
Die Konjunktur zieht an, die Stimmungin der Wirtschaft könnte nicht bessersein, alle Indikatoren zeigen nach oben.Das gilt leider nur für einen Teil derUnternehmen. Trotz der günstigen Kon-junktur müssen viele Unternehmer nur

mit geringen Margen auskommen oderleben schon von der Substanz: AlleAnzeichen deuten auf eine Ertragskrisehin.Die nachhaltige Bewältigung der Er-tragskrise gelingt nur dann, wenn dieSchwachstellen im Unternehmen miteiner einheitlichen Restrukturierungs-systematik analysiert und angegangenwerden. Zu den Bereichen Portfolio-optimierung, Kostenoptimierung undFinanzierungsoptimierung müssen aufGrundlage einer detaillierten Analysekonkrete Maßnahmenpakete entwickeltwerden. 
Portfoliooptimierung

Im Rahmen einer Portfoliooptimierunggeht es darum, in welchen Ge-schäftsfeldern das Unternehmen welche

Leistung für welche Kunden (Seg-mente) erbringt. Im Kern geht es um dieOptimierung des Produkt-, Beteiligungs-und Kunden-Portfolios. Die notwendigeTransparenz im Produkt-Portfolio wirdmittels einer Deckungsbeitragsrech-nung geschaffen. Inden Unternehmenwerden häufig Kostennicht konsequent deneinzelnen Produktenzugerechnet. Dabei istzu berücksichtigen,welche Produkte inun te rsch ied l ichenProdukt ionss t ruk-turen mit unterschied-lichen Lagermengenbzw. unterschiedli-cher Kapitalbindungproduziert und ver-trieben werden.Weiterhin gilt es zuanalysieren, welche Sortimentszu-sammenhänge zwischen den einzelnenProdukten bestehen. Auch im Kunden-Portfolio wird mittelseiner Deckungsbeitragsrechnung Trans-parenz geschaffen. Hierbei stehen ins-besondere die unterschiedlichen Preis-Leistungs-Kombinationen im Vorder-grund. So lassen sich Umsatz- undErtragsbedeutung verschiedener Kun-dengruppen ermitteln. In vielen ertrags-schwachen Unternehmen werden Kun-dengruppen bedient, die sich durcheinen hohen Vertriebsaufwand, einniedriges Preisniveau und einen erhöh-ten Serviceaufwand auszeichnen. Ne-ben einer Trennung von diesen Kundenkann auch eine Schaffung unterschiedli-cher Preis-Leistungs-Kombinationenertragssteigernd wirken.Auch die Geschäftsbereiche des Unter-
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Liebe Geschäftsfreunde,

mit der zweiten Ausgabe setzen wirdie Reihe interessanter Themen rundum die Unternehmensberater-Praxisfort. Eine Reihe positiver Rückmel-dungen erreichte uns nach der Ver-öffentlichung des ersten Newslettersund hat uns darin bestärkt, den Mehr-wert ausgesuchter Themen für Sie zuerhöhen. In dieser Ausgabe geht es umdas Thema Ertragskrise. Wodurchmacht sie sich bemerkbar und wielässt sich im praktischen Fall eine Er-tragskrise richtig lösen? Diesmal miteinem Fall aus der Baumarktbranchesowie einem Fall aus dem produzie-renden Gewerbe.
Mit Herrn Dr. Manfred Hunkemöllerkonnten wir einen erfahrenen Beratergewinnen, der die Themen Insolvenz-und Sanierungsmanagement be-herrscht und somit unser Leis-tungsportfolio in diesen Bereichenweiter abrundet. Herr Dr. Hunkemöllerwird verstärkt  Nordrhein-Westfalenund das Rhein-Main-Gebiet betreuen.
Eine Studie des ifm Bonn bestätigt dieErfahrungen der CMS AG. Insol-venzplanverfahren liefern die bestenErgebnisse in der Insolvenz. Dies istnun auch durch eine Studie belegt(siehe Aktuelles...)
Ihre CMS AG

Wie bewältigt man die Ertragskrise?

