
Sehr geehrte Leserinnen, sehr geehrte Leser,

noch im Frühjahr 2014 standen die Vorzeichen der 

erwarteten Wirtschaftsentwicklung in Deutschland 

und in vielen Teilen Europas klar auf Wachstum. Die 

führenden Wirtschaftsforschungsinstitute gingen von 

einer stabilen Fortsetzung des Aufschwungs mit einem 

Wirtschaftswachstum von über 2,0 % aus. Deutschland 

als Wirtschaftslokomotive eines sich langsam wieder 

stabilisierenden Europas war das passende Bild zu 

dieser Entwicklung.

Politische Weichenstellungen in Deutschland und 

Europa in Verbindung mit einer weniger stark wachsen-

den chinesischen Wirtschaft sowie die ausbleibende 

wirtschaftliche Erholung bedeutender europäischer 

Nachbarländer belasten jedoch den deutschen Export 

und haben zu einem negativen Gesamtwachstum im 

ersten Quartal und einer Stagnation im zweiten Quartal 

2014 geführt. Die Verschärfung der Krise in Osteuropa 

und neue Einflüsse wie die Ausbreitung der Ebola- 

Epidemie in Afrika oder die Offensive des IS in Syrien 

und im Irak beschreiben ein Umfeld, das in der 

November 2014
öffentlichen Wahrnehmung – ebenso wie in der jedes 

Einzelnen – geeignet ist, für relevante Verunsicherung 

zu sorgen. 

Die Prognosen vom Jahresbeginn werden daher aller- 

orten korrigiert, die Stimmung ist verhaltener geworden, 

Investitionen werden aktuell eher zurückgehalten. Der 

Euro tendiert schwächer und die europäischen Börsen-

kurse stehen auf der Verliererseite. Droht nach der kurzen 

Aufschwungphase schon wieder eine Rezession?

Gegen eine solche Entwicklung sprechen folgende 

Argumente:

•	 Die Binnennachfrage in Deutschland ist nach wie 

vor solide.

•	 Das hohe Beschäftigungsniveau und die in den 

letzten Jahren gestiegenen Reallöhne stützen den 

privaten Konsum weiter.

•	 Zinsen und Inflation sind weiterhin auf historisch 

niedrigem Niveau, was Ausgaben- und auch In- 

vestitionsreize setzt.

•	 Einzelne Branchen (z. B. Wohnungsbau) zeigen da-

her eine positive Entwicklung und ziehen einzelne 

Zulieferbranchen mit.

Dennoch ist vor dem Hintergrund der globalen Entwick-

lungen Wachsamkeit geboten – insbesondere bei den 

vom Exportklima getriebenen Branchen. Die Tragfähig-

keit des eigenen Geschäfts- und Finanzierungsmodells 

und in der Folge die Entwicklung des Unternehmens-

wertes sind kontinuierlich zu prüfen und entsprechende 

Anpassungen auf sich wandelnde Bedingungen ent- 

schlossen vorzunehmen. Operativ ist der Steuerung der 

Liquidität eine besondere Bedeutung zuzumessen, um 

sich in wechselhaften Zeiten ausreichend unternehme-

rische Flexibilität zu erhalten.

Die geschilderte Entwicklung im andauernden histori-

schen Niedrigzinsumfeld – mit der Folge von geringen 

Margen – trifft auch Banken und Kreditinstitute, was 

durch regulatorische Verschärfungen wie Basel 3 in 

Verbindung mit teilweise kritischen Entwicklungen im  >> 



eigenen Geschäftsmodell weitere Herausforderungen 

für diese Branche mit sich bringt. Hier gilt bei der 

Betreuung der Engagements mehr denn je die Maxime 

der konsequenten Risikosteuerung im Sinne einer 

wirksamen Begrenzung von Forderungsausfällen unter 

Berücksichtigung einer risikoadäquaten Bepreisung. 

Vor diesem Hintergrund finden Sie in der vorliegenden 

Ausgabe die folgenden Beiträge:

•	 Sanierungskonzept – Voraussetzung für Banken zur 

Sanierungsbegleitung 

Interview mit Detlev Will (Commerzbank AG,  

Abteilungsleiter Group Risk Management  

Corporates Nord, Hamburg)

•	 Mittelstandsfinanzierung 2014 – Industrieller Mittel-

stand gut aufgestellt – auch bei der Finanzierung?

•	 Case Study – Distressed M&A

•	 Professionelles Liquiditätsmanagement als 

wesentliches Steuerungsinstrument in Krise und 

Wachstum

Wir wünschen Ihnen und uns einen wachsamen Blick 

auf die weiteren Entwicklungen zum Jahreswechsel und 

die notwendige Entschlossenheit, in diesem Umfeld 

konsequent und unternehmerisch zu agieren.

Herbstliche Grüße 

Holger Hahn  

Executive Partner
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Interview mit Herrn Detlev Will

1. Bei Unternehmen in einer wirtschaftlichen Schieflage 

haben die Erstellung und die Beurteilung von Sanie-

rungskonzepten in der Vergangenheit zunehmend an 

Bedeutung gewonnen. Herr Will, Sie sind seit über  

30 Jahren in die Betreuung von Unternehmen in wirt-

schaftlicher Schieflage eingebunden – worauf basiert 

diese Entwicklung?

