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Ab wann wird eine finanzielle
Unternehmens-Sanierung
erfolgsversprechend?

Erst die vorgdngige Erledigung der flurbereinigenden und der transparenz-schaffenden
«Hausaufgaben» sowie die abschliessende Umsetzung nur echter Sanierungsleistungen ver-
sprechen einen Erfolg. Der Beitrag erldutert diese drei Essentialien; dabei kommt der frei ver-
figbaren Liquiditat wiederum entscheidende Bedeutung zu.

Die Praxis belegt immer wieder von neu-
em, auch in zur Zeit laufenden Verfahren,
dass fehlgeschlagene finanzielle Sanierun-
gen und nachfolgende Firmenpleiten ihre
Ursachen in unprofessionellen und grob-
fahrldssigen Fiihrungsentscheiden haben.
Dies wird sich fortsetzen, solange die
Unternehmen ihre Hausaufgaben mit
Blick auf eine Sanierung nicht ernst neh-
men und diese nicht rechtzeitig erledigen.
Nachstehend wird dieser Hausaujfgaben-
Handlungsbedarf erliutert, ergdnzt vom
Mitgaranten einer erfolgsversprechenden
Sanierung: nimlich der zwingenden Be-
achtung des Grund-Mecanos der Sanie-
rung! — Zur Erleichterung der praktischen
Anwendung wurde die Darstellung der (in-
direkten) Check-List gewihlt.

Die vorgingige Erledigung der
flurbereinigenden Hausaufgaben
im Vorfeld einer Sanierung!

Die drei Unternehmens-Eckpfeiler der Stra-
tegie (Erreichen der Schliisselfaktoren),
des Erfolges (Erreichen der Umsatz-, Ren-
tabilitits- und Gewinnziele) und der Liqui-
ditdt (Aufrechterhalten ihrer freien Verfiig-
barkeit) garantieren die Existenz des Unter-
nehmens; umgekehrt bedrohen sie dessen
Existenz, wenn die Zielsetzungen nicht
(mehr) erreicht werden, je einzeln oder
gesamthaft. Nimmt die Existenzbedrohung

dabei Auswirkungen an, die aus eigener
Kraft und/oder mit eigenen Mitteln nicht
(mehr) bewiltigt werden konnen, so 1ost
diese Situation eine Unternehmungskrise
aus. Durch rechtzeitiges Erkennen sich an-
bahnender Finanzkrisen kann die Unter-
nehmensleitung das Uberraschungsmo-
ment reduzieren oder ausschliessen. Hiezu
dienen die Ergebnisse der Friibwarnsyste-
me sowie der Unternebmens-Situations-
analyse; letztere zeigt die Zusammenhinge
auf zwischen den bewirkenden Krisen-Ur-
sachen und den auslosenden Krisen-Griin-
den. Vor allem aber hilt sie fest: die
unternebmerischen Defizite mit entspre-
chendem Handlungsbedarf!
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Recovery Management der UBS in Basel)
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Die Praxis hat mehrfach bestitigt, dass
nur rechtzeitig eingeleitete Vorbereitun-
gen von finanziellen Sanierungen deren
Erfolg mitgarantieren. Es ist dies die vor-
gingige Erledigung der sog. betriebs-
wirtschafilichen Flurbereinigungen im
Finanzbereich, deren Erledigung als er-
ste conditio sine qua non erfolgverspre-
chender Sanierungen zu bezeichnen ist.
Deren Ergebnisse werden nimlich auch
den potentiellen Sanierern (Aktionire,
Glaubiger, Dritte) als Beurteilungs- und
Entscheidungskriterien dienen.

Die 3 zwingenden betriebswirtschafi-
lichen Flurbereinigungen im Finanzbe-
reich umfassen und beinhalten:

