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I REPORT * STRATEGIE

/wei Krisenjahre infolge der Corona-Pandemie? Die
Entwicklung fundierter Strategien zur Absicherung
von Beteiligungsportfolios und M&A-Prozessen

Prof. Dr. Werner Glei3ner, FutureValue Group, Prof. Dr. Kai Lucks, BM&A & Marco Wolfrum,

FutureValue Group

1. Einleitung

» Infolge der verstandlichen MaBnahmen vieler Regie-
rungen, die Ausbreitungsgeschwindigkeit von COVID-19
zu reduzieren, sind schwere negative wirtschaftliche
Auswirkungen zu erwarten. Studien des Sachverstan-
digenrates und des IFO-Instituts zeigen dabei, dass ein
Ruckgang der Wirtschaftstatigkeit von 5% bis zu 20%
realistisch erscheint. Schon jetzt zeigen sich gravierende
dkonomische , Folgekrisen” ab, wie eine Staatsschul-
denkrise bei hochverschuldeten europdischen Lan-
dern'. Notwendig ist es, in Anbetracht der unsicheren
Auswirkungen genau diese Unsicherheit — die hier also
bestehenden Risiken — jetzt schon zu berlicksichtigen,
um ein strategisch angelegtes , Unternehmenssiche-
rungskonzept” abzuleiten, das den Bestand und Wert-
beitrag des Unternehmens Uber die ndchsten zwei oder
drei Jahre mit hoher Wahrscheinlichkeit sichert. Dabei
sind simple Szenario-Rechnungen wenig hilfreich, da
die 6konomischen Auswirkungen der Krise unsicher
sind und damit eine Vorbereitung auf eine realistische
.Bandbreite” mdglicher Entwicklungen erfordern.

Im nachfolgenden Beitrag diskutieren wir die Auswir-
kungen der Corona-Krise auf Unternehmen. Welcher
Hartegrad der MaBnahmen ist jetzt erforderlich, um das
eigene Unternehmen gegen die Folgen der Corona-
Pandemie in den nachsten zwei bis drei Jahren zu si-
chern? Eingegangen wird dabei speziell auch auf die
besonderen Herausforderungen von Konzernen mit
mehreren eigenstandigen Tochtergesellschaften, auf
Beteiligungsportfolios von Kapitalbeteiligungsgesell-
schaft und laufende M&A-Prozesse. Es wird hier insbe-
sondere erldutert, dass bei der Festlegung eines geeig-
neten ,Hartegrades” zur Absicherung gegen die Krise
auch eine systematische Analyse des Beteiligungs-
portfolios und gegebenenfalls dessen Neustrukturie-
rung erforderlich ist, das schlieBt Verkaufe zur Sicherung
der Liquiditat mit ein.

1 Siehe zur Ubersicht der Forschungslage zur Krise und ihren Auswirkungen und Risiken,
GleiBner, Die Corona-Krise: Fakten, Prognosen und Risiken, auf www.cf-fachportal.de/
meldungen/die-corona-krise-fakten-prognosen-und-risiken/, 24.4.2020.
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Aus Sicht der Risikoforschung ist die aktuelle Corona-
Pandemie-Krise in die Extremrisiko- beziehungsweise
Krisenkategorie der , Versorgungskrisen” einzuordnen.
Ein weitgehender ,Shutdown"” der Wirtschaft in Ver-
bindung mit dem Ausfall erkrankter Mitarbeiter kann
zu einem Zusammenbruch vieler Lieferketten und
massiven Produktionsausfallen fiihren. In einer ersten
durchaus sinnvollen kurzfristigen Reaktion werden von
Unternehmen AkutmaBnahmen zur Krisenbewaltigung
ergriffen. Bereits jetzt sollte man aber auch das Augen-
merk auf die zu beflrchtende Dauer der 6konomi-
schen Krise von zwei bis drei Jahren richten. Selbst-
verstandlich kann derzeit niemand vorhersehen, wie
sich die Krise entwickelt. Je nach Dauer beispielsweise
des Shutdowns aber auch der Dauer, wann ein Heil-
mittel oder Impfstoff flachendeckend einsetzbar ist,
gibt es verschiedene denkbare Krisenszenarien.