In den letzten zwei Jahrzehnten hat sich der Umgang 

mit Problemkrediten in der Finanzierungsbranche auch 

durch die Unterstützung von Krisenfrüherkennungs-

instrumentarien zunehmend professionalisiert. So 

entstehen deutlich mehr Handlungsoptionen und der 

Fokus kann auf die Nachhaltigkeit der Restrukturierung 

bzw. Sanierung gelegt werden. Im Banken-

kreis haben sich somit nunmehr umfas-

sende und vollständig integrierte Sanie-

rungskonzepte als Beurteilungsgrundlage 

möglicher Optionen der Sanierungsbeglei-

tung durchgesetzt. Dabei resultiert die For-

derung der begleitenden Banken nach der 

Erstellung von integrierten Sanierungskon-

zepten bei Problemkrediten insbesondere 

aus den regulatorischen Vorgaben der 

Bundesanstalt für Finanzdienstleistungs-

aufsicht (BaFin), den Mindestanforderungen 

an das Risikomanagement (MaRisk) und 

der Vermeidung von Anfechtungsrisiken im Rahmen 

einer möglichen Insolvenz. Daraus folgt als Grundvor-

aussetzung für Banken zur Begleitung einer Unterneh-

menssanierung, dass einerseits keine Insolvenzgründe 

vorliegen und andererseits ein erstelltes, schlüssiges 

Sanierungskonzept mit Aussage zur Sanierungsfähig-

keit besteht, bei dem die Einbindung aller wesentlichen 

Gläubiger des Unternehmens vorgesehen ist.

2. Welche inhaltlichen Anforderungen haben Banken an 

ein solches Sanierungskonzept?

Begriff und Mindestanforderungen an die Erstellung 

eines solchen Sanierungskonzepts als Voraussetzung 

für Banken zur Sanierungsbegleitung sind gesetzlich 

nicht definiert. In der Praxis hat sich daher als Grund-

lage für die Erstellung von Sanierungskonzepten der 

Berufsstandard des Instituts der Wirtschaftsprüfer IDW 

S 6 durchgesetzt, der den verschiedenen Anforderungen 

Rechnung trägt. Die Kernanforderungen des IDW S 6  

umfassen dabei die Darstellung des Auftragsumfangs 

und -gegenstands, die wirtschaftliche Ausgangslage, 

das Krisenstadium und seine Ursachen, das Leitbild des 

sanierten Unternehmens, die Sanierungsmaßnahmen 

und natürlich eine integrierte Finanzplanung. Auf Grund-

lage dieser Kernbestandteile ist im Sanierungskonzept 

die Aussage zur Sanierungsfähigkeit abzuleiten. Die 

Beurteilung nur einzelner Problembereiche und Maß-

nahmen reicht hierfür nicht mehr aus. Dabei sind die 

Ersteller von Sanierungskonzepten keine „Parteigutach-

ter“, sondern in der Rolle eines unabhängigen Dritten. 

Die bestehenden Ermessens- und Beurteilungsspielräume 

sind dabei grundsätzlich anhand des fachlichen und 

unabhängigen Urteils des Erstellers und nicht einseitig 

im Interesse nur einer Partei auszufüllen.

3. In der aktuellen Fassung des IDW S 6  

Standards sind die dort definierten 

Anforderungen nach dem pflichtgemäßen 

Ermessen des Erstellers unter Beachtung 

des jeweiligen Einzelfalls anzuwenden. 

Bei kleineren Unternehmen sind somit 

das Ausmaß der Untersuchung und die 

Berichterstattung gegebenenfalls an die 

geringere Komplexität des Unternehmens 

anpassbar. Wie ist Ihre Einschätzung 

hierzu?

Eine generelle Reduktion der Anforderungen bei 

kleineren Unternehmen ist sicherlich nicht möglich, da 

die Größe eines Unternehmens kein Indiz für den Umfang 

der notwendigen Sanierungsbemühungen darstellt. 

Oftmals ist sogar die Krisenanalyse komplexer, da im 

Vergleich zu größeren Unternehmen z. B. die vorliegende 

Datenbasis weniger detailliert ist oder unvollständig 

vorliegt bzw. noch keine regelmäßig verlässlichen finanz-

wirtschaftlichen Controlling-Strukturen implementiert 

sind. In jedem Fall müssen auch bei kleineren Unterneh-

men die vom BGH in seiner Rechtsprechung vorgegebenen 

Anforderungen erfüllt werden. Die Entscheidungen über 

den nötigen Umfang der Arbeiten hierbei zur Ableitung 

einer Sanierungsaussage muss letztendlich derjenige 

treffen, der das Sanierungskonzept erstellt, und sie ist 

somit eher eine Einzelfallentscheidung. Zu beachten ist, 

dass die Nichterfüllung der Mindestanforderungen an  >> 

informer November 2014                                

Sanierungskonzept – Voraussetzung  
für Banken zur Sanierungsbegleitung



Sanierungskonzepte Haftungsrisiken für Ersteller und 

Finanzierungspartner birgt.