1) die Adaption der Liquiditditsbewirt-
schaftung mit dem Ziel der sofortigen
Entschirfung der Liquidititslage und der
Sicherstellung gleichsam der notwen-
digen «Sauerstoffzufuhr», dies zur Garan-
tie des Uberlebens wihrend der Phasen
der «medizinischen Vorbereitung» (Flur-
bereinigungen) sowie des nachfolgenden
«chirurgischen Eingriffs» (krisenbewlti-
gende finanzielle Sanierung) . Diese Mass-
nahmen umfassen:

a) die restriktive Bewirtschaftung des

Umlaufvermogens zur Ausschopfung
vorhandener Liquiditits- und Kostenein-
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sparungspotenziale: einmal durch die
restriktive Bewirtschaftung der Debito-
ren, mit kiirzeren Zahlungsfristen und
beharrlicher Eintreibung, evtl. mit neuen
Skontositzen; sodann durch restriktives
Cash-Management in der Koordination
der Geldfliisse; sodann auch durch for-
cierten Lagerabbau im forcierten Abbau
von Fertigprodukten.

b) den Abbau der gebundenen Mittel im
Anlagevermogen; wie: einmal durch
vorgezogenes Abstossen nichtbetrieb-
lichen Anlagevermagens sowie durch
neu gewihlte sale and lease back-Ver-
Jahren, weil dies oft der einzige Weg ist,
stille Reserven sowohl liquiditiits- als auch
bilanzwirksam voll zu nutzen.

2) im Finanzaufwand und in der
Fremdfinanzierung mit dem Ziel, nebst
der Entspannung der finanziellen Situa-
tion, der Beseitigung einer evtl. Uber-
schuldung und der Schaffung von neuem
Eigenkapital. Die Massnahmen konnen
umfassen:

— das Aufschieben von Filligkeiten zur
Verhinderung von Kreditkiindigungen
und Betreibungshandlungen, durch Ab-
schluss spezieller Stundungsvereinba-
rungen sowie durch Umwandlung der
meistens rapid angestiegenen kurzfristi-
gen Verschuldung in mittel- oder lang-
fristige Darlehen. Das Einbolen von
Forderungsverzichten, sei es auf Zin-
sen, oder auf das Kapital selbst, Letzte-
res (mit entlastender Wirkung auf Er-
folgsrechnung und Bilanz) wohl nur
moglich in der Sanierung selbst.

— die Umwandlung von Fremd- in Ei-
genkapital. evtl. iiber Rangriicktritte:
Zwischenzeitliche Rangriicktritte mit
Wandelrechten sind als Zwischenlosun-
gen denkbar, wenn (noch) keine Bereit-
schaft zu Sanierungsopfern besteht
und/oder die Meinung iiberwiegt, die
Krise der sich abzeichnenden oder ein-
getretenen Uberschuldung sei voriiber-
gehend und von kurzer Dauer. Aber: mit
Rangriicktritten werden keine Krisenur-
sachen bewiltigt, sondern lediglich aus-
losende Krisengriinde zeitlich beseitigt.
Die Umwandlung alsdann von Fremdka-
pital in Eigenkapital, der Debt/Equity
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Swap, ist oft der einfachste Weg zur Ei-
genkapitalerhohung. Der Glidubiger
muss keine Verzichte leisten und beim
Unternehmen reduziert sich die Ver-
schuldung. Aber: durch diese reine
Umschichtung der Passiven fliessen
dem Unternehmen keinerlei fliissige
Mittel zu!

3) in der Eigenfinanzierung zur Berei-
nigung der Bilanzstruktur mit dem Ziel,
bereits entstandene Substanzverluste in
der Bilanz formell zu bereinigen. Dazu
sind die iiberhohten Bewertungen durch
zusitzliche Abschreibungen zu korrigie-
ren und erlittene Verluste durch die Auf-
losung offener und stiller Reserven oder
durch eine formelle Kapitalherabsetzung
zu decken. Alle Massnahmen im Eigen-
finanzierungsbereich verfolgen den ein-
zigen Zweck, die Erosion der Eigenkapi-
talbasis zu stoppen, und sie durch die Be-
schaffung neuer Eigenmittel auf dem Wege
der Selbst- und der Beteiligungsfinanzie-
rung wieder zu stirken. Die Massnahmen
kionnen im Einzelnen umfassen:

—die Auflosung von stillen Reserven;
diese stosst aber dort an ihre Grenzen,
wenn ihr Ziel im Verbergen von Schwie-
rigkeiten iiber eine lingere Zeit oder in
der Ausbuchung nicht einmaliger und
somit bereits existenzgefihrdender Ver-
luste liegt! Fiir das Unternehmen kann
nur eine Devise gelten: den Ernst der
Unternehmenslage zu dokumentieren,
denn: es ist widerspriichlich, einerseits
Optimismus signalisieren und gleichzei-
tig eine flurbereinigte Darstellung zum
Ausdruck bringen zu wollen

