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EDITORIAL

Liebe Leserinnen, liebe Leser,

die Zinsen bleiben auf histori-
schem Tiefststand, denn mit der
Deflation haben die Volkswirte b
ein neues Phinomen entdeckt, '

das es zu bekidmpfen gilt.

Politik und Eurobiirokratie widmen sich der Regulatorik,
wobei nicht die neuen, aggressiven Player auf den inter-
nationalen Finanzmarkten im Fokus stehen, sondern die
traditionellen Banken mit historisch gewachsenen
Geschiftsmodellen, die ohnehin aufgrund des niedrigen
Zinsniveaus unter Margendruck stehen und wohl auch
marktseitig eher Druck verspiiren.

Es wird nicht tiber Blackstone oder Blackrock gesprochen,
sondern tiber die Sparkasse oder eine andere Bank, wenn
sie nur mehr als 30 Mrd. € Bilanzsumme hat. Es wird
dariiber diskutiert, wofiir Spareinlagen kiinftig verwendet
werden diirfen, aber nicht wie hoch aktuell bereits wieder
Unternehmenskiufe geleveraged werden bzw. ob ein
EBITDA-Multiple von tiber fiinf wirklich noch aus dem
Cashflow des kiinftigen Geschiifts wird bedient werden
konnen. Vergleicht man vor diesem Hintergrund die
historisch gewachsenen Geschiftsmodelle der klassischen
Banken z. B. mit Internet-Handelsplattformen, egal ob
unter dem Fokus Devisen Forderungen oder Zahlungsver-
kehr, so stellt man fest: Auch Banken stehen unter dem
Druck der Geschiftsmodell-Innovation, sehen sich von
Substitutionswettbewerbern bedroht, und das primir von
Unternehmen, die nicht der Regulatorik und den damit
verbundenen Kosten unterliegen.

Fiir die Finanzierung der Unternehmen werden dadurch
die Instrumente und Anbieter vielfiltiger. Es wird mehr
Alternativen und Optionen geben. Mit den sich daraus
ergebenden Aspekten mochten wir uns in dieser Ausgabe
beschiftigen. Ich verbinde damit auch dieses Jahr die
Hoffnung, dass Sie wieder Ideen und Anregungen fiir die
Praxis und Thr tigliches Geschiift finden.

Ich wiinsche eine angenehme Lektiire

Thr . Za;«w"'é

Dr. Volkhard Emmrich
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Die Finanzierung im Zielkonflikt
zwischen Robustheit, Effizienz
und simpler Gestaltung

Dr. Volkhard Emmrich

Die Anforderungen an eine Finanzierung sind eigent-
lich ganz einfach — sie muss das Unternehmen mit aus-
reichend Liquiditit versorgen und das in einer ausge-
wogenen Struktur und mit einer verniinftigen zeitli-
chen Fristigkeit.

Daran hat sich auBler den verwendeten Begrifflichkei-
ten eigentlich seit Jahrzehnten nichts geindert.

Geindert haben sich allerdings die Mirkte und zwar so-
wohl die Finanzmirkte hinsichtlich ihrer Spielregeln,
Wirkmechanismen, ihrer Regularien, Instrumente und
Produkte, aber auch die Mirkte der Unternehmen und
damit der Anpassungsbedarf ihrer Geschiftsmodelle.
Unabhingig davon, um welche Mirkte es sich handelt,
sind es vor allem die hohe Volatilitit — weil heute welt-
weit alle gleichzeitig das Gleiche tun — sowie die Frage
nach der Effizienz durch Fokussierung auf homogene,
skalierbare Geschiiftssegmente.

Damit werden Prozesse und Workflows zu den bestim-
menden Grofen, was wiederum die Geschéftsmecha-
nik der Finanzierung selbst verindert.

Finanzierungsarchitektur —

Abbild des Geschiftsmodells

Die Aussage klingt banal, aber es stellt sich wirklich
die Frage, welche Finanzierungen kiinftige Geschiifts-
modelle wirklich brauchen oder — angebotsseitig — wel-
che Finanzierungsinstrumente die Finanzmirkte der
Zukunft hervorbringen bzw. aufgrund Regulatorik und
Marktmechanik zu verniinftigen Konditionen angebo-
ten werden koénnen.

Auch wenn Banken infolge der Finanzkrise auf hoch
volatile Geschiifte weltweit zunehmend verzichten und
damit die Robustheit ihrer eigenen Geschiftsmodelle
erhohen, bleibt festzustellen, dass Forderungen und
Zahlungsversprechen handelbar sind, was aber fiir die
ilteren Semester unter uns, die den Wechsel noch ken-
nen, auch nichts Ungewthnliches ist.

Ungewohnlich ist vielleicht, dass heute Forderungen
zu Paketen gebiindelt, nach Filligkeit, Stiickelungen
und Risikoklassen in homogene Segmente geschnit-
ten und verauktioniert werden. Letztendlich heilit das
aber nur, dass dynamische Elemente statische Finanzie-
rungsstrukturen ersetzen. War es bisher die nicht be-
anspruchte Kontokorrentlinie, der Headroom, der dem
Unternehmen Sicherheit gab Saisongeschifte zu be-
wiltigen oder anlassbedingte Schwankungen im Wor-
king Capital abzubilden, so ist es kiinftig vielleicht die
ausplatzierte Forderung, d. h. die Finanzierung, die wirk-
lich nur dann entsteht, wenn sie gebraucht wird, und
deren Sicherheit eine Platzierungsgarantie ist.

Friither war alles viel einfacher

Wie einfach und tibersichtlich war demgegentiiber doch
die traditionelle Finanzierung eines Unternehmens.
Tauchte Finanzbedarf in Form von Investitionen durch
Unternehmenswachstum oder die Notwendigkeit ei-
ner Absicherung der materialseitigen Versorgung auf,
sprach man mit seiner Bank und in aller Regel wurde
der Einzelbedarf durch eine Einzelfinanzierung gedeckt:
Einfache, kurze Vertriige, in deutscher Sprache, bila-

Der Anteil von Ergebnis und Risiko ist ungleich verteilt
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teral abgeschlossen, hinsichtlich Volumen und Fris-
tigkeit auf den Finanzierungsanlass abgestimmt, mit
Augenmal auf der Basis von Vertrauen und Erfahrung
zwischen Menschen abgeschlossen.

Das wird es sicher kiinftig auch noch geben, wohl aber
eher beschriankt auf kleinere, iibersichtliche unvorher-
sehbare Geschiifte geringer Volatilitit und klarer Risi-
kostrukeur.

Je groBer und globaler die Geschiifte sind, desto mehr
unterliegen sie selbst und ihre Finanzierung auch den
grundsitzlichen Trends, entscheidend sind dabei die
Modularisierung und Dezentralisierung infolge Digi-
talisierung der Prozesse. Das beinhaltet auch Nutzen-
tiberlassung statt Kauf und Problemlésung durch eigene
Konfiguration einfacher Module, statt Kauf einer Sys-
temlosung.

Wertketten werden heute anders geschnitten

Den Wandel merkt man bereits in der Begrifflichkeit.
Waurde frither von Werken und ihrer Entwicklung ge-
sprochen, dann von Wertschépfungsstrukturen, so sind
es heute Wertketten und Wertschopfungsnetzwerke,
mit denen man die Leistungserstellung eines Unter-
nehmens beschreibt.

War es lange Zeit selbstverstindlich, dass ein Unter-
nehmen tber alles verfiigt, was es zur Leistungserstel-
lung braucht, also die komplette Infrastruktur, alle
Maschinen, Know-how und Betriebsmittel und diese
entsprechend auch finanziert, so wird heute — unter Ef-
fizienzgesichtspunkten — immer hiufiger dariiber nach-
gedacht, ob es nicht Sinn macht, die Wertketten in
Teilbereiche zu schneiden, die es dann Spezialisten er-
moglichen Effizienz- und Skalierungseffekte zu nutzen,
was auch eine spezifische Ausrichtung der Finanzierung
umfasst.

Worum geht es dabei konkret? Die Umwidmung des
Hausmeisters zum Facility Manager war nur der ers-
te Schritt und eher Etikettenschwindel, heute geht
es darum Immobilien nutzungsvariabel und betriebs-
kostenoptimiert unter Lifecyclebetrachtung zu errich-
ten und zu ,managen®. Was natiirlich ein darauf spe-
zialisiertes Unternehmen besser kann als ein normaler
Maschinenbauer mit drei oder vier Standorten, die zum
Teil schon seit Jahrzehnten betrieben und x-fach um-
und angebaut wurden.

Unter der Uberschrift Ressourceneffizienz geht es also
nicht nur darum, den Energie- und Materialeinsatz in
der Produktion selbst zu minimieren. Ressourceneffizi-
enz umfasst auch eine in sich selbst optimierte Infra-
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struktur, ein optimales Zusammenwirken von Infra-
struktur und Betriebsmitteln — und zwar flexibel, modu-
lar und prozessorientiert, was abermals ein ,,Geschiifts-
modell fiir sich“ darstellen kann.

Damit zeigt sich ein weiterer grundsitzlicher Schnitt in
den Wertketten, der auch in der Finanzierungsstruktur
abzubilden ist. Insbesondere in reifen Mirkten erfolgt
eine Dreiteilung der Wertschopfung und zwar zum ei-
nen in einen Bereich der Leistungsvermarktung, dann
in einen der internen und externen Bereitstellung bzw.
Verfiigbarkeit sowie in den der klassischen Leistungs-
erstellung.

Die Verbindung dieser drei Bereiche erfolgt durch den
Zugriff auf standardisierte Basisdaten hinsichtlich Pro-
dukt, Kunde und Prozess sowie iiber einfache, flexib-
le und modularisierte Schnittstellen, so dass einzelne
Elemente des Netzwerks problemlos getauscht werden
koénnen.

Wertschopfungsnetzwerke sind flexibel

zu finanzieren

Dieses vertikale Aufschneiden der Wertschopfungs-
netzwerke gibt der simplen Aussage ,die Finanzierung
muss das Geschiftsmodell abbilden” einen vollig neu-
en Sinn. Zum einen werden die Finanzierungsanforde-
rungen homogener, wenn es z. B. um einen auf Infra-
struktur spezialisierten Anbieter geht, zum anderen ist
kiirzer, schneller und modularer zu finanzieren, wobei
der Anteil kleinerer Investitionen mit kurzfristigerem
Charakter ebenso zunimmt wie der Anteil zu finanzie-
render immaterieller Vermogensgegenstinde, zu denen
insbesondere Know-how, Software, Lizenzen und ande-
re Nutzungsrechte gehoren.

Entsprechend umzudenken ist auch, wenn es um die
Sicherheiten der Finanzierung geht, denn der Anteil
beleihungsfihiger Assets nimmt mit kiirzer werdenden
Bilanzen ab. Entsprechend steigt der Stellenwert von
Off-Balance-Finanzierungsinstrumenten und man ist
schnell bei der Forderung und damit dem urséichlichen
schuldrechtlichem Vertragsverhiltnis selbst (und da-
mit beim guten alten Wechsel), die verkauft und da-
mit dem Finanzierer als Sicherheit {ibertragen werden
kann.

Robustheit wird also kiinftig nicht mehr in freier Li-
nie und Headroom zu messen sein, genauso wenig wie
Effizienz der Finanzierung sich kiinftig nur auf die zu
zahlenden Zinsen fokussiert. Es geht um die passgenaue
Abbildung der Anforderungen entkoppelter Prozess-
und Strukturwelten, also die Trennung von front end
und back end klassischer Geschiftsmodelle und deren



Ersatz durch konfigurierbare Wertschdpfungsnetzwerke
mit ebenso flexibel konfigurierbarer Finanzierungsar-
chitektur.

Auch Banken sind auf dem Weg in die Prozesswelt
Das fiir die Unternehmen der ,realen” Welt bzw. ihre
Geschiftsmodelle Gesagte gilt natiirlich in gleicher
Weise auch fiir Banken.

Die nihere Auseinandersetzung mit dem Geschiifts-
modell der ,klassischen Bank* macht wohl zwei Dinge

deutlich:

Das klassische Geschiftsmodell ,,Bank* ist wohl ei-
nes der dltesten, mit viel Historie und Tradition, die
intern und extern wohl auch gepflegt werden. Die
Organigramme von Banken sind meist hoch kom-
plex, zeigen Matrixstrukturen, Schnittstellen und
Mehrfach-Verantwortlichkeiten. Das Prinzip Struk-
tur vor Prozess scheint noch vielerorts zu gelten.

Mit der Brille eines ,Greenfield-Ansatzes“ ist eine
Bank wohl vor allem eine Transaktionsplattform
bzw. ein Netzwerk unterschiedlichster Transaktions-
plattformen mit differenzierten Anforderungen,
was Vernetzungsgrad, Reaktionszeit, Transaktions-
geschwindigkeit und andere Funktionalititen an-
geht. Somit gilt fiir viele interne Prozesse — und
nicht nur fir den meistzitierten Zahlungsverkehr
— extreme Skalierbarkeit bzw. Grenzkosten ,Null“,
wobei sich natiirlich die Marktmechanik zwischen
z. B. regionalem Filialgeschift mit Privat- und Ge-
werbekunden eher als fragmentiert bezeichnen lisst

und sich von den global spezialisierten Mirkten, wie
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z. B. dem Investmentbanking und den Derivaten
grundsitzlich unterscheidet.

Insgesamt bleibt aber festzuhalten, dass der Wandel
der Geschiiftsmodelle aufgrund zunehmender Digi-
talisierung die Finanziererstruktur grundlegend én-
dert und neue Wettbewerber auf den Plan ruft, die
z. B. Forderungen nach dem gleichen Schema handeln
bzw. verauktionieren, wie sie das z. B. mit Devisen tun.
Die Geschiftsmodelle derartiger Unternehmen zeigen
kaum Strukturkosten, fokussieren auf den Prozess und
bedienen sich im Sinne eines Wertschopfungsnetz-
werks spezifischer Dritt-Plattformen und -Desks, insbe-
sondere, fiir diejenigen singulidren Transaktionsschrit-
te, fiir die eine Banklizenz erforderlich ist.

Alle Assets, die nicht in den Biichern einer Bank ste-
hen, sondern die ,in die Mirkte gehen®, unterliegen
keiner Regulatorik, sie sind gleichsam atomisiert und
nirgends ,,systemrelevant®.

Assets die — statisch, im Sinne traditioneller Geschifts-
modelle — in den Biichern bleiben, sind hingegen sys-
temrelevant, unterliegen der Regulatorik, verursachen
somit hohe Fixkosten, hohe Refinanzierungskosten
und miissen Robustheitsanforderungen geniigen.

Die finanziererseitige Robustheit umfasst dabei grund-
sitzlich die gleichen Kategorien wie die unternehmens-
seitige. Bilanzielle Widerstandsfihigkeit gegen die Vola-
tilitdtin der Bonititdes Kreditportfolios, was wohl primiir
durch eine moglichst vom Rating des Unternehmens,
unabhiingige Finanzierung moglich ist.

WIR GESTALTEN ERFOLGE
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m Der regulatorische Eingriff treibt Banken
in den Gleichlauf zu Firmenkunden mit
guten Bonitdten oder vermdgenden Privat-
kunden — die Folge: harter Preiskampf

Regionalisierung iiber
Wir-Gefiihl” Lieferstérke,
Marktnahe, Community

Leistungsdifferenzierung iiber
Segmente, Qualitét, Innovation

® Zinsniveau, flache Zinsstrukturkurve, Filialgeschaft Investment-
eingeschrénkte Zinstransformation fiihren der Sparkassen geschéft
zu geringen Margen und Genossen-
schaften
m Damit miissen die Kosten runter —
Digitalisierung, Prozessoptimierung,
Zentralisierung sind die Folgen — BANKEN
der Mensch wird durch die Maschine
ersetzt
m Es gibt beim Kreditvertrag keine Stiick- i
kostenvorteile durch Volumensteigerung Firmenkunden- {—/ \—} Zahlungs-
geschaft verkehr
m Produkte helfen zu standardisieren, (,.Entflechtung”)
sie differenzieren aber nur bedingt Operative Effizienz Kostenfiihrerschaft
tiber strategische Uberlegenheit tiber Menge

m Die Marke bildet den strategischen Vorteil

Damit sind wir wieder auf der Ebene Werkzeug, Waren
und Forderungen mit einem jeweils spezifischen, klar
bewertbaren Risikoprofil bzw. Wert im Sinne von Si-
cherheit. Weit klarer bewertbar als das Konglomerat
auf Ebene der Legal Entity.

Der finanziererseitige Effizienzdruck kommt zum einen
aus der geringen Differenzierungsfihigkeit des klassi-
schen Bankgeschiifts, der damit verbunde-
nen hohen Austauschbarkeit und somit des
Preisdrucks im Verdringungswettbewerb.

Erschwert wird die Margensituation durch
das historisch niedrige Zinsniveau, was
nicht nur Liquiditit omniprisent macht
und damit eine giinstige Finanzierung er-
moglicht, sondern eben auch nur duBerst
begrenzte Margen zulisst.

Intern herrscht entsprechender Prozess-
und Kostendruck.

Die Finanzierungslandschaft wird sich
wohl grundsiitzlich dndern

Wie in vielen anderen Lindern —wiez. B. in
China zum Teil mit rauen Sitten — iiblich,
wird kiinftig die vorhandene Liquiditit zu-
dem viel stirker direkt, d. h. durch weniger
Mediatoren zu den Unternehmen — also
dorthin, wo sie gebraucht wird — flieBen. Von Emissi-
onshiusern und Finanzierungsberatern emittierte Cor-
porate Bonds, Privatemissionen an der ,Ladentheke*
(z. B. vom Bicker oder an eine eng gebundene Ziel-
gruppe, wie z. B. an Lehrer von einem Schulbuch-
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verlag) sowie erste Anleihen fiir Immobilienprojekte
machen deutlich, es muss nicht immer die Bankfinan-
zierung sein, ganz im Gegenteil, ihr Anteil wird auf-
grund der regulatorischen Vorgaben sowohl im Lang-
frist- und Projektbereich als auch im klassischen
Kontokorrentkredit abnehmen. Somit spiegelt sich die
Segmentierung der Geschiftsmodelle in prozess- und
eher strukturorientierte Welten wohl kiinftig auch in
entsprechend  spezifischen Finanzierungssegmenten
wider, die dann hinsichtlich ihrer Prozesse, aber auch
ihres Leistungsspektrums und damit des Geschiifts-
modells insgesamt wieder entsprechend spezialisiert
ausgerichtet sind. Vielleicht erleben wir ja nicht nur

die elektronische Renaissance des Wechsels, sondern
auch die der alten Hypothekenbank, dann allerdings
in Form eines Spezialemittenten fiir Immobilien- und
Projektanleihen.
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Veranderungstreiber
Digitalisierung —
Erfolgsfaktor oder Krisenursache?

Woran erkenne ich, dass ein Unternehmen ,,tech-
nologisch lahmt“, also nachlisst, aktiv nach vorne
zu denken und Potenziale nicht mehr wirklich mit
Nachdruck verfolgt?

Bauernhansl:

Das ist grundsitzlich ein strategisches Problem. Entwe-
der ist das Unternehmen zu satt, hat immer stirker die
erfolgreichen Dinge reproduziert und dadurch verlernt,
an Neues zu denken, oder aber die Marktmechanik hat
sich wirklich verindert — weg vom Innovations- hin
zum Effizienzwettbewerb.

Zu erkennen ist dies iiber eine Vielzahl von eher schwa-
chen Signalen, beginnend mit dem Ausmal der Neu-
gierde bis hin zur Anzahl der Innovationsprojekte, de-
ren Zeitplan, der Flop-Rate.

Ist das Thema Industrie 4.0 nur ein Schlagwort, ein
Marketing-Gag des VDMA, oder verbergen sich da-
hinter auch konkrete Themen, die kiinftig dariiber
entscheiden werden, ob ein Unternehmen erfolgreich
im Wettbewerb ist oder nicht?

Bauernhansl:

Industrie 4.0 ist natiirlich zur Zeit ein echter Hype, aber
am Ende des Tages wird ausreichend viel Substanz iib-
rig bleiben. Die Produktion und unsere Produktionspa-
radigmen werden sich sehr stark dndern. Treiber ist die
Komplexitit, denn das Umfeld der Unternehmen, die
Produkte, die Wertschopfung, aber auch die Kundenbe-
diirfnisse, die Art und Weise wie Kunden eingebunden
werden, alles wird komplizierter, vielfiltiger und kom-
plexer. Um die Komplexitit zu beherrschen, brauche
ich neue Wertschopfungssysteme, die gekennzeichnet
sind durch Automation und Dezentralisierung. Hier
bieten die Ansitze dieser vierten industriellen Revo-
lution einen schonen Baukasten, um mit dieser Kom-
plexitiit besser umgehen, sie besser ,,bewirtschaften zu
konnen. Industrie 4.0 bestimmt also die kiinftige Wett-
bewerbsumgebung entscheidend.

Digitalisierung und Dezentralisierung stehen als
zentrale Themen hinter der Verbreitung der mobi-

len Kommunikationsgerite wie Smartphones und
Tablets sowie zunehmend auf professionelle Anwen-
dungen ausgelegter Apps. Welche Auswirkungen hat
diese Entwicklung auf das klassische Geschiiftsmo-
dell des Systemanbieters, das jahrelang als Konigs-
disziplin fiir viele Maschinenbauer galt, nach dem
Motto ,,weg vom vergleichbaren Produktgeschift —
hin zum nutzenorientierten Systemanbieter?

Bauernhansl:

Ein nutzenorientiertes System anzubieten bleibt auch
zukiinftig entscheidend im Maschinenbau, allerdings
wird sich der Systemraum erweitern, nimlich um die
Vernetzung mit anderen Systemen und um den Nut-
zen des Internets. Mit dessen Hilfe kann ich zusitzliche
Software-Services anbieten, die dann auf meiner Ma-
schine, auf meiner Plattform, laufen und entsprechen-
de zusitzliche Funktionalititen bieten.

Das heilit: Zukiinftig wird der Funktionsumfang eines
Systems nicht nur von dem eigentlichen System be-
stimmt, sondern von der Art und Weise, wie ich das
System mit anderen vernetze.

Damit erweitere ich seine Funktionalitit. Der Anbieter
von solchen Software-Services kann dabei eine groBe-
re Rendite erwirtschaften als mit seinem bisherigen
System. Zwei Grundsatzfragen sind entscheidend:

® Bin ich in der Lage das Komplettsystem wertschop-
fungsseitig abzubilden oder brauche ich entspre-
chende Kooperationspartner?

B Wie stelle ich sicher, dass ich Teil des richtigen
Netzwerks, des richtigen Systems bin?

Hier liegen die groBen kiinftigen Herausforderungen.

Bleiben wir bei dem Thema Apps fiir den Profi-
bereich. Sie haben im Herbst letzten Jahres die Platt-
form ,,Virtual Fort Knox* aufgesetzt und bieten da-
riiber Apps zur Steuerung einzelner Teilprozesse in
der Wertschépfung an. Wo wird die Entwicklung
hingehen, was heil3t das fiir die Fabrik der Zukunft?

WIR GESTALTEN ERFOLGE
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Bauernhansl:

Wir haben zukiinftig eine ganzheitliche Serviceorien-
tierung, d. h. Infrastruktur, Plattform, Software und im
Extremfall auch die eigentliche Wertschépfung an sich
wird zum Service werden.

Man spricht hier von XaaS ,Everything as a Service®,
und dieser Gedanke veriindert dann auch komplett die
Hard- und Software im Hintergrund. Heute gibt es gro-
Be Software-Losungen, zugeschnitten auf den Kunden,
auf entsprechender Hardware.

Zukiinftig werden wir sehr flexibel und schnell einzelne
Software-Pakete als Leasing- und Mietobjekte erwer-
ben kénnen, fiir einen gewissen Zeitraum nutzen und
genauso schnell auch wieder lassen. Wir werden sehr
flexibel die Software-Landschaft an die Bediirfnisse des
Marktes und somit auch des Unternehmens anpassen.
Man kann einen GroBteil seiner IT-Kosten variabili-
sieren und hat damit natiirlich eine enorme Flexibilitiit
und erheblich geringere Investitionen.

Nicht nur fiir Finanzierer, aber besonders fiir Finan-
zierer ist die Zukunftsfihigkeit von Geschiftsmo-
dellen entscheidend. Deshalb die Frage: Welche Ge-
schiftsmodelle des deutschen Maschinenbaus werden
am stirksten unter der diskutierten Entwicklung lei-
den? Welche werden zu den Gewinnern zihlen?

Bauernhansl:

Es wird nach wie vor Maschinen und Anlagen geben,
die einen Prozess oder Prozessschritte hoch effizient
darstellen. Wenn diese Technologien auch noch pa-
tentiert, also abgesichert sind, dann ist das nach wie
vor ein erfolgreiches Geschiiftsmodell. Das ist die klas-
sische Welt, die es heute schon gibt.

Wenn nun aber Maschinen Prozesse anbieten, die eben
nicht durch tiberlegende Technologie oder durch Pa-
tente abgesichert sind, dann muss natiirlich immer
mehr der Systemgedanke im Vordergrund stehen. Man
muss die Funktionalitit erweitern, die Bedienbarkeit
der Anlagen optimieren, die Flexibilitdt und Wand-
lungsfihigkeit erhohen. Da greifen die Industrie 4.0-
Ansiitze, weil sie die Maschinen entsprechend vernet-
zen.