Der IDW S 6 Standard differenziert sich jedoch in ein 

Zweistufenmodell. Dabei konzentriert sich die erste 

Stufe auf die Sicherstellung der Fortführungsfähigkeit 

im Sinne einer Fortführungsprognose. Die ergänzende 

zweite Stufe umfasst die Aussage zur Sanierungsfähig-

keit und somit zur Erlangung nachhaltiger Wettbewerbs- 

und Renditefähigkeit. Im Einzelfall ist somit ein stufen-

weises Vorgehen in Abhängigkeit vom Krisenstadium 

denkbar, wodurch die Reduzierung der Analyse- und 

Bearbeitungskomplexität möglich wird und Zeitvorteile 

eröffnet werden.

4. Wie von Ihnen erläutert, ist ein Sanierungskonzept 

eine Voraussetzung für Banken zur Sanierungsbeglei-

tung. Die Erarbeitung des Sanierungskonzepts steht 

regelmäßig aufgrund der oftmals kritischen Liquiditäts-

situation eines in der Krise befindlichen Unternehmens 

unter hohem Zeitdruck. Welche Unterstützungsmög-

lichkeit gibt es durch Banken für den Zeitraum der 

Erarbeitung eines Sanierungskonzepts?

Für die Phase der Erstellung des Sanierungskonzepts –  

und somit für den Zeitraum der Prüfung der Sanierungs-

fähigkeit – ist Banken die Einräumung eines Über- 

brückungskredits möglich. Der Überbrückungskredit 

dient dabei der Aufrechterhaltung der Zahlungsfähigkeit, 

darf jedoch nur den Zeitraum bis zur Vorlage des Sanie-

rungskonzepts sowie den Prüfungszeitraum der Banken 

sichern. Der Überbrückungskredit obliegt dabei in der 

Regel einer Unterlegung mit banküblichen Sicherheiten. 

Darüber hinaus werden Banken nur bereit sein, sich in 

einer Krisensituation zu engagieren, wenn im gesamten 

Stakeholder-Kreis eine adäquate Risikoteilung erfolgt.

5. Haben Sie einen letzten Tipp, den Sie mittelstän-

dischen Unternehmen gern mit auf den Weg geben 

möchten?

Ja, gerne. Selten erfolgt eine eigenmotivierte Beauf-

tragung eines Sanierungskonzepts durch das Krisen-

unternehmen – in der Regel erfolgt die Beauftragung 

durch die Erzeugung von Handlungsdruck der Finanzie-

rungspartner. Aufwand und Umfang der Erstellung eines 

Sanierungskonzepts werden beim Unternehmen immer 
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noch als „notwendiges Übel“ für die Gespräche mit 

Finanzierungspartnern zur Begleitung in der Sanierung 

gesehen. Dabei bietet das Sanierungskonzept allen 

Stakeholdern des Krisenunternehmens eine hohe 

Rechtssicherheit bzgl. der Vermeidung von Haftungs- 

und Anfechtungsrisiken bei einem möglichen Scheitern 

einer Sanierung. Darüber hinaus sollte der Unternehmer 

die Einbindung eines fachkundigen unabhängigen 

Dritten als Chance betrachten, dass dessen Erarbeitung 

eines guten Sanierungskonzepts existenzielle Gefahren 

für das Unternehmen beseitigen kann und den „Fahr-

plan“ für eine rentable und wettbewerbsfähige Zukunft 

darstellt – und somit oftmals die Existenzgrundlage für 

den Unternehmer selbst.

Herr Will, ich bedanke mich ganz herzlich für Ihre 

Zeit und die interessanten Ausführungen zum Thema 

Sanierungskonzept – Voraussetzung für Banken zur 

Sanierungsbegleitung.

Das Gespräch mit Detlev Will führte Lars Krümmel.
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Lars Krümmel
Associate Partner
hahn,consultants gmbh
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Mittelstandsfinanzierung 2014 – Industrieller Mittelstand gut  
aufgestellt – auch bei der Finanzierung?  

Nachdem die deutsche Wirtschaft – mit dem Mittel- 

stand als Vorreiter – in jüngster Vergangenheit außer- 

ordentliche Erfolge bei Wachstum, Beschäftigung und 

Export vermelden konnte, ist der Konjunkturmotor 2014  

leicht ins Stocken geraten. So zeigt das Konjunkturba-

rometer des DIW für das dritte Quartal 2014 nur noch 

einen leichten Anstieg des Bruttoinlandsprodukts um 

0,1 %. Für das letzte Quartal 2014 wird allenfalls mit 

einer Stagnation des Wirtschaftswachstums gerechnet. 

Einen wirklichen Grund zur Besorgnis liefert die aktuel-

le Situation jedoch nicht. Einerseits deuten Prognosen 

auf ein allmähliches Anziehen der Wirtschaft zu Beginn  

des kommenden Jahres hin. Andererseits zeichnet den 

deutschen Mittelstand ein 

hohes Maß an Krisenfestig-

keit aus. Wenige Jahre nach 

Ende der schwersten Wirt-

schafts- und Finanzkrise der 

Nachkriegszeit wird immer 

deutlicher: Der deutsche Mit-

telstand ist im Gegensatz zu 

seinen ausländischen Wettbewerbern gestärkt aus der 

Krise hervorgegangen und aktuell sehr gut aufgestellt 

– und dies nicht nur in der Produktion, sondern über 

viele Branchen hinweg.  