Abb.CMS AG



Eine komplexe, internationale Unter-nehmensgruppe mit einem Gesamtum-satz von 100 Mio. EUR und ca. 800 Be-schäftigten befindet sich in einer Er-

tragskrise. Diese ist hauptsächlich aus-gelöst durch die tiefgreifende Verän-derung der Märkte und der Wert-schöpfung (Substitution der Mechanikdurch Elektronik) mit entsprechendemVerfall der Preise. Das Unternehmenverfügt über eine hervorragende Tech-nologie und eine Marke mit hohem Be-kanntheitsgrad. In dieser Situation wird ein CMS AG-Partner in die Geschäftsführung als Inte-

rimsgeschäftsführer berufen, um dieUnternehmensgruppe zu restrukturierenmit dem Ziel des anschließendenVerkaufs des Unternehmens. Der ge-wählte Restrukturierungsansatz orien-tiert sich an folgender Arbeitsthese:Eine (kostenorientierte) Restrukturie-rung allein führt nicht zum Erfolg. Nurin Verbindung mit einer strategischenNeuausrichtung ist der Erfolg gewähr-leistet. Im ersten Schritt ist zunächst die Aus-gangssituation sowie die (mögliche)Unternehmensentwicklung zu analysie-ren. In einem zweiten Schritt wird dieUnternehmensstrategie (Restrukturie-rung und strategische Neuausrichtung)festgelegt und nachfolgend umgesetzt.
• Analyse der Ausgangssituation:Zur Klärung der Ausgangslage wirdzunächst die leistungs- und finanz-wirtschaftliche Ist-Situation desUnternehmens ermittelt. Es ist ausrei-chend Kapital und Liquidität vorhan-den. Allerdings zeigt sich mittelfristigein erheblicher Handlungsbedarf.Eine detaillierte Branchen-, Markt-und Wettbewerbsanalyse zeigt, dassdas Unternehmen mit dem aktuellenProdukt-Portfolio nicht wettbewerbs-fähig ist. Der relevante Markt istdurch einen erheblichen Preisdruckgekennzeichnet. Dies könnte sichnach den Planungen durch zunehmen-den Konkurrenzdruck aus asiatischerProduktion noch verstärken. DieAnalyse der Wertschöpfungskette(exogen und endogen), der Prozesseund der logistischen Abläufe zeigt,dass das Unternehmen hier ein erheb-liches Einsparungspotenzial hat(Verkürzung Beschaffungs- und

Durchlaufzeiten). Eine detaillierteKosten- und Erlösanalyse nachProdukten liefert wichtige Aussagenüber die aktuellen Rentabilitäten. 
• Konzeption und Umsetzung:Auf Basis einer SWOT-Analyse wirddie weitere Unternehmensstrategiezur Restrukturierung und strategi-schen Neuausrichtung festgelegt.Besondere Stärke des Unternehmensist der eingeführte Markenname. DieProdukte sind überwiegend imPremium-Preissegment positioniert.Die Schwächen des Unternehmensliegen marktseitig in einer sehrunübersichtlichen Produktstruktur.Die Unternehmensorganisation istdurch erhebliche Intransparenzengekennzeichnet. Besondere Problemeliegen im Vertrieb.  Der Vertrieb wirddurch lokale Vertriebsgesellschaftengemacht, die allerdings eine höchstineffiziente Kostenstruktur haben.Aus den Erkenntnissen über dieAusgangslage wird die strategischeNeuausrichtung festgelegt.Die Unternehmensstrategie sieht vor,sich auf das Kerngeschäft zu konzen-trieren. Dies bedeutet den Rückzugaus Randaktivitäten sowie denAusbau ergänzender „ad-on-Leis-tungen“ um das Kerngeschäft herum.Die Produktpositionierung im Marktwird entsprechend der Markt-attraktivität und der relativen Wett-bewerbsfähigkeit des Unternehmensfestgelegt. Die Strategie sieht fernereine Stärkung und Internatio-nalisierung von Vertrieb und Markevor. Pro Geschäftsbereich weden jetztklare Performance-Ziele definiert.Hierzu werden auch die Umsetzungs-

