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Warnsignale erkennen

»Debt Management« in der Finanzmarktkrise

Die Finanzmarktkrise hat die Realwirt-
schaft in den letzten Monaten mit einer
enormen Geschwindigkeit erreicht. Der
weltweite Nachfrageriickgang
und die anhaltende Kredit-
klemme stellen fiir viele Un-
ternehmen elementare Her-
ausforderungen dar, die gera-
de die stark exportabhingige
deutsche Wirtschaft in ho-
hem Mafe treffen. Von die-
sen Entwicklungen sind Fa-
milienunternehmen keines-
wegs ausgeschlossen. Sie miis-
sen ebenfalls handeln, um die negativen
Auswirkungen zu begrenzen. Dies gilt um-
so mehr, da alle Zahlen eine sehr schwere
Rezession belegen, deren Trend noch fiir
einige Zeit anhalten diirfte. Eine zentrale
Herausforderung besteht daher in der dau-
erhaften Sicherung der eigenen Liquiditit.

Eine ganze Reihe von Unternehmen
kann derzeit ihre Schulden nicht mehr voll
umfassend bedienen und verhandelt mit
ihren Gldubigern iiber eine Refinanzie-
rung. Liquidititskrisen stellen als Vorstufe
einer Insolvenz den maximalen Grad der
Existenzbedrohung dar, der den unterneh-
merischen Handlungsspielraum erheblich
einschrankt. Auch wenn Liquidititsproble-
me gegenwirtig verstirkt auftreten, sind
sie in der Regel weder das Ergebnis kiirz-
lich geschehener Fehlschlige, noch sind sie
ausschliefSlich auf eine aktuell ungtinstige

Dr. Andreas Dutzi

Situation auf dem Finanzmarkt zurtick-
zufiihren. In vielen Fillen diirfte die Ursa-
che fiir diese Engpisse in Versaumnissen
der Vergangenheit zu suchen
sein. Gegenmafinahmen wer-
den oft zu spit ergriffen, wih-
rend die wiederholte Verfeh-
lung von Zielgrélen (Umsatz-,
Gewinn- und Rentabilititszie-
le), aber auch Marktverinde-
rungen, als Warnsignale keine
Beachtung finden. Das Einge-
stindnis, eine Krise zu erleben,
stellt fir eigentiimergefiihrte
kleine und mittelstindische Unterneh-
men eine hohe psychologische Hiirde dar.

»Debt Management« > Problematisch ist
in diesem Zusammenhang, dass kleine
und mittelstindische Unternehmen ihre
Verbindlichkeiten hiufig noch nicht aktiv
managen (»Debt Management«) oder auf
hinreichend normierte Steuerungsprozes-
se zuriickgreifen konnen. Grinde hierfiir
sind zum Teil in der Unkenntnis der be-
stehenden Kreditauflagen, der eigenen Fi-
nanzierungspotenziale sowie der mogli-
chen Alternativen im Bereich der Auflen-
und der Innenfinanzierung zu sehen. Dies
schwicht nicht nur die Verhandlungspo-
sition im Rahmen anstehender Refinan-
zierungsgespriche, sondern verhindert
gleichermaflen die Realisierung schlum-
mernder Reserven. Erfolgt kein systemati-

sches Umdenken auf Unternehmerseite,
koénnen Abwirtsspiralen auftreten, die den
individuellen Krisenverlauf noch verstir-
ken und zu einer weiteren Verschlechte-
rung der Kreditkonditionen fiithren.

Die Refinanzierung wird im Verlauf
umso risikoreicher und schwieriger, je
komplexer die Kreditstrukturen sind. Dies
kann in der Praxis dazu fiihren, dass wegen
des dann fehlenden Handlungsspielraums
nur noch eine taktische Optimierung der
Zahlungsverpflichtungen jeweils bis zum
nichsten Stichtag erfolgt.