Finanzierung funktioniert immer dann, wenn durch
die eingesetzten Finanzmittel zusitzlicher Cashflow
entsteht und fiir die Finanzierung Sicherheiten ge-
stellt werden kénnen. Wo sehen Sie zukiinftig den
groBten bzw. den fiir die weitere Unternehmensent-
wicklung entscheidenden Investitionsbedarf, um im
globalen Wettbewerb weiter ganz vorne mitzuspielen?
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Bauernhansl:

Der Ansatz ,Everything as a Service® sorgt dafiir, dass
Kosten, die bisher fix waren, variabilisiert werden
konnen. Gleichzeitig verschieben sich die Investi-
tionsschwerpunkte, denn die beschriebenen Trends
hin zu mehr Flexibilitit fiihren zwangsliufig auch zu
Jleichteren Geschiftsmodellen. Die neuen Investi-
tionsschwerpunkte sind eher immaterieller Natur, es
geht um Know-how, Software und Investitionen in
Netzwerke, weniger in ,Steine und Anlagen®. Das ver-
teilt natiirlich auch grofle Investitionsbudgets auf der
Zeitachse anders und reduziert das Volumen insgesamt.

Auch was Investitionen angeht, leben wir also in ei-
ner Zeit des Paradigmenwechsels. Geschiftsmodelle
verindern sich, und damit steigt auch die Unsicherheit
der Unternehmen, in welche Technologien eigentlich
investiert und mit welchen Partnern zukiinftig koope-
riert werden soll. Eigentlich ist das die entscheidende
Frage: Wie schaffe ich es, mein Geld an den richtigen
Stellen zu allokieren? Dafiir bedarf es neuer Methoden
der Investitionsbewertung. Wir am Fraunhofer IPA ar-
beiten beispielsweise sehr intensiv an dem Thema der
Risikooptionsansiitze. Die sogenannten Real-Options-
Ansiitze konnen eine sehr groie Rolle spielen, um am
Ende des Tages die richtigen Investitionen zu finden.

Zum Schluss noch einige Fragen zu den ,,Niede-
rungen® der Produktion. Lassen Sie uns einmal auf
Shopfloor-Ebene kommen.

Ob ein Unternehmen seine Performance-Potenziale
wirklich ausschopft oder nicht, entscheidet sich in
aller Regel in der Fabrik, also in der Effizienz der ein-
gesetzten Ressourcen, sowohl hinsichtlich Betriebs-
mittel als auch der Materialien und Werkstiicke. Was
sind aus Ihrer Sicht die hiufigsten Ursachen von
Ressourcen-Ineffizienzen und Produktivititsnachtei-
len?

Bauernhansl:

Aus meiner Sicht gibt es hier zwei Aspekte, wenn man
in die Fabrik schaut. Der eine ist die Qualifikation der
Mitarbeiter. Hiufig ist das Problem, dass die Mitarbei-
ter nicht in der Lage sind, die technischen Systeme
ausreichend effizient zu betreiben. Das ist entweder ein
Qualifikations- und/oder ein Motivationsproblem. Ist
beides vorhanden, ist es ein Organisationsversagen.

Der andere ist, dass man immer mehr in kompletten
Wertschopfungsketten, sogar in Wertschopfungssyste-
men denken muss. Unternehmen optimieren aber wei-
terhin an den falschen Stellen, erzeugen also Subopti-
ma, weil sie glauben, in einzelnen Bereichen Probleme



zu haben und all ihre Ressourcen dort biindeln, obwohl
vielleicht das eigentliche Problem, wenn man die ge-
samte Wertschopfungskette betrachtet, in einem ganz
anderen Bereich steckt.

Ich gebe Thnen ein Beispiel: Die Ansage im GroBun-
ternehmen ,jeder muss 20 % Bestand reduzieren® fithrt
insbesondere bei mehreren Verkiufen innerhalb eines
Unternehmens dazu, dass der Bestand an den falschen
Stellen reduziert wird und damit die Lieferperformance
zum Kunden leidet. Am Ende hat man zwar ein biss-
chen Bestand gespart, die Kosten, die man auf der Kun-
denseite erzeugt hat, bzw. die Umsatzverluste, die damit
einhergehen, sind aber deutlich hoher.

Befinden sich Unternehmen in der Restrukturie-
rung, sind in aller Regel die Mittel knapp, d. h. zur
Weiterentwicklung der Produktion kann nicht aus
dem Vollen geschopft werden. Wo sehen Sie An-
satzpunkte zur Effizienzsteigerung in der Produk-
tion, die keine groBen Investitionen und Vorleis-
tungen erfordern und somit zum ,,Pflichtprogramm*
fiir jedes Sanierungsunternehmen gehoren sollten?

Bauernhansl:

Das Pflichtprogramm umfasst zwei grundsitzliche Be-
reiche. Zuerst geht es um die Frage, womit wird eigent-
lich Geld verdient und womit nicht, was sollte man
also lassen, bzw. was kann man besonders gut, so dass
auch die Preise dafiir erhoht werden kénnen. Das ist
die Produktsanierung. Der zweite Bereich ist die Pro-
duktionssanierung mit zwei einfachen Aspekten, die
keine groBen Investitionen erfordern. Es geht nimlich
hiufig nicht um die Technologie selbst, sondern um die
Art und Weise, wie man Technologien betreibt, bzw.
wie man sie in einer Wertschopfungskette betreibt.

Und nun sind wir beim Kernthema: Es ist entschei-
dend, dass man zwei Dinge tut. Dass man erstens top
down iiber Wertstromanalyse und Wertstromdesign
eine Prozessvision entwickelt, die man dann schritt-
weise umsetzt und die ganzheitlich gedacht ist, also
technologie- und prozessketteniibergreifend.
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In welchen Bereichen wird es Substitutionswettbe-
werb durch neue Technologien geben, dem schwache
Unternehmen dann nicht gewachsen sind?

Bauernhansl:

Der groBe Substitutionstreiber ist das Thema Nachhal-
tigkeit. Das sehen wir nicht nur in der Automobilindu-
strie, etwa bei neuen Antrieben oder Leichtbautechno-
logien. Nachhaltigkeit wird auch in anderen Branchen
nach und nach eine grole Rolle spielen, und damit
wird es eine starke Substitution von vorhandenen
Technologien geben und gef. auch neue Wettbewerber.
Und nattirlich haben dann ,schwache Unternehmen®
groBere Probleme mit solchen Technologiespriingen
mitzuhalten. Aber dort, wo es tatsichlich zu Spriingen
kommt, miissen sich schwache Unternehmen hart auf
ein paar Kernthemen konzentrieren und alles andere
iiber Kooperationen abdecken. In der Hoffnung, dass
sie daraus genug Synergien ziehen kénnen, um diese
Technologiespriinge zu bewiiltigen.

Was ist aus technischer Sicht mit den erneuerbaren
Energien los? Politisches Fiasko, also falsche Rah-
menbedingungen oder falsche Geschiftsmodelle?

Bauernhansl:
Wir sollten vielleicht weniger iiber erneuerbare Energi-
en und mehr {iber Energieeffizienz sprechen.

Die Frage, auf welche Energien wir setzen, ist eine poli-
tische. Regulierte und angebotsseitige subventionierte
Mirkte haben noch nie wirklich leistungsfihige Tech-
nologien hervorgebracht. Das spiegelt sich auch bei
den Energietechnologien wider.

Effizienztechnologien sind hingegen echte Export-
schlager und jeder Euro, den wir hier investieren, wird
sich rechnen, nicht nur fir das Unternehmen, das sich
mit diesem Thema auseinandersetzt, sondern auch fir
die Unternehmen, die Technologien anbieten und
dann weltweit vertreiben kénnen.

Univ.-Prof. Dr.-Ing. Thomas Bauernhansl
Fraunhofer-Institut fiir Produktionstechnik

und Automatisierung IPA

Institut fiir Industrielle Fertigung und Fabrikbetrieb IFF
Institut fiir Energieeffizienz in der Produktion EEP
Nobelstrafie 12

70569 Stuttgart

Zweitens miissen nach dem Bottom-Up-Ansatz die
Probleme, die es am Shopfloor gibt, sofort transparent
gemacht und in kurzen Regelkreisen schnell gelsst wer-
den. Also klassisches Shopfloor-Management: Nach je-
der Schicht, spitestens nach jedem Tag, sollten sich die
Mitarbeiter morgens treffen und im Beisein der Fiih-
rungskriifte die Probleme analysieren und sofort Losun-
gen festlegen, einen kontinuierlichen Verbesserungs-
prozess einleiten, der den Namen dann auch wirklich
verdient. Das ist das Pflichtprogramm.

Telefon 07119701101

Fax 0711970 110 2

E-Mail thomas.bauernhansl@ipa.fraunhofer.de
Internet www.ipa.fraunhofer.de

Internet www.eep.uni-stuttgart.de

WIR GESTALTEN ERFOLGE 9



B UNTERNEHMENSFUHRUNG

Warum Verinderungen
so schwierig sind

Kishor H. Sridhar

»Wir haben doch ein gemeinsames Ziel! Wieso machen
meine Mitarbeiter nicht mit?“ — Diese Verzweiflung des
Geschiiftsfithrers eines groferen, deutschen Unterneh-
mens liegt mir bis heute in den Ohren, weil sie so symp-
tomatisch ist.

Es gibt klare Pline, Restrukturierungskonzepte und
Zielvereinbarungen. Obwohl alle wissen, was zu tun
ist und Dringlichkeit besteht, tut sich nicht viel; Fris-
ten verstreichen und Pline werden sogar subtil unter-
graben. Wieso bauen intelligente und gewissenhafte
Personen eine Barriere nach der anderen auf? Wieso
dndern sie ihr Verhalten nicht, selbst wenn dadurch
letztlich alle verlieren konnen, weil dem Unternehmen
nachhaltig geschadet wird?

Natiirlich ist das nicht verniinftig! Aber hier liegt be-
reits der fundamentale Irreum. Wir glauben, dass wir

Zielkomponenten im Projekt

Was? Wie?
Sachliche Sach- ¢ N Prozess-
Ebene ziel o ziel
L A N
+ / \ +
Menschliche Identitats- ! - ) Beziehungs-
Ebene ziel ziel

. =

Handlungsmotiv
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alle rational handeln. Wir glauben an den Mythos
Homo oeconomicus, den absolut verniinftigen und ge-
winnmaximierenden Menschen. Der Homo oeconomi-
cus ist aber nur ein Gedankenkonstrukt. Dies wurde in
den Untersuchungen der Behavioral Economics, ei-
nem Teilbereich der Verhaltenspsychologie, eindrucks-
voll belegt.

Tatsichlich wird unser scheinbar so rationales Handeln
permanent unbewusst durch irrationale, menschliche
Verhaltensmuster beeinflusst. In meiner Arbeit ver-
wende ich hierfiir den Begriff des Homo irrationalis.
Genau mit diesem Homo irrationalis, dem unverniinf-
tig handelnden Menschen, miissen wir uns auf allen
Ebenen eines Unternehmens insbesondere bei Re-
strukturierungsprojekten auseinandersetzen.

Der Irrtum vom gemeinsamen Ziel

Bereits das gemeinsame Ziel ist eine Illusion. Denn je-
des Ziel besteht immer aus vier Teilkomponenten, von
denen zwei auf der sachlichen Ebene liegen und zwei
die Heimat des Homo irrationalis sind.

Sachziel:

Auf dem Sachziel liegt im Alltag der gréBte Fokus:
Umsatz- und Verkaufszahlen, Zeitpline etc. sind die
groBten Themen. Herrscht also Einigkeit beim Sach-
ziel, dann ist der Erfolg nicht weit, so die irrtiimliche
Annahme.



Die drei Phasen der Angststarre
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Angststarre

1. Passivitat
Nicht-Umsetzung von MaBnahmen

Warten auf Anordnungen
(Beamtenmikado)

2. Aktive Blockade

Blockieren von Leistungen
Zuriickhalten von Informationen
Bewusstes Hintergehen

3. Territorialbildung

Abteilungsrivalitédt
Machtkonsolidierung
Bunkern von Ressourcen

Wahrgenommen wird vom Management:

W mangelnde Einsatzbereitschaft

H mangelnde Motivation

m Egoismus (kein Team-Play)
m fehlender Ehrgeiz (kein ,Biss”)

H Probleme mit Autoritat
W Dienst nach Vorschrift
W vermeintliches Expertentum
m wohlwollende Vorsicht

Prozessziel:

Bereits bei der zweiten Zielkomponente kommt man
oft ins Stolpern: So wissen wir zwar, wo wir hin miissen.
Aber der Weg dorthin steht noch lange nicht fest, und
es kommt schon beim Prozessziel schnell zum Bruch.
Man scheitert an der operativen Umsetzung.

Identitiitsziel:

Hinzu kommen noch die beiden irrationalen Zielkom-
ponenten. AuBerst dominant ist das Identititsziel:
Wer bin ich? Wie werde ich wahrgenommen? Kann
ich meine Stirken einbringen? Diese Fragen stellt sich
unser ,,Ich“ permanent mehr oder weniger bewusst. Be-
sonders in Erinnerung geblieben ist mir der Fall eines
Vertriebsmitarbeiters, der Jahrzehnte im AuBendienst
titig war. Nun wollte der Geschiiftsfithrer den Vertrieb
breiter aufstellen. Also beférderte er den Mitarbeiter
in den Innendienst bei besserem Gehalt. Dort sollte er
einen Stamm junger Vertriebsmitarbeiter schulen und
koordinieren. Was als Beférderung gedacht war, emp-
fand der Vertriebsmitarbeiter als Bestrafung. Er hatte
maBgeblich den Kundenstamm aufgebaut und nun soll-
te er zum Dank Biirodienst schieben und den Jungen
den Vortritt lassen? Sein Identitiitsziel war angegriffen
und er boykottierte.

Beziehungsziel:

Ebenso wichtig ist das Beziehungsziel, also die zwi-
schenmenschlichen Verkniipfungen. Bin ich in das
Team eingebettet, oder bin ich vielleicht eher der
Einzelkdmpfer, der sich in einer Teamstruktur unwohl
fithlt? Werde ich informiert, wie ich es mir vorstelle?
Bereits kleinste Teamverinderungen koénnen diese
Zielkomponente gravierend storen.

Es ist ein groBer Fehler, die irrationalen Zielkompo-
nenten auszublenden, und es ist auch nicht damit ge-

tan, eine Ansprache zu halten, um die Mitarbeiter
yemotional abzuholen®. Unsere Untersuchungen zei-
gen, dass die Motivation Ziele zu erreichen zu 70%
durch unsere irrationale Ebene getrieben wird. Des-
wegen ist es entscheidend, die unterschiedlichen Ziel-
komponenten zu adressieren und Differenzen aufzulo-
sen! Im Alltag sind wir es aber gewohnt uns nur auf
die sachliche Ebene zu konzentrieren. Es ist unwahr-
scheinlich, dass ein Mitarbeiter aufsteht und sagt: ,Das
finde nicht gut, das deckt sich nicht mit meinem Iden-
titdtsziel!“ Bestenfalls wird Kritik an der Sache geiibt,

Anzeichen fiir eine Angststarre

Die nachfolgende kleine Auswahl an Zitaten aus Change-Management-Pro-
jekten sind typische Ausdriicke der Angststarre. Bestimmt sind Sie einigen in

der einen oder anderen Form auch schon mal begegnet.

. Wir liefern die Infos dann, wenn wir sie haben.”

. Wir haben jetzt soviel Zeit in die Malsnahme gesteckt, da kénnen wir

nicht einfach wieder mit aufhdren.”

.Schon wieder eine Veranderung? Wir warten erst mal, bis die nédchste

neue Idee kommt.”

.Die neuen Prozesse machen gar keinen Sinn. Die da oben haben gar

keine Ahnung.
., Heil8t das, ich kriege schon wieder ein neues Biiro?"
.Das ist aber eigentlich unser Aufgabenbereich!”
.In unserem Bereich gelten ganz andere Regeln.”

Das ist ein absoluter Sonderfall.”

. Warum akquirieren die Mitarbeiter nicht mehr Kunden? Die bekommen

doch einen dicken Bonus daftir.”
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die Ursachen liegen aber in der diffusen,
irrationalen Ebene. Schlimmstenfalls ni-
cken alle die sachlichen Ziele ab, setzen
dann diese in der Praxis aber nicht um.
Man kann nicht von jemandem erwarten,
dass er voller Engagement gegen seine ei-
gene Identitit handelt. Mitarbeiter geraten
so in ein personliches Dilemma, zwischen
dem zu entscheiden, was am besten fiir sie
personlich ist und was am besten fiir das Unternehmen
ist. In einer solchen Situation fillt es schwer logisch
und kiihl im Sinne des Unternehmens zu
handeln. Man stimmt zwar 6ffentlich dem
Sachziel zu, der Homo irrationalis in uns
will aber etwas anderes.

Die Herausforderung im Change-Ma-
nagement liegt darin, den Uberlebensin-
stinkt des Einzelnen einerseits und die
Notwendigkeiten der Organisation ande-
rerseits in Einklang zu bringen!

Die Angststarre

Die Diskrepanzen zwischen den verschie-
denen Zielen koénnen schnell in einer
Angststarre miinden. Dabei sitzen die Mit-
arbeiter nicht mit Angstschweill und zit-
ternden Hinden im Biiro. Die Angststarre
entfaltet sich viel subtiler. Sie setzt schlei-
chend ein und breitet sich unterschwellig
aus, bis sie das alltigliche Handeln be-
stimmt. Kritisch wird es, wenn sich die Angststarre auf
ganze Abteilungen ausbreitet oder Personen in Schliis-
selfunktionen erfasst. Deswegen ist der erste Schritt in
unserer Beratung fiir unsere Kunden, diese Differenzen
zu identifizieren und aufzuldsen. Grundsitzlich lassen
sich drei Stufen der Angststarre identifizieren:

Wer Prozesse und Veranderungen wirksam und effizient
voranbringen will, darf sich nicht auf sachliche Sicht-
weisen begrenzen. Denn Barrieren entstehen nicht aus
Sachgriinden, sondern meist aus menschlichen Mativen.
Wie effektiv ein paar gezielte Blickrichtungsanderungen
sind, zeigen unsere Workshops und Beratung zur Umset-
zungsbeschleunigung immer wieder.

Nun miissen Fiihrungskréfte keine Psychologen sein. Je-
doch sollten Fiihrungskréfte immer ein psychologisches
Gespir haben. Dabei fangt man am besten bei sich selbst
an, denn wir alle gehdren zur Gattung Homo irrationalis.
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Uber den Autor

Kishor Sridhar ist Senior Consultant und
Vortragsredner mit dem Schwerpunkt Umset-
zung komplexer Projekte aus dem Blickwinkel
der Wirtschaftspsychologie. Er ist ferner Autor
des Buchs ,,Krisen-Impfung®, erschienen im
Redline Verlag, und hat Lehrauftrige an
mehreren Hochschulen. Sein zweites Buch zum
Thema ,,Behavioral Economics in der Praxis*
erscheint im November 2014

Passivitit
Es beginnt mit der passiven Untitigkeit der Mitarbei-
ter. MaBnahmen werden nicht umgesetzt, Zeitpline

nicht eingehalten. Als Griinde werden genannt: zu
hohe Arbeitsbelastung, Informationen nicht erhalten,
man miisse noch etwas genauer priifen. Im Grund steht
dahinter ein diffuses Unbehagen, sich mit dem ausein-
andersetzen zu miissen, was die Verdnderung beschleu-
nigt. Also werden diese Themen instinktiv gemieden.

Aktive Blockade

In der nichsten Stufe hintergehen Mitarbeiter aktiv
Vereinbarungen und agieren gezielt kontraproduktiv.
Berichte werden absichtlich nicht fertig gestellt, An-
weisungen bewusst nicht umgesetzt. Weitere Sympto-
me sind z. B. das Zuriickhalten von Informationen oder
,Dienst nach Vorschrift®.

Aus Sicht der (Nicht-)Handelnden ist das aber keine
boswillige Sabotage: Die Psychologen Messick und
Sentis wiesen bereits 1979 nach, dass Menschen das
als allgemein fair und moralisch richtig betrachten, was
ihnen personlich nutzt. Anders ausgedriickt: niemand
glaubt eigenniitzig zu handeln. Aktive Blockadehal-
tungen sind im Interesse der Kollegen und der Abtei-
lung, die vor zu viel Verinderung ,geschiitzt werden
miissen. Der Homo irrationalis optimiert seine gefiihlte
Welt und ist iiberzeugt, dass dies im Interesse aller sei.

Territorialbildung

In der schidlichsten Form der Angststarre werden be-
wusst Territorien gebildet, hinter denen man sich ver-
barrikadiert. Aus Regeln werden Schutzmauern, In-
formationen werden wie Staatsgeheimnisse gehiitet,
abteilungsiibergreifendes Arbeiten gilt als ,Verrat®. Je
mehr Mitarbeiter, je exklusiver die Informationen, je
groBer die Budgets, umso besser.

Es geht nicht mehr um das Unternehmen, sondern nur
um das Territorium. GroBe ist Macht, deswegen sollen
alle anderen schlanker werden und einsparen, nur man
selbst nicht. Spitestens hier scheitern viele Unterneh-
men.
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Das Innovationsmanagement

als Frithindikator

von Unternehmenskrisen

Johannes Spannagl

Innovatoren sind erfolgreicher. Das belegen zahlreiche
empirische Untersuchungen und nicht zuletzt unsere
Beratungserfahrungen und die Unternehmenspraxis.
Die Chance, eine Spitzenposition im Markt zu errin-
gen, gelingt nur mit beharrlicher, systematischer In-
novationstitigkeit in allen Unternehmensfunktionen.
Permanent ,richtig" macht es niemand, denn der Er-
folg des Innovationsmanagements wird letztendlich an
der Summe aller Projekte gemessen, und dabei wird es
immer wieder ,Leuchttiirme® und auffallende Negativ-
beispiele geben. Es geht aber darum, nicht immer wie-
der in ,dieselbe Falle zu tappen“. Dieser Befund lisst
sich fast immer bei Unternehmen feststellen, die in
eine Krise geraten sind.

Die Strategiekrise folgt der Innovationskrise
Unternehmen geraten nicht plétzlich in eine Strate-
gie- oder gar Liquidititskrise. Eine Strategiekrise hat
nahezu immer ihre Ursache in einer zeitlich vorgela-
gerten Innovationskrise. Diese dufert sich in der Spitze
an der schlechten Innovations-Performance des Un-
ternehmens im Vergleich zum Wetthbewerb; sowohl in
Form von quantitativen KenngroBen, wie z. B. Neupro-
duktquote oder F&E-Budget, als auch an qualitativen
Aspekten wie Innovationshohe, Innovationsgeschwin-
digkeit und Positionierung im Markt.

Die mehr oder weniger starken Signale und Warnzei-
chen einer drohenden Innovationskrise sind i. d. R. so-
gar von auBen gut erkennbar. In der Praxis zeigen sich
folgende typischen Defizite:

B Zu wenige oder zu viele Ideen: Unternehmen ent-
stehen hiufig mit einer richtungsweisenden Idee
ihres Griinders bzw. ihrer Griinder. Ohne ein funk-
tionierendes Ideenmanagement wird das Unter-
nehmen in einem immer schneller werdenden Ge-
schiftsumfeld allerdings nicht von langer Dauer
sein. Die Mitarbeiter miissen ermutigt werden, mit
offenen Augen neue Ideen zu identifizieren und in
das Unternehmen zu tragen. Ansonsten versiegt
die Quelle der Ideen und das Unternehmen be-
schiftigt sich nur noch mit veralteten bzw. bereits

bekannten Technologien und Produkten. Wird der
Ideenfluss nicht gesteuert, kann es auch zu einem
yInformation Overflow* kommen. Bei zu vielen
Ideen konnen die Ressourcen nicht zielgerichtet
eingesetzt werden. Deshalb miissen Ideen bewertet
und priorisiert werden: Kann die Idee mit den vor-
handenen Ressourcen umgesetzt werden, passt sie
zur Strategie und wie wahrscheinlich ist die Mach-
barkeit?

Zu flache” oder zu komplexe Innovationen
(,,Overengineering®): Bei Innovationsprojekten
hat der Kunde mit seinen Bediirfnissen im Fokus
zu stehen. Es besteht hierbei allerdings die Gefahr,
dass der Kunde der alleinige Ideengeber bleibt und
dem Unternehmen der Mut zu radikaleren Inno-
vationen fehlt. Das Ergebnis sind zu ,flache® Inno-
vationen, von denen die breite Masse der Kunden
keinen Nutzen spiirt. Dennoch werden solche Pro-
dukte immer wieder auf den Markt gebracht. Der
Misserfolg ist vorprogrammiert.

Genauso diirfen Innovationen nicht zu komplex
sein. Dennoch kommt es wiederholt vor, dass tech-
nikverliebte Entwickler mehr und mehr Funktio-
nen in Produkten unterbringen, die der Kunde gar
nicht benotigt. Am Ende wirkt sich dies sogar ne-
gativ auf die Hauptfunktion des Produktes aus.

Zu spite Markteinfithrung: Verzogerungen bei der
Produktentwicklung kénnen verheerende Folgen
haben. Sei es, weil die Konkurrenz schneller war
oder sich die Kundenanforderungen schon weiter-
entwickelt haben. Die Verzogerungen entstehen
entweder schon am Anfang, wenn ein Bedarf zu
spit erkannt wird, oder wihrend der Entwicklung,
wenn es im Entwicklungsprozess zu Problemen
kommt.