nehmens werden auf den Prüfstandgestellt. In einer Ertragsbeurteilungwerden neben Tochtergesellschaftenbzw. Beteiligungen auch einzelne Ge-schäftsbereiche oder Produktionsstand-orte einbezogen. Neben der aktuellenErtragsstärke wird auch das zukünftigeErtragspotenzial berücksichtigt. Geziel-te Desinvestments können genutzt wer-den, um die Kernbereiche zu stärken. 
Kostenoptimierung

Bei der Kostenoptimierung des Unter-nehmens geht es im Kern um die Frage,mit welcher Kostenstruktur das Unter-nehmen seine Leistung erbringt.Sämtliche wesentlichen Aufwandsposi-tionen werden auf ihr Optimierungs-potenzial hin untersucht. Hierbei gehtes nicht darum, „blind“ Kosten zu redu-zieren. Vielmehr ist Kreativität gefragt,wie die Kosten intelligent optimiertwerden können. Eine stärkere Variabili-sierung von Kostenbelastungen sowiedas gezielte Outsourcen von Teil-funktionen können geeignete Maßnah-

men sein. Das gilt insbesondere im Be-reich der Personalkosten. 
Finanzierungsoptimierung

Die Finanzierungsoptimierung ist einsehr weites Feld mit vielfältigenAnsätzen zur strukturellen Verbesse-rung ertragsschwacher Unternehmen.Zur Liquiditätsoptimierung ist derEinsatz moderner Finanzierungsinstru-mente (Factoring, sale and lease back,etc.) zu prüfen. Eine Kapitalstärkungkann z.B. durch Mezzanine-Kapitalerfolgen.   Ein zentraler Indikator für ertrags-schwache Unternehmen ist ein hohesworking capital. Hierfür sind das Debi-toren- und Kreditorenmanagement aufden Prüfstand zu stellen. GewährteKonditionen und Zahlungsziele sind zuüberprüfen. Eine zeitnahe und fehler-freie Rechnungslegung ist sicherzustel-len. Zentrale Baustelle sind dabei eineffizientes Mahnwesen, um die durch-schnittliche Zeit bis zur Zahlung zuminimieren. Auch beim Kreditoren-

management wird die effektive Zahllasterheblich gesenkt, in dem mit denLieferanten die Konditionen nachver-handelt werden. Häufig sind kreativeBoni und Rabattbegünstigungen mitden Lieferanten möglich. 
Erfolgsfaktoren

Um eine Ertragskrise konstruktiv zubewältigen und nachhaltig zu überwin-den, sollte das Unternehmen zunächstdie von der Krise betroffenen Feldersystematisch analysieren. In einemzweiten Schritt sind konkrete Gegen-maßnahmen einzuleiten und umzuset-zen. Entscheidend für den Erfolg derKrisenbewältigungist, dass das Top-management dasKonzept unterstütztund selbst mit vorantreibt.
Dr. Stefan Weniger