»Covenants« » Um Misstrauen der Kredit-
institute vorzubeugen, sollten auch so ge-
nannte »Covenants« als Instrument der Kri-
senfritherkennung zum Einsatz kommen.
Darunter lassen sich alle zusétzlichen Siche-
rungsklauseln eines Kreditvertrags fassen,
welche die dingliche Kreditsicherung ergin-
zen. Dabei kann es sich um die zusitzliche
Einhaltung von Finanzkennzahlen (»Finan-
cial Covenants«) oder um Sicherheits-Rang-
klauseln (»Non-Financial Covenants«) han-
deln. Da diese Art der Kreditauflagen mehr

»Das Eingestandnis einer
Krise ist fiir viele Familien-
unternehmer eine hohe
psychologische Hiirde.«

und mehr zum Einsatz kommt, sollte insbe-
sondere die Entwicklung der »Financial Co-
venants«, wie der »Debt Repayment Period«
(Schuldentilgungsdauer), »Capital Turno-
ver« (Umschlagshdufigkeit des betriebsnot-
wendigen Kapitals) oder »Return on Sales«
(Umsatzrendite), kontinuierlich und auf-
merksam im Betrieb verfolgt werden. Fiir
eine praventive Krisenfritherkennung sollte
zudem darauf geachtet werden, dass kriti-
sche Schwellenwerte fiir mehrere »Financial
Covenants« vorliegen, die auf Seite der Un-
ternehmen gewisse vorab definierte Hand-
lungen in Gang setzen. Dies reduziert nicht
nur die Wahrscheinlichkeit, dass Warnsig-
nale tiberhort werden, sondern sorgt durch
den prozessualen Charakter dafiir, dass die
erwihnte psychologische Hiirde gar nicht
erst entsteht. Samtliche »Covenants« miis-

36 unternehmermagazin 4/5-2009



sen die Vermogens-, Finanz- und Ertragsla-
ge des Unternehmens moglichst umfassend
widerspiegeln, um schliellich aussagekriftig
zu sein. Dariiber hinaus empfiehlt es sich,
einzelne Finanzkennzahlen in Beziehung zu

»Die staatlichen Unterstiit-
zungsprogramme dienen
keinesfalls der langfristigen
Krisenbewaltigung.«

wesentlichen Marktparametern zu setzen,
um Fehlschliissen vorzubeugen.

Staatliche Mafinahmen zur Krisenbe-
kimpfung » Um die Auswirkungen der
Finanzmarktkrise zu begrenzen, wurde
von Seiten der Europdischen Kommission
am 17. Dezember 2008 ein »Voriiberge-
hender Gemeinschaftsrahmen fiir staat-
liche Beihilfen zur Erleichterung des Zu-
gangs zu Finanzierungsmitteln in der ge-
genwirtigen Finanz- und Wirtschaftskrise«
vereinbart. Ziel des Rahmens ist, den Mit-
gliedstaaten der Europiischen Union bis
Ende 2010 mehr Handlungsspielraum zu
geben, um in Not geratene Unternehmen
zu unterstiitzen. Durch diesen regulativen
Eingriff ist es den EU-Mitgliedstaaten un-
ter anderem mdoglich, pauschale Zuwen-
dungen von bis zu 500.000 Euro je Unter-
nehmen oder staatliche Kreditgarantien
mit erméafigten Sitzen zu gewéhren.

Um die Folgen der Kreditverknappung
gerade bei kleinen und mittelstindischen
Familienunternehmen abzumildern, wur-
de zudem der Hochstsatz fiir eine Beihilfe
bei Risikokapital von bisher 1,5 Mio. Euro
auf 2,5 Mio. Euro pro Jahr erhoht. Hierzu
miissen nun kiinftig nur noch mindestens
30 % (statt bislang 50 %) der Investitions-
summe von Privatinvestoren stammen.

Die Bundesregierung hat ebenfalls auf
die Finanzmarktkrise reagiert und beispiels-
weise im Rahmen des Konjunkturpakets II
einen Rettungsfonds fiir notleidende Unter-
nehmen eingerichtet. Dieser Rettungsfonds
setzt sich aus einem Kreditprogramm der
Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW) in
Hohe von 25 Mrd. Euro und aus einem
staatlichen Biirgschaftsprogramm mit ei-

nem Volumen von 75 Mrd. Euro zusam-
men. Auch wenn diese Programme nur
schleppend angelaufen sind, diirfte sich die
Nachfrage in den nichsten Monaten weiter
steigern. Allerdings sind die nationalen
Maflnahmen im Vergleich zu den europi-
schen Vorgaben teilweise restriktiver for-
muliert. Dies kann im Einzelfall dazu fiih-
ren, dass Antrige fiir Kredite und Garanti-
en bereits im Vorfeld, also schon von den
involvierten Hausbanken, abgelehnt wer-
den, ohne dass es tiberhaupt zu einer ei-
gentlichen Priifung durch die KfW kommt.