Zu teure Losungen: Wenn zu Beginn eines Ent-
wicklungsprozesses die Produktanforderungen un-
prizise definiert werden, besteht die grole Gefahr,
dass Produkte mit Zusatzeigenschaften entwickelt
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Innovationsstrategie
.Das Richtige tun”
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Innovationsprozess
Das Richtige richtig tun”

Verkniipfung mit Unter-
nehmensstrategie

Klare Ziele hinsichtlich

— Suchfelder/Kundennutzen
— Wachstum/Rendite

— Innovationsfiihrerschaft
— Innovationsmix

Denken in Zukunftsszenarien/

Forderung von Kreativitét
und systematische ldeen-
findung und -selektion

Konsequente Steuerung
des F&E-Prozesses und
Projektpriorisierung
Professionelle
Markteinfiihrung

Innovations-Assets
.Die richtigen
Voraussetzungen schaffen”

Pflegen einer innovations-
fordernden Organisation
und Personalpolitik
Aktives Veranderungs-
management und Innova-
tionsklima

Adéquater Ressourcen-
einsatz

Innovationsmanagement
bedeutet ,,sich mit der relevan-
ten Zukunft zu beschiftigen*

Im Rahmen eines modernen In-
novationsmanagements — miissen
sich Unternehmen intensiv mit
der Zukunft auseinandersetzen.
Unterldsst man dies, sind die Spiit-
folgen eine Innovations- und Stra-
tegiekrise. Zukunftsmanagement
erfordert wie alle Managementsys-
teme Zustidndigkeiten, Informatio-
nen, Methoden und Umsetzungs-
plattformen fiir die systematische
Ableitung von Gestaltungsalter-
nativen und Entscheidungen. Jede
Beschiftigung mit der Zukunft

beginnt mit der Analyse von ge-

Technologietrends
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werden, die der Kunde tiberhaupt nicht nachfragt
(siehe zu komplexe Innovation). Die Konsequenz
sind tiberteuerte Produkte. Abhilfe schaffen Ansiit-
ze wie Target-Costing und Design-to-Cost.

Hinzu kommt, dass in den Unternehmen das Tagesge-
schift im Vordergrund steht. Dadurch werden wichtige
innovationsrelevante Ressourcen gebunden und den
Mitarbeitern fehlt der Freiraum, konzeptionell und kre-
ativ iiber Zukunftsthemen nachzudenken. Das Tagesge-
schiift gilt entsprechend als kontra-innovativ.

Was Innovatoren auszeichnet

Unternehmen, die in einer Innovations- oder Strate-
giekrise stecken, haben es im Gegensatz zu Innovato-
ren versiumt, mit einer klaren Vorstellung der Zukunft
entgegenzutreten:

B Innovatoren verfolgen konsequent ihre Innova-
tionsstrategie, welche sich aus der Unternehmens-
strategie ableitet. Die Innovationsstrategie muss die
Eckpunkte fiir die Innovationsaktivititen vorgeben.

B Sie implementieren effiziente Prozesse, in welchen
sowohl einzelne Projekte priorisiert und gesteuert
werden als auch Freiriume fiir kreatives Arbeiten
ermoglicht werden.

B Sie stellen die notwendigen Innovations-Assets
zur Verfligung, die sowohl die finanziellen als auch
personellen Ressourcen betreffen. Hinzu kommt
der Aufbau einer innovationsférdernden Organisa-
tionsstruktur.

WIR GESTALTEN ERFOLGE

sellschaftlichen, politischen, tech-

nologischen, wirtschaftlichen und

umweltbezogenen Veridnderungen.
Die Voraussetzung fiir ein erfolgreiches Innovationsma-
nagement ist das rechtzeitige Erkennen der relevanten
ibergeordneten Trends, der Verinderungen der Kun-
denanforderungen bzw. Mirkte und aufkommender
Technologien.

Die Zukunft zu erkennen ist der Teil des Zukunftsma-
nagements, der vor allem Neugierde, Kreativitit und
Fantasie erfordert. Sie entsteht, sie entwickelt sich,
nimmt Gestalt an und wird zur Realitit. Dieser Ent-
wicklungsprozess wird durch verschiedene Beteiligte
wie Forscher und Erfinder angestoBen, durch Mei-
nungsfithrer bzw. Trendsetter verbreitet und durch
Kunden in Gewinne verwandelt.

Schwache Signale kiindigen die Zukunft an. Sie sind
nicht eindeutig interpretierbar, sie geben keine klare
Richtung vor, sie signalisieren ,es wird etwas gesche-
hen, es wird sich etwas &ndern”. Die Empfindsamen
werden es spiren, die Intelligenten werden es erken-
nen und die Tatkraftigen werden daraus etwas machen.

Wettbewerbsvorteile resultieren aus Informationsvor-
spriingen — frither und besser Bescheid zu wissen macht
den Unterschied eines wirksamen Zukunftsmanage-
ments aus. Zukunft erkennen bedeutet auch, Signale
und Trends zu gewichten, zu biindeln, damit sich dar-
aus Zukunftsszenarien mit unterschiedlichen Eintritts-
wahrscheinlichkeiten entwickeln konnen. Ein Trend
macht noch keine Zukunft. Zukunftsimpulse sind zu
identifizieren, Impulsverstirker zu nutzen. Uber den



seigenen Tellerrand zu blicken“, von anderen Bran-
chen zu lernen und andere Sichtweisen und Meinun-
gen zu akzeptieren sind Quellen fiir ein objektives
Zukunftsbild. Die Fithrungskrifte von Krisenunterneh-
men weisen i. d. R. keine derartige Verhaltensweise auf.
Die Zukunft zu erkennen erfordert neben der notwen-
digen Kreativitit auch einen systematischen Einsatz
von Methoden. So tragen z. B. Szenariotechniken,
Strategic Foresight Systeme oder Expertenforen dazu
bei, Gegenwart und Zukunft zu verbinden und in Ent-
scheidungsprozesse zu integrieren.

Inhalte eines ganzheitlichen
Innovationsmanagements

Um ein optimales Gleichgewicht zwischen Vision,
Strategie und operativem Geschiift herzustellen, ist ein
ganzheitliches Vorgehen essentiell. Der W&P-Innova-
tionsmanagement-Ansatz beleuchtet das Thema Inno-
vation aus zwei Perspektiven.

Die Inside-out-Perspektive richtet den Fokus auf Be-
reiche innerhalb des Unternehmens. Den Kern bildet
der Innovationsprozess, welcher durch die Innova-
tionsstrategie gelenkt wird und wofiir die Innova-
tions-Assets die notigen Voraussetzungen schaffen.

Die Outside-in-Perspektive ist notwendig, um unter-
nehmensexterne Einflussfaktoren zu beriicksichtigen.
So koénnen exogene Innovationstreiber identifiziert

UNTERNEHMENSFUHRUNG W

werden, welche unter Umstinden groBen Einfluss auf
die Zukunft des Unternehmens und der Branche haben
konnen.

Inside-out-Perspektive

Der eigentliche Innovationsprozess, bestehend aus dem
Ideenmanagement, F&E-Management und Innovati-
onsmarketing, stellt den Mittelpunkt unseres Modells
dar. Er umfasst alle Aktivititen, die zur Generierung,
systematischen Umsetzung und Vermarktung von Ide-
en hin zu Innovationen notwendig sind. Innerhalb des
Innovationsprozesses sind auf der einen Seite Priorisie-
rungen vorzunehmen und klare Vorgaben fiir Mitarbei-
ter erforderlich, auf der anderen Seite werden gerade
am Anfang des Innovationsprozesses, insbesondere
beim Ideenmanagement, Freiriume fiir kreatives Ar-
beiten benotigt.

Die Innovationsstrategie legt die Richtlinien fiir die
jeweiligen Innovationsaktivititen fest. So werden die
Ziele, Suchfelder und der Innovationsmix definiert.
Die Innovationsstrategie ist aus der Unternehmens-
strategie zu entwickeln und mit dieser zu verkniipfen.
Ziel ist es, den strategischen Aspekt des Innovations-
managements klar zu formulieren.

Die Innovations-Assets, d. h. die Ressourcen (Mitar-
beiter, Finanzmittel, etc.), die Innovationskultur sowie
die organisatorische Verankerung des Innovationsma-

Das W&P-Innovationsmanagement-Modell

Neue Bedarfe & Segmente

Trend-/Technologie-Szenarien

Innovationsstrategie

Innovations-

Innovations- Suchfelder
leitlinien  Zukunftsszenarien ~ mix
Unter-
nehmens-
strategie

& Innovationsprozess

Ideen- F&E- Innovations-
management Management marketing

exogene
Rahmenbe-
dingun-
gen
Innova-
tionsressourcen Innovationskultur

Innovations-

performance

Innova-
tionsorganisation

Innovations-Assets

Open Innovation

Innovations-Benchmarking
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nagements, bilden die Basis fiir die gesamte
Innovationsarbeit.

Fiir eine erfolgreiche Innovationstitigkeit
ist das Zusammenspiel aller ,,Asset“-Fakto-
ren zu optimieren. Neben finanziellen Mit-
teln und dem Wissen (in Form von Mit-
arbeitern) ist es notwendig, auch organisa-
torisch und kulturell die richtigen Voraus-
setzungen zu schaffen. Innovative Unter-
nehmen pflegen und férdern im Gegensatz
zu krisenbelasteten Unternehmen ein ent-
sprechendes Innovationsklima und sorgen
fiir eine ,,durchlissige Organisation.

Mit der Innovationsstrategie als Zielvorga-
be und den Innovations-Assets als Input-
faktoren werden im Innovationsprozess die
Vorgaben mit den vorhandenen Mitteln
umgesetzt. Das Ergebnis ist eine moglichst
gute , Innovationsperformance”, die sich in konkreten
Kennzahlen (wie Neuproduktrate und Imagefaktoren)
messen ldsst. Die Praxis zeigt, dass hinsichtlich der
internen Ablidufe meist ein gemeinsames Verstindnis
herrscht. Die Outside-in-Perspektive wird dagegen
hiufig auBen vor gelassen. Innovationen leben aber vor
allem von externen Einfliissen und Impulsen.

Outside-in-Perspektive

Mit Hilfe der Outside-in-Perspektive wird ein Blick
aus den Unternehmen heraus auf das Unternehmens-
umfeld gelenkt. Durch die Synchronisation der beiden
Betrachtungsblickwinkel ist es moglich, das Innova-
tionsmanagement als ganzheitliche Aufgabe wahrzu-
nehmen. In der heutigen, komplexen Welt wirken sich
eine Vielzahl an exogenen Innovationstreibern auf
Unternehmen und ihre Prozesse aus: Die Geschiftswelt
wandelt sich stetig, neue Technologien und Werkstoffe

Verdnderte
Geschaftsmodelle
Kiirzere Neue Technologien
Marktlebenszyklen & Werkstoffe
Verédnderte Neue
Branchengrenzen Vertriebhswege
Exogene
Neue Bediirfnisse InnovatlonStrelber Intensiver
& Zielgruppen Wettbewerb
Individualisierung Vernetzte Welt
Anhaltender Neue
Fachkraftemangel Beschéftigungsmodelle
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werden eingesetzt, Beschiftigungsmodelle und Perso-
nalkonzepte miissen iiberarbeitet werden, die Individu-
alisierung nimmt zu und Branchengrenzen lésen sich
mehr und mehr auf.

Umso wichtiger wird es fiir Unternehmen, sich mit ih-
rer Unternehmensumwelt zu beschiiftigen. Ziel muss es
sein, Trends frithzeitig zu erkennen, Ideen von aulen
nicht verschlossen gegeniiberzustehen und sich mit
dem Wettbewerb zu vergleichen. Moglicherweise erge-
ben sich so auch neue Geschifte in Bereichen, die es
bisher so nicht gegeben hat.

Bausteine des W&P-Innovationsaudits

Innovation
Strategie-Test Analyse Benchmarking &
.Innovation” Zukunftsmérkte Performance-
Messung
Messung Niveau Effizienzstatus
Kreativpotenzial Innovations-

p prozess F&E
Bewe¢ung Kultur- Bgurteﬂung
Innovations- meEy Verénderungs-

g e L
ressourcen fahigkeit
W&P-Innovationsaudit

Das W&P-Innovationsmanagement-Modell ~ ermog-
licht es, die beiden Perspektiven Inside-out und Out-
side-in miteinander zu verkniipfen. Darauf aufbauend
kann im Rahmen des W&P-Innovationsaudits die Ist-
Situation von Unternehmen nach einer klaren Struk-
tur erfasst und beurteilt werden.

Das ganzheitliche Audit besteht aus neun Bausteinen
(vgl. Abbildung). Ziel ist es, dass sich Fiihrungsver-
antwortliche ausgiebig mit der relevanten Unterneh-
menszukunft beschiftigen und dabei von unabhiingiger
Seite unterstiitzt werden, Optimierungsmallnahmen
zu erarbeiten. Gerade bei Unternehmen, deren be-
ce und Wettbewerbsposition un-

terdurchschnittlich sind, kon-

vationsaudits ein entscheiden- |

der Frithindikator fiir aufkom-

triebswirtschaftliche Performan-
S
nen die Ergebnisse eines Inno- I_';_

mende Krisen sein.



FINANZIERUNGSPRAXIS

Ein robustes und tragfihiges
Geschiftsmodell, und die

Finanzierung ergibt sich von selbst?!

Lars Richter

Auch wenn ein robustes und tragfihiges Geschiifts-
modell die bestmogliche Ausgangsbasis ist, so ist diese
Ausgangsbasis mitunter auch gefihrlich fiir die Finan-
zierung, da ein derart aufgestelltes Unternehmen be-
gehrter Zielkunde aller Finanzierungspartner ist und
die Gefahr besteht, dass Konditionen stirker in den
Vordergrund riicken als die Passgenauigkeit zwischen
Geschiftsmodell und Finanzierung.

In dieses strategische Dilemma kénnen — gerade zur ak-
tuellen Zeit — die inhabergefithrten Unternehmen des
deutschen Mittelstands geraten, denn dank der fiih-
renden Stellung ihrer Produkte in der Welt haben sie
die Auswirkungen der globalen Finanz- und (Staats-)
Schuldenkrise fiir die Beschiiftigten und die Staatsfi-
nanzen gut abgefedert. Auch wenn diese Stirke man-
chem europiischen Partner aktuell missfillt — gerade
diese Stirke und die stabile Absatzlage macht sie zum
attraktiven Akquisitionsziel der in- und auslindischen
Geschiftsbanken, die reihum den deutschen Mittel-
stand (wieder-)entdeckt haben.

Hinzu kommt: Geld ist nach den Leitzinssenkungen
der Zentralbanken so billig wie nie. Verschiedenste
angebotene Finanzierungsformen kombiniert mit dem
Wettbewerb der Banken um den mittelstindischen
Firmenkunden ergeben eine verfithrerische Mischung:
Denn obwohl Finanzierung eigentlich ein strategisches
Thema sein sollte, ist die Versuchung groB, sich fiir
jeden konkreten Finanzierungsbedarf das aktuell giins-
tigste Finanzierungsprodukt herauszupicken.

So kommt es, dass hiufig die Robustheit der Gesamt-
struktur vernachlissigt wird und viele — auf den ersten
Blick giinstig erscheinende — Finanzierungsbausteine
miteinander verkniipft werden, ohne ein finanzwirt-
schaftliches Gesamtkonzept zu verfolgen. Das ist inso-
fern problematisch, da hierdurch strukturimmanente
Risiken entstehen konnen; sind z. B. Risiken zwischen
verschiedenen Finanzierungspartnern stark ungleich

verteilt und die Cashflows je Finanzierung sehr unter-
schiedlich gestaltet. Dariiber hinaus sind diese Struk-
turen in vielen Fillen unpraktisch zu handhaben,
z. B. bei unterschiedlich umfangreichen Reporting-
Verpflichtungen. Der Mittelstindler steckt in der ,,Ef-
fizienzfalle“. Das grundlegende Manko einer solchen
unkoordinierten Finanzierungsstruktur ist aber, dass es
ohne Bezug zum Geschiftsmodell eines Unternehmens
(ent)steht — es kommt zu einem Schiefstand. Im un-
giinstigen Fall erweist sich die Finanzierung als Wachs-
tumshindernis oder sogar Existenzbedrohung, weil eine
benotigte Flexibilitit oder Passgenauigkeit seitens der
Finanzierung nicht sichergestellt werden kann. Die
Chance, dass die richtige Finanzierungsstruktur einen
Wettbewerbsvorteil bietet, wird verspielt. Doch wie
sieht die ,richtige” Vorgehensweise bei der Entwick-
lung der Finanzierungsstruktur aus? Oder anders ge-
fragt: Wie kann realisiert werden, dass die Finanzierung
das Unternehmen mit seinem spezifischen Geschiifts-
modell bestmoglich unterstiitzt?

Am Anfang steht wie in allen anderen Konstellationen
die unternehmerische Willensbildung. Sobald danach
die Abstimmung dariiber erfolgt ist, wie man ,die rich-
tigen Dinge richtig tun muss®, kann in Verbindung mit
der finanziellen Bestandsaufnahme ,was kann ich mir
alles zu welchem Zeitpunkt leisten? das ,,Wollen* und
das ,Koénnen* gestaltet werden. Die Finanzierung am
Jfront end“, also absatzseitig, und am ,,back end“, also
die Investitionen und Fixkosten der Wertschopfung,
miissen robust bzw. risikoadidquat gestaltet werden.

Im Idealfall wird die Finanzierung mit den Anforde-
rungen des Geschiftsmodells im Rahmen der strate-
gischen Unternehmensplanung abgestimmt, was auch
bedeutet: Finanzierung ist kein Einmalthema, sondern
sollte in regelmifBigen Abstinden auf den Priifstand
kommen.

WIR GESTALTEN ERFOLGE
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Unternehmerische
Willenshildung

Wo méchte ich hin?

Mit welchen Produkt-Markt-
Kombinationen kann/will
ich das erreichen?

Synchronisation Synchronisation
von ,Wollen” und

.Konnen” .back end”

Wie setze ich das intern um?
Wie organisiere ich mich
mdglichst schlagkréaftig
und effizient?

Was kann ich mir alles

von ,front end” und «—— Konfiguration

— Operative Exzellenz

—— Strategische Uberlegenheit

(die ,richtigen” Dinge ...)

besser als Andere Erlose

Innovation &
Kundennutzen

anders als Andere

Differenzierung &
Absicherung

Uberdurchschnittlicher
Gewinn

& Wertschopfungs-

Architektur

effizienter als Andere

Kernkompetenzen

intelligenter als Andere
9 Kosten

Konfiguration
(... ,richtig” tun)

Das Anderssein in der

(zu welchem Zeitpunkt)
leisten?

Finanzielle
Maglichkeiten

Cashflow riickt in den Vordergrund

Ein wesentlicher Kernsatz bei der Finanzierung lautet,
dass das Finanzierungsobjekt seine Finanzierung aus
dem erwirtschafteten Cashflow selbst trigt. Der Wert
des Objekts als Besicherung stellt somit nur die ,Fall
Back Option* dar. Bei jedem Finanzierungsobjekt ist
der Kapitaldienst mit dem zukiinftigen Cashflow gem.
der Planung abzustimmen. Die Planung darf sich dabei
nicht auf eine simple Hochrechnung der Vergangen-
heit beschriinken, sondern hat sich an den zukiinftigen
Anforderungen zu orientieren, die sich aus Marktent-
wicklung und Geschiftsmodell ergeben. Zusitzlich eig-
nen sich Stresstests und die Abbildung von Szenarien,
um sicherzustellen, dass die vorhandene oder ange-
strebte Finanzierung vor dem Hintergrund der markt-
gegebenen Volatilititen (z. B. Rohstoffpreise) die not-
wendige Robustheit und Flexibilitit im Zeitablauf auf-
weist. Letztlich geht es darum, bestimmte Schwan-
kungsbreiten zu definieren, in denen sich die Finan-
zierung bewegen kann, um die Geschiftstitigkeit des
Unternehmens bestmoglich zu unterstiitzen.

»Neue* Themen sind finanzierungsfihig

Die Fokussierung auf den Cashflow erméglicht es, auch
immaterielle Objekte zu finanzieren. Denkbar ist als
Beispiel die zunehmend steigende Entwicklungsleis-
tung eines Automobilzulieferers, der vom Hersteller da-
bei immer stirker in die Pflicht genommen wird. Es gibt
Modelle, um diesen Entwicklungsaufwand in bestimm-
ten Grenzen ,,on balance“ oder ,,off balance finanzie-
rungsfihig zu gestalten, so dass das Unternehmen die
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Finanzierung ist ein
Wetthewerbsvorteil

gebundenen Mittel kurzfristig anderweitig einsetzen
kann. Die Finanzierung von immateriellen Werten ist
aber per se mit einer hoheren Unsicherheit auf Seiten
des Finanzierers verbunden. Er wird daher versuchen,
dies mit einer Erhohung der Transparenz zu kompen-
sieren. Sein Ziel ist die Abgrenzung und Sicherung der
Cashflows fiir seinen Kapitaldienst bzw. in zweiter Li-
nie auch die Abgrenzung seines Sicherungsguts, sofern
eine Moglichkeit der Zweitverwendung besteht.

Die erwiinschte Transparenz geht allerdings zwangsliu-
fig mit einer weiteren Ausdehnung des vertraglichen
Regelwerks einher — vor allem in Bezug auf die Infor-
mationspflichten. Das Unternehmen ,erkauft“ sich die
zusitzliche Finanzierungsmoglichkeit mit zusitzlichen
Auflagen. Das Gleiche gilt fiir projektbezogene Finan-
zierungen.

Auswahl des Finanzierungspartners

Neben den Vertragsdetails darf nicht vernachlissigt
werden, mit wem man eigentlich den Vertrag abzu-
schlieBen gedenkt. Die Frage liegt auf der Hand: Wird
sich der Vertragspartner in Zukunft auch partnerschaft-
lich verhalten?

Einerseits lassen sich die Finanzierer nach den jeweilig
angebotenen Finanzierungsformen unterscheiden. Sie
reichen von Banken, Leasinggesellschaften und Facto-
rern bis hin zu Versicherern, Fonds und Family Offices
tiber spezialisierte Anbieter von Absatzfinanzierung
oder Eigenentwicklungsleistungen. Alle diese Instituti-



onen unterliegen unterschiedlichen Branchenlogiken
und rechtlichen Rahmenbedingungen. Jedes Institut
hat seinen eigenen ,Fingerabdruck®, was GroBe, Vor-
gehensweise und Kompetenzschwerpunkte, aber auch
Internationalitit betrifft.

Auf der anderen Seite steht die Erfahrung, die ein Un-
ternehmen mit seinen Finanzierern bisher gesammelt
hat. Die Auswahl sollte anhand der individuellen Fi-
nanzierungsbediirfnisse bzw. deren Abdeckung erfol-
gen. Damit sind die Moglichkeiten der Finanzierer hin-
sichtlich der Art der gewiinschten Finanzprodukte und
der Bereitstellung und reibungslosen Abwicklung der
erforderlichen Volumina sowie der geographischen Pri-
senz gemeint. Entscheidend ist nicht der Status quo
des Unternehmens, sondern v. a. die zukiinftige Ent-
wicklung und die damit verbundenen Anforderungen.
Es gilt abzuwiigen: Zum einen sollten die Bediirfnisse
des Unternehmens dem Finanzierer z. B. nicht iiber
den Kopf wachsen — so geschehen bei Unternehmen
auf internationalem Expansionskurs, die mit regiona-
len Banken kooperierten. Zum anderen sind gerade in
volatilen Zeiten regionale Verbindungen meist tragfi-
higer — ein zu frithes Umschalten auf primir interna-
tionale Finanzierungspartner kann das Unternehmen
tiberfordern. Die Professionalitit, insbesondere beim
Reporting, muss dabei genauso wachsen wie das Ver-
standnis fiir internationale Spielregeln.

Der sog. ,,Cultural Fit“ von Unternehmen und Finan-
zierern muss gegeben sein, sonst werden Verlisslichkeit
und Berechenbarkeit schnell zu Diskussionspunkten.

Essenziell fir das Unternehmen ist auBerdem, dass
vertraglich vereinbarte Covenants im Zusammenhang
mit der Finanzierung nicht zu eng gefasst sind. Das gilt
insbesondere fiir Financial Covenants, wie absolute
oder relative Bilanz- und ErgebnisgréBen, z. B. Eigen-
kapitalquote oder Verschuldungsgrad (Finanzschulden/
EBITDA), aber auch fiir die sog. Non Financial Co-
venants, bei denen es sich zum Beispiel um Gleichbe-
handlungsklauseln (pari passu), Informationspflichten
und die Beschrinkung von Investitionsausgaben han-
deln kann.

Die Auflagen und Covenants werden bildhaft nicht
ohne Grund auch als , Korsett* bezeichnet — auch von
Bankenvertretern. Auch der Aufwand zur Ermittlung
und Uberwachung der Covenants sollte nicht verges-
sen werden: Financial Covenants sind oft hirter bzw.
detaillierter als reine BilanzgroBen. lhre Berechnung
erfolgt anhand vorgegebener Schemata, bestimmte
Teilbetrige werden eliminiert. Wenn sich diese Teil-
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betrige nicht automatisiert durch die unternehmensin-
ternen Systeme ermitteln lassen, entsteht regelmiBig
manueller Zusatzaufwand.

Ebenfalls hohen manuellen Arbeitsaufwand kann der
Einbezug von ausldndischen Tochterunternehmen und
Niederlassungen verursachen.

Finanzierung ist kein Einmalthema, mit dem man sich
beschiiftigt, wenn gerade Bedarf besteht — und bei dem
man die Entscheidung anhand des billigsten bzw. ver-
fiigharsten Angebots trifft. Gerade durch die Verinde-
rungen am Finanzierungsmarkt, sei es getrieben durch
Basel III oder das Aufkommen der kapitalmarktnahen
Finanzierung durch die sog. Mittelstandsanleihen, geht
es vielmehr darum, die Handlungsspielriume der Fi-
nanzierung zu optimieren und den sich verindernden
Anforderungen anzupassen.