— der Dividendenverzicht zugunsten der
Eigenkapitalbasis und auch der Liqui-
ditiit; dieser verfolgt das Prinzip, keine
Ausschiittungen nicht erwirtschafteter
Dividenden zulasten der fliissigen Mittel
vorzunehmen

— die ausserordentlichen Abschreibun-
gen und Riickstellungen fiir die Sa-
nierung; mit ihnen werden die Mass-
nahmen der Flurbereinigung unterstri-
chen. Diese Mittel der betriebswirt-
schaftlichen Korrekturmoglichkeiten
sind extensiv einzusetzen! Denn: je
mehr das Unternehmen in die Krisenla-
ge geriit, desto wertvermindernder wir-

ken sich die Krisen-Griinde auf die Ein-
schiitzung der Vermogenswerte aus und
umso mehr riickt die Angemessenheit
der Riickstellungen in den Mittel-
punkt! Massgebend hiefiir ist der Um-
fang des zusitzlichen Wertberichti-
gungs- und Riickstellungsbedarfs.

— die Verlustabdeckung mittels offener
Reserven ist ein weiteres Mittel zur Flur-
bereinigung. Art. 871 OR ldsst es zu,
dass die gesetzliche Reserve, selbst
wenn sie 50 % des Grundkapitals nicht
iibersteigt, zur Deckung von Verlusten
oder fiir Durchhaltemassnabmen in
Krisenzeiten verwendet werden kann.
Einschriinkung: erlaubt ist nur die Ab-
deckung des in der Jahresrechnung
ausgewiesenen Verlustes, nicht aber
Verluste des laufenden Jahres, erlitten
aus einzelnen Transaktionen oder in
einzelnen Geschiftsbereichen.

— die a-fonds-perdu Beitrége durch Ak-
tiondire oder Dritte bilden die Ausnah-
me oder sind Teil der vorzubereitenden
Sanierung, wie auch die Herabsetzung
des Grundkapitals nach Art. 732ff OR
zur Beseitigung der Unterbilanz.

Die rechtzeitige Erledigung

der transparenz-schaffenden
Hausaufgaben zur Vorbereitung
der Sanierung!

Die Praxis bestitigt laufend, dass weder
eine Sanierung ins Blaue noch eine Sanie-
rung in Raten je Aussicht auf Erfolg haben.
Als erfolgsversprechend haben sich aus-
schliesslich diejenigen Sanierungen er-
wiesen, bei denen, im Anschluss an die
erfolgten unternehmensinternen Flurbe-
reinigungen, alle an der potentiellen Sa-
nierung Beteiligten in die Sanierungs-
vorbereitung rechizeitig involviert
worden sind! Es sind dies: Unterneh-
mensleitung, Aktionire, Gldubiger und
insbesondere Finanzinstitute, Kontroll-
stelle, Hausjurist, Personalverbinde, Fis-
kus, Amter u.a.m. Dabei orientiert sich
die stufenweise und zeitlich gestaffelte In-
formationsdichte nach dem Grundsatz
Kenntnis erst wenn notig, dann aber
umfassend transparent!
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Die 7 zwingenden transparenz-schaf-
Sfenden Hausaufgaben des Unterneh-
mens umfassen und beinhalten:

1) Darstellung der Liquiditdtsplanung
auf 3 bzw. auf 6-12 Monate umfassend
die zwingend notwendige Arbeitsliquiditit
mit den akuten Sensivititen und worst-
case Szenarien, und aussagend: den
wahrscheinlichen Zeitpunkt zwingend
notwendiger LimitenerhGhungen bzw.
Uberbriickungskredite !

2) Darstellung einer testierten Vermao-
gens- und Ertragslage, umfassend die fi-
nanziellen Eckdaten und Eckzahlen (auch
unter der Optik von Art. 725 OR), und
aussagend: die Wahrscheinlichkeit zwin-
gend notwendig werdender externer
Mittelzufliisse zur Reduktion von Fremd-
kapital bzw. von Fremdfinanzierungskos-
ten bzw. zur Beseitigung von Verlusten
bzw. zur Wiederherstellung von Eigen-
kapital!