Fur die langerfristige Entwicklung des BIP werden bei-
spielsweise das V-, das U- und das L-Szenario unter-
schieden, wobei auch hier unsicher ist, welche Variante
eintritt. Abbildung 1 zeigt exemplarisch mogliche Sze-
narien. Momentan spricht einiges fir ein ,U”, aber
auch dies ist unsicher.

Hinzu kommt die Erkenntnis, dass die aktuell disku-
tierten einfachen Verlaufsmodelle der Corona-Er-
krankungen, die vor allem in der Form von GauBschen
Glockenkurven dargestellt werden, den Gesamtverlauf
nur ungendgend abbilden. Mit hoher Wahrscheinlich-
keit wird es dagegen mehrere Wellen geben, die dar-
auf zurtckzufihren sind, dass sich die Epidemien kon-
tinental mit verschiedenen Verzdgerungen ausbreiten.
Somit ist es etwa wahrscheinlich, dass eine verzo-
gerte Infektionswelle aus Afrika nach Europa zurlck-
schwappt, nachdem die erste Welle hierzulande einiger-
mafBen abgeebbt ist. Aufgrund der bis dahin zu er-
wartenden hoheren Resistenzen dirfe diese Welle
schwacher ausfallen. Systemtheoretisch sind sogar
mehrere nachlaufende Wellen dieser Art ableitbar.
Darlber wirken Dampfungseffekte, sodass diese Wellen
sukzessive schwacher werden und sich schlieBlich ver-
laufen.
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Abb. 1 ¢ V-, U-, L-Verlauf einer Krise

Quellen: Statistics Canada, NBER, BEA, Hellence statistical Authorithy, BCG Center for Macoreconomics Analysis,
in Anlehnung an Carlsson-Szlezak/Reeves/Swartz, Understanding the Economic Shock of Coronavirus,
https://hbr.org/2020/03/understanding-the-economic-shock-of-coronavirus, 27.3.2020.
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Abb. 2 e Schritte zur Unternehmenssicherung in der Krise

Quelle: FutureValue Group AG

e Diskussion moglicher Krisenszenarien (medizinische Krise und abgeleitet daraus 6konomische Krise,
Krisen- optional inkl. zu erwartender Folgekrisen, wie Staatsschuldenkrise)
szenarien
e Diskussion Unternehmensplanungsmodell (GuV, Bilanz und Cashflow) inkl. Diskussion
Rahmen- der Verkntpfungen der volkswirtschaftlichen Rahmenparameter
parameter
e volkswirtschaftliche Risiken: Corona-Krise/MaBnahmen des Staates sowie allgemeine Unternehmensrisiken
N ¢ Analyse von Risiken bei wesentlichen Schliisselkunden, mogliche Insolvenz oder verzdgerte Zahlungen
fr'.i'fﬁé e Diskussion sich jetzt schon abzeichnender Kriseneffekte auf das Unternehmen
e Erarbeitung von kurz- bis langfristig moglichen MaBnahmen zur Unternehmensstabilisierung
MaB- (und Bildung von drei MaBnahmenbundeln mit unterschiedlichen , Hartegraden”)
nahmen
¢ Simulation der Zukunftsentwicklung mit unserem , Strategie-Navigator” (Monte-Carlo-Simulation), um
realistische Bandbreiten der Zukunftsentwicklung angeben zu kénnen, und Dokumentation der Auswertungen
Simulation fiir vier Handlungsoptionen (keine MaBnahmen so wie die drei MaBnahmenbtndel unterschiedlicher Hartegrade)
N
e Diskussion der Ergebnisse (Lessons Learned und Implikationen
Ergeb- fur die praktische Umsetzung zur Unternehmenssicherung)
nisse )

