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Die Auswirkungen des Coronavirus stellen eine Vielzahl von Unternehmen vor wesentli-
che, teils existenzbedrohende Herausforderungen. Die Geschwindigkeit, mit der die
COVID-19-Krise die Unternehmen getroffen hat, lie3 kaum Zeit fir die Definition und
Implementierung vorbereitender Ma3nahmen. Der atypische Krisenverlauf - vor allem
im Hinblick auf Geschwindigkeit und Tragweite - hat somit in vielen Unternehmen sehr
schnell zu einer Liquiditdtskrise gefihrt.

Erschwerend kommt hinzu, dass ein Grofteil der Marktteilneh-
mer von der Krise betroffen ist, was Handlungsalternativen
zur Liquiditatsoptimierung deutlich einschrankt und damit den
Zeitdruck zur Umsetzung alternativer Manahmen zusatzlich
erhdht. Manahmen, die im Regelfall Abhilfe bei Liquiditats-
engpdssen schaffen kdnnen, kdnnen daher nur sehr begrenzt
umgesetzt werden, da sich viele Unternehmen in einer ahnli-
chen Lage befinden und ihre Liquiditat ebenfalls optimieren
mussen. Dies betrifft beispielsweise die Implementierung von
Lieferantenkrediten oder Stundungsvereinbarungen bzw. die
Verlangerung von vereinbarten Zahlungszielen. Gleichzeitig
erhohen die Bedingungen in der Krise den Zeitdruck zur Schaf-
fung einer transparenten Darstellung der Liquiditatssituation
und -entwicklung, da Finanzierungen mitunter schnell bereit-
gestellt werden mussen.

Die Wirtschaft wird momentan in nahezu allen Landern welt-
weit Uber Wochen und Monate massiv gebremst und die Folgen
sind aus heutiger Sicht nur schwer einzuschatzen. Entspre-
chend volatil haben die Finanzmarkte reagiert, Aktienpreise
sind stark gesunken, wohingegen Risikoaufschlage fir Finan-
zierungen stark gestiegen sind. Wie die folgende Grafik zeigt,
sind die Kreditmargen Uber alle Ratingstufen seit Ende 2018
laufend gesunken und haben bis Ende 2019 historische Tiefst-
werte erreicht. Durch den ,,Coronaschock” sind diese Margen
bei bonitdtsstarken Firmen, also im Investment-Grade-Bereich,
wieder auf historisch Ubliche Niveaus gestiegen. Im Non-

Investment-Grade-Bereich fiel dieser Anstieqg allerdings sehr
deutlich aus und spiegelt die Risikosicht der Investoren deut-
lich wider.

Es ist zu erwarten, dass die Banken ihre Risikopolitik der
neuen Situation anpassen und bei der Kreditvergabe deutlich
restriktiver agieren werden. Auch ist zu beflirchten, dass
viele bestehende Kreditvereinbarungen von den Banken in-
frage gestellt oder zumindest nachverhandelt werden. War
es in den letzten Jahren problemlos mdglich, Kreditvertrage
ohne Covenants und ohne Besicherung zu vereinbaren, wer-
den solche Wiinsche wieder deutlich schwieriger umzusetzen
sein.

Viele Unternehmen erfahren durch den Corona-Shutdown
schmerzliche Verluste, die durch die Uberbriickungsgaran-
tien und Zuschiisse aus dem Corona-Hilfsfonds nur ansatz-
weise aufgefangen werden kénnen. Auch wenn durch diese
Instrumente kurzfristig geholfen wird, die Liquiditat zu si-
chern, so wird durch die Verluste die Eigenkapitalbasis des
Unternehmens und damit auch die Basis fir kinftige Investi-
tionen geschwacht. Einem fundierten und umfassenden Li-
quiditats- und Working-Capital-Management und der Anpas-
sung der Finanzierungsstruktur an die neuen Gegebenheiten
kommt in dieser Situation daher eine wesentliche Bedeutung
in der Unternehmenssteuerung und in der Sicherstellung der
Fortfihrungsfahigkeit zu.