3) Darstellung des eingeleiteten Res-
trukturierungsverfabrens, umfassend
die betriebswirtschaftlichen und struktu-
rellen Optimierungen und deren Konse-
quenzen, und aussagend: die inhaltlich
und zeitlich erwarteten Eintritte ihrer qua-
litativen und quantitativen Erfolgswirk-
samkeiten!

4) Darstellung der strategischen und
operationellen Neuausrichtung, umfas-
send den Nachweis der erhaltens- und sa-
nierungswiirdigen Ertragssteigerungspo-
tenziale, und aussagend, dass die Sanie-
rung Sinn macht!

5) Darstellung der nachgewiesenen Sa-
nierungs-Bedarfsgrosse, umfassend die-
jenigen Finanzeckzahlen und Eckwerte,
die der Ermittlung der Bedarfsgrossen zu-
grunde gelegt worden sind zur Erreichung
einer gesunden Kapitalstruktur, Ertrags-
und Liquidititslage sowie welche Finanz-
relationen sich ergeben nach Sanierung
und aussagend: der plausible Nachweis
von deren Realisierung!

6) Darstellung der maglichen Leistun-
gen zur Abdeckung des Sanierungsbe-

darfes, umfassend die (noch moglichen)
unternehmens-internen eigenen Bedarfs-
abdeckungen und aussagend als Folge
hievon: in welchem Umfange somit exter-
ne Leistungen notwendig werden!

7) Darstellung des inbaltlichen Sanie-
rungs-Konzeptes und des zeitlichen
Realisierungsablaufes, umfassend die
Elemente Sanierungszweck, -bedarf, -ab-
deckung, -leistende, -art, -form und -zeit-
punkt und aussagend: wie die Sanierung
materiell und formell im Signing und Clo-
sing uno actu, d.h. in einem einzigen Akt
vollzogen werden kann!

Die Praxis bestitigt inmer wieder, dass
diese Erledigungen der unternehmensin-
ternen Hausaufgaben nie zu friih, aber
nur einmal zu spdt erfolgen konnen,
denn diesbeziiglich verlorene Zeit kann
nicht mehr aufgeholt werden. Die Folge
solchermassen unternebmerisch schuld-
haften Verhaltens kann sich in spite-
rem Zeitpunkt direkt auswirken in der
unternebmerischen Haftung fiir die
Folgeschdiden (im Detail: siebe hiezu
in Insolvenz- und Wirtschaftsrecht
Nr: 2/2001. Seite 65)!

Die abschliessende Umsetzung
nur echter Sanierungsleistungen
im zwingend zu beachtenden
Grund-Mecano zur Realisierung
einer nachhaltigen Sanierung!

Die echten Sanierungs-Leistungen:

—umfassen alle organisatorischen und
finanziellen Massnahmen durch Dritte
zur Bewiltigung der existenzgefihrden-
den Auswirkungen der finanziellen aus-
losenden Krisen-Griinde wie Unterbi-
lanz, Uberschuldung und/oder Illiqui-
ditit; die Bewiltigung aber von deren
bewirkenden Ursachen erfolgt im Rah-
men der parallelen Massnahmen zur
strategischen Neuausrichtung!

— beeinflussen das Eigenkapital in Form
seiner Verinderung und/oder das
Fremdkapital in Form seiner Abnahme

— bezwecken, im Beseitigen bzw. im
Schaffen bilanzbezogen: das Beseitigen
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nur einer Unterbilanz oder gar der
Uberschuldung sowie die Schaffung ei-
ner neuen (verstirkten) Eigenkapital-
basis; und erfolgsrechnungsbezogen:
die Beseitigung von Fremdfinanzie-
rungskosten und von Fremdkapital-
Amortisationen

— beinhalten Bilanzsanierung, Eigenfi-
nanzierung und Liquiditdtszufubr;
die Bilanzsanierung (Beseitigung der
Unterbilanz oder der Uberschuldung
mittels Forderungsverzichten durch
Gliubiger, mittels Herabsetzung des
Grundkapitals (ohne Mittelausschiit-
tung) und mittels Kapitalzuschiissen
(a fonds perdu ohne Erhohung des
Grundkapitals): die Verstirkung der
Eigenkapitalbasis und die Zufuhr
betriebsnotwendiger Liguiditdit: mit-
tels Wiederherstellung/Erhobung des
Grundkapitals durch Bareinzahlung
und/oder durch Umwandlung werthalti-
ger Gliubigerforderungen (Verrech-
nungsliberierung)