Fir die Wirtschaft bedeutet dies aber, dass es lange
Nachwirkungen geben wird — und diese sind aus
Risikogesichtspunkten als besonders kritisch zu be-
urteilen. Denn jeder Unternehmens- und Branchentyp
verfligt Uber unterschiedlich starke Stabilitatsfaktoren,
etwa Finanzpolster, Flexibilisierung von Ausgaben
(,Cash Drain”) und Ausfallen von Geschéaften. Ganz
kurze Problemperioden kénnen die meisten verkraften,
auch gestutzt durch staatliche Hilfen. Wenn es aber um
Wochen, Monate und Quartale geht, dann sind Wellen
typenspezifischer Totalausfalle zu erwarten. Dies be-
ginnt bereits im Kurzzeitbereich, da wir in Folge duBerst
niedriger Zinsen den Bestand von Unternehmen erhal-
ten, die unter geringfligig héheren Kaptalkosten und
Diskontinuitaten ohnehin zusammenbrechen wer-
den. Unter langer wahrenden Restriktionen durch an-
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haltende Corona-Abwehr durfte sich Zug um Zug die
Existenzfrage auch fur starkere Unternehmenstypen
stellen — und damit der volkswirtschaftliche Schaden
exponentiell steigen.

Hier ist nun das Risikomanagement gefordert. Diese
Unsicherheiten sollten und kénnen in der Krisenstrate-
gie jedes Unternehmens berlcksichtigt werden. Auf-
gabe ist es nun, den Handlungsbedarf zu konkretisie-
ren sowie Ansatzpunkte und notwendige Dimensio-
nierung von erforderlichen MaBnahmen abzuleiten.
Daraus kann dann ein ,,MaBnahmen-Paket der nach-
haltigen Existenzsicherung” abgeleitet und in seiner
Wirksamkeit beurteilt werden. In Abbildung 2 sind die

verschiedenen Schritte dahin im Uberblick dargestellt. pp
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Abb. 3 ¢ Simulation méglicher BIP-Entwicklungen
Quelle: FutureValue Group AG
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2. Erkenntnisse Uiber Krisenszenarien nutzen

In einem ersten Schritt gilt es, die schon langer exis-
tierenden Erkenntnisse der Risikoforschung zu Krisen-
verlaufen zu nutzen und mogliche Krisenszenarien zu
analysieren und interdisziplindr zu diskutieren. Hierbei
kédnnen ausgehend von der akuten medizinischen Krise
zundchst die schon bestehenden und vor allem die
kinftig moéglichen 6konomischen Implikationen thema-
tisiert werden.

Wichtig zu beachten ist hierbei, dass infolge des noch
rechtzeitig bereitgestellten , finanziellen Schutzschirms”
des Staates fur Unternehmen die nachsten Wochen
maoglicherweise gar nicht alleine die kritischen sein wer-
den (man denke an die unbdirokratische Bereitstellung
von Krediten und Zuschissen, speziell durch die KfW,
die verbesserten Kurzarbeitsregelungen etc.). Kritisch
sind insbesondere die Zeitpunkte, wenn
a) nach dem partiellen , Shutdown” die Unternehmen
wieder hochfahren und damit zusatzlich Liquiditat
im Working Capital gebunden wird und
b) die staatlichen SchutzmaBnahmen wieder ,herun-
tergefahren” werden, was zu einem Wachstum der
Unternehmensinsolvenzen fihren wird.

Diese beiden , Klippen” sind bereits zum jetzigen Zeit-
punkt zu berlcksichtigen, um praventiv geeignete Vor-
bereitungen treffen zu kénnen. Darlber hinaus sollte
schon jetzt beachtet werden, dass die Corona-Krise mit
hoher Wahrscheinlichkeit 6konomische Folgekrisen
nach sich ziehen wird, wie etwa eine Staatsschuldenkrise
in Europa.
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3. Erkennen von existenzbedrohenden
Entwicklungen

In einem zweiten Schritt ist es notwendig abzuschat-
zen, wie sich die unsicheren Auswirkungen der Krise
auf Nachfrage, Zins, Inflation und den Ausfall wich-
tiger Kunden und Lieferanten auf die integrierte Unter-
nehmensplanung (GuV, Bilanz und Cashflow) aus-
wirken, unter BerUcksichtigung der in der Krise bereits
erkennbaren Auswirkungen und der geplanten bezie-
hungsweise schon initiierten BewaltigungsmaBnah-
men (z.B. Kurzarbeit). Hierzu sind diese unsicheren
Auswirkungen zundchst zusammen mit den weiteren
Jtypischen” Unternehmensrisiken zu quantifizieren.