Entwicklung der europdischen Kreditmargen im Investment-Grade- und im Non-Investment-Grade-Bereich
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Damit der Neustart gelingt, missen Unternehmen nun auf verschiedene Maf3nahmen
zurtickgreifen. Dazu z&hlen eine nachhaltige Finanzierungsstrategie und Working-

Capital-Management.

Unabhdngig davon, welchen zeitlichen und geografischen Ver-
lauf die COVID-19-Krise nehmen wird, welches Erholungsprofil
sie aufweisen wird und wie die damit einhergehenden Auswir-
kungen auf die einzelnen Unternehmen ausgestaltet sein wer-
den, wird einem umfassenden Liquiditdtsmanagement essen-
zielle Bedeutung zukommen, um die Geschaftsprozesse und
somit die Fortfiihrungsfahigkeit der Unternehmen sicherstel-
len zu kdnnen. Ein den Anforderungen und Gegebenheiten an-
gepasstes Working-Capital-Management kann im Rahmen der
Liquiditatssteuerung vor allem einen wesentlichen Beitrag zur
Generierung interner Finanzierungsquellen leisten, bis zusatz-
liche externe Mittel verfligbar sind. Liquiditdts- und Working-
Capital-Management sowie die Generierung zusatzlicher Mittel
Uber externe Finanzierungen sollten demnach im Rahmen der
Bedarfsermittlung und der Ableitung interner wie auch exter-
nerMdoglichkeitenzurLiquiditatsbeschaffungentsprechendinein-
andergreifen.

Da in den nachsten Jahren die Finanzierung zur strategischen
Sdule fur den Neustart nach der Krise werden kann, ist es es-
senziell, eine tragfdhige Finanzierungsstrategie zu entwickeln
und mit der Bestandsfinanzierung in Einklang zu bringen.
Angepasst an die Bedirfnisse und Mdéglichkeiten des Unter-
nehmens sind neue Finanzierungsinstrumente zu evaluieren
und neue Finanzierungsquellen zu erschliefen. Um das zu er-
reichen und um den neuen Gegebenheiten zu entsprechen,
sollte die Bankenkommunikation an die gesteigerten Bedurf-
nisse der Finanzierungspartner angepasst werden.

Die nachfolgende Darstellung zeigt bespielhaft Uberlegungen,
die in den angesprochenen drei Bereichen angestellt werden
konnen. Wesentliche Erfolgsfaktoren im Zuge dieser Analysen
und deren spaterer Umsetzung sind neben einer entsprechend
fundierten Beurteilung der Ausgangslage und der Méglichkei-
ten ein klarer, hundertprozentiger Fokus auf der Liquiditat.
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Im Rahmen der Krise kommt der Stabilisierung der Geschdaftsprozesse und letzten
Endes dadurch auch der Stabilisierung der Liquiditdt essenzielle Bedeutung zu.

Wesentlich hierfir ist einerseits die Schaffung bzw. Optimierung eines Instrumentariums zur Messung und Beurteilung der
aktuellen und geplanten Liquiditatslage und andererseits das Setzen der richtigen Manahmen, um die erforderlichen Liquiditats-
effekte auch erreichen zu kdnnen. Neben diesen kurzfristigen Reaktionen auf die Krise bietet diese gleichzeitig die Chance

(und mitunter auch die Notwendigkeit), die zugrunde liegenden Prozesse zu analysieren und zu strukturieren und damit das
Working-Capital-Management mittel- und langfristig zu optimieren.