Immer dann, wenn eine Finanzierung unter opportunistischen Gesichts-
punkten zusammengestellt wird, ist die Effizienzfalle unausweichlich.

Wer nur auf die Kosten einzelner Finanzierungshausteine schaut,
macht einen Fehler.

Das Finanzierungsobjekt tragt seine Finanzierung, deshalb sind bei der
Ermittlung des Cashflows Bandbreiten zu bestimmen, in denen die Fi-
nanzierung stabil sein muss.

Neben den unterschiedlichen Finanzierungsarten gibt es viele qualita-
tive Faktoren einer Finanzierung, die es zu bewerten gilt.

Wird die Finanzierung regelmaRig auf den Priifstand gestellt, stérkt sie das
Geschaftsmodell und die Wettbewerbsfahigkeit, auch wenn sie sich nicht
von selbst ergibt.
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Finanzierung des global Footprint —
Herausforderung und
Wachstumsquelle gleichermallen

Hermann Hahn/Michael Thamasett

Handtmann ist ein deutsches Familienunternehmen
mit Sitz in Biberach an der Rif}, Baden-Wiirttemberg.
Die Gruppe entstand aus einer MessinggieBerei, wurde
1873 gegriindet und wird auch heute noch in vierter
Generation von der Biberacher Unternehmerfamilie
Handtmann getragen. Sie vereint eine iiber 140-jihri-
ge Tradition mit moderner Fithrung.

Derzeit werden Leichtmetallgussteile und Systemkom-
ponenten fiir die Automobilindustrie, Maschinen fiir
die Nahrungsmittelindustrie, Edelstahlarmaturen und
Anlagen fiir die Getrinkeindustrie, Bearbeitungszent-
ren fiir die Flugzeugindustrie sowie hochfeste Teile aus
technischem Kunststoff hergestellt.

Im Jahr 2013 wurde mit etwa 3.000 Mitarbeitern ein
Umsatz von rund 580 Mio. EUR erwirtschaftet. Fiir die
kommenden Jahre wird mit einem Anstieg des Um-
satzes und damit einhergehend einer Fortsetzung des
Wachstums gerechnet.

GrobBtes Geschiftsfeld ist der Bereich Leichtmetall-
gieBerei mit einem Umsatzanteil von mehr als 50 %.
Handtmann ist heute Deutschlands grofite Alumini-
umgieBerei in Familienbesitz.

Als Partner der Automobilindustrie mit hoher System-
kompetenz werden die namhaften europiischen Fahr-
zeughersteller sowie deren Systemlieferanten direkt
beliefert.

Zur Produktpalette zihlen Magnesium- bzw. Alumini-
umdruckgussteile wie z. B. Olwannen, Fahrwerkteile,
Getriebe- und Kupplungsgehiuse, Motoren- und An-
triebsteile aus Aluminium-Kokillenguss oder Bauteile
im Lost-Foam-Verfahren.

Das Hauptwerk befindet sich in Biberach. Zwei weite-
re Werke sind in Annaberg-Buchholz (Sachsen) und
Kogice (Slowakei). Ein Werk in Tianjin (China) befin-
det sich im Aufbau.
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Durch die zunehmende Vernetzung und Globalisie-
rung des Unternehmens strebt Handtmann in allen
Geschiiftsbereichen und allen wichtigen Mirkten der
Welt Prisenz und Kundenniihe an.

Die heutigen Anforderungen von international agie-
renden und produzierenden Kunden, insbesondere der
fir Handtmann im Geschiftsbereich Leichtmetallgie-
Berei wichtigen Automobilindustrie, haben 2013 zu der
Entscheidung gefiihrt, mit dem Aufbau eines Produk-
tionsstandortes in China und damit dem ersten auller-
halb Europas zu beginnen und einen weiteren, bedeu-
tenden ,,Global Footstep* zu wagen.

China ist der derzeit aussichtsreichste Wachstums-
markt fiir Autobauer und wird es wohl auch langfristig
bleiben. Experten schiitzen, dass China beim PKW-
Absatz ab 2030 sogar Europa und die USA zusammen
iberholen wird. Dies haben auch die deutschen Auto-
bauer erkannt und beabsichtigen deshalb die Produk-
tion bis 2020 zum Teil um mehr als 30 % zu steigern.

Zur Realisierung dieser Vorhaben werden in China
neue Werke mit erheblicher Kapazitit gebaut.

Handtmann erkennt in der Automobilbranche einen
wachsenden Trend zur weltweiten Standardisierung
und vielfiltig einsetzbaren modularen Bauweise. Damit
verbunden miissen sich die Lieferanten entscheiden, ob
sie globaler Lieferant sein wollen oder nicht. Die Auto-
mobilisten miissen zuverlissige Lieferanten suchen, die
sie global zuverlissig mit konstant gleich hoher Quali-
tit bedienen. Handtmann hat sich entschieden diese
Entwicklung zu begleiten.

Handtmann ist deshalb dabei in Tianjin ein Leichtme-
tallgusswerk fiir die Produktion von jihrlich 1,8 Mio.
Getriebe- und Kupplungsgehiuse aufzubauen. Entspre-
chende Liefervertriige sind geschlossen, ein passendes
Grundstiick erworben und mit den Bauarbeiten ei-



ner 20.000 gm groBen Produktionshalle, mit Platz fiir
Druckgussmaschinen, Schmelzofen, Werkzeug- und
Formenbau, Logistikbereich und Personalriume, wurde
Ende letzten Jahres begonnen. Das Investitionsvolu-
men liegt bei gesamt ca. € 75 Mio.

In 2014 werden bereits die ersten GieBzellen aufgebaut
und in Betrieb genommen. Ab 2018 ist die Produk-
tion voll ausgelastet. Es werden dann jihrlich mehr
als 20.000 Tonnen Aluminium verarbeitet. Zum Ver-
gleich: In Biberach werden heute, nach einer 40-jihri-
gen Entwicklung, zwischen 30.000 und 40.000 Tonnen

p. a. verarbeitet.

Vorbereitung

Die Entscheidung, ein Werk in China zu bauen, hat
sich Handtmann nicht leicht gemacht. Es ist das groBte
Einzelprojekt in der Geschichte der Firmengruppe.

GroBe und Bedeutung des Vorhabens (der Leichtme-
tallgussbereich wird durch das Projekt um ca. € 100
Mio. oder 25% des Umsatzes wachsen) stellten die
Geschiftsfiihrung vor grundsitzliche Entscheidungen.

Unter anderem wurde gepriift, ob das Projekt gemein-
sam mit einem chinesischen Partner in Form eines
Joint Venture angegangen werden soll. Eine andere
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grundsitzliche Uberlegung war, um die selbst zu erbrin-
genden Investitionskosten ggf. zu senken, die Immobi-
lie zu mieten bzw. {iber ein Leasingmodell darzustellen.
Am Ende wurde entschieden, den Schritt nach China
ganz zu gehen, der Tradition eines Familienunterneh-
mens folgend das Projekt selbst zu stemmen, um un-
abhiingig zu bleiben, die Kontrolle zu haben und die
gewohnte Qualitit sicher zu stellen.

Um die Aufgaben in China gut bewiltigen zu kénnen,
arbeiten seither verschiedene Handtmann Einheiten
eng zusammen. Das eigens hierfiir gegriindete Projekt-
team wird von externen Beratern und Experten unter-
stiitzt, die Erfahrung und Know-how mit der Griindung
von Gesellschaften sowie im Aufbau einer Produktion
und Verwaltung in China haben.

Wichtig erscheint uns, dass das Projekt eng und laufend
begleitet wird, Projektschritte definiert und auch mit
den Kunden abgestimmt werden. Zur Steuerung des
Bauvorhabens vor Ort sind temporir freigestellte Fach-
und Fithrungskriifte sowie externe Berater und neu ein-
gestellte Mitarbeiter die nichsten Monate in Tianjin
titig. Ergiinzend finden fast tiglich Telefonkonferenzen
und regelmiiBige Besuche der Projektverantwortlichen
vor Ort statt.

Im November 2013 wurde mit dem Bau der Handtmann Light Metal Foundry in Tianjin begonnen (Hallenhohe 20 Meter, Hallenliinge 200 Meter, Hallenbreite 100 Meter)

WIR GESTALTEN ERFOLGE
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Zu den verschiedenen Herausforderungen gehorten zu-
nichst die Grilndung einer Produktionsgesellschaft in
China, das Finden eines geeigneten Standorts, die Bau-
planung und -genehmigung sowie die Auswahl eines
geeigneten und erfahrenen Bauunternehmens.

Ferner wurden die Infrastruktur vor Ort, die Beschaf-
fung der Rohstoffe und die gesetzlichen Rahmenbe-
dingungen geklirt. Die Lieferanten fiir wesentliche
Maschinen und Anlagen wurden ausgewihlt und be-
auftragt.

Bereits parallel zur Fertigstellung der Pro-
duktionshalle Mitte 2014 bauen die Her-
steller die Produktionsanlagen gemeinsam
mit Handtmann-Mitarbeitern sukzessive
vor Ort auf und nehmen sie in Betrieb.
Wesentlich fiir das Gelingen ist auch das
Finden und Einarbeiten von qualifizier-
ten Arbeitskriften. Erste chinesische Mit-
arbeiter sind bereits seit einigen Monaten

rekrutiert und derzeit als Trainees in Bibe-

Michael Thamasett

Finanzierungen

Handtmann Service GmbH & Co. KG
Albert-Handtmann-Strafie 23

88400 Biberach

rach titig, um die Unternehmensgruppe
und ihre kiinftigen Titigkeiten kennen zu
lernen. Insgesamt werden kiinftig 400 ganz

iiberwiegend chinesische Mitarbeiter in
Telefon 07351 342-0
Telefax 07351 342-276 2
E-Mail michael.thamasett
@handtmann.de
Internet www.handtmann.de

China fiir Handtmann arbeiten.

Neben diesen praktischen Herausforderun-

gen der Projektumsetzung war auch die Fra-
ge der Finanzierung des Projektes zu beantworten. Mit
Blick auf das Investitionsvolumen von ca. € 75 Mio.
haben wir uns damit ebenfalls sehr intensiv beschiiftigt
und eine Vielzahl von Losungsansiitzen gepriift.

Klar war von Anfang an, dass wir unsere Finanzierungs-

partner, mit denen wir stets gut, vertrauensvoll und
langjihrig zusammenarbeiten, in das Projekt einbinden
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wollten. Wir haben deshalb das Projekt unseren Part-
nern vorgestellt und um Ideen und Vorschlige gebeten.
Diese reichten von einfachen Darlehen bis hin zu am
Kapitalmarkt orientierten Losungen. Clubdeals, In-
vestorenmodelle, Schuldscheindarlehen und Mittel-
standsanleihen wurden vorgeschlagen.

Auch Privat-Placement-Losungen oder die Beteiligung
von Pensionskassen haben wir gepriift.

Zusammen mit eigenen Ansitzen wurden die verschie-
denen Moglichkeiten intern und mit den Partnern dis-
kutiert.

Bei der Entscheidung fiir die Finanzierungsart waren
uns folgende Punkte besonders wichtig:

Bewahren der Unabhiingigkeit und Freiheit als Fa-
milienunternehmen

Beibehalten der Kontrolle tiber das Vorhaben und
das Unternehmen ohne einengende Vorgaben und
Convenants

Einbeziehen der bisherigen Partner
Geringe Kosten

Ausbauen von langfristig orientierten Partnerschaf-
ten mit Perspektiven

und nicht zuletzt wollten wir ein gutes Gefiihl bei
der Auswahl der Finanzierungslésung und den Part-
nern haben

1. Auswahl der Finanzierungsart

Nach einjihriger Vorbereitungszeit haben wir uns im
August 2013 aus o. g. Griinden fiir langfristige Darle-
hensfinanzierungen aus dem KfW-Energieeffizienzpro-
gramm (Nr. 242) entschieden. Ergiinzend werden in
erheblichem Umfang Eigenmittel eingesetzt.

Diese relativ einfache, aber dennoch innovative Lo-
sung des Fremdkapitalbedarfs ist moglich, da Handt-
mann nicht mit der Absicht nach China geht die Pro-
duktion an einen giinstigeren Standort zu verlagern,
sondern, um langjihrige Kunden mit qualitativ hoch-
wertigen Produkten zu begleiten.

Damit das gelingt, wird ausschlieBlich in neueste Tech-
nologie, modernste Maschinen und Anlagen investiert
und groBter Wert auf sparsamen Umgang mit Energie,
Umweltschutz und Nachhaltigkeit gelegt. Dieses Be-



streben wird durch das KfW-Energieeffizienzprogramm
unterstiitzt.

2. Auswahl der Partner

Die Verteilung des Fremdfinanzierungsvolumens haben
wir mit unseren bewihrten, lokal titigen und interna-
tional agierenden Bankpartnern in Deutschland disku-
tiert.

Eine unserer Hausbanken zeigte schnell Bereitschaft
wesentliche Teile des Bedarfs darzustellen und dies
auch zu dokumentieren. Mit guter Vorbereitung und
viel Engagement dieser Bank konnte die aufgrund der
GroBenordnung erforderliche Einzelgenehmigung bei
der KfW rasch beigezogen werden.

Damit war die Grundlage fiir die weiteren Gespriche
mit den iibrigen Finanzierungspartnern geschaffen, die
wir auf dieser Basis eingeladen haben sich zu beteili-
gen. Nicht alle wollten sich in dieser Form beteiligen,
die Auswahl war jedoch ausreichend groB. Darlehens-
vertriige haben wir mit vier Banken dann bilateral ge-
schlossen. Wir konnten alle unsere oben dargestellten
Ziele der Finanzierung umsetzen.

Um eine Finanzierungslosung in dieser Form realisie-
ren zu konnen, ist unseres Erachtens eine solide wirt-
schaftliche Situation der Unternehmensgruppe, ein
akzeptabler Verschuldungsgrad, das Wissen um das
Bankenrating und eine langjihrige, vertrauensvolle Zu-
sammenarbeit mit den beteiligen Instituten notwendig.

Erginzend haben wir zwei fiir uns neue Partner in
das Projekt eingebunden, um u. a. den Transfer von
Zahlungen nach und den lokalen Zahlungsverkehr in
China sowie die Betriebsmittelfinanzierung vor Ort
darstellen zu kénnen. Bei der Auswahl haben wir eine
groBe, auch international agierende chinesische Bank
und eine international agierende Bank mit starkem
Chinageschiift beriicksichtigt. Wir erwarten uns von
diesen neuen Partnern neben lokaler Kenntnis des chi-
nesischen Marktes auch neue Ideen und frischen Wind
in unserer Bankenlandschaft.

Wir glauben mit dieser Finanzierungsart, den ausge-
wihlten Partnern und dem Einsatz von Eigenmitteln
eine solide und ausreichende Finanzierungsbasis fiir un-
ser China-Projekt geschaffen zu haben, die zu Handt-
mann passt.

Die Zusammenarbeit mit den Automobilherstellern
in Asien dient zunichst der langfristigen Sicherung
der Kundenbeziehungen, da der Trend da-
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hin geht kiinftig nur noch mit interna-
tionalen Unternehmen als Top-Lieferan-
ten und Entwicklungspartnern zusammen-
gearbeitet. Wiirde sich der Geschifts-
bereich Leichtmetallguss auf Europa be-
schrinken, wire die Abstufung zum ,B-
Lieferanten“ moglich.

Mit der Entscheidung den Schritt nach
China zu gehen wirken wir dieser Gefahr

entgegen.

Hermann Hahn

Durch die GroBe des neuen Werks generie- Geschiftsfiihrer
Handtmann Service GmbH & Co. KG

Albert-Handtmann-Strafie 23
tum fiir die Unternehmensgruppe, da zu- 88400 Biberach

ren wir erhebliches, sprunghaftes Wachs-

sitzliche Auftrige bearbeitet werden und ik G

keine Produktionsverlagerung stattfindet. Telefax 07351 342-276 2
E-Mail hermann.hahn@handtmann.de

. T Internet handtmann.de
Daraus ergeben sich dann auch Maoglich- e

keiten, an der beschriebenen dynamischen
Entwicklung des chinesischen PKW-Marktes in den
nichsten Jahren durch weitere Auftriige, auch fiir an-
dere Hersteller, zu partizipieren und zu wachsen.

Wir sehen dieses Projekt als Herausforderung,
aber auch als hervorragende Mdglichkeit den
Schritt nach Asien zu gehen und zu einem globa-
len Anbieter zu werden, der seine wesentlichen
Abnehmer weltweit begleitet und damit die Un-
ternehmensgruppe im Heimatmarkt Deutschland
mit absichern kann.

Wir werden auch kiinftig Chancen zum ,globalen
Footprint” nutzen, um durch das Agieren in ver-
schiedenen Markten die Unternehmensgruppe stabil
zu halten. Dabei werden wir, wie bisher auch, jeden
Schritt einzeln bewerten und immer neu entscheiden.

In der Finanzierung haben wir einen Weg gewahlt, der
auf das Projekt, unser Unternehmen und unsere Zie-
le abgestimmt ist. Es ist uns bewusst, dass es keine
Kopiervorlage fiir mogliche weitere dhnliche Schritte
ist. Wir sind der Meinung, nach dem Motto ,best fit”,
best suit” mit jeweils angepassten Losungen langfris-
tig gut zu fahren.

Wir sind davon (berzeugt, dass die Internationalisie-
rung eine einmalige Chance fiir Handtmann und ins-
besondere den Geschéftsbereich Leichtmetallguss ist.
Diese werden wir nutzen.
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Der Corporate Bond
als Finanzierungsinstrument —
auch zur Riickftihrung
von Bankenfinanzierungen?

Arne Laarveld

Die Finanzierung fiir deutsche Unternehmen gestaltet
sich, speziell im Umfeld einer gelockerten EZB-Politik,
durchaus positiv: Der Zugang zu Kapital stellt zumeist
keine groBe Hiirde dar. Die Unternehmen sind in aller
Regel gut aufgestellt, haben Kosten und Effizienz op-
timiert und die Eigenkapitalausstattung gestirkt. Eine
Erhohung der Finanzverbindlichkeiten stellt in einer
Phase wachsenden Finanzbedarfs, gestiitzt durch die
konjunkturelle Entwicklung, einen geeigneten Weg
der Unternehmensfinanzierung dar.

Banken differenzieren bei der Kreditvergabe

Auch wenn das klassische Bankdarlehen nach wie vor
eine erhebliche Bedeutung in der Unternehmensfinan-
zierung hat, ist jedoch zu erwarten, dass sich verschir-
fende Anforderungen an die Kreditinstitute im Umfeld
von Basel III und der anstehenden Stresstests zu stren-
geren Anforderungen bei der Kreditvergabe und hohe-
ren Zinskosten fiihren werden.

Aus der tiglichen Praxis lassen sich im Verhiltnis von
Kreditinstituten und ihren mittelstindischen Unter-
nehmenskunden aktuell zwei Tendenzen erkennen:

1. Unternehmen mit relativ guter Bonitit verfiigen
i. d. R. tiber ein gutes Angebot an Bankfinanzierun-
gen;

2. Bei Unternehmen mit mittlerer oder schlechterer
Bonitit sind Banken an einer Reduzierung ihres
Risikos aus (langfristigen) Finanzierungszusagen in-
teressiert, nutzen jedoch freigewordene Spielriume
auch, um den Kunden an anderer Stelle auf redu-
zierter Risikobasis zur Verfiigung zu stehen (z. B.
Avalgeschiift, Betriebsmittellinien, Treasuryleistun-
gen).

Vor diesem Hintergrund erscheint es im Sinne eines

breiten Finanzierungsmixes angeraten, Alternativen zu
priifen, sich aus einer moglichst starken Position heraus
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auch mit Fremdkapital tiber den Kapitalmarkt zu ver-
sorgen, um damit nicht nur die Finanzierungsbasis zu
verbreitern, sondern auch ein Stiick Unabhingigkeit
zu gewinnen.

Wird die Fremdfinanzierung tiber den Kapitalmarkt
durchgefiihrt, verbessert sich die Finanzierungsstruktur,
ohne dass zugleich der Einfluss kreditgebender Banken
weiter zunimmt. Hierfiir kommen insbesondere Unter-
nehmensanleihen oder Schuldscheindarlehen in Be-
tracht. Wihrend borsennotierte Unternehmen mit die-
sen Instrumenten oftmals bereits vertraut sind, betreten
nicht bérsennotierte Unternehmen mit deren Einsatz
vielfach Neuland. Um einen guten Zugang zu diesen
Finanzierungsquellen zu erhalten, sind neben Mindest-
anforderungen hinsichtlich Umsatzgroe und Rentabi-
litidt auch Informationspflichten zu erfiillen, die gerade
im Fall einer Anleihebegebung im Rahmen eines 6f-
fentlichen Angebotes iiber diejenigen bei einem klassi-



schen Bankkredit hinausgehen. Schuldscheindarlehen
nehmen dabei eine Sonderrolle ein, da es sich rechtlich
nicht um Wertpapiere handelt, sie aber aufgrund der
adressierten Investorenkreise als Kapitalmarktprodukte
betrachtet werden.

Bei den Unternehmensanleihen hat sich seit den ers-
ten Emissionen 2010 nachhaltig ein Segment gebildet,
innerhalb dessen es Emittenten moglich ist, Anleihen
mit Emissionsvolumina auch unter EUR 100 Mio. zu
begeben. Damit hat sich hier eine Liicke zum etablier-
ten Markt fiir groBe Unternehmensanleihen geschlos-
sen. Auch wenn das Segment der Corporate Bonds
mittelstindischer Emittenten noch jung ist und sich
Marktstrukturen noch weiterentwickeln werden miis-
sen, stoft diese Form der Finanzierung gerade bei nicht
bérsennotierten Unternehmen auf hohes Interesse.

Die Emission einer Anleihe erfolgt i. d. R. im Rahmen
eines offentlichen Angebotes auf Grundlage eines von
einer Aufsichtsbehorde (in Deutschland: BaFin) zu bil-
ligenden Prospekts. Das Angebot richtet sich vorrangig
an institutionelle Investoren wie Vermogensverwalter,
Family Offices oder Pensionskassen. Mit der Bérsenno-
tierung der Anleihe sind Transparenz- und Kommuni-
kationspflichten verbunden, die eine kontinuierliche
Investor-Relations-Arbeit und die Bereitschaft zur
Kommunikation mit Anlegern, Analysten und Wirt-
schaftspresse erfordern. Dafiir erhiilt das Unternehmen
Zugang zum Kapitalmarkt und kann ber die Aspekte
der Finanzierung hinaus mit einer erhthten Wahrneh-
mung nicht nur bei Anlegern, sondern auch bei seinen
Kunden und Lieferanten rechnen.

Das Schuldscheindarlehen hat iiber die letzten 15 Jahre
gerade bei bonititsstarken Unternehmen immer mehr
als Instrument der Unternehmensfinanzierung Anwen-
dung gefunden und ist heute ein Finanzierungsbaustein
vieler Unternehmen. Fiir mittelstindische Unterneh-
men bereits ab einem Emissionsvolumen von ca. EUR
20 Mio. einsetzbar, ist die vertragliche Gestaltung ei-
nes Schuldscheindarlehens als Kredit unter deutschem
Recht kurz, flexibel und einfach. Sie ist wenig arbeits-
aufwiindig, und die Kosten sind vergleichsweise gering.
Typische Anforderungen einer Borsennotierung, etwa
ein Wertpapierprospekt oder die Bonititseinstufung ei-
ner Ratingagentur, entfallen.

Ahnlich wie beim Anleihemarkt kénnen mit einem
Schuldscheindarlehen oft Investoren erreicht werden,
zudenen anderweitig kein Zugang bestiinde und die bes-
sere Konditionen oder lingere Laufzeiten anbieten als
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manche Hausbank. Neben Banken und Sparkassen
sind dies zunehmend auch Versicherungen und Ver-
sorgungskassen. Der steigenden Bedeutung von Unter-
nehmensschuldscheinen fiir die Kapitalanlage von Ver-
sicherungen wurde auch in der 5. Auflage des Kredit-
leitfadens fiir deutsche Versicherungen im Juni 2013
Rechnung getragen. Es ist nunmehr fiir Versicherun-
gen leichter, Schuldscheindarlehen an bonititsstarke
Unternehmen zu vergeben.

Mit Schuldscheindarlehen kénnen Unternehmen ihre
Finanzierung nicht nur diversifizieren, sondern auch
die Struktur ihres Filligkeitenprofils verbessern. An-
ders als bei Anleihen ist es moglich, selbst ein kleines
Transaktionsvolumen auf mehrere Laufzeiten zu vertei-
len. Dadurch verringert sich das Refinanzierungsrisiko
des Unternehmens bei Falligkeit. Uberwiegend bevor-
zugen Banken und Sparkassen Laufzeiten von drei bis
fiinf Jahren, Versicherungen Laufzeiten von sieben bis
zehn Jahren.

Ein wesentlicher Unterschied der beiden vorbeschrie-
benen Instrumente ist sicher die 6ffentliche Platzierung
mit anschlieBender Borsennotierung (Anleihe) versus
einer sog. Privatplatzierung bei einem kleinen Kreis
von Investoren, ohne Aufnahme eines bor-
senmiBigen Handels (Schuldschein). Mit
Blick auf die bei einer Anleiheemission
adressierten Investoren besteht gerade hier
grundsitzlich auch die Moglichkeit einer
(teilweisen) Umschuldung bzw. Refinan-
zierung von Bankendarlehen. Zu beachten
sind bei einer Anleiheemission die Erwar-
tungen von Investoren und Kapitalmarkt
hinsichtlich einer ausgewogenen Emis-
sionsstruktur (Laufzeit, Pricing, Besiche-
rung, Mittelverwendung) sowie der Bereit-
schaft zu umfassender und tiber die reine
Pflicht hinausgehender Kapitalmarktkom-
munikation.