Partner der CMS AG

stefan.weniger@cms-ag.de

Wege aus der Ertragskrise | 2 Case-Studies

Case Study 1 | Restrukturierung durch Interimsgeschäftsführer



Die CMS AG wird von einem Bau- undGartenmarkt mit 15 Standorten und 6(teils heterogenen) Geschäftsbereichenbeauftragt, ein Restrukturierungskon-zept zu erarbeiten. Aufgrund des sta-

gnierenden Absatzes durch starken Ver-drängungswettbewerb und sinkenderFlächenproduktivität ist die Entwick-lung des Betriebsergebnisses negativ. Ziel der Restrukturierung ist die Errei-chung einer nachhaltigen Rentabilitätbei einem niedrigeren Geschäftsvolu-men (Umsatzreduzierung um ca. 10 %)durch die Reduzierung von Standortenund die Bereinigung von Geschäftsbe-reichen/Sortimenten.Für die Erarbeitung und Umsetzung derRestrukturierungskonzeption wird inzwei Schritten vorgegangen.  
Analyse und Konzepterstellung:• Ergebnis-/DB-Ermittlung nach Stand-ort und Geschäftsbereich (Ergebnis-Matrix nach Produkt-Portfolien)• Abgleich der Ergebnisse mit Bench-mark-Werten

• Bewertung der Ergebnisse und Ablei-tung eines überarbeiteten Produkt-Sortiment-Mixes• Ableitung des zukünftigen (redimen-sionierten) Geschäftsmodells mit demAuftraggeber
Maßnahmenplan:• Reduzierung von Standorten und Be-reinigung von Geschäftsfeldern mitentsprechender Personalanpassung• Relaunch des Marktauftritts (Waren-präsentationen)• Positionierung im Markt durch Be-rücksichtigung sozio-ökonomischerFaktoren der Region (Eigenheimbe-sitzer, Generation 40+, Nahversorgermit Service durch Fachberatung zurKundenbindung)• Abbau des Warenlagers entsprechendder Redimensionierung des Ge-schäftsvolumens mit ReduzierungKapitalbindung/Kapitalkosten • Programm- und Margenoptimierung(bereichsübergreifende Sortimentsbe-reinigung mittels ABC-Analyse)• Reduzierung von Rabattstaffeln• Begleitung des Mandanten durch dieCMS AG bei Gesprächen/Verhand-lungen mit den Stakeholdern• Installation eines jeweils Standort-übergreifenden Einkaufs- bzw. Ver-kaufscontrollings zur Bestandsredu-zierung bzw. zur Festlegung undÜberwachung der Abgabepreise/Kon-ditionen der einzelnen Märkte 
Durch die konsequente Abarbeitung desMaßnahmenplans kann nach einerProjektphase von insgesamt 9 Monateneine Wiedergewinnung der Rentabilitätdes neu ausgerichteten Unternehmenserreicht werden. 

Case Study 2 | Restrukturierung durch Berater

Kapitalaufbringung
und Kapitalerhaltung
durch Cash-Pooling 

Cash-Pooling (C-P)stellt ein internatio-nal gebräuchlichesInstrument zum Li-quiditätsausgleich zwischen Unter-nehmensteilen in Konzernen dar.Hierzu werden liquide Mittel derKonzernunternehmen (meist derTöchter) zu einem gemeinsamen C-P(meist bei der Mutter) zusammenge-leitet. Im Gegenzug erhalten dieTöchter Rückzahlungsansprüche ge-gen die Mutter.Seit einem Urteil des BGH in 2003bestehen jedoch bei Konzernen inDeutschland Unsicherheiten. Dennlaut BGH können Kreditgewäh-rungen an Gesellschafter, die nichtaus Rücklagen oder Gewinnvor-trägen, sondern zulasten des gebun-denen Vermögens der GmbH erfol-gen, auch dann als verbotene Aus-zahlungen von Gesellschaftsvermö-gen zu bewerten sein, wenn derRückzahlungsanspruch gegen denGesellschafter im Einzelfall werthal-tig sein sollte. Nur in eng begrenztenAusnahmefällen soll laut BGH einesolche Kreditgewährung zulässigsein. Das heißt, dass seither derartigeZahlungen nebst Folgezahlungen beiInsolvenz der Tochter anfechtbar seinkönnen und dann vom Gesellschafterzurückgezahlt werden müssen. DerGeschäftsführer der Tochter haftetdaneben persönlich aus Schadenser-satz. Dieses Risiko wird nun durch die ge-plante Gesetzesnovelle zum GmbH-Recht (MoMiG, Regierungsentwurfvom 23.05.2007) begrenzt. Hiernachsoll das Verbot der Auszahlung deszur Erhaltung des Stammkapitalserforderlichen Vermögens der Gesell-schaft an die Gesellschafter u.a. nichtfür solche Leistungen gelten, diedurch einen vollwertigen Gegenleis-tungs- oder Rückgewähranspruch ge-gen den Gesellschafter gedeckt sind.Laut amtl. Begründung soll es denGesellschaften erleichtert werden,mit ihren Gesellschaftern alltäglicheund wirtschaftlich sinnvolleLeistungsbeziehungen zu unterhaltenund abzuwickeln, weshalb auf einerein bilanzielle Betrachtungsweiseabgestellt wird. Das Ausplündern vonGesellschaften durch C-P wird durchdie Einführung des Erfordernissesder Werthaltigkeit der Rück-zahlungsforderung verhindert.  Mit Inkrafttreten dieser gesetzlichenNeuregelung wird das Instrument desC-P wieder an Bedeutung gewinnen.

