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Rette sich, wer kann

Chancen & Risiken in der
entscheidenden Phase

Marklin, Schiesser, Edscha — das sind nur einige der tradi-
tionsreichen Unternehmen, die in den letzten Monaten den
Gang in die Insolvenz antreten mussten. Die Wirtschafts-
krise zwingt viele Unternehmen dazu, ihr Geschdftsmodell
zu liberdenken. Die Restrukturierungsbranche hat derzeit
Hochkonjunktur. Denn angesichts der Schwere der Krise
wird wohl kaum jemand ungeschoren davonkommen.

Es vergeht kaum ein Tag, an dem die Nachrichten nicht
von Katastrophenmeldungen aus der Wirtschaftswelt
bestimmt sind. Auf der makro6konomischen Seite unter-
bieten sich in einem Wettlauf um die schlechtesten
Prognosen die Konjunkturforscher gegenseitig. Ein unte-
res Ende ist noch nicht absehbar. Gleichzeitig reif3en die
negativen Unternehmensmeldungen, die von Auftrags-
einbriichen iiber Gewinnwarnungen bis hin zu Insolven-
zen reichen, nicht ab. Vielen Betrieben geht es in dieser
aufderst schwierigen wirtschaftlichen Situation nur noch
darum, die Kurve zu kriegen oder iberhaupt in der Spur
zu bleiben.
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Restrukturierungsberater als Krisengewinner?

,Die Zahl der krisengeschiittelten Unternehmen nimmt
derzeit drastisch zu“, beschreibt Dr. Michael Bormann

von bdp venturis die allgemeine
Lage. ,Dies ist kein Wunder vor dem
Hintergrund eines Riickganges um
iber 25% der Auftrage fiir das ver-
arbeitende Gewerbe und fiir die
Exportwirtschaft. Einzelne Bran-
chen, wie zum Beispiel Automotive,
haben gar Umsatzeinbriiche von 40
bis 50% und dartiber hinaus.“ Pro-
fessionelle Hilfe ist gefragt: ,Es wen-
den sich viele betroffene Unterneh-
men an erfahrene Restrukturie-
rungsberater mit der Bitte um Hilfe“, erklart Bormann, ,bei
einigen Unternehmen iben auch Banken - sanften oder
weniger sanften — Druck auf ihre Kunden aus, sich fach-
kundigen Rat in dieser schwierigen Situation einzuholen.“

Dr. Michael Bormann,
bdp venturis

Gerald J. Corbae, Geschaftsfiihrer r’
des Restrukturierungsspezialisten i .
Alvarez & Marsal, sieht seine Bran-
che als Profiteur. ,Es klingt maka-
ber, vermutlich sind wir derzeit in
der einzigen Wachstumsbranche.
Die Frage ist, wie schlimm kann es
noch werden?*, gibt er allerdings
zu bedenken. ,Sollte die Krise lan-
ge andauern, vieles spricht leider
dafiir, sind einige Unternehmen
moglicherweise kaum noch re-

Gerald J. Corbae,
Alvarez & Marsal
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Die Beherrschbarkeit und der Gestaltungsrahmen nehmen mit zunehmendem Fortgang der Unternehmenskrise ab.

ABB. 1: AUS DER STRATEGISCHEN FALLE IN DIE KRISE

Reihenfolge

Entstehung  Erkennung

1 3
2 2
3 1

notwendig, weil die Krisenbewalti-
gung von der genauen Diagnose
iiber die detaillierte Planung bis hin
zur Umsetzung einige Zeit in An-
spruch nimmt. Fiir Restrukturie-
rungsberater bedeutet dies viel
Arbeit.

Quelle: Helbling Management-Letter

strukturierbar. Dann konnten selbst gut aufgestellte
Unternehmen in Schwierigkeiten geraten. Wenn hohe
Verbindlichkeiten zu bedienen sind, wird es natiirlich
schwierig.“ Kaum ein Unternehmen werde sich lang-
fristig der Krise entziehen kénnen, so Berater Corbae.
Zum Gliick setze sich bei Unternehmenslenkern jetzt
immer mehr die Erkenntnis durch, dass Veranderung
nicht erst in kritischen und Existenz gefahrdenden
Situationen zu erfolgen habe.

