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Fahrplan aus der Krise

Erfolgsfaktoren einer Sanierung

Von Dr. Volkhard Emmrich, Managing Partner

Restructuring & Finance, Dr. Wieselhuber & Partner

Sind alle Anforderungen er-

fiillt, die an ein Sanierungs-
konzept und dessen Umset-

zung nach IDW S6 — dem
Standard des Instituts der
Wirtschaftspriifer fiir die FEr-
stellung von Sanierungsgutachten
— gestellt werden, ist ein Unterneh-

men saniert. Doch ob die Sanierung auch
erfolgreich war, steht auf einem anderen Blatt.
Denn dafiir muss das Geschdftsmodell robust und zukunfts-
fahig sein, der ,richtige Kopf“ mit einem Winning Team Sanie-
rungsmalSnahmen auch nachhaltig durchsetzen und Eigen-
kapitalausstattung und Finanzierung auf das neue Geschiifts-
modell ausgerichtet sein.

Echte Krisenursachen erkennen

Der IDW listet in den ersten Gliederungspunkten fiir ein
Sanierungskonzept gemaf3 S6 die moglichen Ursachen einer
Krise auf. Kostensenkung und Effizienzsteigerung allein
sind dabei zwar notwendige Standardinstrumente — jedoch
nicht hinreichend fiir die Sicherung des Sanierungserfolgs.
Im ,wahren Leben der Sanierung“ kommt es vielmehr dar-
auf an, die ,echten” Krisenursachen, die Antriebskréfte fiir
den aktuellen Misserfolg zu identifizieren. Dabei handelt es
sich um Missstande, die in allen Krisenunternehmen vor-
handen sind, die aber keiner mehr sieht.

Bei ,leichten® Sanierungsféllen sind diese gut zu identifi-
zieren, denn die Unternehmen sind in ihrer Substanz ge-
sund. Die Marktleistung erfiillt den Anspruch der Kunden,
es gibt Alleinstellungsmerkmale, Added Value und Mehr-
wert. Operativ jedoch hapert es: Prozesse und Strukturen
sind veraltet, die Steuerung funktioniert nicht, die Basis-
daten sind ungepflegt, das Zahlenwerk intransparent.
Schafft man Ordnung, rdumt auf, unterzieht das Geschéfts-
modell einem ,Finetuning®, sieht die Welt schon wieder
besser aus.

Doch was passiert, wenn Leistungen und Produkte vom
Markt nicht mehr gebraucht werden, Kunden nur noch aus
Gewohnheit kaufen, das Unternehmen primar als Preisregu-
lativ benutzt wird? Was, wenn der Informationsmaterial-
fluss mit veralteten Maschinen, Technologien, Gebduden
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fir Chaos auf der Wertschopfungsseite sorgt? Dann ist die
Substanz des Unternehmens erodiert, die Missstande grei-
fen wesentlich tiefer.

Klar ist: Je starker die Erosion der Unternehmenssubstanz
bereits fortgeschritten ist, desto existenzieller ist die Krise.
Doch letztendlich entscheidet das Geschéftsmodell tiber
den Erfolg der Sanierung.

Die Passivseite muss zum Geschiftsmodell passen

Vor allem die angloamerikanische Sicht der Dinge klammert
das Geschaftsmodell des Unternehmens aus und versucht —
meist durch komplexe Konstruktionen und Schichtungen -
neue Stakeholder wie Hedgefonds und andere Finanz-
investoren an Bord zu holen und auf der Basis der EBITDA-
Erwartung bzw. des Discounted Cashflows einen temporar
tragfdhigen Kompromiss zwischen allen Kapitalgebern zu
erzielen. Die abgeschlossene Restrukturierung des Unterneh-
mens bedeutet dabei die Rekapitalisierung der Passivseite.

Mit dem Geschéaftsmodell als zentralem Erfolgsfaktor der
Sanierung sehen die Prioritaten anders aus: Anforderun-
gen an Finanzierung und Passivseite miissen hieraus abge-
leitet, Alternativen und Optionen gepriift und vor dem
Hintergrund der Marktvolatilititen risikoadaquat ausge-
staltet werden. Gleichzeitigkeit und Fristenkongruenz
eigenkapitalnaher Finanzierungsinstrumente, wie z.B.
Mezzanine-Kapital, sollten dabei gesondert unter die Lupe
genommen werden, um dem sogenannten Henne-Ei-
Problem vorzugreifen.

Die Zukunftsfihigkeit des Geschiftsmodells entscheidet
Doch welche Kriterien oder Kennzahlen kennzeichnen ein
funktionierendes Geschéaftsmodell? Zum einen sind es
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Bewaltigung einer Krise: Entscheidend sind die Mitarbeiter.