Juliane Siafarikas

Partnerin und

Syndikusanwältin

der CMS AG
juliane.siafarikas@cms-ag.de

zeiträume festgelegt. Im Bereich der Kostenoptimierungwird eine quantitative Personalan-passung geplant. Diese wird von einerqualitativen Personalentwicklungbegleitet. Gleichzeitig erfolgt einefrühzeitige Einbindung sämtlicherFührungskräfte und Mitarbeiter in dieUnternehmensstrategie zur Sicher-stellung einer erfolgreichen Um-setzung (Zielidentifikation). Die weitere Fertigungsstrategie siehtvor, dass eine Pilotproduktion zumErhalt des Know-hows und der Ferti-gung „strategischer Komponenten/Systeme“ in Deutschland aufrechter-halten wird. Die Massenfertigungwird zu einem strategischen Partnermit Sitz in Osteuropa/ Fernost verla-gert.Die weitere Umsetzung der Restruk-turierung wird durch einen engen

Controllingfahrplan gesteuert. Hierzuwerden pro relevantem Restrukturie-rungsbereich Zielkennzahlen entwik-kelt. Hieran lässt sich der Umset-zungsstand für die verschiedenenTeilbereiche ablesen. 
Die im Ergebnis positiv verlaufendeRestrukturierung war notwendige Vor-aussetzung dafür, dass das Unternehmennachfolgend an einen strategischen In-vestor verkauft werden konnte. Hier-durch wird der Unternehmenskern mitca. 500 Arbeitsplätzen erhalten. DasUnternehmen hat die Marktführerschaftwiedergewonnen und konnte die Posi-tion der Technologieführerschaft weiterausbauen. Das gesteckte Ertragszielgemäß Umsetzungsplanung wurdeerreicht.  

Dr. Werner Gross

Partner der CMS AG

werner.gross@cms-ag.de
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... Insolvenzpraxis:

Studie zum
Insolvenzplanverfahren

In einer neuen empirischen Studie desInstituts für Mittelstandsforschung inBonn (ifm) vom April 2007 wurde derEinsatz des Insolvenzplanverfahrenszur Unternehmenssanierung unter-sucht. Mit dieser Studie liegt erst-mals ein fundierter, ganzheitlicherBlick auf das Anwendungspotenzialvon Insolvenzplanverfahren im Mittel-stand vor. Insgesamt betrachtet bele-gen die ermittelten Ergebnisse sowohldie Chancen des Planverfahrens fürsanierungswillige und -fähige Unter-nehmen als auch die Vorzüge desVerfahrens für die Befriedigungs-aussichten der Gläubiger. 
Die Gesamtzahl der in den Jahren1999 bis 2005 in Deutschland festge-stellten 800 Insolvenzplanverfahrenund 1.300 Eigenverwaltungen sind imVergleich zu den eröffneten Insolvenz-verfahren im gleichen Zeitraum eineverschwindend geringe Anzahl (ledig-lich 0,32% aller Insolvenzanträge). Im