Hieraus ergeben sich die folgenden drei Schritte als Reaktion auf die aktuelle Krisensituation:

Schritt 1:

Implementierung und Optimierung einer den Anforderungen des Unternehmens entsprechenden Liquiditats-

planung und -steuerung:

Der Liquiditatsplanung kommt wesentliche Bedeutung im Rah-
men der Steuerung der Liquiditatssituation und zur Messung
der (geplanten) Effektivitat einzelner getroffener (und geplan-
ter) Mapnahmen zu. Im Zuge der Implementierung sind bei-
spielweise folgende Schritte zu setzen:

Erhalt einer vollstandigen Kontrolle Gber den gesamten
Liquiditdtsbestand der Gruppe und Ziehen aller verfligbaren
nicht genutzten Kreditlinien, einschlieflich der lokalen
Banken der Tochtergesellschaften, und Analyse etwaiger
Restriktionen

Erstellung einer direkten, rollierenden 13-wdchigen Liquidi-
tatsplanung fr wesentliche Konzernunternehmen
(80/20-Ansatz)

wdchentlicher Cash Desk zur Freigabe und Durchfiihrung
von Zahlungen basierend auf einem standardisierten
Reporting

Erstellung strenger Anforderungen an ein konzerninternes
Treasury (Rickzahlungen, Vorliegen lokaler Planungen etc.)

Erstellung standardisierter Cash-Berichte fir Kreditgeber,

um den Refinanzierungsprozess zu unterstitzen (oder zu
sichern)
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In weiterer Folge sollten Szenarien der Liguiditatsplanung
erstellt werden, die insbesondere folgende Uberlegungen ent-
sprechend reflektieren:

Timing des Ramp-up: Hier sind Szenarien Uber unterschiedli-
che Dauern des Lockdown, gegebenenfalls nach Branche
und geografischer Lage der Gesellschaft(en), sinnvoll.

Anstieg der Kurve: Hier sind insbesondere Varianten zur
Erholung des Umsatzvolumens im Zeitverlauf zu planen.

Maximum: Die zentrale Frage ist, welcher Anteil des vor
der Krise geplanten Umsatzvolumens noch (wann) erreicht
werden kann.

Sind die Manahmen zur unmittelbaren Stabilisierung der
Liquiditatslage umgesetzt und die Liquiditatsplanungen unter
Bericksichtigung der dargestellten Liquiditats- und Working-
Capital-Mapnahmen erstellt, kann ein gegebenenfalls erfor-
derlicher externer Liquiditatsbedarf transparent dargestellt
werden.

Grundsétzlich sind fiir den Planungsprozess aus Uberlegungen
der Effizienz und Schnelligkeit mittel- bis langfristig Anwen-
dungen von integrierten Systemlésungen mit einem hohen
Automatisierungsgrad zu empfehlen. Im Rahmen einer kurz-
fristigen Implementierung zur Schaffung eines ersten Uber-
blicks kann aber auch einer Excel-basierten Lésung aus Zeit-
grinden der Vorzug gegeben werden.



Schritt 2:
Das Setzen kurzfristiger Manahmen zur Working-Capital und Liquiditdatsoptimierung

Diese Mapnahmen sollen helfen, die im Rahmen der Liquidi- Verhandlung von Lieferanten-Zahlungszielen

tatsplanung aufgezeigten Liquiditatslicken nicht weiter zu

vergrofern bzw. diese Licken (teilweise) zu schliefen und nach Moglichkeit Verkauf von Fertigwaren (gegebenenfalls
dadurch die Notwendigkeit zur Aufnahme zusatzlichen Fremd- auch zu Preisen unter den Kosten)

kapitals zu reduzieren. Hier einige Beispiele solcher Maf3-

nahmen: Capex Freeze

Schaffung von Anreizen fir eine vorzeitige Zahlung an
Schllsselkunden (erneut 80/20-Regel)

Schritt 3:
Analyse und gegebenenfalls Neustrukturierung der wesentlichen das Working Capital beeinflussenden Prozesse