Mehrwert und Zusatznutzen von Produkten und Leistun-
gen fiir Kunden im Vergleich zum Wettbewerb. Zum ande-
ren sind es Effizienzvorteile, die durch bessere Prozesse,
geringere Durchlaufzeiten, weniger Verbrauch, neuere
Technologien - also primar durch die Wertschopfung und
ihre Architektur — generiert werden. Folglich muss das
Hfront end“ strategisch stimmen: Auf anwendungsbezogen
segmentierte Markte, entsprechende Vertriebskanéle und
auf die Bediirfnisse homogener Zielgruppen abgestimmte
Leistungen kommt es an.

Am ,back end” miissen die Wertschopfungsstrukturen und
das -netzwerk rund laufen: Dabei ist der Fuf3abdruck des
Unternehmens auf die sich abzeichnenden Veranderungen
der Markte und die Weiterentwicklung der Wettbewerber
auszurichten. Haufig scheitert die Sanierung an diesem
Punkt - denn die nachhaltige Anpassung des ,back end* ist
teuer, zeitintensiv und mit einem hohen Umsetzungsrisiko
verbunden.

Sanierungsfehler: Blinder Aktivismus

Die vom IDW geforderte Wiedererlangung von Wett-
bewerbsfahigkeit und einer tiberdurchschnittlichen Bran-
chenrendite erfordert also den Blick in die Zukunft: Wie
yticken® die Markte in den nachsten Jahren? Was unter-
scheidet dann Gewinner von Verlierern? Wie wird das Wett-
bewerbsumfeld aussehen und welche Bedeutung hat das
fir das Wertschopfungsnetzwerk, seinen Kapazitats- und
Technologie-Mix?

Werden Prozesse und deren Potenziale zu wenig beriick-
sichtigt, stehen Strukturen und mogliche Kostensenkungs-
potenziale im Vordergrund, werden Kapazititen abgebaut,
jedoch zu wenig darauf geachtet, wie es mit Effizienzkom-
plexitdt und auch dem Technologie-Mix wirklich aussieht,
kénnen Sanierungsmafinahmen schnell in einer Sackgasse
enden. Und auch ,schneller, effizienter, besser” hilft nur
dann, wenn es sich um eine operative Krise handelt — nicht
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jedoch, wenn das Geschéaftsmodell selbst angepasst wer-
den muss. Denn werden Prozesse zu schnell und vorder-
griindig optimiert, ,Lean Management“ betrieben, ohne
Produktstruktur und Wertschépfungs-Mix auf ihre Zu-
kunftsfahigkeit zu tiberpriifen, und neue Marktmechaniken
aufder Acht gelassen, sind die librigen Sanierungsbemiihun-
gen haufig vergebens.

Nur wenn die Kapazitaten in den richtigen Technologien
stecken, moglicher Investitionsstau aus der Vergangenheit
abgebaut wird, die Prozesse den kiinftigen Anforderungen
entsprechen und die eigene Wertschopfung einen echten
Beitrag zum Kundennutzen leistet, sind ,back end“ und
Jfront end“ synchronisiert, das Unternehmen zukunftsfahig
und damit der Erfolg der Sanierung gesichert.

Auf die Menschen kommt es an

Keine vorschnelle Managementschelte, doch: Die meisten
Krisen sind ,hausgemacht®. Deshalb miissen im Rahmen
einer erfolgreichen Sanierung andere Spielregeln gelten,
Entscheidungswege verkiirzt, Entscheidungsgremien ver-
kleinert, Entscheidungen schneller und auch bei ,unvoll-
kommener Information* geféllt werden. Alte Zopfe miissen
ab und mit liebgewonnenen Gewohnheiten muss gebrochen
werden. Entscheidend dabei: Nur die richtigen Menschen,
der richtige Kopf fiir die Krisenbewaltigung und ein moti-
viertes ,Winning Team“ setzen diese Vorhaben auch in ein
erfolgreiches Konzept um.

In aller Regel ist das ,Winning Team“ im Unternehmen
schnell gefunden: Von der zweiten und dritten Ebene bis hin
zu den Mitarbeitern in Produktion, Kommission oder Ver-
sand - die meisten konnen den Status ihres Unternehmens
sehr realistisch einschéatzen. Die grof3ere Herausforderung
liegt darin, den ,richtigen Kopf* im Management zu finden —
einen, der frei von Beschrankungen aus der Vergangenheit
nach vorne gehen kann. In aller Regel wird dieser ein neuer
Kopf sein — ein neuer Geschéftsfithrer aus den eigenen Reihen
oder im Zweifelsfalle ein Chief Restructuring Officer (CRO).

ZUR PERSON:

Dr. Volkhard Emmrich ist Managing
Partner des Geschéaftsbereichs Restruc-
turing & Finance bei Dr. Wieselhuber &
Partner. Sein Tatigkeitsschwerpunkt
liegt in der Beratung von inhaber-
gefithrten Industrieunternehmen -
insbesondere wenn es um die Finanzie-
rung des Geschiftsmodells, die Uberwindung von Liqui-
ditatsengpassen und die Restrukturierung des Unterneh-
mens geht. www.wieselhuber.de