— werden immer geleistet durch die Ge-
sellschafter/Aktiondire durch Verzicht
auf, und/oder durch Neueinschuss von
Eigenkapital und/oder Fremdkapital,
durch einzelne Gliubiger individuell,
entweder durch Zins- und oder Forde-
rungsverzichte, und/oder durch Um-
wandlungen von werthaltigen Forde-
rungen in Eigenkapital (nominal oder
dariiber hinaus mit Agio); durch alle
Gliubiger gemeinsam durch einen
aussergerichtlichen ~ Nachlassvertrag
(privatrechtlich), oder durch einen ge-
richtlichen Nachlassvertrag (SchKG)
und reduziertem Neubeginn iiber eine
Auffanggesellschaft!

Stipulierte Gegenleistungen des Unter-
nebmens mit sofortiger Wirkung (Garan-
tien, Sicherheiten etc.) oder fiir den Bes-
serungsfall schriinken die Echtheit der
Sanierungsleistungen nicht ein, hingegen
ist dem Sachverhalt der paulianischen An-
fechtung Rechnung zu tragen! — Unechte
(d.h. keine) Sanierungsleistungen sind
Stundungen jeglicher Art, Neu-Kredite (=
Finanzierungen), Rangriicktritte und Sub-
ordinationen.
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Die zwingend notwendige Ein-
haltung des «Grund-Mecanos» zur
Sanierung: ein Vorgehen in

3 Schritten!

Davon ausgehend, dass bei einer Unter-
bilanz das Grundkapital de iure noch vor-
handen, de facto aber auf den Betrag der
Unterbilanz gesunken ist bzw. dass bei ei-
ner Uberschuldung das Grundkapital de
iure ebenfalls noch vorhanden, de facto
aber auf 0 gesunken ist und ab 0 in nega-
tiver Richtung die Uberschuldung beginnt,
sind im Grundmecano zur finanziellen Sa-
nierung zwingend drei Vorgehens-
Schritte notwendig:

Erster Schritt: die Beseitigung der Uber-
schuldung und die Schaffung eines de
Jacto Grundkapitals: zunichst ist die
Uberschuldung zu beseitigen von minus-X
auf 0 und ein minimales de facto Grund-
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kapital zu schaffen von 0 auf plus Y; die-
ses sollte i.d.R. mindestens 10 % des noch
geltenden de iure Kapitals betragen,

Zweiter Schritt: die Herabsetzung des de
iure Grundkapitals auf das eben ge-
schaffene de facto Grundkapital Y: da-
mit wird die Identitiit erreicht des Grund-
kapitals de facto und de iure;

Dritter Schritt: die (de facto und de iu-
re jetzt gleichzeitige) Wiederherstellung
und evtl. Erhohung des Grundkapitals!
Damit wird auch im neuen Grundkapital
diese Identitiit erreicht!

Nur die Einhaltung dieses Grund-Meca-
no garantiert sowohl dem Unternehmen
wie auch den Sanierern, dass das neue Ei-
genkapital nicht auf einem Vakuum der
nicht (ganz) beseitigten Uberschuldung
aufgebaut wird. (Es bestinde bereits wie-
der eine Differenz zwischen de iure und

de facto.) — Im Weitern wird dadurch
auch erst die Bildung von Agio ermig-
licht; die nichste Bilanzsanierung wire
vorprogrammiert! Sind aber einmal die
obigen Hausaufgaben gemacht, so steht
an sich dem Signing und Closing der Sa-
nierung mit nachhaltiger Erfolgswirk-
samkeit nichts mehr im Wege.

Die Erfolgsquote der finanziellen Sa-
nierungen ldsst sich serios in Zahlen
nicht belegen, weil die Dunkelziffer
nicht bekannter KMU-Sanierungen
kaum erfasst ist. Zutreffend aber ist
die praxisbelegte Aussage, dass die
erfolgreich realisierten Sanierungen
beeindruckend gross ist, sofern und
soweit die cit. zwingend notwendi-
gen Hausaufgaben zeitgerecht und
umfassend erledigt worden sind!
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