Auch nicht borsennotierten Unterneh-
men, die sich bei ihrer Fremdfinanzierung
bisher stark an ihren (Haus-) Banken ori-
entiert haben, stehen also alternative In-
strumente auf der Kapitalmarktseite zur
Verfiigung. Diese werden mit Blick auf sich #ndernde
Eigenkapital- und Risikovorsorgevorschriften fiir die
Banken weiter an Bedeutung gewinnen und die oft ge-
duberten Bedenken hinsichtlich des Verlustes von Un-
abhiingigkeit, der Erfiillung von Transparenzvorgaben
oder des damit verbundenen Aufwands entkriften.
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Arne Laarveld

Managing Director

equinet Bank Aktiengesellschaft
GrifstraBe 97

60487 Frankfurt am Main

Telefon 069 589 97 0

Telefax 069 589 97 299
E-Mail
Internet www.equinet-ag.de

arne.laarveld@equinet-ag.de
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Enhancing

Supply Chain Finance

Neue Finanzierungsinstrumente entlang der
Wertschopfungskette — Optimierung des Working Capital

Georgij Oroschakoff/Moritz von der Linden

Die Supply Chain vervielfacht sich

Die Globalisierung der Absatzmirkte, der Trend zur
Spezialisierung der Zulieferer, die Verringerung der
Fertigungstiefe bedingt eine ausdifferenzierte und geo-
graphisch unterschiedliche Supply Chain, die es nati-
onal sowie international ausgerichteten Unternehmen
erlaubt, ihre Zulieferer und ihren Produktabsatz opti-
mal an die jeweilige Nachfrage anzupassen. Dies hat zur
Konsequenz, dass die Abhiingigkeit von der Lieferfi-
higkeit und der Lieferqualitit der Zulieferer fiir Unter-
nehmen zunehmend steigt.

GroBunternehmen haben nicht selten weltweit mehr
als 10.000 Zulieferer, von denen ca. 25 % fiir die Pro-
duktion von essentieller Bedeutung sind. Die Stabilisie-
rung der Supply Chain ist daher fiir die Wettbewerbsfi-
higkeit und den finanziellen Erfolg des Unternehmens
von ausschlaggebender Bedeutung.
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Die enge Verkniipfung der Zulieferer in den Produk-
tionsprozess und die gegenseitige Abhingigkeit beim
Absatz der Produkte bedingt auch neue Anforderun-
gen an die Finanzierung der Supply Chain und an die
Optimierung des eigenen Working Capital. Fiir Unter-
nehmen sind kiirzere Cash-to-Cash-Zyklen und eine
kostengiinstige Finanzierung zunehmend bedeutender
geworden. Dies geht einher mit dem in den letzten
Jahren verstirkten Trend, die ,,DPO’s* (Days Payables
Outstanding) von bisherigen, moderaten 30 Tagen auf
bis zu 120 Tage zu verlidngern. Die Zulieferer miissen in-
soweit ihr Cash-Management und ihre Finanzierungen
anpassen, um Liquidititsengpisse zu vermeiden.

Treiber dieser Entwicklung sind in erster Linie die Un-
ternehmen, die, bedingt durch den Wettbewerb, die
Verlagerung von Risiken auf den Lieferanten, den An-
forderungen der finanzierenden Banken und Kapitalm-
arktinvestoren, Aktioniren und Ratingagenturen, ihre
eigenen Kennzahlen fortlaufend optimieren wollen
und miissen. Insoweit werden die Lieferanten ihrerseits
gendtigt, als Teil der Supply Chain, Gleiches zu tun.

Die Finanzkrise der letzten Jahre hat allerdings viele
Banken gezwungen, auch durch die Einfiihrung von in-
ternationalen Reformpaketen wie Basel 111 ihre Bilan-
zen zu reduzieren. Das GroBunternehmen, als normaler-
weise stiarkstes Glied der Kette, kann hier zur Stabili-
sierung seiner Supply Chain die Zulieferer stirken und
unterstiitzen, indem er Finanzierungsalternativen fiir
einen schnelleren Zahlungseingang der Zulieferforde-
rungen unterstitzt.

Supply Chain Finance —

eine alternative Finanzierungsform

Wachstum erfordert vor allem von mittelstindischen
Unternehmen, dass sie ihre Kapitalausstattung stetig
nachfithren, um die gleichzeitig wachsenden Kosten



und Investitionen abfedern zu kénnen. Supply Chain
Finance (,SCF“) erlaubt es Unternehmen, ihr Wor-
king Capital Management intern zu optimieren und
dadurch ungenutzte Liquiditiit freizusetzen.

SCF kann daher als die Optimierung von Working Ca-
pital und Liquiditiit von Zulieferern und Unternehmen
verstanden werden, welche durch den Einsatz vonzielge-
richteten Finanzinstrumenten und technologischen Er-
weiterungen gewonnen werden. Im Gegensatz zu tra-
ditionellen Finanzierungsquellen wie Bankkrediten
oder Factoring-Gesellschaften kénnen Unternehmen
die verschiedenen SCF-Instrumente sehr flexibel und
wertorientiert einsetzen. Ein Unternehmen kann be-
stimmen, in welcher Form, in welcher Grofle und mit
welchen Lieferanten zu jeder Zeit ein SCF-Programm
sinnvoll und wertbringend ist.

Durch den Einsatz von fortgeschrittenen Technologi-
en, wie der ,Dematerialisierung” des gesamten Rech-
nungsaustausches, die globale Verlagerung von Doku-
mentenakkreditivhandel zu Open-Account-Handel
und letztlich durch den Einsatz von webkompatiblen
ERP-Systemen sind wesentliche Hiirden fiir die Inte-
gration von SaaS (Software-as-a-Service) Losungen
vom Markt schon weitestgehend abgeschafft worden.
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Durch die Verlagerung der SCF-Plattformen auf web-
basierte Strukturen sind die Integrationsprozesse von
SCF-Instrumente in unternehmenseigene IT-Struktu-
ren kostengiinstig darzustellen. Der Austausch von Da-
ten zwischen den SCF-Plattformen und hausinternen
ERP-Systemen kann aktiv durch beigefiigte ERP-In-
tegrationsmodule unterstiitzt und fiir die einzelnen An-
forderungen optimiert werden.

Selbst beim On-Boarding-Prozess wird das Unterneh-
men durch effiziente und halb-automatisierte Prozesse
unterstiitzt, und Eingabemasken in Web-Portal-Form
vereinfachen den Registrationsprozess und beschleuni-
gen die Aktivierung einzelner Lieferanten.

Auch im Bereich Instrumentendiversifizierung hat
SCF einen groBen Schritt nach vorne gemacht. Wo
SCF noch gleichbedeutend mit Reverse-Factoring war,
ist jetzt eine dynamische Instrumentenvielfalt entstan-
den.

CRX Markets bietet zurzeit teilnehmenden Unterneh-
men drei verschiedene Finanzierungsmodule an, wel-
che einzeln oder als maBgeschneidertes Gesamtpaket
eingesetzt werden konnen. Der Benutzer kann nun
flexibel nach seinen eigenen Anspriichen entscheiden,
welches der drei Module — Dynamic Discounting, Bank

1. Supplier stellt Rechnungen
an Buyer (keine Prozessanderung)

<4

2. Buyer bestétigt Rechnung

3. Supplier beantragt vorzeitige

und iibertragt Rechnungen CRX Zahlung zu beliebigem Zeitpunkt
auf CRX-Plattform vor Erreichen des Zahlungsziels
MARKETS ’
Dynamic Discounting Bank APF Multi-Investor APF

4.

Buyer stimmt dem Wunsch auf
vorzeitige Rechnungsbezahlung
zu

. CRX libergibt Statusdnderung

der Rechnung an Buyer-SAP

. Buyer zahlt diskontierte Rech-

nung an Supplier

4.

5.

Finanzierungszusage basierend
auf Limiteinrdumung der Bank
CRX iibergibt Statusdnderung
der Rechnung an Buyer-SAP

. CRX erstellt Zahlungsauftrag

zu Gunsten Supplier zu Lasten
der Bank

. Supplier erhalt diskontierten

Rechnungsbetrag

. Buyer bezahlt bei Félligkeit nom.

Rechnungsbetrag an Bank

4. CRX biindelt Rechnungen

mehrerer Supplier fiir eine Féllig-
keit und bietet diese Biindel via
CRX-Portal an

. Nach erfolgter Auktion erfolgt

Verbriefung des Biindels

. Nach Wertpapiersettlement

erhalt Supplier diskontierten
Rechnungsbetrag

. Buyer bezahlt bei Falligkeit nom.

Rechnungbetrag an Treuhadnder

WIR GESTALTEN ERFOLGE

27



FINANZIERUNGSPRAXIS

Moritz von der Linden
COO

CRX Markets S.A.

19, rue de Bitbourg
L-1273 Luxembourg

Telefon 089 579 497 510
Telefax 089 579 497 515

E-Mail linden@crxmarkets.com
Internet www.crxmarkets.com

Georgij Oroschakoff
Product Manager
CRX Markets S.A.
19, rue de Bitbourg
L-1273 Luxembourg

Telefon 089 579 497 516

Telefax 089 579 497 515

E-Mail  oroschakoff@crxmarkets.com
Internet www.crxmarkets.com

28

Approved-Payable-Finance_(APF)  oder
Multi-Investoren-Auktionsprozess — seinen
aktuellen Anforderungen am besten ent-

spricht.

Dynamic Discounting ist eine Erweiterung
der Skontoidee, welche einem Unterneh-
men das Prinzip eines Skontos einrdumt,
welcher auf simtliche Rechnungen an-
wendbar ist und wo sich der erzielbare Ab-
schlag nach dem Zeitraum bis zum eigent-
lichen Zahlungsziel der Rechnung richtet.

Das Bank-APF-Module

Partnerbank, welche vom Buyer bestiitigte

inkludiert eine

und vom Lieferant angefragte Rechnungen
innerhalb einer abgestimmten Banklinie
vor dem eigentlichen Zahlungsziel auf-
kauft, wodurch der Lieferant einen diskon-
tierten Betrag der Rechnung vorzeitig er-

halt.

Durch den Multi-Investoren-Auktionspro-
zess werden einzelne, vom Buyer bestiitigte
und vom Lieferant angefragte Rechnungen
gebiindelt und in Form eines handelbaren
Finanzprodukts iiber ein Auktionsverfah-
ren an den Kapitalmarkt gereicht. Durch
den Verkauf der Note erhilt der Lieferant
vorzeitig einen diskontierten Betrag der
Rechnung.

Durch die Nutzung verschiedener Finanzie-
rungsmodule kann eine hohere Preistrans-
parenz erreicht werden, withrend Vorteile
fir alle Beteiligten, d. h. Unternehmen,
Zulieferer und Investoren, geschaffen wer-
den.

Days Inventories Outstanding (DI0)

Days Payables Qutstanding
(DPO)

Das Unternehmen, neben dem primiren Ziel seine
Supply Chain gegen negative Einfliisse zu schiitzen,
kann durch das Anbieten einer vergleichsweise bil-
ligeren Finanzierungsmoglichkeit eine Verlingerung
der vertraglichen Zahlungsziele (DPOs) vereinbaren.
Durch das verbesserte Working Capital und die freige-
legte Liquiditit ist es ihm auBerdem moglich, Kredite
und andere Finanzierungskosten zu senken und da-
durch einen positiven Einfluss auf die eigenen Biicher
und Bilanzen zu erzielen.

Der Lieferant profitiert neben einer engeren Zusam-
menarbeit mit dem Unternehmen auch direkt von
einer preiswerten Finanzierungsalternative, welche fle-
xibel einsetzbar ist und ihn nicht in strikte Programme
einschniirt. Mit dem Teilnehmen erhilt der Lieferant
auch die Moglichkeit den Zeitraum seiner ausstehen-
den Forderungen (DSOs) drastisch auf wenige Tage zu
reduzieren, was wiederum direkt fiir das eigene Wachs-
tum und die Profitabilitit eingesetzt werden kann.

Auch Investoren und Banken profitieren durch die
Teilnahme in SCF-Modellen. Verstirkte Kundenbe-
treuung und Zusammenarbeit ist fir Banken eine
Moglichkeit wieder niher an ihre eigenen Kunden
herantreten zu kénnen und neue zu gewinnen. Das
attraktive Pricing und die einzigartigen Adressen der
gehandelten Wertpapiere, welche sonst nicht auf dem
Short-Term-Markt zu erreichen sind, konnen als einer
der Hauptanreize fiir Investoren angesehen werden.

In der Zusammenfassung bietet SCF eine attraktive
und effiziente Finanzierungsalternative, welche Unter-
nehmen die Chance gibt, selbstindig und bankenun-
abhiingig fiir ihre eigene Supply Chain Strukturen
aufzubauen, welche vor externen Stérungen geschiitzt
sind und gezielt Working-Capital-Optimierung und
die Verkiirzung der Cash-to-

Cash-Zyklen unterstiitzen.

Days Sales Outstanding
(DS0)

Cash-to-Cash-Cycle

Kauf vom Supplier Zahlung der Verkauf Erhalten
Forderung an des Produktes des Geldes
Supplier (auf Kredit)

CRX SCF
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Keine Angst vor China —
so geht es richtig

Dr. Stefan Sohn

In den 60er Jahren des vergangenen Jahrhunderts frag-
te sich Europa, wie man sich angesichts zunehmender
Investitionen der amerikanischen Industrie in Euro-
pa am besten der ,Amerikanischen Herausforderung®
stellt (J].SS); Claude Prestowytz entfachte mit seinem
1988 erschienen Buch , Trading Places ... .“
weit in die 90iger Jahre reichende Diskussion um die
in den USA und Europa verbreitete Befiirchtung, die
industrielle Zukunft an Japan abtreten zu miissen. Zu
Beginn des 21. Jahrhunderts schlieBlich wird die Wirt-
schaftsliteratur iiber China von Titeln wie ,,Die China
AG*, ,,Angst vor China“ oder ,Dragons at your Door*
beherrscht. Schaut man sich an, was aus der seinerzeit
befiirchteten Weltherrschaft der japanischen und ame-
rikanischen Wirtschaft geworden ist, sollte man auch
vor China keine Angst haben.

eine bis

Aber: Der profunde China-Kenner Frank Sieren hat
Recht, wenn er in seinem Buch darauf hinweist, dass
Chinas Weg zur Weltmacht tiefgreifendere Folgen
hat als seinerzeit der Aufstieg Amerikas oder Japans.
Es ist das unglaubliche Tempo des Aufstiegs, das uns
nachdenklich macht. Mit einer nie vorher erlebten
Geschwindigkeit erobert die Volksrepublik eine Pole-
Position nach der anderen. Die Solar- und Windkraft-
industrie ist fest in chinesischer Hand, China ist seit
geraumer Zeit der weltgroBte Maschinenbauer, in Chi-
na werden die meisten Autos abgesetzt und die Volks-
republik ist mittlerweile auch Patentweltmeister; es
wird erwartet, dass das Land in sehr absehbarer Zukunft

die USA als groBte Volkswirtschaft ablosen wird.

Genau diese Entwicklung, die nebenbei bemerkt in
den vergangenen 25 Jahren hunderte von Millionen
Chinesen aus bitterster Armut in einen bescheidenen
Wohlstand gefiihrt hat, ist der Grund dafiir, sich wirt-
schaftlich in China zu engagieren. Um ein vielzitiertes
Bonmot zu strapazieren: Es macht keinen Sinn, Schutz-
mauern gegen den Sturm aus dem Osten zu errichten,
sondern die Lésung kann nur sein, Windmiihlen zu
bauen, um den Wind fiir eigene Zwecke zu nutzen.

Und — um im Bild zu bleiben — die Windmiihlen soll-
ten in China gebaut werden. Trotz derzeit etwas ero-
dierender Wachstumsraten bleibt China die Region

mit der dynamischsten Wirtschaftsentwicklung der
Welt. Welches sind nun die kritischen Erfolgsfaktoren
fiir den Markteintritt? Die Frage kann nicht eindeutig
beantwortet werden, da die Gegebenheiten von Bran-
che zu Branche sehr unterschiedlich sind und auch die
rechtlichen Rahmenbedingungen sowohl regional wie
auch branchensperzifisch differieren. Nachfolgend kon-
nen deshalb keine allgemeingiiltigen Regeln postuliert
werden; die angesprochenen Punkte sollten deshalb
eher als Bestandteil einer Art Checkliste verstanden
werden, die man entweder gleich abhaken kann oder
die man sich je nach konkreter Fallgestaltung etwas ge-
nauer anschauen und zu der man sich gegebenenfalls
sachkundige externe Expertise einholen sollte.

Deutsche Unternehmen koénnen davon ausgehen,
dass ihre Absicht, in China zu investieren, politischen
Riickenwind genielit: Im Rahmen der Foérderung deut-
scher AubBenwirtschaftsinteressen in China sind in ei-
nigen groBen Stidten Chinas Delegiertenbiiros der
deutschen Wirtschaft titig, ferner Auslandsmitarbeiter
von Germany Trade and Invest (gtai) fiir den Aufen-
wirtschafts- und Investitionsforderbereich. Delegier-
tenbiiros und die Biiros von Germany Trade and Invest
arbeiten eng mit der Deutschen Botschaft und den
deutschen Generalkonsulaten zusammen. Deutsche
Firmen in (Festland-)China haben sich in einer Indus-
trie- und Handelskammer organisiert, deren Geschifts-
fiihrung in Personalunion von den Delegierten der
deutschen Wirtschaft in Peking wahrgenommen wird.

Seit 2005 gibt es zwischen Deutschland und China ein
bilaterales Investitionsschutzabkommen, das die Rah-
menbedingungen fiir beidseitige Investitionen regelt
und eine gleichberechtigte Investitionslage herstellt.
Zwischen der EU und China ist der Beginn von Ver-
handlungen iiber ein umfassendes Investitionsabkom-
men geplant.

Jedes Unternehmen, das mit dem Gedanken spielt,
nach China zu gehen, muss sich zuallererst die Frage
stellen, ob es die Produkte/Dienstleistungen im Port-
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folio hat, die der chinesische Markt nachfragt; dazu
gehort die Analyse der Wettbewerbssituation: Welche
Player sind schon auf dem Markt aktiv, sind es loka-
le Anbieter oder wird der Markt von Auslindern be-
herrscht? Wie ist die offizielle Position der Politik in
der jeweiligen Branche? Sehr selbstkritisch sollte sich
auch jedes Unternehmen die Frage stellen, ob es die
Produkte, mit denen es in der Heimat erfolgreich ist,
unverdndert in China verkaufen kann; sehr oft ist es
ratsam, Anpassungen vorzunehmen, sei es um kultu-
relle Unterschiede und Verbrauchergewohnheiten zu
berticksichtigen, sei es, um die mit deutschem Ingeni-
eurgeist konstruierten Maschinen auf ein fiir den ganz
konkreten Gebrauchszweck in China notwendiges Mal}
abzuspecken, ohne dabei Qualitit und Zuverlissigkeit
in Frage zu stellen. Wer in dieser Phase nachlissig ar-
beitet, kann Gliick haben, bleibt aber im Regelfall vor
spiteren negativen Uberraschungen nicht verschont.

Ausgangspunkt fiir ein stirkeres Engagement in Chi-
na ist in der Regel ,simples Exportgeschiift, vielleicht
vorbereitet und unterstiitzt durch lokale Agenten oder
durch eine eigene Repriisentanz. Dies ist ein vergleichs-
weise risikoloser Ansatz mit geringer Kapitalintensitit,
der oft noch dadurch erleichtert wird, dass auf der Ab-
nehmerseite ein bereits aus der Heimat bekannter Kun-
de sitzt, der einem tiber administrative Klippen hinweg-
hilft; dies gilt insbesondere fiir logistische, steuerliche
und zolltechnische Vorschriften und Fragen des Geld-
verkehrs.

Wenn das Geschiift einen gewissen Umfang ange-
nommen hat und/oder die Kunden aus Griinden der
Liefersicherheit oder zur Vermeidung von steuerli-
chen/zolltechnischen Belastungen auf hohere lokale
Wertschopfung dringen, wird sich oft sehr schnell die
Frage ergeben, ob man den Alleingang wagt oder ob
man sich einen chinesischen Partner sucht. In einigen
Branchen (z. B. Automobilindustrie, Luftfahrt, Medien
...) schreibt die Volksrepublik zwingend Joint Ventures
vor; hier hingt die Hohe der dem ausldndischen Part-
ner zugestandenen Beteiligungsquote vom Grad der
gewiinschten Einflussnahme des Staates ab. Welche
Branchen dies sind und welche Beteiligungsverhiltnis-
se gefordert sind, kann dem sog. Industrial Investment
Guidance Catalogue entnommen werden.

Im freiwilligen Bereich sind Joint Ventures eindeutig
auf dem Riickzug. Ein derartiges Vorgehen kann dann
vorteilhaft sein, wenn man als Newcomer im chine-
sischen Markt moglichst schnell auf eine eingespielte
Mannschaft zuriickgreifen will und auf eine etablierte
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Vertriebsstruktur mit Zugang auch zu einheimischen
Kunden Wert legt. Oft genug erweisen sich derartige
vermeintliche Vorteile aber als triigerisch. Zahlreiche
Traumhochzeiten sind daran zerbrochen, dass der aus-
landische Partner vor der EheschlieBung nicht richtig
hingeschaut hat, auf eine verniinftige Due Diligence
verzichtet hat und angeblich testierten Jahresabschliis-
sen vertraut hat, die nicht das Papier wert sind, auf dem
sie stehen.

Soll es aber aus den besagten Griinden dennoch ein
Joint Venture sein, dann kann nicht genug Anstren-
gung auf die Auswahl des richtigen Partners gelegt wer-
den. Idealerweise baut die Kooperation auf einer schon
eingefahrenen Geschiiftsbeziehung auf, in der sich die
Partner kennen. Man kann die wirtschaftliche Soli-
ditdt und die Lieferzuverlissigkeit in puncto Qualitiit
und Zeitvorgaben einschitzen und kann beurteilen, ob
tatsichlich das funktionierende Vertriebsnetz besteht,
auf das man groBe Hoffnung setzt. Zudem: Man weil,
ob die Chemie zwischen den handelnden Personen
stimmt.

Kann das auslindische Unternehmen nicht auf ge-
wachsene Beziehungen zu einem chinesischen Ge-
schiftspartner zuriickgreifen, muss umso mehr auf die
genannten Aspekte geachtet werden. Dabei sollte man
sich nicht darauf verlassen, nach einigen zwangsliufig
Maotai-lastigen Abenden, in denen man sich gegen-
seitig eine groBartige gemeinsame Zukunft versprochen
hat, den richtigen Partner gefunden zu haben. Das mit
einer Fehlentscheidung potentiell verbundene wirt-
schaftliche Risiko rechtfertigt allemal einen hohen
Rechercheaufwand. 360-Grad-Befragungen von Liefe-
ranten, Kunden, Wettbewerbern, insbesondere solchen
aus unserem Kulturkreis, Handelskammern und Bran-
chenverbinden kénnen der Untermauerung der eige-
nen Entscheidung dienen; als zuverlissige Maflnahme
erweist sich in der Regel auch die Beauftragung von
Beratungsunternehmen mit zusitzlichen Hintergrund-
recherchen; es gibt geniigend eingesessene Berater mit
westlichen Wurzeln, die iiber ein ausgezeichnetes Be-
ziechungsnetzwerk verfiigen und mit Informationen die-
nen koénnen, die nicht ohne weiteres dffentlich zugiing-

lich sind.

Hat man schlieBlich den richtigen Partner gefunden,
sollte nicht an einer guten juristischen Beratung ge-
spart werden; auch ein noch so harmonischer Start
eines Joint Ventures schlieBt spitere Streitfille nicht
aus. Deshalb ist es unbedingt empfehlenswert, sich
nicht ausschlieBlich auf die oft sehr prosaischen Text-
vorschlidge der chinesischen Verhandlungspartner zu



verlassen, die eine glorreiche Zukunft des Joint Ven-
tures beschworen, ansonsten aber alles offenlassen. Der
Gesellschaftsvertrag muss die Ausgangslage und vor
allem auch die beiderseitige Erwartungshaltung an die
Zusammenarbeit prizise beschreiben und Regeln vor-
geben, nach denen ggf. Streitfille abzuhandeln sind. Er
muss vor allem auch regeln, nach welchen Bedingun-
gen im nie auszuschlieBenden Fall der Fille die Tren-
nung zu vollziehen ist.

Der Alleingang

Ist die Entscheidung gefallen, es auf eigene Faust zu
versuchen, stellt sich sehr schnell die Frage nach dem
richtigen Standort. In einem Land von der GroBe Chi-
nas kann es den einen und einzig richtigen Standort
nicht geben. Es gelten unterschiedliche Suchkriterien
je nachdem, ob es sich um ein Dienstleistungs- oder
um ein Produktionsunternehmen handelt. Ist die Nihe
zum Kunden relevant oder ist es besser sich im regiona-
len Umfeld seiner Zulieferanten anzusiedeln? Geniigt
die Infrastruktur den Bediirfnissen des Investors, kann
die Materialzulieferung verniinftig organisiert werden
(Eisenbahn-/StraBBenkapazitiiten), ist eine kontinuierli-
che Ol-, Gas-, Stromversorgung gewiihrleistet? Gibt es
am Standort ausreichend viele und qualifizierte Fach-
krifte, wie kommen sie jeden Morgen zur Arbeit?