Aus der Analyse der unsicheren Krisenverlaufe und ih-
rer Implikationen fur das eigene Unternehmen wird er-
kennbar, wie sich der Grad der Bestandsgefahrdung
(das Insolvenzrisiko bzw. Rating) und der risikoabhangi-
ge Liquiditatsbedarf verandern. Mit der fur diese Be-
rechnung durchgefiihrten Risikoaggregation (basierend
auf einer stochastischen Szenariosimulation) werden
Kombinationseffekte von Risiken ausgewertet, um die
zentrale gesetzliche Anforderung an ein Risikomanage-
mentsystem (auch abgeleitet aus § 91 AktG) zu erfil-
len, demzufolge mogliche , bestandsgefahrdende Ent-
wicklungen” frih aufzuzeigen sind.

Ausgehend von einer strukturierten Diskussion mog-
licher KrisenbewaltigungsmaBnahmen und der Risiko-
aggregation kann bestimmt werden, welcher ,Harte-
grad” von MaBnahmen erforderlich ist, um beispiels-
weise das Uberleben des Unternehmens in den néchs-
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Abb. 4 ¢ Potenzielle Ergebnisse der Szenariosimulation

Quelle: FutureValue Group AG

Wirkung

Insolvenzwahr- zusatzlicher

scheinlichkeit

SicherungsmaBnahmen

Liquiditatsbedarf

Kumulierter Verlust ,Worst-Case”
in den nachsten drei Jahren
(Wahrscheinlichkeit < 1%)

Erwartete (kumulierte)
Verluste in den
nachsten drei Jahren

Ohne MaBnahmen 20% 25,5 Mio. EUR
MaBnahmenpaket Hartegrad 1 10% 10,3 Mio. EUR
MaBnahmenpaket Hartegrad 2 4% —EUR
MaBnahmenpaket Hartegrad 3 1% —EUR

40,3 Mio. EUR 121,4 Mio. EUR
20,2 Mio. EUR 60,1 Mio. EUR
15,6 Mio. EUR 42,6 Mio. EUR
15,4 Mio. EUR 32,2 Mio. EUR

ten drei Jahren mit einer hohen Sicherheit, zum Beispiel
einem Sicherheitsniveau von 95%, zu gewabhrleisten.
Das angestrebte Sicherheitsniveau ist unternehmens-
individuell und abhangig vom definierten ,,Risikoappetit”
zu definieren.

Da viele der den Szenarien zugrunde liegenden Para-
meter mit einem hohen Grad an Unsicherheit behaftet
sind, arbeitet man hier mit methodischen Ansatzen, die
LSerios” mit Unsicherheit umgehen. So sind vor allem
stochastische Aussagen und Bandbreiten kein Zeichen
der Schwache, sondern notwendig zur Vermeidung von
Scheingenauigkeiten.

Wesentlich ist es, aus der Analyse selbst konkrete
Handlungsbedarfe und Handlungsméglichkeiten abzu-
leiten und diese schon jetzt zu priorisieren, zum Beispiel
zu wissen, wie restriktiv ein Unternehmen auf die aktu-
elle erste Phase der Krise reagieren muss. Dies ist heute
wichtig, denn Fehler sind in einem Jahr kaum mehr kor-
rigierbar. Hierbei muss das Ziel verfolgt werden, konkre-
te MaBBnahmen abzuleiten und das Unternehmen in
Anbetracht der aktuellen und hohen Risikoexponierung
maoglichst robust aufzustellen.

Als Ergebnis einer solchen Analyse erhalt man beispiels-
weise den in Abbildung 4 skizzierten Output.