Hinter dieser positiven Entwicklung steht allerdings ein  

steiniger Weg. Als Antwort auf die Krise waren viele 

Unternehmen gezwungen, ihre Geschäftsmodelle 

grundlegend zu überdenken. Leistungserstellungs-

prozesse wurden verschlankt, Lagerhaltungskosten 

gesenkt, unrentable Bereiche abgegeben sowie neue 

Kunden und Märkte erschlossen, um nur einige Beispiele 

zu nennen. Hier stellt sich jedoch die Frage, ob auch 

alle Unternehmen im Zuge dieser Veränderungen daran 

gedacht haben, ihre Finanzierungsstrukturen den neuen 

Rahmenbedingungen anzupassen.

Aktuelle Herausforderungen für die Mittelstands- 

finanzierung 

Aktuell am häufigsten von Unternehmern aus dem 

industriellen Mittelstand genannte Herausforderungen 

für die Unternehmensfinanzierung sind einerseits der 

Umgang mit dem Wunsch der Kunden nach verlängerten 

Zahlungszielen und andererseits die Refinanzierung von 

Rohstoffen, deren Preise starken Schwankungen unter-

liegen. Mit dem Factoring oder dem Einsatz sogenannter 

Borrowing-Base-Finanzierungen („atmender Kreditlinien“) 

stehen jeweils Finanzierungsinstrumente bereit, mit 

deren Hilfe sich die genannten Herausforderungen gut 

meistern lassen. 

Die eigentliche Herausforderung für die Unternehmens-

finanzierung besteht somit nicht darin, immer wieder 

anlassbezogen nach Instrumentarien zur Lösung eines 

finanziellen Ungleichgewichts zu suchen. Vielmehr 

besteht die Herausforderung darin, die Unternehmens- 

finanzierung einmal „richtig 

aufzustellen“ und dabei 

vorausschauend für ein 

finanzielles Gleichgewicht im 

Unternehmen zu sorgen. Dazu 

ist ein auf die individuellen 

Belange des Geschäftsmodells 

passgenau zugeschnittenes 

Finanzierungskonzept zu entwickeln, das wiederum mit 

dem aus dem Geschäftsmodell zu erwartenden Kapital-

bedarf korrespondiert. Eine derartige Vorgehensweise 

ist jedoch noch längst nicht bei allen Unternehmen 

Standard. 

 

Sicherung des finanziellen Gleichgewichts durch  

geschäftsmodelladäquate Finanzierung

Die Sicherung des finanziellen Gleichgewichts im 

Sinne der angemessenen Finanzierung des jeweiligen 

Geschäftsmodells muss in dem zuvor beschriebenen 

Grundgedanken auf einer systematisch aus dem 

Geschäftsmodell abgeleiteten und rollierend erstellten 

integrierten Finanzplanung für die nächsten 3 bis 5 

Jahre basieren. Der zu ermittelnde Kapitalbedarf ist 

dann zu strukturieren und einzelnen Finanzierungsbau- 

steinen zuzuordnen. Hierbei ist sowohl die bestehende 

Finanzierungsstruktur mit all ihren Rahmenparametern 

als auch die neue, zusätzliche Finanzierung so zu 

gestalten, dass dem Bedarf des Geschäftsmodells 

flexibel Rechnung getragen wird. Zentrale Parameter 

sind hierbei:  >>
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•	 Zu erwartende Cashflow-Strukturen (inkl. Sensi-

tivierung) und deren Verwendung (unter Berück-

sichtigung hinreichender Liquiditätsspielräume, 

des sogenannten Headrooms)

•	 Vorhandene Zins-, Tilgungs-, Fälligkeiten- und 

Sicherheitensituation der bisherigen Finanzie-

rungsbausteine

•	 Zusätzliche Finanzierungsmittel und deren  

Rahmendaten

Wirkung guter Finanzkommunikation häufig  

unterschätzt

Neben dem beschriebenen Vorgehen ist eine vertrau-

ensschaffende, professionelle Kommunikation mit 

sämtlichen Finanzierungspartnern des Unternehmens 

Grundlage für die Realisierung und Aufrechterhaltung 

des finanziellen Gleichgewichts im Unternehmen. So 

haben beispielsweise Unternehmen, die viel Wert auf 

die Kommunikation mit ihren Finanzierungspartnern 

legen, weniger Schwierigkeiten bei der Refinanzierung 

ihrer Investitionen, müssen vergleichsweise weniger 

Kreditsicherheiten hinterlegen und erhalten zudem in 

Krisenzeiten eine bessere Unterstützung.

Bei den meisten Mittelständlern führt das Thema 

Finanzkommunikation jedoch nach wie vor ein Mauer-

blümchendasein. Den Unternehmern sind Bedeutung 

und Wirkung einer intakten Kommunikationsbeziehung 

zu ihren Kapitalgebern entweder gar nicht bekannt oder 

sie haben sogar Vorbehalte in Bezug auf den Austausch 

mit ihren Finanzierungspartnern. An der Kommunika-

tionsbeziehung zu Banken zeigt sich beispielsweise, 

dass vielen Unternehmern nicht bewusst ist, dass schon 

ein bestimmtes Verhalten oder eine unzureichende 

Kommunikation eine zurückhaltende Kreditvergabe 

erzeugen können. Banken verhalten sich wiederum in 

Finanzierungsfragen häufig allein deshalb restriktiv, 

weil sie die Geschäftsmodelle oder Produktentwicklungen 

ihrer Kreditnehmer nicht nachvollziehen können. 