So wachst die Nachfrage nach Experten auf dem Gebiet
der Restrukturierung stetig. Die Universitat Heidelberg
hat dazu kiirzlich eigens einen Master-Studiengang ins
Leben gerufen. In dem zweisemestrigen Aufbaustudium
konnen fertig studierte Juristen und Wirtschaftswissen-
schaftler ebenso wie Manager und Unternehmensberater
einen Master of Laws in ,Unternehmensrestrukturie-
rung” erwerben.

Verlauf einer Unternehmenskrise
Eine Unternehmenskrise lasst
sich schon frithzeitig erah-
nen, bevor es zu Liquiditats-

Rainer Mayer, Geschaftsfiihrer von

maconda Corporate Development,
sieht neben Chancen aber auch Risiken fiir seine Bran-
che: ,Restrukturierungsexperten profitieren sicherlich
im Grundsatz von der Wirt-
schaftskrise. Dennoch ist die
Situation eine andere als bei den
letzten Krisen. Die Zahl der
Unternehmen mit Problemen
steigt weiter rasant an, doch
anders als friiher ist die Zahl der
Losungsoptionen deutlich be-
grenzter, da fast alle Branchen

davon betroffen sind und die Rainer Mayer,
maconda Corporate
Krise globale Ausmafie hat.“ Development

Dass seine Branche vor grof3en Herausforderungen ste-
he, betont auch Bormann: ,Langst nicht jeder Restruktu-
rierungsberater kann hieraus sinnvolle Ergebnisse her-
beifiihren.“ Schlielich seien immer mehrere Parteien im
Spiel. ,Es ist unabdingbar und in der speziellen Krisen-
situation von entscheidender Bedeutung, in wie weit der
Restrukturierungsberater die Bankenrunden moderieren

: ENTScHEIDU SPROZESS IN KRISENSI

engpassen kommt. Bei einem
tblichen Krisenverlauf sind Restrukturierung,
erste Anzeichen bereits bis Festlegung RETETELEE
. . . der Strategie

zu funf Jahre vor einer mog- e

K Ausstieg Verkauf zum
lichen Insolvenz auszuma- Status Quo
chen (siehe Abb. 1). Die sich

. . Restrukturierung
derzeit abzeichnende welt- und Verkauf
weite Rezession mag diese
. T Kontrollierte
Entwicklung freilich beschleu- SchiieBung/
nigen. Abwicklung
Phase 1 Phase 2 Phase 3

Das rechtzeitige Frkennen - Analyse - Detaillierte Planung - Umsetzung -
einer moglichen Unterneh-
menskrise ist auch deshalb Quelle: PricewaterhouseCoopers
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ABB. 3: KONZEPTION UND UMSETZUNG EINES TURNAROUNDS Warum die Insolvenz haufig als letzter Aus-

Turnaround-Analyse und -Konzept Turnaround-Umsetzung

Liquiditatsoptimierung

Liquiditat, Strategie, L.

Finanzierung Positionierung Ertragsoptimierung
Cash-  Turnaround. Prozesse Reduktion Kapitalbindung
flow und
EBIT - .

Konzept  strukturen Bilanzsanierung

Ertrags-

und Kapital- Management Fuhrung und Organisation

optimierung

Strategische Neuausrichtung

Kommunikation

1-2 Monate 3-12 Monate

1-2 Jahre

weg gesehen wird, erlautert Mayer so:
,Dies hat einerseits mit der noch immer
hohen Stigmatisierung einer Insolvenz in
Deutschland zu tun, andererseits aber
auch mit dem unklaren Ausgang des Ver-
fahrens. Nach wie vor sind sicherlich die
meisten Insolvenzverwalter eher Abwick-
ler als Aufbauer, nicht zuletzt auch aus
durchaus nachvollziehbaren Griinden der
eigenen Haftung.“ Doch auch der Gesetz-
geber mache es nicht immer einfach: ,Das
deutsche Insolvenzrecht stellt die Glaubi-
ger-vor die Unternehmensinteressen, was
ein Insolvenzverwalter natiirlich beachten