Man erkennt, dass durch ein ,weiches” MaBnahme-
npaket eine Liquiditatsunterdeckung besteht. Bei den
beiden harteren MaBnahmenpaketen ist dies nicht der
Fall. Es reicht hier also bereits der mittlere Hartegrad an
MaBnahmen, um einen zusatzlichen Liquiditatsbedarf
zu vermeiden. Auch das Rating (Insolvenzwahrschein-
lichkeit) ist mit 4% in einem akzeptablen Bereich. Noch
hartere MaBnahmen, wie beispielsweise Notverkaufe
oder Entlassungen von F&E-Mitarbeitern, sind damit
nicht notwendig. Der grafische Verlauf der freien
Liquiditat von Basisplanung und dem mittleren MaB-
nahmenpaket ist in Abbildung 5 zusammengefasst.
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Diese beispielhaften Ergebnisse wurden mit der
Simulationssoftware ,Strategie Navigator” generiert,
mit der solche standardisierten Auswertungen leicht
erzeugt werden koénnen. Auch alternative Werkzeuge
ermdglichen eine schnelle Analyse potenzieller Szena-
rien sowie auch die Simulation unterschiedlicher unter-
nehmerischer MaBnahmen mit deren Wirkung auf die
Cashflows oder das Betriebsergebnis in den nachsten
Jahren.

4. Besonderheiten fiir ein Beteiligungsportfolio
und M&A-Prozesse

Ein Konzern oder eine Kapitalbeteiligungsgesellschaft,
die Uber eine gréBere Anzahl von Beteiligungen ver-
figt, kann die oben skizzierte Methode in unter-
schiedlicher Weise anwenden. Wenn Tochtergesell-
schaften ein hohes Mal3 an Eigenstandigkeit aufweisen,
empfiehlt es sich seitens der ,Zentrale” (Kapitalbeteili-
gungsgesellschaft, Konzern, Holding), die hier skizzier-
te Dienstleistung als Serviceleistung fur Beteiligungen
teilstandardisiert anzubieten, damit jede Beteiligung
das fir sie jeweils geeignete MaBnahmenpaket zur
Unternehmenssicherung entwickeln kann. Bei einem
derartigen Vorgehen wird der dezentralen Fihrungs-
struktur solcher Konzerne Rechnung getragen, und die
vorgeschlagene Methodik kann effizient unter Nut-
zung von Skaleneffekten angeboten werden. Wesent-
lich ist dabei zu beachten, dass gerade im Hinblick auf
die volkswirtschaftlichen Rahmenbedingungen und
Annahmen — speziell die Bandbreite der 6konomischen
Auswirkungen des Krisenverlaufs — einmal ein einheit-
liches Vorgehen festgelegt wird, das in identischer
Weise bei den Simulationen und Ableitungen von
MaBnahmenpaketen aller Tochtergesellschaften ange-
wendet wird.
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Abb. 5 ¢ Grafischer Verlauf der freien Liquiditat
Quelle: FutureValue Group AG
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Neben einer Betrachtung einzelner Beteiligungen und
Ableitung spezifischer , Unternehmensschutzkonzepte”
ist es fur eine Kapitalbeteiligungsgesellschaft und einen
Konzern sinnvoll, das gesamte Verfahren auch auf sich
selbst — also auf die konsolidierte Erfolgsrechnung und
Bilanz sowie das gesamte Beteiligungsportfolio — an-
zuwenden. Bei einer derartigen Analyse werden Risi-
kodiversifikationsvorteile im Portfolio sichtbar, und ein
hoheres MaR an Diversifikation kann hilfreich sein, um
die Krise besser zu meistern. Manche Risiken, wie zum
Beispiel Refinanzierungsrisiken bei auslaufenden Kre-
diten infolge zu erwartender deutlich héherer Credit
Spreads, werden moglicherweise nur auf der aggregier-
ten Ebene auftreten (ebenso wie die Betrachtung von
Covenants). Eine weitere Besonderheit der aggregierten
Betrachtung besteht darin, dass hier eine besondere —
bei den Tochtergesellschaften oft nicht verfligbare —
Handlungsoption besonders zu betrachten ist: der
mogliche Verkauf einer oder mehrerer Beteiligungen,
um moglichst mehr Risikodeckungspotenzial und
Liquiditat zu schaffen, um die Krise zu Uberstehen. Eine
Reduzierung der Beteiligungsanzahl kann auch stabi-
lisierend sein, weil damit die Risiken der jeweiligen
Beteiligungen nicht mehr vorhanden sind. Auch wenn
Verkaufe in der aktuellen Situation wahrscheinlich zu
angemessenen Preisen schon schwierig sind, sind
sie moglicherweise jetzt trotzdem noch leichter zu
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realisieren als vielleicht in einem Jahr. Eine Neustruk-
turierung und gegebenenfalls Straffung des Beteili-
gungsportfolios ist also bedenkenswert?.