Ergebnis führten diese Verfahren aberzu einer deutlich höheren Befriedi-gungsquote als im Liquidationsfall.Mit ca. 20% Quote liegt das Plan-verfahren bei mehr als dem Dreifachender sonstigen Verfahren. In der Hälfteder Unternehmen konnte das Insol-venzplanverfahren zudem binnen 12Monaten seit Insolvenzantrag abge-schlossen werden. Damit haben dieGläubiger nicht nur mehr, sondernauch wesentlich schneller Geld erhal-ten, als bei einer Regelabwicklung.Auch für die Arbeitnehmer wirkt sichein Insolvenzplanverfahren deutlichpositiver aus. In den untersuchtenFällen konnten ca. 60 Prozent der vor-insolvenzlichen Arbeitsplätze erhaltenwerden. Auch in Zeiten sinkenderArbeitslosenquoten ist dies eingesamtwirtschaftlicher und sozial-politischer Vorteil von besondererBedeutung. 
Es stellt sich die Frage, weshalb dasSanierungsinstrument nur in einemsehr geringen Umfang eingesetzt wird.Das Institut für Mittelstandsforschungliefert hier einen Erklärungsversuch.Trotz einiger Großverfahren ist das

Instrument praktisch „mangels Masse“weitgehend unbekannt. Ferner ist esunbeliebt, da es als aufwendig gilt unddie betriebswirtschaftlich-unterneh-merische Komponente des Verfahrensoffensichtlich abschreckt. Schließlichwird das Verfahren fälschlicherweiseals teuer und überreguliert gesehen.Hier scheint es noch Aufklärungsbe-darf zu geben. 
Was im Ergebnis an der Studie beson-ders erfreulich ist: die Beratungs-erfahrung der CMS AG wird auch wis-senschaftlich bestätigt. Die Insolvenzund insbesondere das Insolvenzplan-verfahren ist, wenn es gut gemachtwird, ein höchst effektives Sanierungs-instrument. Dieses Instrument sollteweiteren Einzug in den Verwaltungs-alltag nehmen. Ein weiterer erfreuli-cher Randaspekt der ifm-Studie ist fer-ner, dass ein konkreter Fall aus derCMS-Beratungspraxis, bei dem mit-tels eines strukturierten Planverfahrensdie Sanierung des Unternehmens inEigenverwaltung gelungen ist, exem-plarisch als Musterfall vorgestellt undgewürdigt wird.(siehe auch: www.ifm-bonn.org)

In der nächsten Ausgabe: M&A in der Krise und was das für Unternehmen bedeutet.

Dr. Manfred Hunkemöller

Diplom-Kaufmann (BWL/Jura 1987 Universitäten Würzburg, Hamburg und Austin/Texas, USA), Promotion 1999, Partner der CMS

Tätigkeitsschwerpunkte: Insolvenz- und Sanierungsmanagement, Beratung von Beteiligungsunternehmen,
Unternehmensnachfolge
Welches Know-how verbindet Sie mit der
CMS-AG? Die Verbindung zwischen der CMS AG und mirist inhaltlich geprägt. Für uns alle steht dieSanierung von Unternehmen und Unterneh-mensteilen im Vordergrund. Auch begleiten wirUnternehmen, die den Prozess einer Insolvenzdurchlaufen, um danach gestärkt im Markt agierenzu können.

Welche Standortvorteile sprechen für die
Zusammenarbeit?Die Ausdehnung auf Nordrhein-Westfalen und dasRhein-Main-Gebiet ist ein wichtiger strategischerSchritt, um die Wachstumspotenziale der CMSAG nutzen und hier vor Ort schneller reagieren zukönnen.