FINANZIERUNG
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Finanzkommunikation kann in diesem Kontext dann zu 

einem Erfolgsfaktor für die Unternehmensfinanzierung 

werden, wenn es ihr gelingt, dieser Diskrepanz entgegen 

zuwirken. Die Chancen dafür sind insbesondere dann 

gut, wenn neben einer schnellen und transparenten 

Übermittlung aktueller Unternehmenszahlen auch für 

die Kommunikation nicht quantitativer Informationen 

gesorgt ist. Dies kann beispielsweise in Form eines 

monatlichen oder quartalsweisen Management-Summary- 

Newsletters erfolgen, in dem alle wesentlichen Informa-

tionen über die Geschäfts- und Produktentwicklungen 

adressatengerecht für die Finanzierungspartner aufbe-

reitet sind. 

Dr. Tobias Boland 
Consultant 
hahn,consultants gmbh

Michael Otta  
Partner 
hahn,consultants gmbh
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Vor dem Hintergrund der gravierenden Probleme – 

insbesondere resultierend aus der genannten Kunden-

beziehung – wurde rund vier Wochen nach Beginn der 

Arbeiten das Regelinsolvenzverfahren als notwendige 

und sinnvolle Handlungsalternative zur Restrukturierung 

des operativen Geschäfts gemeinsam mit dem geschäfts-

führenden Gesellschafter des Unternehmens erörtert und 

schließlich beschlossen. 

Das Verfahren wurde in enger Zusammenarbeit zwi-

schen dem geschäftsführenden Gesellschafter, dem 

hinzugezogenen Fachanwalt für Insolvenzrecht sowie 

hahn,consultants strukturiert vorbe-

reitet und eingeleitet.

Auf dieser Basis konnte kurzfristig –  

in Abstimmung mit dem vorläufigen 

Insolvenzverwalter – ein strukturierter 

Investorenprozess aufgenommen wer-

den. Durch die enge Zusammenarbeit 

der Restrukturierungs- und M&A-Exper-

ten von hahn,consultants konnten po-

tenziellen Investoren unterschiedlicher 

Prägung spezifische alternative Fortführungsszenarien  

mit einem Höchstmaß an Transparenz der zugrunde 

liegenden Informationsbasis vorgestellt werden. 

Im Ergebnis wurde ein internationaler strategischer 

Investor mit stark mittelständischer Prägung im Zeitraum 

der vorläufigen Insolvenz gefunden. Durch die zeitnah 

gefundene Lösung konnte einerseits ein äußerst hohes 

Maß an Kontinuität für das Unternehmen sowie ande-

rerseits die Integration in eine größere mittelständisch 

geprägte Gruppe (was eine existente Maßnahme im 

Rahmen des Konzepts zur nachhaltigen Restrukturie-

rung des Unternehmens war) erreicht werden. Durch die 

Nutzung des Instrumentariums der Insolvenz konnten 

spezifische nachteilige Verträge beendet und es konnte 

die Wiederherstellung einer positiven Ertragskraft 

erreicht werden. Letztlich führte dies auch dazu, dass 

sämtliche Mitarbeiter inklusive des geschäftsführenden 

Gesellschafters weiterbeschäftigt werden.  >>

Case Study – Distressed M&A 

Nach erfolgreichem Generationswechsel hatte unser 

Mandant, ein Metall verarbeitendes Unternehmen in der 

Automobilzulieferindustrie, eine strategische Neuorien-

tierung vorgenommen. Durch die Integration technolo-

gisch hoher Fertigungsstandards sowie die Ausweitung 

der Wertschöpfungskette verlagerte das Unternehmen 

seine Positionierung erfolgreich vom Teileproduzenten 

zum Hersteller hochwertiger Komponenten.

Die anschließend kontinuierlich erzielten deutlich 

positiven Wachstumsraten bestätigten, dass strategisch 

die richtigen Weichen hinsichtlich Marktausrichtung und 

Leistungsspektrum gestellt worden 

waren. Dennoch entstand eine ausge-

prägte Ertrags- und Liquiditätskrise.

Wesentlich hierfür war zum einen der 

erhebliche – aus dem Wachstum sowie 

dem geänderten Geschäftsmodell des   

Unternehmens resultierende – Kapital- 

bedarf, der überwiegend über Fremd-

kapital gedeckt wurde.

Zum anderen wurden die Systeme und Prozesse des 

Unternehmens vor dem Hintergrund der vollzogenen stra-

tegischen Neuausrichtung nicht an die neuen geschäfts-

modellspezifischen Anforderungen – größere Komplexität 

der Wertschöpfungskette, erhöhtes Working Capital 

sowie insbesondere die Notwendigkeit der schnelleren 

Verfügbarkeit von Informationen zur kurzfristigen Unter-

nehmenssteuerung – in adäquater Weise angepasst. 

Der Eintritt eines spezifischen Ereignisses in der Beliefe-

rung eines Kunden führte zudem zum Entstehen schnell 

zunehmender Lieferrückstände und zu einer drastischen 

Verschärfung der Liquiditätssituation.