Geht es beim Markteintritt um reine Biiro- oder Dienst-
leistungsfunktionen, bieten sich z. B. Einrichtungen
wie die German Centres in Peking und Shanghai an.
Fiir kleinere Fertigungseinheiten kénnen privatwirt-
schaftlich organisierte Einrichtungen wie etwa die
Start-Up-Factory in Kunshan als Einstieg in Betracht
gezogen werden. Sobald es jedoch um die Umsetzung
langerfristiger strategischer Ziele geht, sind unbedingt
die groBen gut ausgestatteten Industrieparks oder
Hightech-Zonen, die den Unternehmen eine Reihe
von Vergiinstigungen in Form von Subventionen und
Steuererleichterungen oder ermiBigte Abgaben fiir
Wasser, Strom, Gas und Telekommunikation bieten,
in die Analyse einzubeziehen. Der Umfang der Ver-
giinstigungen hiingt oft von dem Grad der Bereitschaft
ab, Schliisseltechnologien nach China zu transferieren
und dort zum Einsatz zu bringen.
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Generell ist zu konstatieren, dass die Standortfrage zu-
nehmend hiufiger von der Entwicklung der Personal-
kosten bestimmt wird: Wer es sich geschéftspolitisch
leisten kann, sollte die Ballungsrdume Shanghai und
Peking meiden und eher sog. Tier-2-Stidte in den Blick
nehmen, in denen das Gehaltsniveau deutlich niedri-
ger liegt und auBerdem das Smogproblem weniger aus-
geprigt ist, auch wenn die dortige Herausforderung,
geeignetes Personal zu finden, derzeit noch grofer ist.

Die Personalfrage

Fragen des Personalrecruitings und der Personalbin-
dung bekommen einen immer hoheren Stellenwert in
China. Erfahrungsgemill wird ein Mitarbeiter aus der
Firmenzentrale in der Heimat mit dem Aufbau einer
Organisation in China betraut; diesbeziiglich kann es
nur eine Empfehlung geben: Fiir diese Aufgabe kom-
men nur die besten Mitarbeiter mit einer guten Mi-
schung aus Unternehmergeist und Abenteuerlust in
Frage, auf keinen Fall Kollegen, fiir die man gerade eine
neue Beschiftigung sucht, weil sie nun einmal auf der
Payroll stehen.

Der Grad der Bereitschaft der heimischen Kandidaten,
die Rolle des Expats anzunehmen, wird nicht zuletzt
von der Attraktivitit des Standorts in China abhin-
gen: Flugverbindungen in die Heimat, Prisenz interna-
tionaler Schulen, Wohnsituation sind damit auch fiir
das Unternehmen wichtige Parameter bei der Stand-
ortsuche.

Bei der Personalbeschaffung in China muss man sich
dariiber im Klaren sein, dass fiir das Fiihrungspersonal
mittlerweile annidhernd die gleichen Gehilter gezahlt
werden wie in Deutschland. Der ideale Kandidat fiir
Top-Positionen, Chinese, weltoffen, in Deutschland
studiert, einige Jahre von einem deutschen Unterneh-
men erst in Deutschland, anschlieBend in seinem Hei-
matland beschiftigt, damit mehrsprachig und mit der
deutschen Unternehmenskultur vertraut, ist aber im-
mer noch ein rares Gut.

Fiir Vertriebsaufgaben kommen in der Regel nur chine-
sische Mitarbeiter in Betracht: Ohne perfekte Sprach-
kenntnisse und absolute Vertrautheit vor allem mit den
kulturellen Gegebenheiten und geschiftlichen Gepflo-
genheiten des Gastlandes wird man keine vertrauens-
vollen Beziehungen zu seinen potentiellen Kunden auf-
bauen kénnen. Auch in diesem Bereich ist es selbst-
redend hilfreich, wenn der Verkiufer zudem weil}, wie
ein deutsches Unternehmen ,tickt“. Allerdings muss
man sich auch hier vor Verallgemeinerungen hiiten:
Ein Chinese aus Shenzen tut sich moglicherweise in
Peking dhnlich schwer wie ein Auslinder.
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Mitarbeiter fiir den Mittelbau und den
Shopfloor sind vergleichsweise leichter zu
finden; es ist aber zu konstatieren, dass die
jahrliche Steigerung der Personalkosten in
der jiingeren Vergangenheit nach unseren
MaBstiben exorbitant ist. Die Erfahrung
zeigt aber auch, dass diese Mitarbeiter sehr
Jliichtig” sind, wenn es in der Nihe fiir
eine ihnliche Titigkeit ein paar Renmin-
bi mehr gibt; es ist deshalb unbedingt zu
empfehlen, von Beginn an ein Personal-
bindungsprogramm aufzulegen, das durch
verschiedenste Anreize dazu beitragen soll,
Loyalitit zum Unternehmen aufzubauen
und zu stirken. In manchen Fillen hat es
sich z. B. bewihrt, die Fithrungskrifte
auch am Unternehmen zu beteiligen.
Deutlicher als in westlichen Firmen sollte
man sich als Arbeitgeber um private Be-
lange der Mitarbeiter kiitmmern und mit
gemeinsamen Aktivititen den Teamzusammenhalt
fordern. Auf der anderen Seite sollten angemessene
Kontrollsysteme sicherstellen, dass diese gewisse GroB-
ziigigkeit nicht missbraucht wird.

soehn@mbl-china.com

Ublicherweise erfolgt der Eintritt tber die Griindung
einer sog. Wholy Foreign Owned Entity (WOFE). Der
Griindungsprozess ist immer noch sehr biirokratisch,
kann aber in tberschaubarer Zeit (etwa sechs Mona-

Die Quintessenz aller guten Ratschldge zum Marktein-
tritt in China ist ziemlich simpel: Es bleibt unverandert
attraktiv, sich ernsthaft damit auseinanderzusetzen, und
fir jede einzelne Herausforderung gibt es eine Lésung.
Eine griindliche Vorbereitung auf die Gegebenheiten vor
Ort ist der Schltissel zum Erfolg. Neben den oben geschil-
derten ,harten” Faktoren diirfen die ,weichen” Aspekte,
in erster Linie Sprache und interkulturelle Kompetenz,
nicht vernachldssigt werden. Fehlendes Verstandnis fiihrt
zu Fehlkommunikation und schlieRlich zum Misslingen
einer Verhandlung oder eines Deals. Manchmal ist es rat-
sam, aus eingefahrenen Denkstrukturen der westlichen
Geschaftswelt auszubrechen und den Herausforderun-
gen im Reich der Mitte mit einer gewissen Spontaneitét
und Gelassenheit zu begegnen. Der den Deutschen oh-
nehin aufgrund ihrer Geschichte, ihrer Innovations- und
Wirtschaftskraft entgegengebrachte Respekt wird dann
schnell in Herzlichkeit und Vertrauen miinden, die als
Basis einer harmonischen zwischenmenschlichen Bezie-
hung wiederum der Grundstein fiir den Erfolg in China
sein werden.
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te) und mit begrenztem finanziellem Aufwand erledigt
werden. Im Zuge der im vergangenen Jahr angelaufenen
forcierten wirtschaftlichen Reformpolitik wurden mitt-
lerweile zahlreiche, die Griindung von Gesellschaften
betreffende administrative Erleichterungen eingefiihrt.
Da fiir diesen Prozess ohnehin lokale Unterstiitzung in
Anspruch genommen werden muss, sei an dieser Stelle
auf die Beschreibung weiterer Details verzichtet. Hil-
fe leisten Rechtsanwilte, die AuBenhandelskammern
und Unternehmensberatungen; der Vorteil letzterer ist
in der Regel, dass Strategieberatung, Standortevaluie-
rung und Griindungsprozess in einer Hand liegen und
dadurch Effizienzvorteile bieten.

Trotz des mittlerweile massiven Vorgehens der chine-
sischen Regierung gegen Korruption muss man damit
rechnen, mit Compliance-relevanten Verhaltenswei-
sen von Geschiftspartnern, Wettbewerbern und Re-
gierungsinstitutionen in den verschiedensten Formen
konfrontiert zu werden. Bekanntermalen ist fiir den
Geschiiftserfolg in China das persénliche Beziehungs-
geflecht, die ,,Guanxi“ von iiberragender Bedeutung.
Eine mehr oder weniger identische ,,copy und paste”
Umsetzung der im Heimatland geltenden Compliance-
Handbiicher wird dem Thema nicht gerecht. Der Um-
fang von unvermeidlichen Geschenken und Gefil-
ligkeiten sollte in einer die lokalen Gepflogenheiten
berticksichtigenden und einer fiir westliche Verhiltnis-
se vertretbaren Art und Weise definiert und kontrol-
liert werden.

Die im deutsch-chinesischen Wirtschaftsverkehr im-
mer schnell aufkommende Frage nach dem Know-how-,
Marken- und Design-Schutz darf nicht unterschitzt
werden. Allerdings sind deutliche Verbesserungen in
der rechtlichen Durchsetzung von Schutzrechten und
professionelleres Handeln von Behorden und Gerich-
ten festzustellen; auBerdem haben chinesische Firmen
selbst den Wert von Innovation und Schutzanmeldun-
gen erkannt. Es ist deshalb unbedingt zu empfehlen,
seine Produkte nicht nur in der Heimat, sondern auch
und insbesondere in China schiitzen zu lassen.

Generell muss vor allem der deutsche Maschinenbau
seine hohe Innovationsgeschwindigkeit aufrecht er-
halten; Vorsprung durch Technik — gesichert auch
durch technischen Kopierschutz — in Kombination mit
rechtlichen MaBnahmen sollte Pflichtprogramm fiir je-
des Unternehmen sein, dass sich in China engagiert;
die Arbeitsgemeinschaft ,Produkt- und Know-how-
Schutz beim VDMA bietet eine gute Plattform fiir
dieses Thema.



KRISE UND KRISENBEWALTIGUNG M

Der W &P Business
Modell Check —

Unterstiitzung von
Kreditentscheidungen
im ,,Graubereich®

Christian Groschupp

Fiir Kreditentscheidungen, die formal kein Sanierungs-
konzept erfordern, stehen keine strukturierten Analy-
seinstrumente zur Verfiigung. Die Inhalte und Metho-
den eines ,,Quick Check" sind nicht klar definiert, die
Ergebnisse hiufig nicht nachvollziehbar. Der W&P
Business Modell Check fiillt diese Liicke und liefert
mittels eines klaren Analyserasters eine ganzheitliche
Bewertung des Geschiftsmodells.

Bei Kreditengagements jenseits der akuten (Liquidi-
tiits-)Krise geht es nicht um die Frage, ob bzw. unter
welchen Voraussetzungen finanziert werden darf, son-
dern um die grundsitzliche ge-
schiftspolitische Kreditentschei-
dung und deren Konditionen. Dies
gilt generell auch unabhingig da-
von, ob ein Engagement im Weil-
bereich oder der Sanierung gefiihrt
wird. Im Mittelpunkt der Diskussion

stehen Bonitit und Rating, d. h. die Mérkte
Beurteilung der aktuellen wirtschaft-

lichen Lage des Unternehmens sowie

deren Robustheit und Zukunftsféhigkeit. Innovation &

Kundennutzen
Somit riickt die Beurteilung des Ge- R
schiftsmodells in den Fokus, jenseits von
formalen Kriterien wie sie beispielsweise
durch den IDW S6 vorgegeben werden.
Doch gerade fiir solche Engagements im
»Graubereich® fehlen klare und nach-
vollziehbare Analyseraster. Hierzu hat
W&P den Business Modell Check
(BMC) entwickelt.

Zielsetzung des BMC ist eine rasche
Erstbeurteilung des Geschiiftsmo-
dells. Er liefert einen schnellen

Markt- und Wetthewerbsstrategie

Uberblick tiber die Problemtopographie des Unterneh-
mens und weist zentrale Stofrichtungen zur Verbesse-
rung von Tragfihigkeit, Robustheit, Zukunftsfihigkeit
auf.

Es handelt sich um einen geschlossenen, ganzheitli-
chen Ansatz, welcher eine grundsitzliche Typisierung
und qualitative Bewertung des Geschiftsmodells er-
moglicht. Mittels eines strukturierten Fragebogens
werden sidmtliche Geschiftsmodellebenen analysiert,
angefangen von der Kultur- und Kapitalebene iiber
die Markt- und Wettbewerbsebene, simtliche Aspek-

Vision & Grundstrategie

Produkte/

Leistungen Wett-
& Erlos- bewerb
modell

Differenzierung &
Absicherung

Uber-
durchschnittlicher
Gewinn

Organisations- und Kostenstruktur

Kernprozesse

Finanzierungsarchitektur
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benttigen.

FAZIT

@ aktuell
® nach Umsetzung MaRnahmen
KreisgroRe = EBIT-Marge

»

gering Robustheit hoch
te der Konfigurations-, Organisations- und
Prozessebenen bis hin zur Finanzierungsar-

chitektur.

Neben dem Status quo werden auch ein-
geleitete  Verbesserungsmallnahmen mit
in die Analyse des BMC einbezogen. Die
MaBnahmen werden im Hinblick auf
Quantifizierung, Umsetzungsstand und die
festgestellte Problemtopographie bewertet:

Stimmen die StoBrichtungen im Hin-
blick auf die zentralen Probleme?

Werden nur die Symptome angegangen
(z. B. Asset-Stripping zur Liquidititssi-
cherung) oder die Ursachen fiir Proble-
me beseitigt?

Zielen die MaBnahmen schwerpunkt-
mibig auf eine Verbesserung der Trag-
fihigkeit, der Robustheit oder auch auf
die Stiarkung der Zukunftsfihigkeit ab?

Der W&P Business Modell Check eignet sich fiir Unternehmen jenseits
der akuten Krise, die keine materiellen Beitrage seitens der Finanzierer

Er hat klar definierte Soll-Ergebnisse statt schwammiger Inhalte eines
,Quick Checks” und setzt auf standardisierte Methoden und ein trans-
parentes Analyseraster.

Der BMC hietet nachvollziehbare Ergebnisse statt einer Sammlung von
Einzelaussagen (wie z. B. bei einer SWOT-Analyse).

Er sichert somit Grundsatzentscheidungen im ,Graubereich” fir ein
Going Concern oder einen Exit ab.
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Neben der qualitativen Bewertung des Geschiiftsmo-
dells beinhaltet der BMC aber ebenso eine quantitative
Analyse des Unternehmens. Dies erfolgt mittels eines
Stress- und Performance-Tests, der die Skalierbarkeit
und Robustheit des Geschiftsmodells iiberpriift. Auf
Basis der normalisierten GuV-, Bilanz- und Cashflow-
Daten (letztes Ist-Jahr oder aktuelles Plan-Jahr) wer-
den zwei Szenarien simuliert:

Performance-Test: Skalierbarkeit des Geschiftsmo-
dells bei Output-Steigerung bis zur niichsten Stu-
fe sprungfixer Kosten in ansonsten unverinderten
Strukturen, proportionale/unterproportionale Re-
aktion der Stiickkosten

Stress-Test: 1/3 Umsatz-/Absatzeinbruch, Annah-

men zu Effizienzsteigerungen und beinflussbaren
Kosten, Ableitung der Mindestbetriebsgrofen

Geschaéftszahlen der letzten 3 Jahre

AOQ-Bereinigung, Sondereffekt

~normalisiertes” Geschaftsjahr/FC

Performance-Test Stress-Test

Der BMC kann durch ergiinzende Module (z. B. Liquidi-
titsstatus, Planungsplausibilisierung) an die spezifische
Unternehmens- und Risikosituation angepasst werden.
Er eignet sich, um Grundsatz- oder Erstentscheidungen
fiir folgende Unternehmen herbeizufiihren:

Unternehmen, die im Rating aufgrund einer unter-
proportionalen Geschiftsentwicklung abgerutscht
sind und eine unklare Geschiftsperspektive aus-
weisen.

Unternehmen mit mittlerer Bonitit, bei denen auf-
grund einer Expansion eine Ausweitung des Kredit-
volumens ansteht.

,2Dauerpatienten oder Neuzuginge in der Sanie-
rung, die keine materiellen Beitrige seitens der Fi-
nanzierer bendtigen.
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Riickkauf eigener
Verbindlichkeiten durch
Reverse Dutch Auction
als Sanierungsinstrument

Dr. Walter Uebelhoer

Ein — noch — liquides Unternehmen sieht sich einer
Uberschuldungskrise gegeniiber: Zu hohe, in absehba-
rer Zeit fillig werdende Verbindlichkeiten belasten die
Bilanz. Wenn in dieser Situation dem Schuldner noch
liquide Reserven zur Verfiigung stehen oder er sich —
z. B. durch Abverkiufe nicht bendtigter Vermogens-
werte oder Eigentiimerbeitrige — neue Mittel ver-
schaffen kann, stellt sich die Frage, wie dieses Geld fiir
alle Beteiligten bestmoglich verwendet werden kann,
um die Sanierung voranzutreiben und die Unterneh-
menskrise zu beenden.

Zur Losung beitragen kann der Riickkauf eigener
Schulden, der sog. Debt Buy Back. Wenn diese auf-
grund der Krise des Unternehmens im Sekundérmarkt
yunter par, also mit Abschlidgen auf den Nominalwert,
gehandelt werden, kann das Unternehmen auf3eror-
dentliche Ertriige generieren, indem es als Kiufer der
gegen es gerichteten Forderung auftritt. Dadurch kann
sich das Bilanzbild des sanierungsbediirftigcen Unter-
nehmens nachhaltig verbessern: Bei Verwendung von
Aktiva (= Geld) in Hohe von z. B. 50 zum Kauf eigener
Verbindlichkeiten zum Nominalwert von 100 kann ein
Bilanzgewinn von 50 erzielt werden.

130 30 (Gezeichnetes Kapital)
100 (Verbindlichkeiten)

Kauf einer Verbindlichkeit
i.H.v. 100

konzerns Marconi im Jahre 2002. Mit vorhandenen
Mitteln von ca. EUR 300 Mio. kaufte Marconi eigene
Anleihen im nahezu doppelten Nominalwert zuriick
und verschaffte sich so die notige zeitliche Luft zur
Verhandlung einer umfassenderen Restrukturierungs-
losung.

Etwas spiter hat sich das Instrument des Schuldenriick-
kaufs auch im europiischen syndizierten Kreditmarkt
etabliert. So nutzte 2008 der Private-Equity-Eigentii-
mer des englischen Flaschendeckel-Herstellers Glo-
bal Closure Systems die Idee: Die fiir eine nachhalti-
ge Sanierung notigen Eigenkapitalbeitrige machte er
davon abhingig, dass mit dem frischen Geld Kredite
zu Marktpreisen erworben werden und so die Verschul-
dung ,,mit Hebelwirkung" zuriickgefahren wird.

Der Riickkauf eigener Schulden macht nicht nur bei
insolvenznahen Unternehmenskrisen Sinn. So bot
z. B. die Commerzbank im Dezember 2011 den Inha-
bern der von ihr emittierten hybriden Eigenmittelins-
trumente den Riickkauf zum Marktwert (plus einer Pri-
mie) an. Mit einem Einsatz von knapp 650 Mio EUR
konnte die Bank dadurch Verbindlichkeiten in Hohe

I 80 30 (Gezeichnetes Kapital)

50 (Jahresiiberschuss/
Gewinnriicklage)

mit 50% Abschlag

Das Instrument wurde bereits in einer Vielzahl von Sa-
nierungsfillen gerade im anglo-amerikanischen Rechts-
kreis erfolgreich eingesetzt.

Die ersten groBen, in Europa bekannt gewordenen Fil-
le bezogen sich auf Anleiheverbindlichkeiten, z. B. sol-
che des englischen Telekommunikations- und Misch-

100 (Verbindlichkeiten)

von fast 1,3 Milliarden EUR tilgen. Durch die Trans-
aktion wurde das Konzernergebnis nach IFRS um mehr
als 700 Mio EUR verbessert und im gleichen Umfang
das Core-Tier-1-Kapital der Bank erhoht. Ahnliche
Transaktionen wurden von Crédit Agricole, der Lloyds
Banking Group oder The Royal Bank of Scotland um-
gesetzt. Es gibt viele weitere Beispiele: Anfang 2008

WIR GESTALTEN ERFOLGE

35



36

B KRISE UND KRISENBEWALTIGUNG

Darlehen

100

Drittgldubiger

Drittglaubiger

Fall 1)

Kauf der Forderung 7==="="="=-~ m

mit 50 % Abschlag

100

Drittgldubiger

Drittglaubiger

Wert der Beteiligung vor Transaktion: 100

> zusétzliche Investition fiir Forderungskauf aus Darlehen: 50 <
Wert der Beteiligung + Forderung aus Gesellschafterdarlehen nach Kauf und Sanierung: 150-200

X ral2)

Wert der Beteiligung vor Transaktion: 0 (rechnerisch -60)

(Verbindlichkeiten von HoldCo/OpCo iibersteigen Unternehmenswert um 60)
> zusétzliche Investition fiir Forderungskauf aus Darlehen: 50 <
Wert der Beteiligung + Forderung aus Gesellschafterdarlehen nach Kauf und Sanierung: 0-40

nutzte TDC und Anfang 2009 Cognis die auBerordent-
lichen Verwerfungen des Kreditmarktes, um Kreditfor-
derungen — als Treasury-Arbitrage und auBerhalb einer
Unternehmenskrise — unter par zu erwerben.

Als Besonderheit im LBO-Markt bietet sich der An-
kauf der Verbindlichkeiten durch den Sponsor, also
den Eigentiimer des Schuldnerunternehmens an. Da
der Wert der Beteiligung und damit die Rendite des
Private-Equity-Investors beim Ausstieg von der Sum-
me aus Eigenkapitalwert und Forderungen aus Gesell-
schafterdarlehen bestimmt wird, kann ein Kauf von
Forderungen gegen die Gesellschaft unter par unmit-
telbar Wert fiir den Investor schaffen. Das gilt freilich
nur dann, wenn das Eigenkapital selbst noch einen po-
sitiven Wert aufweist.

Ubersteigen die Verbindlichkeiten des Schuldner-
Unternehmens bereits den Unternehmenswert, weist
also die Kapitalbeteiligung des Sponsors keinen positi-
ven Marktwert mehr auf, wird der Investor regelmiBig
dem ,schlechten Geld kein gutes hinterherwerfen* und
durch Kauf von Forderungen gegen die Gesellschaft
den Marktwert der verbleibenden Forderungen der
Gliubiger erhthen, ohne selbst einen Vorteil daraus
ziehen zu kénnen. Dies gilt umso mehr, als nach § 93
[ Nr 5 InsO Gesellschafterdarlehen — und zu solchen
werden die Forderungen sofort mit Erwerb durch den
Sponsor — in der Insolvenz stets erst nachrangig zu den
sonstigen Verbindlichkeiten des Schuldners zu bedie-
nen sind.

Die Ubernahme der Forderung durch den Gesellschaf-
ter macht diese also ,schlechter”, was sich unmittelbar
im erzielbaren Kaufpreis bei einem spiteren Weiterver-
kauf bemerkbar machen wiirde. Ein solches Buy-and-
Flip macht also fiir den Sponsor wenig Sinn, er muss zur
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Gewinnrealisierung in der Regel warten, bis er Betei-
ligung und Gesellschafterdarlehen im Rahmen seines
Exits gemeinsam verkaufen kann.

Eine weitere, in der Praxis anzutreffende Konstellation
stellt der Ankauf ehemals gewihrter Verkiuferdarlehen
(Vendor Loans) durch den Schuldner mit Abschlag
dar. Aus Sicht des (fritheren) Verkiufers kann damit
vor Filligkeit des Vendor Loans Liquiditiit dhnlich wie
bei einer Forfaitierung geschaffen werden, aus Schuld-
nersicht winkt eine Entschuldung ,mit Turbo-Effekt*.

Kreditgeber fiirchten unabgestimmte Debt Buy Backs.
Insbesondere sehen sie das Risiko, dass die in Konsor-
tialkrediten als zentrales Strukturelement vorgesehene
Gleichbehandlung der Gliubiger unterlaufen wird, in-
dem einigen Gliubigern ein schneller Exit ermoglicht
wird, wihrend andere mit einem der Zahlungsunfihig-
keit niher riickenden Unternehmen zuriickgelassen
werden. Gliubiger wollen deshalb mitentscheiden, ob
eine vorhandene oder beschaffbare Liquiditit im Un-
ternehmen belassen oder zur Ablésung einzelner Gliu-
biger verwendet wird. Ein Worst Case Scenario aus
Banksicht wire nimlich z. B. die Nutzung vorhandener
liquider Mittel zum Schuldenriickkauf, obgleich diese
mittelfristig zur Aufrechterhaltung des operativen Ge-
schifts benotigt werden mit dem Ergebnis, dass die zu-
riickbleibenden Banken zur Verhinderung einer Werte
vernichtenden Insolvenz spiter gezwungen sind, fri-
sche Finanzmittel bereit zu stellen. Solche Konstella-
tionen sind aufgrund der damit verbundenen potenti-
ellen Managementhaftung unwahrscheinlich, werden
aber gleichwohl gefiirchtet.