Fazit » Die Bewiltigung der aktuellen Kri-
se betrifft ausnahmslos alle Marktteilneh-
mer. Eine sorgfiltige Liquiditdtsplanung
kann vor allem zusammen mit einem akti-
ven »Debt Management« dazu beitragen,
Unternehmen vor allzu gravierenden Fol-
gen der Auftragseinbriiche zu schiitzen.
Die staatlichen Unterstiitzungsprogramme
dienen dariiber hinaus zur Uberbriickung
von Liquiditdtsengpissen, erlauben indes-
sen keine langfristige Krisenbewiltigung
oder gar eine strategische Neuausrichtung.

Unabhingig davon sollte der priven-
tiven Krisenidentifikation wesentlich mehr
Bedeutung im Rahmen der Steuerungs-
prozesse kleiner und mittelstindischer Un-
ternehmen zukommen. Erklértes Ziel muss
sein, unternehmensindividuelle und bran-
chentypische Warnsignale frith zu erken-
nen, um geniigend Handlungsspielraum
fir die erforderlichen Restrukturierungs-
mafinahmen zu haben und nachhaltig ne-
gative Folgen fiir das Unternehmen abzu-
wehren. Hierzu sollte unter anderem eine
regelmifiige Ermittlung geeigneter »Finan-
cial Covenants« erfolgen, die bei Uber-
schreitung vorab definierter Schwellenwer-
ten normierte Krisenbewiltigungsprozesse
in Gang setzen. Die Implementierung sol-
cher »Covenants« dient nicht nur der Kri-
senvermeidung, sondern auch der Opti-
mierung des Risikomanagements.

PD Dr. Andreas Dutzi, Lehrstuhl fiir
Betriebswirtschaftslehre und Unterneh-
mensrechnung in Familienunternehmen,
Private Universitit Witten/Herdecke

Veranstaltungshinweis

Deutsch-Arabischer Kongress
fiir Familienunternehmen 2009

Nach dem grof3en Erfolg des Deutsch-
Arabischen Kongresses fiir Familien-
unternehmen 2008 in Kairo, veranstal-
tet das »International Institute for Fa-
mily Enterprises« (IIFE), eine interna-
tionale Einheit des Wittener Insituts
fiir Familienunternehmen, in diesem
Jahr in enger Kooperation mit der
Stiftung Familienunternehmen den
Deutsch-Arabischen Kongress fiir Fa-
milienunternehmen 2009 im Ritz-
Carlton Hotel in Manama, Bahrain.
Der Kongress findet vom 31. Oktober
bis zum 1. November 2009 unter der
Schirmherrschaft von Dr. Arend Oet-
ker und Khalid Mohamed Kanoo aus
Bahrain statt. Unter dem Leitthema
»Family Businesses & the Economic
Crisis« werden Familienmitglieder und
Fithrungskrifte bedeutender Familien-
unternehmen aus der arabischen Regi-
on und dem deutschsprachigen Euro-
pa mit renommierten Experten — unter
anderem aus Witten/Herdecke, Har-
vard, Yale und Princeton — die Chan-
cen und Herausforderungen der globa-
len Wirtschaftskrise sowie weitere stra-
tegische Fragestellungen international
tatiger Familienunternehmen beleuch-
ten und diskutieren. Auflerdem wird
erdrtert, wie sich Familienunterneh-
men aus beiden Kulturkreisen wech-
selseitig unterstiitzen und dabei auch
voneinander lernen kénnen.

Informationen zum Deutsch-Arabi-
schen Kongress fiir Familienunterneh-
men im Internet unter www.iife.de
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