Nach Beauftragung von hahn,consultants wurde ein 

Restrukturierungskonzept nach IDW S 6 mit unmittelbar 

einsetzender Umsetzungsbegleitung und unter Einbezug 

der relevanten Stakeholder – insbesondere des spezi-

fischen Kunden und des begleitenden Kreditinstituts –  

begonnen. 



Wesentliche Erfolgsfaktoren für das Projekt waren:

•	 Schaffung von Transparenz über die wirtschaft-

liche Ausgangssituation sowie die spezifischen 

Krisenursachen

•	 Unverzügliche Stabilisierung der Unternehmens-

situation durch operative Umsetzung von Sanie-

rungs- und Restrukturierungsmaßnahmen

•	 Konzeptionierung eines tragfähigen Geschäfts-

modells in unterschiedlichen investorenspezifi-

schen Varianten sowie die Darstellung der hierfür 

notwendigen und „belastbar“ nachvollziehbaren 

Restrukturierungsmaßnahmen

•	 Hohe Qualität und frühzeitige Verfügbarkeit der 

notwendigen Informationen nach Stellung des 

Antrags auf Eröffnung eines Insolvenzverfahrens, 

um einen schnellen Start des Investorenprozes-

ses und insgesamt eine hohe Prozessgeschwin-

digkeit zu erreichen

•	 Und vor allem die intensive und konstruktive 

Zusammenarbeit aller Beteiligten
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Professionelles Liquiditätsmanagement als wesentliches  
Steuerungsinstrument in Krise und Wachstum 

Professionelles Liquiditätsmanagement hat besonders 

in Zeiten von gravierenden Veränderungen in mittel-

ständischen Unternehmen existenzielle Bedeutung. 

Ob es sich aber nun um die Sicherung der unterneh-

merischen Existenz bzw. bereits um die Abwendung 

drohender Insolvenztatbestände, die Durchführung 

einer  Akquisition oder die Finanzierung weiteren 

Wachstums handelt – alle diese Situationen erfordern 

durchdachtes, systematisches Finanzmanagement von 

der operativen Planung und Steuerung der kurzfristigen 

Liquiditätsdisposition bis hin zur strukturierten Unter-

nehmensfinanzierung.

Zielorientierte Steuerung der Liquidität

In Abgrenzung zum Finanzmanagement, das eher eine 

mittel- und langfristige Bilanzpolitik als Fokus hat, be-

sitzt das Liquiditätsmanagement primär die Aufgabe der 

Sicherstellung und Aufrecht-

erhaltung der Zahlungsfähig-

keit des Unternehmens durch 

eine aktive und zielorientierte 

Steuerung der kurzfristigen 

Liquidität. Einer der im Liqui-

ditätsmanagement relevan-

testen Begriffe ist neben 

dem Cashflow das Working  

Capital. Im Wesentlichen setzt sich das Working Capital 

dabei aus den Forderungen aus Lieferungen und Leis-

tungen (Debitoren) sowie den Lagerbeständen abzüglich 

der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 

(Kreditoren) zusammen. Hinzu kommen sonstige kurz- 

fristige Forderungen und Verbindlichkeiten.

Ein ganzheitliches Finanzmanagement basiert dabei 

neben einer mittel- bis langfristigen integrierten Finanz-

planung über 3 bis 5 Jahre mit dem Ziel der geschäfts-

modelladäquaten strukturierten Finanzierung auf einer 

rollierenden, dynamischen Liquiditätsvorschau der 

nächsten 3 bis 6 Wochen. Mit diesen beiden Elementen 

lassen sich neben der Kontrollfunktion auch Szenario-

simulationen durchführen, um zukünftige Liquiditäts-

risiken rechtzeitig zu erkennen und bereits frühzeitig 

entgegenwirkende Maßnahmen zu ergreifen.

Liquidität planen und sichern

Die mittel- bis langfristige integrierte Finanzplanung, 

die im Rahmen der Erstellung eines ganzheitlichen Unter-

nehmenskonzepts entwickelt wird, bildet somit die Basis 

für den Aufbau einer strukturierten Finanzierung, die 

den Bedarf des Geschäftsmodells adäquat abbildet. Ins-

besondere vor dem Hintergrund einer krisenbehafteten 

Unternehmenssituation ist die Aufrechterhaltung der 

kurzfristigen Liquidität oberste Restrukturierungs- 

voraussetzung.

Die durch die Finanzplanungen mit unterschiedlichem 

Zeithorizont gewonnenen Informationen bilden die 

Grundlage für die Entscheidungen und Vorgänge im 

Bereich des professionellen Liquiditätsmanagements. 

Die Disposition der liquiden Mittel unter Berücksichtigung 

von planmäßig vorhersehbaren wie auch von nicht 

prognostizierbaren Liquidi-

tätsschwankungen soll dabei 

die permanente Zahlungs-

fähigkeit des Unternehmens 

sichern und damit auch die 

kurzfristige Steuerung unter-

stützen. Insbesondere bei 

kleineren mittelständischen  

Unternehmen entsteht 

dadurch gleichzeitig die optimale Datenbasis für die 

Integration eines effizienten Mahnwesens.