Die englische Loan Markets Association hat sich vor
diesem Hintergrund bereits vor Jahren mit dem The-
ma befasst und den vormals vertraglich unregulierten



— und deshalb nach iiberwiegender Auffassung zulissi-
gen — Debt Buy Back in bestimmten Fillen der Gliu-
bigerzustimmung unterworfen. In aktuell nach dem
LMA-Muster fiir sog. Leveraged-Finanzierungen ab-
geschlossenen Konsortialkreditvertrigen werden Debt
Purchase Transactions (= Debt Buy Backs) der Kredit-
nehmergruppe entweder ganz verboten (Alternative 1)
oder nur dann gestattet, wenn die dafiir erforderlichen
Mittel entweder aus sog. Excess Cashflow oder Einzah-
lungen des Gesellschafters stammen; Zudem darf kein
Event of Default vorliegen (Alternative 2). In der Pra-
xis wird aktuell ganz iiberwiegend die kreditnehmer-
freundlichere Variante 2 verwendet.

Im Falle einer mehrstufigen Finanzierung (z. B. Senior,
Second Lien und Mezzanine) wird in der Praxis zu-
dem vereinbart, dass keine Mittel zum Rickkauf der
nachrangigen Kredite verwendet werden diirfen, bevor
nicht die vorrangigen Senior-Kredite in voller Hohe
abgelost oder zuriickbezahlt wurden. Anderenfalls wiir-
de die Rangigkeit der Kredite de facto unterlaufen, in-
dem — wirtschaftlich betrachtet — die nachrangigen
Gliaubiger vor den vorrangigen Gliubigern mit Riick-
zahlungen (in der Form von Kaufpreiszahlungen fiir die
Forderung) bedient werden. Auch die frither umstritte-
ne Frage, ob Gewinne aus Debt Buy Backs fiir Zwecke
der Financial-Covenant-Berechnung im EBITDA be-
riicksichtigt werden diirfen, wird in aktuellen Kredit-
vertriigen typischerweise klarstellend verneint.

Im Falle des Ankaufs durch den Sponsor, also dem
Gesellschafter des Schuldnerunternehmens, sind nach
dem LMA-Mustervertrag dessen Rechte als Mitglied
des Kreditgeberkonsortiums weitgehend ausgesetzt. So
ist ihm weder die Teilnahme an Informationsveranstal-
tungen bzw. Telefonkonferenzen der Kreditgeber ge-
stattet noch darf er die mit dem iibernommenen Kredit
verbundenen Stimmrechte ausiiben; diese bleiben bei
der Ermittlung der erforderlichen Mehrheiten sowohl
im Zihler als auch im Nenner unberiicksichtigt. Auch
steht ihm kein Innenausgleich mit den anderen Kredit-
gebern (sog. Pro Rata Sharing) im Falle der teilweisen
Riickzahlung von Gliubigern zu.

Hinsichtlich der Durchfiihrung des Debt Buy Back
durch das Schuldnerunternehmen sieht der LMA-
Mustervertrag mittlerweile eine sog. Reverse Dutch
Auction vor. Dabei hat jeder Kreditgeber auf Einla-
dung des Schuldners die Moglichkeit, dem Kreditneh-
mer seine ausstehenden Kreditforderungen zu einem
bestimmten Preis anzubieten. Der Kreditnehmer hat
dann das Recht, innerhalb seines Mittelrahmens (aus
Excess Cashflow bzw. Gesellschaftereinschiissen) die
Angebote anzunehmen oder nicht. Der Kreditnehmer
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ist allerdings verpflichtet, die Angebote beginnend mit
dem niedrigsten Preis anzunehmen und bei gleichen
Angebotspreisen und begrenzten Mitteln, die fiir einen
Vollankauf der angebotenen Forderung nicht ausrei-
chen, die Kreditgeber pro rata beim Riickkauf zu bedie-
nen. Hierdurch wird ein Level Playing Field erreicht,
d. h. alle Kreditgeber haben die gleichen Chancen auf
Riickfithrung allein abhiingig vom angebotenen Ab-
schlag auf den Nominalwert ihrer Forderung.

Die Durchfithrung einer solchen Reverse Dutch Auc-
tion bietet sich als fairste Umsetzungsart eines Debt
Buy Back auch in solchen Fillen an, bei denen die
Mittel zur Riickzahlung nicht aus Excess Cashflow oder
Gesellschaftermitteln stammen. Eine solche Auswei-
tung des Einsatzgebietes erfordert nach dem aktuellen
LMA-Mustervertrag die sog. Majority-Lender-Zustim-
mung, d. h. von 662/3% der Kreditgeber. Zu denken
wiire z. B. an den Fall, bei dem ein wegen Uberschul-
dung sanierungsbediirftiges Unternehmen mit seinen
Kreditgebern vereinbart, bestimmte Non Core Assets
zu verduBern, um mit den Erlésen seine Gliaubiger best-
moglich zu befriedigen.

In diesem Fall muss jeder Keditgeber abwigen, ob er
dem Kreditnehmer lieber langfristig die Treue halten
und auf eine spiitere Gesundung und ggf. sogar vollstin-
dige Riickfithrung seiner Kredite setzen will oder lieber
— unter Inkaufnahme einer erheblichen Abschreibung
auf das Engagement — die aus den Verkiufen verfiigha-
ren Mittel fiir sich zu vereinnahmen sucht, um sich aus
dem Engagement moglichst rasch zu verabschieden.

Hier kann es aus unterschiedlichen Griinden zu vol-
lig anderen Einschitzungen der kurz- und langfristigen
Perspektiven des Schuldnerunternehmens kommen.
Kann der Schuldner nun die vorhandenen Mittel nut-
zen, um einige Gliubiger deutlich unter par abzulosen,
so steigen automatisch auch die Chancen der verblei-
benden Gliubiger auf spitere volle Befriedigung. Im
besten Fall kann sich sogar der Gesellschafter noch
eine Wertautholung des zwischenzeitlich wertlos ge-
glaubten Eigenkapitals erhoffen, was dessen Mitarbeit
bei der Sanierung des Unternehmens wahrscheinlicher
macht und dadurch auch den Gliubigern niitzt.

Aus Sicht des Schuldners sind bei der Durchfithrung
eines Debt Buy Back einige Besonderheiten und Fall-
stricke zu beachten:

Von zentraler Bedeutung sind die steuerlichen Folgen
eines Debt Buy Back. Grundsitzlich geht eine Forde-
rung mit Abtretung an den Schuldner unter, es tritt
Konfusion ein. In Hohe der Differenz von Nennwert
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der Forderung und dem Riickkaufspreis entsteht ein
steuerpflichtiger Gewinn (Sanierungsgewinn). Anders
als in den USA, Frankreich und England, die fiir Debt
Buy Backs mittlerweile Steuererleichterungen vorse-
hen, stellt sich die steuerliche Behandlung in Deutsch-
land noch als Sanierungshemmnis dar. Insbesondere
beim Riickkauf von Darlehen gestaltet sich, anders
als bei Anleihen (dazu sogleich), die steuerliche Ge-
staltung schwierig. Nach geltendem Steuerrecht kon-
nen Verlustvortrige des Schuldners nur im Rahmen
der Mindestbesteuerung genutzt werden. Selbst wenn
ausreichend Verlustvortrige vorhanden sind, hat der
Schuldner seinen Buchgewinn zumindest teilweise zu
versteuern. Ob hier eine erweiterte Verlustverrech-
nung, ein Steuererlass oder wenigstens eine Steuer-
stundung nach dem Sanierungserlass (BMF-Schreiben
vom 27.3.2003) moglich ist, ist nicht sicher. Der Sa-
nierungserlass betrifft seinem Wortlaut nach nur den

Schuldenerlass durch den Gliubiger.

Beim Debt Buy Back geht der Sanierungs-
gewinn aber nicht auf einen Schuldener-
lass des Gliaubigers zuriick, sondern auf
ei-ne autonome MaBnahme des Schuld-
ners, die vom Sanierungserlass nicht un-
mittelbar erfasst wird. Zwar sprechen die
vergleichbaren wirtschaftlichen Folgen von
Schuldenerlass und Debt Buy Back fiir ei-
ne steuerliche Gleichbehandlung. Die Ver-
giinstigungen nach dem Sanierungserlass
koénnen aber nur dann gewihrt werden,
wenn der Schuldner sanierungsfihig und
sanierungsbediirftig ist und der Gliaubiger
die Schulden mit Sanierungsabsicht er-
lasst. Dies ist regelmiBig durch einen Sa-
nierungsplan nachzuweisen. Daran diirfte es
fehlen, wenn der Debt Buy Back im Rahmen
einer reinen Treasury Arbitrage erfolgt oder
lediglich der Vorbereitung einer Sanierung
dienen soll. In den sonstigen Fillen ist die
vorherige enge Abstimmung mit der Finanzverwaltung
anzuraten, wenn die Vergiinstigungen nach dem Sanie-
rungserlass in Anspruch genommen werden sollen.

Eine — fiir das englische Recht (!) — steuereffiziente
Struktur wurde beim Debt Buy Back der britischen Yell
Group (die englischen ,,Gelben Seiten*) Anfang 2012
gewihlt. Dabei kaufte die Schuldnerin eigene Kredi-
te unter par, bezahlte den Kaufpreis aber nicht in bar,
sondern verpflichtete sich, an Erfiillungs Statt neue
Vorzugsaktien an die Kreditgeber zu emittieren; diese
verkauften die neuen Vorzugsaktien sogleich an eine
andere Gesellschaft der Yell Group weiter und zwar ge-
nau zu dem Preis, zu dem die Gliaubiger bereit waren,
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ihre Kreditforderungen an die Yell Group zu verkaufen.
Am Closing-Tag wurden dann die Kreditforderungen
an die Schuldnerin iibertragen, wo sie durch Konfusion
untergingen. Zugleich wurden die von den Kreditge-
bern an- und gleich weiterverkauften neuen Vorzugs-
aktien emittiert und in bar von der Yell Group bezahlt
(was wirtschaftlich der Zahlung des Kaufpreises fiir die
angekauften Kredite entsprach). Ob sich eine solche
Struktur vor dem Hintergrund der Rechtsprechung des
Bundesfinanzhofs zur Einlage wertgeminderter Forde-
rungen auch in Deutschland steuerneutral umsetzen
lieBe, ist offen. Das Beispiel soll lediglich zeigen, dass
im Einzelfall kreative Umsetzungsstrukturen die effek-
tive Steuerlast des Debt Buy Back ggf. reduzieren und
so den Sanierungserfolg sichern kénnen.

Bei Anleihen besteht die Besonderheit, dass sie selbst
dann nicht durch Konfusion untergehen, wenn der
Emittent sie selbst zuriickkauft. Vielmehr ist anerkannt,
dass dieser die Anleihen spiiter auch wieder verkaufen
kann. Bilanziell kann die selbst gehaltene Anleihe
nach IFRS und, jedenfalls soweit eine Wiederveriu-
Berung nicht endgiiltig ausgeschlossen ist, auch in der
Steuerbilanz passivseitig weiterhin als Verbindlichkeit
sowie auf der Aktiv-Seite als Wertpapierbestand bilan-
ziert werden. Damit ldsst sich die Konfusion und damit
der Anfall des Bilanzgewinns nach dem Ermessen des
Unternehmens ggf. nach hinten (spitestens allerdings
auf das Riickzahlungsdatum der Anleihe) verschieben.

Beim Erwerb von iiber Borsen gehandelten Anleihen
miissen zudem kapitalmarktrechtliche Implikationen
im Blick behalten werden. Insbesondere Themen wie
Marktmanipulation, verbotener Insiderhandel sowie
Ad-hoc-Pflichten unter den anwendbaren Borsenre-
geln miissen beachtet werden. In der Regel ist es gebo-
ten, ein offentlich bekannt zu machendes, gegeniiber
allen Anleihegliubigern transparentes Angebot im
Markt zu platzieren und bei der Annahme angedien-
ter Anleihen sich allein vom objektiven Kriterium
des angebotenen Preises leiten zu lassen. Das Mittel
des Schuldenriickkaufs setzt allerdings immer die frei-
willige Annahme des Angebots durch die Inhaber der
Forderungen voraus, so dass im Regelfall eine Primie
auf den Markt-, also den Borsenwert der Forderung ge-
boten werden muss. Unter diesen Primissen erscheint
ein offentliches Riickkaufprogramm aber durchfithrbar
und hat sich in der Praxis mehrfach bewihrt.

Debt Buy Backs kénnen ein wichtiger Baustein bei der
erfolgreichen Unternehmenssanierung sein; sie sollten
sich im gedanklichen Werkzeugkoffer jedes Sanie-
rungsberaters befinden, um im geeigneten Falle einge-
setzt zu werden.
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Wir kénnen nicht weniger!

Volker Riedel

Mirkte verindern sich getrieben durch die Digitalisie-
rung in immer kiirzeren Intervallen. Durch die zuneh-
mende Vernetzung entfalten Megatrends schneller und
globaler ihre Wirkung. Der Value einer Wertkette hiuft
sich dort an, wo Macht und Wissen in der Kette liegt,
die anderen tragen vermehrt das Risiko. Unternehmen
werden zunehmend mit neuen Marktmechaniken kon-
frontiert. Damit steigt die Wahrscheinlichkeit, dass
man als Unternehmen unabhiingig vom aktuell gefiihl-
ten Konjunkturhoch dennoch eine Talfahrt vor sich
hat und das unabhiingig von der Unternehmensgrofe
und Bonitit.

Denken Sie nur an die Diskussion um den stationiren
Handel vs. Onlinegeschift oder die Automobilzuliefe-
rerindustrie in der zweiten Reihe, die die Internatio-
nalisierung finanziell nicht tragen kann und anderer-
seits Minderauslastung sofort im Ergebnis spiirt. Ganz
zu schweigen vom Bankensektor, der sich aktuell im
Gleichlauf auf die vermogenden Firmen- und Privat-
kunden stiirzt, die Folge ist eine hohe Wettbewerbsin-
tensitit bei gleichzeitig schwachem Margenniveau. Die
FilialschlieBung, die seit Jahren voranschreitet, wird
weitere Dynamik aufnehmen. Was passiert, wenn di-
gitale Techniken weiter ganze Wertketten tberfliissig
machen?

Die groB3te Gefahr sind wir selbst!

Am Anfang steht eine Idee — die Vorstellung ein eige-
nes Unternehmen zu griinden. Pldne werden geschmie-
det, Menschen iiberzeugt und endlich ist es soweit, die
Griindung ist vollzogen. Viele Schulterklopfer, eine
Eroffnungsparty und jeder ist tiberzeugt, dass die Griin-
dung erfolgreich wird. Ideen, Innovationen, aber vor
allem Wachstum begeistern die Menschen, Gesell-
schafter und Finanzierer. Jeder profitiert davon, jeder
kann seine kleine ,,Gier* befriedigen.

Doch ist erst einmal eine Wegstrecke geschafft, die
Mitarbeiter sind eingestellt, die Vertrige geschlossen,
die Investitionen wurden getiitigt, die Marktpositionen
sind entwickelt, gibt es hiufig keinen Weg zuriick. Aber
nicht, weil die Gier weiter nach vorne treibt, sondern
die Angst vor dem Verlust antreibt, an Bestehendem
festzuhalten. Die Angst vor dem Verlust der Selbstach-
tung bzw. der Verlust der sozialen Stellung lassen den
Homo oeconomicus (soweit es diesen iiberhaupt gibt)

irrational werden. Im Zweifel wird das gute Geld dem
schlechten hinterher geworfen.

Was aber, wenn es nicht nach oben geht,

sondern wirklich nach unten?

Auch wenn man langlidufig von Worst Case Szenarien
spricht, was ist denn der Worst Case? Es sind doch nicht
die 5%- oder 10 %-Punkte weniger Umsatz. Nein — es
ist der Zusammenbruch der Marktgingigkeit des Ge-
schiftsmodells, die Misswirtschaft des Managements,
die Entscheidungslosigkeit der Gesellschafter, die Wi-
derstandsfihigkeit der bestehenden Organisation oder
auch der Wegfall von staatlichen Subventionen, die
die Talfahrt einleiten.
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Entwicklung PV-Markt Deutschland
(in GW jihrlicher Neuinstallationen)

Besonders Letzteres hat den Hohenflug der Solarindus-
trie begriindet und den Niedergang eingelidutet. Ein
Market fiir Spezialisten wurde temporéir mit dem Markt-
mechanismus des Volumengeschiiftes konfrontiert. Er
kann sich nun regional fragmentiert neu erfinden und
den Spezialanbietern werden erneut Marktchancen
erodffnet. Ein Markt, dem aber auch die Gefahr droht,
von den traditionellen und nahestehenden Marktteil-
nehmern zunehmend assimiliert zu werden.

Und alle, die jetzt denken, dass die Branche selbst da-
ran schuld ist, sollten zunichst vor die eigene Haustiir
schauen. Wir befinden uns in einer Phase wirtschaft-
lich bester Konjunkturwerte, haben aber gleichzeitig
einen brutalen Wandel der Geschiiftsmodelle vor uns.
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Viele Unwiigbarkeiten
begleiten den Weg
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Wir konnen wachsen, wir konnen aber nicht weniger.
Es gibt kein Notfallhandbuch fiir den Shutdown einer
Organisation. Und wenn es soweit ist, wird hiufig zu
spit erkannt, dass ein Schwimmen gegen die vorherr-
schende Marktmechanik zu viel Kapital verzehrt und
hiufig, wie im Solarumfeld zu sehen, beim Insolvenz-
verwalter endet.

Was bietet der Gesetzgeber fiir den Fall,

den keiner sich wiinscht?

Grundsitzlich bietet der Gesetzgeber die Liquidation
bzw. die Auflosung der Gesellschaft nach z. B. § 60 Nr. 2
GmbHG an. Hier findet ein Beschluss der Gesellschaf-
ter zur endgiiltigen Aufgabe statt, es wird ein Liquida-
tor bestimmt, eine Liquidationseréffnungsbilanz wird
erstellt, am Schluss verbleibt praktisch eine vermo-
genslose und schuldenfreie Gesellschaft, die nach ei-
nem Sperrjahr nach Veroffentlichung geldscht werden
kann. Der Liquidationsgewinn wird ermittelt und ver-
steuert (§ 11 KStG). Diese Vorgiinge werden auch im
Handelsregister (Liquidatoren) oder Bundesanzeiger
(Anzeige der Liquidation) veroffentlicht. Eine Gesell-
schaft kann auch aufgrund von Vermogenslosigkeit
still liquidiert werden (§ 60 I Nr.6 GmbHG i.V.
§ 394 FamFG). Dann entfallen Eintragung, Liquida-
toren und Sperrjahr. Das ist das unspektakulire Ende
einer Geschiiftstiitigkeit, wenn man es rechtzeitig an-
geht und mit ausreichend Geld versorgt ist.

Wie sieht es aber aus, wenn man seine Betriebs-
groBe signifikant verkleinern muss und nicht mehr
ausreichend liquide Mittel hat? Wo sind die
Fallstricke?

Der erste Fallstrick ist, dass es keine Privilegien wie
in einem Insolvenzverfahren gibt. Alle Geschiiftsbezie-
hungen miissen bilateral geregelt und neu organisiert
werden. Es muss trotzdem beachtet werden, dass man
nicht die insolvenzrechtlich relevanten Vorschriften

Pflichten
aus der Insolvenzordnung

Rechte
aus der Insolvenzordnung

X

Shutdown ohne Privilegien der Insolvenzordnung

100%

verletzt. Fiir den Geschiftsfithrer eine sensible Phase,
die keinen Fehler erlaubt. Eine liickenlose Dokumenta-
tion ist der Geschiftsfithrung dringend anzuraten — dies
bedeutet u. a. eine laufende rollierende Liquidititsvor-
schau zur retrograden Beweissicherung.

Wenn nur eine Teilbefriedigung moglich ist, droht die
Gliubigerbenachteiligung und die damit einhergehen-
de Gefahr fiir die Geschiftsfiihrung und das Umfeld in-
klusive Gliubiger, dass im Nachgang eine Anfechtung
durch den Insolvenzverwalter oder sogar eine straf-
rechtliche Ermittlung droht.

Ein Vergleich muss durchfinanziert sein. Ein Status zu
Beginn des Verfahrens muss die Machbarkeit bewei-
sen. In jedem Fall miissen die Alternativen bzw. die
Argumente besser sein als bei einer Insolvenz. Sie ist
die Benchmark, die aber mit Befriedigungsquoten von
deutlich unter 10 % eine niedrige Hiirde setzt.

Soll nur ein spezielles Geschiiftssegment fortgefiihrt
werden, steht moglicherweise eine Ausgliederung an.
Um die Gefahr der nachtriglichen Anfechtung von
solchen Rechtsgeschiften zu vermeiden, kann das Ge-
schift in eine Tochtergesellschaft, ggf. unter Fithrung
eines Treuhinders, ausgegliedert werden. Die Tochter
ist nach auBen rechtlich eigenstindig, die Gliubiger

werden nicht benachteiligt, denn sie profitieren von
den Ertrigen des zukiinftigen Geschifts. Die Mutter
wird liquidiert.

Cash- Vorrate Immobilien  Erweiterter ~ Sozialplan Kosten Glaubiger Steuer Cash-
Bestand Cash- Reserve
Bestand
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Der zweite Fallstrick: Die Gldubiger trauen dem Ziel
nicht. Bei einem Herunterfahren benétigt man daher
einen Leitfaden — Gliubiger, Mitarbeiter, Finanzierer
schreien nach Orientierung. Bei Fortfiihrung auf gerin-
gem Umsatzniveau benotigt das zukiinftige Geschiifts-
modell eine Perspektive fiir seine Uberlebensfihigkeit.
So paradox es ist, auch beim Runterfahren muss der
Glaube an Wachstum befriedigt werden.

Der dritte Fallstrick ist, dass nicht geniigend liquide
Mittel vorhanden sind. Denn nur mit ,barem Geld“
kann man locken und auf ein schnelles Verhandlungs-
ergebnis abzielen. Mit Liquiditit erkauft man sich aber
auch Zeit, um in Ruhe langfristige Assets werthaltig zu
veriduBern.

Ein Verkauf aus laufendem Geschiift geht mit deutlich
weniger Abschligen einher. Der Bewertungsunter-
schied zwischen erwartetem Verwertungserlos aus der
Insolvenz und dem Verkaufserlos aus dem laufenden
Geschiift gibt Spielrdume, um Liquiditit fiir das Herun-
terfahren zu generieren. Allerdings miissen die betrof-
fenen Gliaubiger zustimmen, da ihre Sicherungsrechte
untergehen kénnen.

Laufende Belastungen aus Leasing oder Miete miissen
frithzeitig auf das tatséichlich in Anspruch genommene
MaB reduziert werden. Auch hier gibt es bei klarer An-
sprache hiufig eine konstruktive und l6sungsorientier-
te Verhandlungsatmosphire.

Benotigt man Zeit zur Liquidititsgenerierung und miis-
sen fiillige Verbindlichkeiten beseitigt werden, bieten
sich Moratorien an.

Der vierte Fallstrick sind die Sozialplankosten fiir
Mitarbeiter, sie lassen sich nicht umgehen. Eine Teil-
betriebsschlieBung fiihrt nicht zu einer Beschrinkung
der sozialen Auswahl. Das groBe Pfund des Insolvenz-
ausfallgeldes gibt es in der Regel nicht. Das Instru-
ment der Kurzarbeit greift nur bedingt, da nur eine
Teilfortfiihrung angedacht ist. Qualifikationsmalinah-
men sind zu priifen. Daher sind die Sozialplankosten
vermutlich auch der hiufigste Grund, warum friihzei-
tige (Teil-) Liquidationen scheitern. Eine Standardls-

Schéden
durch Insolvenzen 2012

Schéden
durch Insolvenzen 2013
-26
Milliarden

-38,5

Milliarden

Insolvengschiden laut Creditreform vom Nowv. 2013
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sung gibt es auch hier nicht. So spielt der
Grad der langjihrigen Mitarbeiter genauso
eine Rolle, wie das Beschiftigungsumfeld.
Outplacement-Unterstiitzung kann Mitar-
beitern im Vorfeld neue Perspektiven und
Lebensmodelle aufzeigen. Entscheidend ist
auch hier das konsequente Verhandeln.

Ein weiterer Fallstrick ist die Steuer, ins-
besondere wenn Verzichte ausgesprochen
werden und diese nicht zeitlich synchron
mit Verlusten laufen. Nach wie vor gibt es
die Moglichkeit zur Steuerstundung bzw.
Steuererlass von Sanierungsgewinnen. Vor-
aussetzung ist, dass das Unternehmen fort-
gefithrt wird und es sich nicht um eine
unternehmerbezogene Sanierung handelt.
Um frithzeitig Rechtssicherheit zu er-
langen, muss der Weg der verbindlichen
Auskunft beschritten werden. Selbst der
Bundesrechnungshof hat das aktuell steu-
errechtliche Vakuum angemahnt, da er hier massive
Ineffizienzen sieht. Bei der Gewerbesteuer auf Sanie-
rungsgewinne muss die Gemeinde zustimmen. Weiter-
hin ist die Umsatzsteuer zu beachten. Denn der Ver-
zicht bei mehrwertsteuerbehafteten Verbindlichkeiten
fiihrt zu einer Riickzahlung der Vorsteuererstattungen
und damit zu einem erhhten Liquidititsbedarf.

Volker Riedel
Partner

Dr. Wieselhuber & Partner GmbH
Unternehmensberatung
Nymphenburger Strafie 21
D-80335 Miinchen

Telefon 089 286 231 45
Telefax 089 286 232 85
E-Mail riedel@wieselhuber.de
Internet www.wieselhuber.de

Leider werden haufig die Zeitfenster verpasst, die eine Vollbefriedigung aller
Glaubiger zuldsst. Damit verlasst man den rechtlich sicheren Rahmen, wenn
die Geschéfte zu verkleinern sind. Auch wenn mit dem ESUG der Versuch ge-
startet wurde, durch ein Vorverfahren die Vermégensvernichtung zu mildern.
Von vielen Unternehmern und Stakeholdern wird es doch als Vorhof zur Holle
empfunden, auch wenn man damit dem ESUG nicht gerecht wird.

