(chronologische) Lebenslauf angesehen
werden, was jedoch sehr selten eingehend
betrachtet wird, ist der Erfolgsausweis.
Gerade im Bereich Management ist es
wohl kaum dasselbe, ob jemand eine be-
stimmte Funktion wahrgenommen hat
oder ob er/sie diese erfolgreich wahrge-
nommen hat. Auch wenn Thnen dies lo-
gisch und an dieser Stelle deplatziert er-
scheint, in der Praxis werden derartige
Untersuchungen nur zu selten vorgenom-
men.

Kaum jemals beriicksichtigt wird die
Zusammensetzung eines Teams aufgrund
des Gedankengutes des Lebenszyklusmo-
dells. Es ist in der Praxis offensichtlich,
dass jeder Mensch seine personlichen
Schwerpunkte oder Lebensziele anders
setzt und im Laufe des Lebens mehrmals
dndert. Dies sollte auch bei der Zusam-
mensetzung des Managements beriick-
sichtigt werden. Es braucht Mitglieder,
welche aufgrund ihres Entwicklungs-
drangs einen gewissen Druck ausiiben,
daneben braucht es solche, die diese Hek-
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tik durch eine Ruhe (Lebenserfahrung)
auszugleichen versuchen.

Wieso also versuchen Sie inskiinftig
nicht, Ihr Team oder das Management Th-
rer Kunden in ein Lebenszyklus-Modell
einzutragen. Sie werden unter Umstinden
einige Hinweise finden, wieso ein Unter-
nehmen erfolgreich ist bzw. wieso es sich
offenbar in die falsche Richtung bewegt.

Wenn wir schon beim Lebenszyklus
sind: wenn wir realisieren, dass Men-
schen Thre Priorititen im Laufe des Le-
bens dndern, d.h. sie entwickeln sich wei-
ter, so konnen wir folgende Punkte in die-
sem Zusammenhang festhalten:

e Menschen, die in der Arbeit Be-
friedigung finden, haben ein Be-
diirfnis nach (Weiter)Entwick-
lung

¢ Entwicklung kann vertikal (Hier-
archie), horizontal (Aufgaben)
oder diagonal (Kombination) er-
folgen

¢ Personalmenagement bedeutet
Personalentwicklung

¢ Personalentwicklung beginnt bei
der Grundausbildung und endet
bei Beendigung des Arbeitsver-
hiltnisses

e Personalentwicklung ist daher al-
tersunabhingig

Es erscheint uns wichtig, dass Unterneh-
men Thre Mitarbeiter auf jeder Stufe re-
gelmiissig den Fihigkeiten und dem Wil-
len entsprechend fordern, was sich in fol-
gender Matrix ausdriicken ldsst.

Durch die in Abbildung 15 integrierten
Pfeile soll die (gewiinschte) Dynamik ge-
zeigt werden. Simtliche Mitarbeiter miis-
sten sich in einer gewissen Zeit in den op-
timalen Bereich (Quadrant oben rechts)
entwickeln. Von jenen, bei denen dies
nicht gelingt, muss sich das Unternehmen
trennen. Das soll nicht zu einer iibertrie-
benen Leistungsgesellschaft fiihren, denn
Leistung ist nicht nur mit Karrierestreben
gleichzusetzen.

Ziel sollte es sein, dass an jeder Stelle
der optimale Mitarbeiter titig ist und dass
- aus Sicht des Personals - jeder an dieser
Stelle eingesetzt wird, wo er/sie am mei-
sten niitzt.

Den dritten Punkt, die Zusammenset-
zung der unterschiedlichen Charakterau-
sprigungen eines Teams, haben wir in der
Praxis leider noch kaum angewandt ange-
troffen. Es ist hinlinglich bekannt, dass je-
der Mensch iiber verschiedene Charak-
termerkmale verfiigt und damit in der Per-
sonlichkeit von den Teammitgliedern
verschieden ist. Um dies zu analysieren,
offeriert uns die Psychologie verschiedene
Hilfsmittel, auf welche an dieser Stelle
nicht niiher eingegangen werden kann. Ei-
nen einfachen Einblick in die Methodik
dieser Instrumente liefert die Biostruktur-
analyse.

Man geht dabei davon aus, dass bei je-
dem Menschen die drei Gehirne (Stamm-
hirn, Zwischenhirn, Grosshirn) unter-
schiedlich dominant sind. Je nach Domi-
nanz bzw. Kombination entstehen
verschiedene Typen, wobei in der theore-
tischen Reinform nachstehende Eigen-
schaften resultieren wiirden:

ausgepragt

Potential

Mitarbeiter-

bescheiden

bescheiden ausgepragt
Motivation
Wille zur Leistung

Karrierestreben

Stammhirn  Sozialkomponente
Gespiir fiir Menschen
Bezug zu Vertrautem
Vermeiden v. Veriinde-
rungen

Intuition

Erfolg durch Sympathie

Abbildung 14

Abbildung 15
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Zwischenhirn natiirliche Autoritit
Neigung zum Wett-be-
werb
Erfassung des
Augenblicks
Aktivitit und
Dynamik
Neigung zum
Probieren
Pragmatisches
Handeln

Erfolg durch Mitreissen

Abbildung 16

Grosshirn ~ Zuriickhaltung
Sicherheitsabstand
Planvolles Handeln
Priizise Zeitein-
teilung
Systematisches
Denken

Hohes Abstraktions-

vermogen

Erfolg durch  Uberzeugen

Abbildung 17

Die Anwendung des Wissens iiber die
verschiedenen Charaktere muss zum Teil
angewandt bzw. passiv erfolgen.