 Besondere Anforderungen in der Krise

Darüber hinaus ist die Liquiditätssteuerung auf Basis 

einer kurzfristigen Liquiditätsplanung ein wesentliches 

Instrument, um bei der Überbrückung von Restrukturie-

rungszeiträumen helfen zu können, dies insbesondere 

auch vor dem haftungsrechtlichen Hintergrund einer 

möglichen Zahlungsunfähigkeit für die Gesellschafts-

organe.

Nach Rechtsprechung des BGH liegt in der Regel eine 

Zahlungsunfähigkeit – und keine Zahlungsstockung – 

vor, wenn das Unternehmen nicht in der Lage ist, seinen 

fälligen Zahlungsverpflichtungen nahezu vollständig  >>  

AKTIVE UNTERNEHMENSENTWICKLUNG
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nachzukommen. Beträgt die Liquiditätslücke am 

Ende des Dreiwochenzeitraums, den der BGH für die 

Beseitigung der Liquiditätslücke zubilligt, 10 % oder 

mehr der fälligen Gesamtverbindlichkeiten, ist regel-

mäßig von der Zahlungsunfähigkeit auszugehen, sofern 

nicht ausnahmsweise mit an Sicherheit grenzender 

Wahrscheinlichkeit zu erwarten ist, dass die Liquidi-

tätslücke demnächst vollständig oder fast vollständig 

geschlossen wird und den Gläubigern eine Verzögerung 

des Ausgleichs der fälligen Verbindlichkeiten nach den 

besonderen Umständen des Einzelfalls zuzumuten ist. 

Dieser sich an das Ende des Dreiwochenzeitraums an-

schließende weitere Zeitraum kann in Ausnahmefällen 

drei bis längstens sechs Monate betragen. Zur Prüfung, 

ob eine spätere Schließung der über den Dreiwochen-

zeitraum hinausgehenden Liquiditätslücke mit an  

Sicherheit grenzender Wahrscheinlichkeit zu erwarten 

ist,  bedarf es eines ausreichend detaillierten Finanz-

plans auf Basis einer integrierten Unternehmensplanung 

(Erfolgs-, Vermögens- und Liquiditätsplanung).

Ergibt sich im Rahmen der obigen Prüfung das Vorliegen 

einer reinen Zahlungsstockung, besteht zunächst keine 

unmittelbare Insolvenzantragspflicht nach § 17 InsO, 

jedoch weiterhin die Verpflichtung der Organe der Ge-

sellschaft, den aktuellen Zustand der Zahlungsfähigkeit 

laufend zu überprüfen. Die entsprechende Dokumen-

tation dieser regelmäßigen Prüfungen dient im Falle 

einer späteren Insolvenz außerdem der Vermeidung 

von Haftungsansprüchen bezüglich des Vorwurfs einer 

verspäteten Insolvenzantragstellung.

Im konkreten Fall einer Liquiditätskrise kommt es 

jedoch bezüglich der rechtlichen Bewertung immer auf 

die jeweiligen Umstände des Einzelfalls an. Insofern ist 

die Einbindung einer kompetenten juristischen Expertise 

(z. B. Fachanwalt für Insolvenzrecht) in einer solchen 

Situation unabdingbar.

Praxisorientiertes Tool für professionelles Liquiditäts-

management

Um in der Praxis die entsprechende Transparenz über 

die Liquiditätssituation des Unternehmens erzeugen  
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zu können, ist oftmals eine komplexe Datenzusammen- 

führung und -auswertung notwendig. Im Rahmen unserer 

Beratungstätigkeit lösen wir dies mittels eines praxiser-

probten Tools und generieren somit die Basis für ein 

professionelles Liquiditätsmanagement. Dabei müssen 

beim Einsatz für die unternehmensspezifische Anpas-

sung des Tools in einem ersten Schritt Stammdaten 

der Debitoren und Kreditoren, wie z. B. Zahlungsziele 

der Kunden, eigene Zahlungsziele bei Lieferanten, 

Factoringfähigkeit von Forderungen etc., angelegt 

werden. Anschließend werden einzelne Stammdaten 

bei Bedarf individuell und abweichend von den im 

System hinterlegten Daten angepasst (z. B. im Falle von 

Einreden oder Indizien hinsichtlich eingeschränkter 

Zahlungsfähigkeit einzelner Kunden). Auf Basis dieser 

aufbereiteten Stammdaten werden dann die einzelnen 

Positionen der eingespielten Offenen-Posten-Liste 

hinsichtlich ihrer Fälligkeiten nach Kalenderwochen 

oder nach Tagen ausgewertet. Ergänzt um die Auflösung 

des aktuellen Bankkontenstatus sowie um regelmäßig 

wiederkehrende Zahlungssachverhalte, wie z. B. Lohn- 

und Gehaltszahlungen und Planumsätze, entsteht ein 

detaillierter Zahlungsforecast, der den genauen Verlauf 

von planmäßigen Zahlungsein- und -ausgängen für die 

nächsten 3 bis 6 Wochen transparent visualisiert.  >> 

Cash-Management-Tool

Zahlungsforecast 3 bis 6 Wochen

Stammdaten 
Debitoren/Kreditoren

regelmäßige 
Zahlungen

Bankkonten- 
status

kurzfristige 
Planungssach-

verhalte

offene Posten 
Debitoren

Factoring

offene Posten 
Kreditoren
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Diese Liquiditätsplanung mit einem Planungshorizont  

von 3 bis 6 Wochen kann als Grundlage für das opera-

tive  Zahlungsmanagement eingesetzt werden (z. B. 