Die Krise kann Trigger fir Chance und Notwendigkeit der Ana- Analyse der Auftragsabwicklung

lyse und Neustrukturierung wesentlicher Prozesse sein. Be-

dacht zu nehmen ist im Zuge solcher mittel- bis langfristigen Analyse der Bestandsfiihrung, um das Vorratslevel zu
Optimierungen nicht lediglich auf die bisher oft im Hauptfokus optimieren und veraltete Bestdnde zu reduzieren
stehende Liquiditatsoptimierung, sondern auch auf die Schaf-

fung von Resilienz gegeniber unvorhersehbaren Einflissen. Analyse von Lagerlogistik und Retouren-Prozessen

Eine fundierte Analyse der Ausgangssituation muss immer die  Im Bereich der Lieferforderungen kdnnen folgende beispiel-

Basis bilden, um sowohl einen Absprungpunkt im Sinne einer hafte MaBnahmen analysiert und implementiert werden:
Vergleichsbasis als auch die erforderlichen Ziele definieren zu

kénnen. Die Analyse sollte in einem dem Unternehmen ange- Analyse von Vertriebsprozessen und Forderungsausfall-
passten Detailierungsgrad unter Bericksichtigung von Busi- management zur Reduktion von Forderungsausfallen
ness Units, Landern und Regionen, Produktgruppen, Kunden-

gruppen, Bestanden etc. erfolgen. Analyse und Optimierung von Vertragsmanagement und

Rechnungslegung
In einem ndchsten Schritt werden Maf3nahmen definiert und

nach ihren jeweiligen potenziellen Auswirkungen priorisiert. Analyse der zur Anwendung kommenden Geschafts-

Der unmittelbare Fokus ist hier auf Maffnahmen zu legen, die bedingungen

mit einem Uberschaubaren Ressourceneinsatz ein moglichst

hohes Optimierungspotenzial versprechen. Analyse und Optimierung des Mahnwesens und der Prozesse

zur Forderungseintreibung
Im letzten Schritt ist die Umsetzung zu starten und im Sinne
eines kontinuierlichen Change-Management-Prozesses laufend  Im Bereich der Lieferverbindlichkeiten kénnen z. B. folgende
voranzutreiben. Einem laufenden Controlling der Mainahmen-  Optimierungen umgesetzt werden:
effekte kommt in dieser Phase wesentliche Bedeutung zu,

um im Falle negativer Entwicklungen rasch gegensteuern oder Analyse der Bestellungen zur Identifikation strategischer
erganzende Mapnahmen implementieren zu kdnnen. Lieferanten
Im Bereich der Vorrate kénnen beispielsweise folgende Maf3- Analyse des Bestellprozesses, um einen lieferzeitenbasier-
nahmen ergriffen werden: ten Einkauf sicherzustellen

Analyse des Produktsortiments zur Optimierung der Sorti- Implementierung von Genehmigungsprozessen

mentsgestaltung und des Product-Lifecycle-Managements fUr Eingangsrechnungen

Analyse der aktuellen Bedarfsplanung mit dem Ziel der Analyse der zur Anwendung kommenden

Verbesserung der Planungsgenauigkeit und der Konsistenz Geschaftsbedingungen

zwischen einzelnen Planungen (Vertrieb, Einkauf, Produk-

tion etc.) Definition von Prozessen zum Handling strittiger

Eingangsrechnungen
Analyse von Beschaffungs- und Lieferkettenmanagement
zur Optimierung der Lieferantenbasis Optimierung von Zahlungslaufen
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Ist der Finanzierungsbedarf transparent, kann darauf aufbauend eine nachhaltige und
tragfédhige Finanzierungsstrategie entwickelt werden, um das Unternehmen wieder in
eine stabile Finanzierungssituation zu bringen und mittelfristig wieder neue Investiti-
onsvorhaben zu ermdéglichen.