Eine besondere Betrachtung erfordern auch laufende
M&A-Prozesse, also ein zum Beispiel vorgesehener
Kauf einer neuen Beteiligung. Die Risiken einer Betei-
ligungstbernahme haben sich im Allgemeinen durch
die jetzige Krise deutlich erhéht und der Wert einer
Beteiligung hat sich reduziert (GleiBner, Unterneh-
mensbewertung in der ,Corona-Krise”, in: Corporate
Finance, 2020, erscheint in Klrze). Systematische M&A-
Performance-Analysen, etwa bei Siemens, haben ge-
zeigt, dass die Erfolgsquote von Ubernahmen in hohem
MaBe durch konjunkturelle Einflisse bestimmt ist. Das
kann bis auf landestypische Zustande oder branchen-
spezifische Bewegungen heruntergebrochen werden.
Insofern ist fur ein M&A-spezifisches Risikomanage-
ment zwischen ,eher beherrschbaren” und ,, weniger
beherrschbaren” Risikofaktoren zu unterscheiden. Fir
beide (1) sind Vorkehrungen zu treffen. Einfachste und
grundlegende Regel sollte etwa sein, einen laufenden
M&A-Prozess in Phasen zu gliedern, die durch Mei-
lensteine bestimmt sind. Jeder Meilenstein muss so

2 Siehe speziell zu Anforderungen an die Unternehmensbewertung in einer Krise GleiBner,
Unternehmensbewertung in der , Corona-Krise", in: Corporate Finance, 2020, erscheint in
Kirze.
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gestaltet werden, dass dieser im Erkenntnisfall unver-
tretbarer Risiken einen Ausstieg ermoglicht, unter mi-
nimalen (!) Nachlaufkosten. Ganz grundsatzlich sollte
fur alle unternehmerischen Weichenstellungen (siehe
Schritt 4) — die Moglichkeit , eingebaut” werden, zur
Risikoreduzierung einen Prozess ,vorsichtshalber”
abzubrechen oder aufzuschieben (selbst wenn dies
mit Kosten verbunden sein sollte). Umgekehrt muss
sich ein (potenzieller) Verkaufer im Rahmen des ,,Unter-
nehmensstabilisierungskonzepts” Gedanken dariber
machen und mit der Simulation untersuchen, ob be-
ziehungsweise gegebenenfalls inwieweit Preiszuge-
standnisse heute noch akzeptabel sind, um eine Be-
teiligung zu verkaufen und so Liquiditat zu schaffen.

5. Fazit und Ausblick

Wichtig ist dabei, dass die in einer solchen Krise beson-
ders knappe Zeit der Unternehmensfiihrung geschont
wird. Die notwendigen Analysen und Ableitungen von
Vorschlagen erfolgen weitgehend im spezialisierten
Backoffice, und die Abstimmung mit der Unterneh-
mensfihrung bleibt auf wenige Gesprache beschrankt.