Entscheidung zwischen Realisierung von Skonto-

effekten oder Aufrechterhaltung bzw. Ansparen von 

Liquiditätsspielräumen). Darüber hinaus kann das Tool 

zur Überbrückung dienen, um fundierte Aussagen zur 

Liquiditätssituation des Unternehmens treffen zu können, 

bis die Unternehmensführung eine neue, adäquate 

strukturierte Finanzierung umgesetzt hat – auf Basis 

einer aktualisierten mittel- bis langfristigen integrierten 

Finanzplanung. 

Für eine konstante Transparenz hinsichtlich der Liquidi-

tätssituation müssen die Datenzusammenführung und 

die Stammdatenpflege in einem regelmäßigen Turnus 

erfolgen. Dieser Folgeaufwand ist nach der ersten 

Datenzusammenführung jedoch aufgrund gleichblei-

bender standardisierter Ausgabeformate der Quell-

dateien überschaubar und schnell vom Unternehmen 

selbstständig durchführbar. 

Zeit und Geschwindigkeit spielen insbesondere in der 

Situation eines Liquiditätsengpasses eine entscheidende 

Rolle. Der Zeitraum für die unternehmensspezifische 

Anpassung und Installation des Tools bis hin zur selbst-

ständigen Nutzung durch das Unternehmen nimmt 

deshalb nur wenige Tage in Anspruch.

Kurzfristige Maßnahmen im Rahmen des professionellen 

Liquiditätsmanagements

Zur Prävention von Krisensituationen sowie zur Sicher-

stellung einer angepassten strukturierten Finanzierung 

im Falle veränderter Rahmenbedingungen – und damit 

zur Herstellung des finanziellen Gleichgewichts – hat 

die kurzfristige Liquiditätssteuerung vor den bereits 

genannten Hintergründen oberste Priorität. Hierbei sind 

u. a. folgende Maßnahmen auf sinnvolle Durchführbar-

keit zu analysieren: 

•	 Nutzung des Mahnwesens, Beschleunigung der 

Rechnungsstellung sowie aktive Steuerung der 

Kundenzahlungsziele
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•	 Nutzung der Potenziale in der Lieferantenfinan-

zierung – auch vor dem Hintergrund der beteilig-

ten Kreditversicherungen

•	 Generierung von Liquidität aus den unterschied-

lichen Bereichen des Lagers (Roh-, Hilfs- und 

Betriebsstoffe sowie unfertige und fertige 

Erzeugnisse und Waren)

•	 Verkauf von nicht benötigtem Betriebsvermögen

•	 Minderung von Betriebsausgaben

•	 Einsatzmöglichkeiten von Leasing, Factoring und 

Sale-and-lease-back

Parallel zu diesen Maßnahmen sind im Falle einer 

temporären Liquiditätsunterdeckung ebenfalls Verhand-

lungen mit den begleitenden Kreditinstituten zwecks 

einer Tilgungsstreckung bzw. Tilgungsaussetzung bei 

vorhandenen Darlehen zu führen.

Fazit

Viele mittelständische Unternehmen fühlen sich im 

Bereich des Liquiditätsmanagements in Bezug auf 

das laufende operative Geschäft („Prävention von 

Liquiditätsengpässen“) sowie gerade in Krisenzeiten 

(„Beseitigung von Liquiditätsengpässen“) sowohl mit 

der kurzfristigen Liquiditätssteuerung als auch mit der 

notwendigen Anpassung der mittel- und langfristigen 

Finanzierung vor dem Hintergrund der wechselnden 

Herausforderungen alleingelassen. Eine transparente 

Aufbereitung der voraussichtlichen Liquiditätsströme 

und deren aktive Steuerung ermöglichen in der Regel 

die Hebung wesentlicher Ertragspotenziale (Skontoer-

träge). Darüber hinaus werden vorhandene Kreditlinien 

sowie Lieferantenverbindlichkeiten bei entstandenen 

Liquiditätsengpässen häufig ohne hinreichende Trans-

parenz und Kommunikation mit den Finanzierungspart-

nern zum Ausgleich von negativen Planabweichungen 

ausgenutzt. Die bisher für das Unternehmen aufgebaute 

strukturierte Finanzierung passt danach nicht mehr. Ein 

professionelles Liquiditätsmanagement mittels eines 

praxiserprobten Tools sowie eine strukturierte Kommuni-

kation mit den Finanzierungspartnern dienen in dieser 

Situation zur Überbrückung und zur Schaffung von  >> 
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notwendiger Transparenz, bis eine neue, adäquate 

strukturierte Finanzierung im Rahmen eines ganz-

heitlichen Restrukturierungsprozesses aufgebaut ist. In 

einer solchen Situation ist krisenerfahrene Unterstüt-

zung und die ganzheitliche Moderation des gesamten 

Prozesses eine für das Unternehmen wichtige Hilfe. Die 

frühzeitige Einbindung professioneller Unterstützung 

kann dabei größeren Schaden verhindern und im Falle 

eines präventiven Einsatzes effektiver Liquiditätssteu-

erungstools zusätzlich wesentliche Ertragspotenziale 

heben.
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