Es ginge beispielsweise bei einer Kre-
ditpriifung iiber den vertretbaren Rahmen
hinaus, die Managementmitglieder einem
Personlichkeitstest zu unterziehen. Trotz-
dem kann das Wissen bzw. die personli-
che Analyse iiber die Funktionsweise des
Gegeniibers wesentliche Aspekte in Bezug
auf die Handlungs- und Denkweise lie-
fern. Und dieses Wissen kann im Friiher-
kennungsprozess sicher nie schaden...

3. Fazit

Krisenmanagement ist eine enorm facet-
tenreiche Aufgabe. Zusammenfassend
lassen sich folgende Kernpunkte festhal-
ten: Die wesentlichen Komponenten einer
Unternehmenskrise sind:

U Zeitliche Begrenzung

[0 Beschrinkte Beeinflussharkeit

00 Den Fortbestand gefihrdend

0J Ausgang unklar

Ziel des Krisenmanagements ist es, diese
Gefahren rechtzeitig zu erkennen, abzu-
wenden und gleichzeitig die sich daraus
ergebenden, neuen Chancen wahrzuneh-
men und zu verwirklichen.

Aufgrund der engen Verkniipfung mit
der gesamten Unternehmung sollte ins-
kiinftig nicht mehr von Krisenmanage-
ment als Aufgabe gesprochen werden,
vielmehr handelt es sich um eine Grund-
haltung des ganzen Unternehmens (ana-
log Gedankengut TQM).

Die Kosten der Krisenbewiltigung neh-
men in Bezug auf die vergehende Zeit-
spanne iiberproportional zu. Zudem
nimmt die Moglichkeit, die Krisenimpul-
se als Chance positiv zu nutzen, laufend ab
(Zeitverlust an Konkurrenz). Jede Krise
fiihrt schlussendlich an den Punkt, an
dem die Beherrschung unmoglich ist.

Aufgrund der Tatsache, dass 60 % der
Unternehmenskrisen strategie-induziert
sind, dringen sich in Bezug auf die
Fritherkennungsinstrumente schwerge-
wichtig strategische Mittel auf.

Bereits der organisatorische Unterneh-
mensaufbau (inkl. Design Rechnungswe-
sen und MIS) kann als Friiherkennungs-
handlung definiert werden. Sanierung
(Krisenbewiltigung) beginnt bei der
Uberpriifung der Strategie, begleitet von
Sofortmassnahmen.
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Krisen-Symptom-Matrix

Thomas Fischer - Krisenerkennung und -bekampfung

von Thomas Fischer, Dipl. Betriebsokonom HWV

Legende:
Inkompetenzkrise m Fehlprognosekrise (¥ Verzettelungskrise [©)]
Uberexpansionskrise  (4) Diversifikationskrise ®) Identité&tskrise ©)
Nachfolgekrise @ Macht- und Blrokratiekrise (8) Wendekrise (]
112]3 5(6(7]|8]9
Innerhalb einzelner Unternehmensfunktionen nimmt die Unkoordination zu
Niemand weiss, wer wof(r zustandig ist -:_-—
Management der zugekauften Einheit wird ausgewechselt
Leitung der Diversifikationsprojekte wird ausgewechselt
Unternehmenskulturen zwischen Stamm- und Neugeschaft sind unterschiedlich
Alte und neue Bereiche erweisen sich als kulturell zu unterschiedlich
Anzahl Stabstellen nimmt zu
Anteil an Stabstellen steigt
Stabe erhalten mehr Weisungskompetenz
Stébe mischen sich zunehmend ins operative Geschdft ein
Stéibe produzieren laufend mehr Papier
Steigende Anzahl an Hierarchieebenen
Ablauforganisation wird mehrdimensional
Es gibt Doppelunterstellungen; Doppelunterstellungen machen zunehmend
Mihe
innerbetriebliche Schnittstellen wirken unkoordiniert .q
Zusammenarbelt hort Krisenbereich Organisation
Legende:
Inkompetenzkrise (O] Fehlprognosekrise @ Verzettelungskrise [©))]
Uberexpansionskrise  (4) Diversifikationskrise 5) Identitéatskrise ©)
Nachfolgekrise @ Macht- und Burokratiekrise (8) Wendekrise ©
112|3[|4(5]|6]|7]|8]¢9