Folgende Schritte sind zur Entwicklung einer solchen Finanzierungsstrategie nétig:

1. Analyse der gegenwartigen wirtschaftlichen Verhdltnisse 4. Uberblick tiber derzeit verfiigbare Finanzierungsinstru-
und Kreditvertragsbeziehungen mit den finanzierenden mente und Bewertung nach Pramissen und Umsetzbarkeit
Instituten

5. Festlegen einer marktfahigen Finanzierungsstruktur,
2. Darstellung der Optimierungsmdéglichkeiten im Rating Modellierung von Szenarien mit Auswirkungen auf Rating,
und Schaffung einheitlicher Beurteilungen im Kreis der Bilanzstruktur und Flexibilitat

Finanzierungspartner

3. Erarbeitung und Festlegung der Finanzierungsziele
und -pramissen

Capital-Agenda im Fokus

Zur Sicherung der langfristigen Liquiditat durch nachhaltiges Finanzierungsmanagement missen Unternehmen eine Vielzahl
von Faktoren bertlicksichtigen. Dazu zahlt neben der Optimierung der bestehenden Finanzierung auch die Beschaffung neuer
Finanzierungsmaoglichkeiten. Durch zusatzliche Mainahmen zur Sicherung der Finanzierung und ein optimales Investitions-
management sind Unternehmen gut fir den Neustart gertstet.

Sicherung Optimierung

Vereinfachung und Anpassung der
Kapitalstruktur und der Bilanz

Einfiihrung systematischer Uber-
priufungen der Kapitalallokation

Synchronisation der Kredit-

Sicherheitenstrukturierung ‘&‘Q
¢ vertrage

Covenantbriiche &
2

Sicherheitenpoolvertrag Anschlussfinanzierung

Tilgungsstreckung Verhandlung der Zinsmargen

Ratingoptimierung

Capital-

Agenda
Investition Beschaffung
Stresstests bei allen §°‘ Ausweitung der Finanzierungs-
Investitionsvorhaben (\3‘ guellen und -partner
Sprunginvestitionen ae"c Ausschdpfung der Mdglichkeiten

zur Umschuldung oder Beschaf-
fung von Eigenkapital

Kauf eines Unternehmens

ideale Zielfinanzierungsstrukturen
Einbindung von Fordermitteln
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Wir unterstiitzen Sie gerne in allen Belangen rund um das Thema ,,Nachhaltige Finan-
zierungsstrategie/Working-Capital-Management". Die praktische Erfahrung hat ge-
zeigt, dass insbesondere folgende Leistungen in und nach Krisenzeiten wesentlich zur
Stabilisierung der Liquiditdtslage beitragen kénnen:

Unterstitzung im Rahmen der Erstellung von
Liquiditatsplanungen

Implementierung eines Cash Office

Analyse der Working-Capital-Bestdande und Eruieren
von Mdglichkeiten zur Optimierung

Working-Capital-Benchmark-Analyse (Branche und
Unternehmensgrofe)

wirtschaftliche Analyse der Kreditvertrage

Ratinganalyse und -beratung

Entwicklung eines nachhaltigen, marktfahigen
Finanzierungskonzepts

Entwicklung einer professionellen Bankenkommunikation
Unterstitzung bei den Bankengesprachen und bei

der Umsetzung eines neuen Finanzierungskonzepts
(Signing/ Closing)
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Kontakt

Wir beantworten Ihnen gerne Ihre Fragen und freuen uns auf
den persdnlichen Kontakt mit Ihnen. Weitere Informationen
finden Sie auf unserer Website: www.ey.com/at

Bettina Rosar
Partner
+431211701192
+43 664 60003 1192

bettina.rosar@at.ey.com

Andreas Steiner-Posch
Director

+43 732 790790 5039
+43 664 60003 5039

andreas.steiner-posch@at.ey.com

Silke Alexandra Hois
Senior Manager

+43 732 790790 5583
+43 664 60003 5583

silke.alexandra.hois@at.ey.com