Der Nutzen ist offensichtlich:

* Aus der Analyse der unsicheren Krisenverlaufe
und ihrer Implikationen fir das eigene Unternehmen
wird erkennbar, wie sich der Grad der Bestandsge-
fahrdung (Insolvenzrisiko bzw. Rating) und der
risikoabhangige Liquiditatsbedarf verdndern.

e Mit der fur diese Berechnung durchgefiihrten Risi-
koaggregation (basierend auf einer stochastischen
Szenariosimulation) werden Kombinationseffekte
von Risiken ausgewertet, um die zentrale gesetzliche
Anforderung an ein Risikomanagementsystem
zu erfllen, demzufolge maégliche ,, bestandsgefahr-
dende Entwicklungen” friih aufzuzeigen sind.

* Ausgehend von einer strukturierten Diskussion mog-
licher KrisenbewaltigungsmaBnahmen und der
Risikoaggregation kann bestimmt werden, welcher
.Hartegrad” von MaBnahmen erforderlich ist, um
beispielsweise das Uberleben des Unternehmens
in den nachsten drei Jahren mit einer definierten
Sicherheit zu gewahrleisten.

* Aus der Analyse werden damit klar priorisierte, und
fur die Krisenbewadltigung notwendige MaBnah-
men, beispielsweise fur Kosten- und Liquiditats-
management, abgeleitet, die adaquat priorisiert
umzusetzen sind.

e Durch eine (optionale) flankierende Analyse wird
aufgezeigt, bei welchen Kunden oder Lieferanten
in krisenbedingten Stressszenarien Insolvenzen
moglich sind — und wie man sich mit diesen még-
lichen Insolvenzen praventiv auseinandersetzen
sollte.
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Die grundsatzliche Methode fiir eine adaquate , harte”
Krisenbewaltigungsstrategie, die mogliche Zukunfts-
verlaufe der durch die Corona-Pandemie folgenden
6konomischen Krise addquat beriicksichtigt, sind bei
Einzelunternehmen und Kapitalbeteiligungsgesell-
schaften oder Holdings identisch. Es gibt aber eine
Reihe Besonderheiten, die im Beitrag skizziert wurden.
So ist es neben der Entwicklung einer spezifischen
. Krisenbewaltigungsstrategie” fur einzelne Beteiligun-
gen auch erforderlich, unter Beachtung der Diversifi-
kationseffekte und der Moglichkeiten, das vorhandene
Beteiligungsportfolio zu straffen, eine Analyse auf
Ebene der Kapitalbeteiligungsgesellschaft oder Holding
beziehungsweise Konzern selbst durchzufihren. Bei
den Handlungsoptionen ist zudem ausdrucklich zu
untersuchen, ob laufende M&A-Prozesse in der aktuel-
len Situation nicht besser abgebrochen werden sollten,
um als potenzieller Kaufer nicht zuséatzliche Risiken zu
Ubernehmen, oder erhebliche Preiszugestdandnisse sinn-
voll sind, um als moglicher Verkdufer die eigene Liqui-
ditatsausstattung zu verbessern.

Die auBergewodhnliche katastrophenahnliche Situ-
ation unter der Corona-Pandemie kann durchaus die
Kompetenzen und Kapazitdten eines Unternehmens im
Risikomanagement Uberfordern. Dies betrifft sowohl
die Entdeckung neuer und spezifischer Risikofaktoren
als auch die Abdeckung von Risikoquantifizierung
und -management auch mithilfe von Verfahren, die
nur von wenigen Unternehmen voll beherrscht werden.
Deshalb ist eine Unternehmensleitung gut beraten,
externe Kompetenztrager hinzuzuziehen, die Uber spe-
zifische Expertertisen verfigen. Vorausschauendes Ex-
pertenmanagement, unter Einbezug externer Krafte,
kann die Risiken eines Unternehmens deutlich senken,
ohne dass dauerhafte Kosten anfallen.

Eine rechtzeitige Auseinandersetzung mit den unsiche-
ren, moglicherweise gravierenden 6konomischen Krisen
und Folgekrisen wahrend der nachsten Jahre ist auf
jeden Fall heute schon geboten. Die Unsicherheit der
Zukunftsentwicklung macht dabei eine Risikoanalyse
und Simulation erforderlich, um den optimalen Mix
und Hartegrad der MaBnahmen bestimmen zu koén-
nen.
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