Rechnungswesen ist undurchsichtig

Rechnungswesen ist nicht &-jour

Keine Plane, Strategien vorhanden

Kalkulation wird als Uberflissig erachtet

Keine Finanzpianung vorhanden; Finanzplanung unsorgfaltig erstellt

Angaben nicht vorhanden, mit welchen Auftrégen / Kunden Rendite erzielt
wird

Umsaiz weicht erheblich von Budget ab

Budget wird wéhrend dem Geschdftsjahr korrigiert
Umsatz ist "die"” Kenngrdsse

Budgetvorgaben oder Budget enthdlt extreme Umsatzsteigerung

Wechsel der Revisionsstelle

Diversifikationen sind unternehmensintern ungenugend abgeklart

Akquisitionen weisen neg. Uberraschungen auf

Von Akguisitionen werden keine Zahien verdffentlicht (auch intern)

Zahlen erméglichen keine Analyse einzelner Einheiten

Akquisitionen werden laufend "umbilanziert”

Mehrjahresvergleiche der Performance werden verunmaoglicht

Jeder Bereich will aus Sicht der EDV flhrend sein

Zahlen der Tochtergeselischaften sind unklar; irreflhrend; nicht vergleichbar

Zukunftseinschdatzung ist unrealistisch; illusorisch

Management spricht von Turn-around ohne Massnahmen einzuleiten

Reorganisationen passieren vor allem papiertechnisch

Interne Datenbasis ist mangelhaft -

Controlling wird massiv ausgebaut

Es werden viele, z.T. redundante Auswertungen vorgenommen

Top Management wird mit Papier eingedeckt

Akiuelle Zanlen sind nicht erhaltich -

Rechnungswesen / Conftrolling unubersichtlich, schwerfdilig organisiert

EDV im RW-Bereich stosst an Grenzen

Deckungsbeitragsrechnung nicht vorhanden

Planzahlen werden nicht erreicht; mUssen nach unten korrigiert werden

Krisenbereich Rechnunhgswesen /

Ausreden fir Budgetverfehlungen (meist exogene Grossen)

Kalkulation / Rechhunygswesen
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Legende:

Inkompetenzkrise m Fehlprognosekrise (¥4}
Uberexpansionskrise  (4) Diversifikationskrise [G)]
Nachfolgekrise @ Macht- und Blrokratiekrise (8)

Verzettelungskrise
Identitatskrise
Wendekrise

©)
©
®

é

7

Stimmung in der F & E-Abteilung verschlechtert sich

Qualifizierte F & E-Mitarbeiter verlassen die Firma

Stimmung unter den einzelnen Unternehmensbereichen ist schlecht

Konkurrenz versucht (mit vermehrtem Erfolg), qualifizierte Mitarbeiter
abzuwerben

Headhunter treffen sich mit Mitarbeitern

Fluktuation ist hdher als Ublich (Zeit- und / oder Branchenvergleich)

Stimmung ist gedrickt; Motivation sinkt; innere Kindigungen

Engagement der Mitarbeiter nimmt ab

Uberstunden werden kaum freiwilig geleistet

Coporate Identity wird weniger beachtet; Wert nimmt ab

Management ist Gberaltert

Alterstruktur stmmt nicht; es fehlen Manager mit Nachfolgepotential

Potentielle Nachfolge-Manager verlassen die Firma (kein Vorwdrtskommen)

Motivation potentielle Nachfolger sinkt

Zunehmende "Das-war-immer-so-Kultur’

Anteil an Fihrungskraften nimmt zu

Personliche Konflikte nehmen zu

Qualifizierte Mitarbeiter werden intern abgeworben

Restrukturierungsmassnahmen fuhren zu Enflassungen

Fluktuationsrate ist steigend

Abgdange werden kaum od. ungentgend ersetzt

Ansteliungsstop

Ruckfluss auf Stelleninserate ist gering

Krisenbereich Mitarbeiter /

Externe Mitarbeiter kdnnen nur zu hohen Léhnen angestellt werden

Mitarbeitermotivation / Stimmuny

Legende:

Inkompetenzkrise m
Uberexpansionskrise  (4)
Nachfolgekrise @

Fehlprognosekrise (@]
Diversifikationskrise [6)]
Macht- und Blrokratiekrise (8)

Verzettelungskrise
Identitéitskrise
Wendekrise

)
©)
®

Ware ist unverkéuflich (Preis zu hoch)

Umsaiz steigt markant an

Umsaiz steigt an; Margen nehmen deutlich ab

Rabatte werden Normalfall

Kreditfrist nimmt zu

Qualitéit des Geschdfts nimmt ab

Auftragsbestand geht zurick

Auftragseingang geht zurick

Wachstum des Auftragseingangs nimmt ab

Produkte lassen sich vermehrt nur noch durch preisliche Massnahmen
verkaufen

Krisenbereich Absutz- /
Preisentwickluny
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Manugement /
Manugementverhalten

Krisenbereich Unternehmens-
strategie /
Unternehmensentwickluny

Insolvenz- und Wirtschaftsrecht - 4/1998

KRISEN

{1y Fuhiprooprslisiees -] L. b T
oy Diveniihrioraiee E ki rininlen ]
Fe ) Mol L Blmaoviieiole Venircalning =
BB O0HLIL
A o L] ikl

163