Quelle: Helbling Management-Letter

und leiten kann.“ Doch auch andere Interessengruppen
diirften nicht auf3er Acht gelassen werden. Unbedingt not-
wendig sei es, ,mit den Kunden und Lieferanten des Unter-
nehmens die Verhandlungen aufzunehmen, um beispiels-
weise Liquiditatsvorteile auch beim Kunden durchzuset-
zen, und zwar gerade vor der Situation, dass die Kunden
erhebliche Minderbestellungen auslosen®, stellt Bormann
klar. , Teilweise miissen noch weitere Stakeholder einbezo-
gen werden, bis hin zu Betriebsversammlungen und Zuge-
standnissen der Belegschaft.“ Um im Unternehmen den
Turnaround einzuleiten, gibt es also zahlreiche Ansatz-
moglichkeiten.

Nach Ansicht von Mayer zwingt die Schwere der Krise die
Unternehmen allerdings dazu, sich bei der Restrukturie-
rung besonders auf einen Aspekt zu konzentrieren: ,Wegen
der grof3en Reichweite der Krise — insbesondere auch in
regionaler Hinsicht - liegt der Fokus bei Restrukturierun-
gen derzeit ganz klar bei der Kostensenkung. Das parallele
Suchen und Aufbauen von Neugeschaft ist derzeit immens
schwer.“ Viele Unternehmen miissen sich demzufolge auf
die kurzfristige Uberlebenssicherung kon-
zentrieren.

muss.“ Dennoch, so Mayer, konne eine gut

vorbereitete Insolvenz, bei der im Vorfeld
auch die wesentlichen Glaubiger einbezogen werden, fiir
alle Beteiligten die weitaus bessere Losung sein als ein
Regelinsolvenzverfahren ,,auf den letzten Driicker®.

Aufbau des Schwerpunktthemas Restrukturierung
Michael Baur, Geschéftsfiihrer von Alix Partners, gibt in sei-
nem Beitrag einen Uberblick iiber die Chancen der Restruk-
turierung. Im Anschluss informieren Dr. Christian Becker
und Dr. Bernt Paudtke von der Kanzlei GORG iiber die Mog-
lichkeiten des Unternehmensverkaufs in den verschiedenen
Phasen einer Unternehmenskrise und Insolvenz. Kollege Dr.
Jorg Nerlich gibt im Interview mit dem GoingPublic Magazin
einen {iberaus interessanten Einblick in die Arbeit eines
Insolvenzverwalters und in seinen derzeit prominentesten
Fall: Edscha. Schlief3lich erlautern Dr. Frank Regelin und Dr.
Nico Abel von Norton Rose die rechtlichen Moglichkeiten,
die das Insolvenzplanverfahren bietet. Im Laufe der nachs-
ten Monate plant das GoingPublic Magazin zudem eine
Sonderbeilage zum Unternehmensverkauf speziell in Krisen-
situationen (,,Distressed M&A®).

Oliver Bénig

ABB. 4: MASSNAHMEN ZUR KURZFRISTIGEN SICHERUNG DES UBERLEBENS DES

UNTERNEHMENS

Insolvenz: letzter Ausweg oder Chance?
Eine Insolvenz lasst sich dennoch haufig
nicht vermeiden. Fiir das Unternehmen
muss das aber nicht das Ende sein — auch
wenn es viele so sehen: ,Auch im zehnten
Jahr nach Inkrafttreten der neuen Insolvenz-
verordnung bleibt eine Insolvenz fiir viele

Unternehmer, aber auch Banken, immer Kurzfristige
. . .« . Uberlebens-
noch die Ultima Ratio“, erklart Bormann. Eits

,»Alle Bemiihungen und Bestrebungen vor-
her gehen da hin, eine Sanierung auf3erhalb
der Insolvenz zu versuchen.“ Doch er
schrankt ein: ,Gerade aber die aktuelle
drastische Krise wird zeigen, dass manche
Sanierung nur noch im Insolvenzverfahren
und nicht mehr auf3erhalb eines Verfahrens
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verbesserung
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Verwaltungsaufwad
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Abbau Forderungen
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Liquiditats-
sicherung
Reduktion Investitionen
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gelingen kann.“
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Quelle: Helbling Management-Letter