Will man friiher ansetzen, fehlt unabhangig von jeder psychologischen Wiir-
digung selbst dem besten Homo oeconomicus ein rechtlich abgestimmter
Rahmen. Er steht vor einem Berg von Verhandlungen, Unsicherheiten, Mag-
lichkeiten und Emotionen. Alle vertraglichen Vereinbarungen miissen aktuell
bilateral geregelt werden. Jeder Glaubiger muss zustimmen.

Dann ist der bekannte Weg, gutes Geld schlechtem hinterher zu werfen,
zundchst doch die verlockendere und sogar rechtssicherere Alternati-
ve. Fiir das Wachstum gibt es viele Forderungen, fiir den Niedergang nur
die Insolvenz. Hier nimmt man als Gesellschaft laut Creditreform jedes
Jahr Insolvenzschaden in Milliardenhohe in Kauf (2013: 26 Mrd. € 2012:
38,5 Mrd. €). Ein Wert, iiber dessen Vermeiden sich das Nachdenken lohnt.
In diesem Jahr soll die Insolvenzanfechtung tiberarbeitet werden. Vielleicht
wird es damit zumindest einem Glaubiger etwas leichter gemacht einen
Shutdown zu begleiten.
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Anleihen in der Insolvenz

Prof. Rolf Rattunde

Banken verkaufen lieber Kredite, als sie zu vergeben;
Investoren wollen Risikozinsen statt Staatsanleihen
und Festgeld: Idealbedingungen fiir Unternehmer,
die Mittelstandsanleihen emittieren. Seit der Finanz-
marktkrise nimmt der Kapitalmarkt begierig deutsche
High-Yield-Bonds auf, zumal, wenn sie einen bekann-
ten Namen tragen. Inzwischen gibt es die ersten Re-
strukturierungen, auch Insolvenzen von Emittenten.
Das stellt Krisenberater, Unternehmer und Gliubiger
vor neue, ginzlich unerwartete Probleme.

Denn unser Schuldverschreibungsrecht ist hierauf
nicht eingerichtet. Zwar hat der Gesetzgeber Organe
bestimmt, durch die die Gesamtheit aller Anleihegliu-
biger mit moglichst einer Stimme sprechen und Be-
schliisse fassen konnen, um die Anleihebedingungen in
der Krise und der Insolvenz des Emittenten zu dndern.
Sonst wire eine Restrukturierung oder die Annahme
eines Insolvenzplans nur erreichbar, wenn die — zum
Teil weltweit verstreuten — Obligationire ihre Rechte
alle einzeln geltend machen miissten. Eine gesonderte
Glidubigerversammlung, sowohl in der Krise als auch
in der Insolvenz, ist vorgesehen, und diese kann einen
gemeinschaftlichen Vertreter bestellen. Doch dessen
Kompetenz ist zweifelhaft, und der Weg zu ihm ist dor-
nenreich.
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Tatséichlich muss man fiir die meisten deutschen An-
leihen tief in die Rechtsgeschichte schauen: Zwar hat
der Gesetzgeber ein neues, modernes Schuldverschrei-
bungsgesetz gegeben, aber erst mit Wirkung zum 4. Au-
gust 2009. Fiir alle deutschen Emissionen vor diesem
Stichtag gelten parallel das Biirgerliche Gesetzbuch
von 1896 (§§ 793 — 808) und das Schuldverschrei-
bungsgesetz vom 04.12.1899.

Dieser Umstand verleitete viele deutsche Emittenten
bei der Emission ihrer Anleihen zur Wahl einer aus-
landischen Zweck-Finanzierungsgesellschaft, auf deren
Emissionen dann ausldndisches, meist niederldndisches
oder anglophones Anleiherecht Anwendung findet.

Das deutsche Schuldverschreibungsrecht verfiel dem-
gegeniiber zusehends, der letzte verdffentlichte Kom-
mentar zum SchVG 1899 wurde vor dem 2. Weltkrieg
aufgelegt. Das liegt an mangelnder Sanierungseignung:
Beschliisse der Gliaubigerversammlung kénnen nim-
lich lediglich Stundungen aussprechen und auf Zins-
und Nebenleistungen verzichten, nicht aber auf das
Kapital, so dass das SchVG 1899 eine Restrukturie-
rung regelmiiBig verhindert. Diesen Missstand wollte
der Gesetzgeber 2009 beheben und hat deshalb gere-
gelt, dass fiir Inhaber von Alt-Anleihen durch eine
qualifizierte Mehrheit beschlossen werden kann, dass
das neue Gesetz auf sie Anwendung findet (Opt-in).
Allerdings hat die Rechtsprechung das Opt-in wiede-
rum beschrinkt, und zwar auf die ,,echten deutschen
Alt-Anleihen, nicht also auf die auslindischer Finan-
zierungstochter. Dies hat das OLG Frankfurt in seinen
vielbeachteten (und kritisierten) Entscheidungen zu
Q-Cells und Pfleiderer letztinstanzlich beschlossen
und so den Weg dieser Konzerne von der Restruktu-
rierung zur Insolvenz gewiesen. Inzwischen besteht
im Falle Q-Cells wegen der richtigen Behandlung der
Alt-Anleihen durch die Sanierungsberater ein heftiger
Streit mit dem Insolvenzverwalter, der, wie in der Wirt-
schaftspresse zu lesen ist, beteiligte Berater und Organe
auf den Ersatz von Insolvenzverschleppungsschiden
verklagt. Ein Beweis fiir die Wichtigkeit des richtigen
Umgangs mit Emissionen!

Nach dem SchVG 2009 koénnen jetzt Beschliisse mit
qualifizierter Mehrheit (75 %) fiir Neu-Emissionen und
optierte Alt-Anleihen iiber einen Verzicht, einen Ver-



gleich oder eine Verinderung der wesentlichen Em-
missionsbedingungen befinden. Wirksam werden sol-
che Beschliisse allerdings nur, wenn nicht die — bin-
nen Monatsfrist mogliche — Anfechtungsklage gegen
den Beschluss erhoben wird. Diese Klage wirkt sus-
pendierend und verhindert auch die Titigkeit eines
gemeinschaftlichen Vertreters, §§ 20, 21 SchVG 2009.
Allerdings kann das zustindige Oberlandesgericht ent-
sprechend dem aktienrechtlichen Freigabeverfahren (§
246a AktG) den Gliubigerbeschliissen zur endgiiltigen
Wirksamkeit verhelfen, wenn es die Dringlichkeit fiir

vorrangig gegeniiber den Klagen hilt; so geschehen
etwa im Beschluss des OLG Koln (,,SolarWorld“).

War in der Krise des Emittenten noch keine Gliubiger-
versammlung der Obligationire einberufen, so findet
sie in der Insolvenz nach Einberufung durch das Insol-
venzgericht statt. Auf der Tagesordnung steht die Wahl
eines gemeinschaftlichen Vertreters, und wiederum ist
zwischen Alt- und Neu-Emissionen zu unterscheiden:
Zwar kann die Gliubigerversammlung bei Alt-Anlei-
hen einen gemeinschaftlichen Vertreter withlen, doch
sind dessen Befugnisse unklar.

Dem Gesetz ist weder zu entnehmen, ob er an einem
Insolvenzplanverfahren mitwirken darf, noch ist si-
chergestellt, dass er sich tiber das Votum dissertierender
Minderheitsgliubiger hinwegsetzen kann. Die diirftige
Regelung im SchVG 1899 regelt nicht einmal Fragen
der Beschlussfihigkeit, Formen, Fristen oder Quoren.

Anders nach SchVG 2009: Hier kann ein gemeinsa-
mer Vertreter gewihlt werden, der ein gegeniiber den
Einzelstimmrechten verdringendes Mandat hat, sich
also der Mehrheitsentscheidung fiigen kann. Zugleich
ist klargestellt, dass die Gliubigerversammlung sich
ausschlieBlich nach der Insolvenzordnung richtet, was
ihre Formalititen betrifft.

Was allerdings nicht geregelt ist, und was dann die
praktische Umsetzung der Restrukturierung in der In-
solvenz erheblich erschwert, ist die Frage, wer fiir die
Kosten (Vergiitung, Versicherung etc.) der Gliubiger-
vertretung aufzukommen hat. Vor einer Insolvenz ist
klar, dass fiir die Kosten fiir den Gliubigervertreter und
seine Auslagen der Schuldner aufzukommen hat. Das
mag auch innerhalb der Insolvenz so sein, jedoch ist
dort ungeregelt, ob die Kosten sogenannte Massever-
bindlichkeiten sind. Und nur solche diirften im Rah-
men eines Insolvenzverfahrens aus der Masse bezahlt
werden, § 54 InsO, andernfalls ginge der Erstattungs-
anspruch ins Leere, gerichtet auf eine Insolvenzquote.
Die Restrukturierung in der Insolvenz wire undurch-

fithrbar.
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Hier kann ein Insolvenzplan Abhilfe
schaffen, der mit Rechtskraft eine fiir alle
Beteiligten und damit auch fiir den ge-
meinschaftlichen Vertreter verbindliche
Regelung enthalten wird. In einem Insol-
venzplan kénnen auch die iibrigen Pro-
bleme einer Losung zugefithrt werden, die
sich innerhalb (und auBerhalb) einer In-
solvenz fiir die Anleihenrestrukturierung
stellen. Bei Alt-Anleihen ist ein Verzicht
ohnehin nur im Rahmen eines Insolvenz-
planverfahrens moglich, wenn nicht ein
wirtksamer Opt-in-Beschluss gefasst ist.
Und einen Insolvenzplan wird vorlegen
(miissen), wer mehrere Anleihen, womog-
lich unterschiedlichen Emmissionsdatums
oder unterschiedlich besichert, emittiert
und deswegen gezwungen ist, seine Gliu-
biger ungleich zu behandeln.

In der freien Restrukturierung ein Unding,
weil es den Vorwurf gldubigerbenachteili-
genden Verhaltens intendiert. Im Insolven-
zplanverfahren dagegen ist dies moglich.
Gleichzeitig kann geregelt werden, dass die
Zahlungen auf die Anleihen tiber das iibli-
che Clearstream-Verfahren, nicht nach der
Insolvenztabelle zu erfolgen haben. Und schlieBlich
ist die Restrukturierung im Insolvenzplanverfahren
auch durch einen Debt-Equity-Swap moglich, den es
ohne Insolvenzplan nur unter Einhaltung der gesell-
schaftsrechtlichen Formalititen gibt. Stattdessen hat
das Insolvenzrecht nach Inkrafttreten des Gesetzes zur
weiteren Erleichterung der Sanierung von Unterneh-
men (ESUG) im Jahre 2012 hier die vereinfachte Mog-
lichkeit geschaffen, gesellschaftsrechtliche Wirkungen
(auch ohne Hauptversammlung) durch Gliubigerbe-
schluss im Insolvenzplanwege herbeizufithren und so
den Gliubigern statt einer Quote wenigstens eine Ka-
pitalbeteiligung zu verschaffen (Pfleiderer).

Firr die Inhaber von Obligationen und ihre Berater
stellen sich beim Erwerb derartiger Papiere deswegen
auch neuartige Fragen: Handelt es sich um Alt- oder
Neuemissionen? Ist ein gemeinschaftlicher Vertreter,
womdglich in den Anleihebedingungen bestellt? Gibt
es bei Neuemissionen eine Opt-in-Moglichkeit? Und
lassen sie Restrukturierungen zu?

Die Praxis zeigt, dass schon bei dem Entwurf von An-
leihebedingungen sinnvolle Restrukturierungsansitze,
die moglich gewesen wiren, unterlassen wurden, weil
bei der Emission noch nicht an die Restrukturierung
gedacht worden war.
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S. 4, Miry 2013

44

B SANIERUNG UNTER ESUG

Die Eigenverwaltung ,,en vogue*:
Das Fiir und Wider aus der Sicht

eines CRO und eines Insolvenz-

verwalters

Seit Einfiihrung des ESUG am 1. Mirz 2012 ist ins-
besondere das Instrument der Eigenverwaltung in aller
Munde. Man konnte fast den Eindruck gewinnen, das
neue Allheilmittel im Restrukturierungsfall sei gefun-
den.

So hat die Eigenverwaltung durch die Gesetzesinde-
rung eine erhebliche Steigerung der Fallzahlen erfah-
ren und ist zumindest bei groBeren Unternehmen aus
dem ehemaligen Schattendasein herausgetreten.

I Kleine

Unternehmen

I MittelgroBe
Unternehmen
GroRe
Unternehmen
n. A

" £

Bei groBen Unternehmen betrigt der Anteil an Eigen-
verwaltungsverfahren mittlerweile schon 26 Prozent.

Insbesondere Unternehmensberater, die im Restruktu-
rierungsfalle relativ frith im Unternehmen aktiv sind,
haben das Instrument fiir sich entdeckt. Dies wohl
auch deshalb, weil vor dem ESUG hiufig die Tatigkeit
des Unternehmensberaters mit der Insolvenzantrag-
stellung beendet war. Aufgrund des Vorschlagsrechts
und der erforderlichen Voraborganisation des Verfah-
rens haben die Unternehmensberater insbesondere im
Eigenverwaltungs- oder Schutzschirmverfahren nach
der Gesetzesinderung einen deutlich hoheren Einfluss
auch auf die Auswahl des vorlidufigen Insolvenzverwal-
ters bzw. Sachwalters und als moglicher Eigenverwalter
oder Berater auch beste Chancen auf eine Weiterfiih-
rung des Mandats nach der Insolvenzantragstellung.

Das Bild der Eigenverwaltung ist aber durchaus indif-
ferent. Wihrend sie von den Unternehmensberatern
und CROs in den héchsten Tonen gelobt wird, ist sie
bei den meisten Gerichten noch ,terra incognita“ und
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wird noch vorsichtig bedugt, da die bisherigen Routi-
nen und iiblichen Vorgehensweisen gedndert und neu
organisiert werden miissen. Viele Fragen sind hier noch
unklar, was zwangsldufig zu Unsicherheit fithrt. Unein-
heitlich ist das Bild auch bei Insolvenzverwaltern. Ins-
besondere #ltere Verwalter, die gewohnt waren, bereits
mit Insolvenzantragstellung faktisch das Verfahren zu
dominieren, tun sich schwer damit, im Einfluss zuriick-
zutreten. Dies verwundert nicht, da nunmehr andere
Kompetenzen gefragt sind. Verniinftigerweise bezieht
sich die vorldufige Sachwaltung nicht auf reine Kon-
trolle, fiir eine effektive Restrukturierung ist Teamwork
zwischen dem CRO (Eigenverwalter) und dem vorliu-
figen Sachwalter gefragt. Nur gemeinsam lisst sich der
gewiinschte Sanierungserfolg erreichen.

Betrachtet man die Presselandschaft bzw. die Praxis, so
lassen sich sowohl positive als auch negative Beispiele

schnell finden.

Lisst sich aber dieses Gefiihl des starken Anstieges der
Eigenverwaltungsverfahren auch empirisch belegen?
Bislang ist repriisentatives Datenmaterial nur schwer zu
finden. Es gibt verschiedene Studien, die insbesondere
einen Anstieg der Zahlen fiir die Eigenverwaltung in
groBeren Verfahren feststellen. Aus der Praxis des In-
solvenzverwalters im Siiden Deutschlands Iisst sich al-
lerdings festhalten, dass auch in kleinen und mittleren
Verfahren immer mehr die Eigenverwaltung angestrebt
wird.

Dabei ist allerdings vor Antragstellung zu priifen, ob
das vorhandene Know-how zur Durchfithrung eines
solchen Verfahrens in ausreichendem Mal3e vorhanden
ist. Da die Gerichte eine beantragte Eigenverwaltung
in den allermeisten Fillen auch anordnen, besteht ein
nicht unerhebliches Risiko, dass die Eigenverwaltung
scheitert. Dies kann sowohl im Insolvenzerdffnungs-
verfahren, aber auch noch im eréffneten Insolvenzver-
fahren sein, sobald der in Aussicht genommene Plan
scheitert. Diese sog. ,,gekippten Verfahren* sorgen dann



dafiir, dass die Restrukturierung im Insolvenzverfahren
meist noch deutlich erschwert wird, da das bereits in
der Eigenverwaltung in Anspruch genommene Ver-
trauen der Beteiligten in eine erfolgreiche Restruktu-
rierung enttiuscht wird. Sie nochmals oder weiterhin
zu motivieren, fillt schwer. Das Ende der Eigenverwal-
tung wird oftmals auch mit dem endgiiltigen Scheitern
einer erfolgreichen Restrukturierung gleichgesetzt.

Insoweit sind diese gescheiterten Eigenverwaltungs-
verfahren in den allermeisten Fillen im Regelinsolven-
zverfahren nur noch Liquidationsverfahren.

Dabei liegen bei neutraler Betrachtung die Vorteile der
Eigenverwaltung auf der Hand:

®  Ausnutzung des vorhandenen Know-hows, insbe-
sondere der Vorarbeiten des CRO, der sich in den
Markt und in das Unternehmen eingearbeitet hat
und zumeist bereits Restrukturierungsmanahmen
eingeleitet hat.

m Die offentliche Meinung, dass es sich beim Eigen-
verwaltungsverfahren um ein Restrukturierungs-
verfahren handelt, wihrend das Insolvenzverfah-
ren ein Liquidationsverfahren sei.

m Die Kenntnisse und Erfahrungen des bisherigen
Managements kénnen besser genutzt werden.

m Die Eigenverwaltung bietet einen erheblichen An-
reiz fiir den Schuldner rechtzeitig den Antrag auf
Eroffnung des Insolvenzverfahrens zu stellen.

m Durch die Eigenverwaltung wird die Beziehung
zu den Geschiiftspartnern weit weniger be-
lastet.

Die Verzahnung mit dem Insolvenzrecht
kann insoweit zu guten Ergebnissen fiih-
ren.

Voraussetzung fiir eine erfolgrei- Gffentliche

Meinung
(Restrukturie-
rung)

che Eigenverwaltung ist aller-
dings eine gute Vorbereitung der
Restrukturierung im Vorfeld und
der Antragstellung selbst. Es bedarf
einer sorgsamen Abwigung, inwieweit
sich die Eigenverwaltung fiir das jeweilige Verfahren
eignet. Zur guten Vorbereitung gehort auch der Kon-
takt mit dem Gericht, mit dem die Entscheidung tiber
die Wahl des vorldufigen Sachwalters und der Verfah-

rensart Eigenverwaltung vorbesprochen sein sollte.

Vorhandenes
Know-how
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Firmeninsolvenzen (Anzahl)

Firmeninsolvenzen 2004 — 2013
gesamt: 322.435

39.213
36.843

34.137
B2 e
29160 S03% 3029 59619

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

26.733

Firmeninsolvenzen in Deutschland (absolut), 2004 — 1013
Quelle: Biirgel Wirtschaftsinformationen GmbH & Co. KG

Die Eigenverwaltung macht auch nur Sinn, wenn ein
witklicher Restrukturierungsplan und ein vertrauens-
wiirdiges Management bereits vorhanden sind. Ist das
nicht der Fall, ist die Eigenverwaltung hiufig von An-
fang an zum Scheitern verurteilt.

Nachdem der CRO nunmehr auch den eigentlichen
Insolvenzverwalter mit seinem insolvenzrechtlichen
Know-how und seiner Abwicklungserfahrung ersetzen
soll, ist fundiertes Wissen in diesem Bereich erforder-
lich. Soweit dies bei einem CRO nicht direkt vorhan-
den ist, sollte er sich die Beratung eines insolvenzerfah-
renen Rechtsanwalts sichern. Dies auch im Hinblick
auf die nicht unerheblichen Haftungsgefahren.

Weitere wesentliche Grundlage ist allerdings auch die

aktive Kommunikation mit den Gliubigern, die

im Regelfall nicht von der Insolvenzantrag-
stellung bzw. Eigenverwaltung tiberrascht
werden sollten.

Auch hier ist die Wahl des Sachwal-
ters, der von allen Gliubigern als
neutral akzeptiert sein sollte, es-

Insolvenz- sentiell.

recht
Doch eignet sich die Eigenverwal-
tung fiir jedes Verfahren?

Sicherlich ist eine Grundvoraussetzung, dass durch das
Restrukturierungsverfahren die bekannten Insolvenz-
ursachen beseitigt werden konnen. Tendenziell diirf-
te ein Eigenverwaltungsverfahren, insbesondere ein
Schutzschirmverfahren, bei dem die Offentlichkeits-
wirksamkeit deutlich zuriickgesetzt ist, fiir Endverbrau-
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cherverfahren geeignet sein. Eine Uberreaktion des
Endverbrauchers, der die Insolvenzsituation bzw. die
Moglichkeit des Restrukturierungserfolges selbst nicht
einschiitzen kann, sorgt hier hiufig fiir einen nicht
mehr zu reparierenden Imageschaden. Besonders geeig-
net sind Fille, in denen die Insolvenzursachen klar in
der Vergangenheit liegen und das Unternehmen selbst
aus der Unternehmensfortfithrung eigene Liquiditiit
generieren kann, die auch die Umsetzung des Restruk-
turierungskonzeptes ermoglicht.

Insoweit erfolgt die Sanierung hiufig durch Abschnei-
den der Altlasten und Konzentration auf das operativ
gesunde Geschift und die Ausnutzung der
Insolvenzgrundlagen. Verfahren, in denen
im Vorfeld bei allen Beteiligten verbrannte
Erde hinterlassen wurde und die Geschiifts-
leitung nicht durch einen geeigneten CRO
erginzt oder ersetzt wurde, drohen hiufig
zu scheitern. Die Sichtweise der Gliubi-
ger, dass im Eigenverwaltungsverfahren der
»Bock zum Girtner* gemacht wird, domi-
niert immer noch.

Doch die Eigenverwaltung ist alles andere
als einfach. Sie setzt durch das Zusammen-
wirken verschiedenster Personen die opti-
male Zusammenarbeit der Beteiligten vor-
aus. Es ist keine ,,One-Man-Show* wie im
Insolvenzverfahren, sondern , Teamplay*
mit intensiver Vorbereitung und extrem
guter Kommunikation zwischen den Betei-
ligten.

Zu den bereits bekannten Argumenten,
die fiir eine Eigenverwaltung sprechen,
treten jedoch weitere Argumente, die in
der bisherigen Betrachtung und im Schrift-
tum noch nicht ausreichend berticksich-
tigt sind. Die Eigenverwaltung muss eine
umfassende Restrukturierung beinhalten.
Erfahrungsgemif ist hier die Offentlich-
keitsarbeit extrem wichtig. Soweit bereits
zu Beginn des Verfahrens ein Restrukturie-
rungsplan vorgelegt werden kann und auch
in der Offentlichkeit das Verfahren als Re-
strukturierungsverfahren empfunden wird,
steigen die Chancen deutlich, dass die be-
teiligten Gliubiger, Lieferanten und Kun-
den dem Unternehmen weiter die Stange
halten. Die Offentlichkeitsarbeit birgt da-
bei sowohl Chancen als auch Risiken. Die
Chancen liegen in einer Beruhigung der
im Vorfeld hiufig belasteten Krisensitua-
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tion. Die Risiken sind allerdings augenscheinlich. Bei
einer schlechten Offentlichkeitsarbeit oder einem feh-
lenden Restrukturierungskonzept ist der Riickzug von
Verfahrensbeteiligten bzw. eine Uberreaktion vorpro-
grammiert.

Festzustellen ist in der Praxis, dass insbesondere bei
angloamerikanischen beteiligten Lieferanten und Kun-
den eine deutlich hhere Akzeptanz zu Eigenverwal-
tungsverfahren zu verzeichnen ist, da dies auch im an-
gloamerikanischen Recht zusammen mit Chapter 11
vorherrscht. Insoweit kann bereits das ,Etikett der Ei-
genverwaltung” auch in einem solchen Umfeld forder-
lich sein.

Immer mehr kristallisiert sich heraus, dass die Eigenver-
waltung als Restrukturierungsverfahren gesehen wird,
das Insolvenzverfahren jedoch, das ebenfalls nicht un-
erhebliche Chancen in der Restrukturierung bietet, als
Liquidationsverfahren. Insoweit ist auch die derzeit ex-
trem positive Reaktion in der Offentlichkeit bzw. der
Anstieg der Verfahren zu erkliren.

Es steht zu vermuten, dass die Eigenverwaltung
meist lediglich eine Aulbendarstellung eines Restruk-
turierungsverfahrens bzw. eines versuchten Restruktu-
rierungsverfahrens ist. Die Eigenverwaltung entwickelt
sich insoweit immer mehr als Verkaufsargument.

Andererseits ist auch nicht von der Hand zu weisen,
dass durch die Vielzahl der in Eigenverwaltung be-
gonnenen und spiter gescheiterten Sanierungen eine
gewisse Gefahr der Uberhitzung besteht. Eine Uberbe-
tonung der Eigenverwaltung auch in nicht geeigneten
Verfahren und das damit vorprogrammierte Scheitern
wird bei den Gerichten wie auch bei Gliubigern zu
grundsitzlichen Vorbehalten fithren. Das eigentlich fiir
die Restrukturierung gute Instrument der Eigenverwal-
tung wird dann nicht mehr ernst genommen und der
Goodwill fiir Eigenverwaltungsverfahren aufgezehrt.
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Aus dem Planverfahren
in eine neue Zukunft starten

Ulrich Hofstetter

Einleitung

Die Endurance Capital AG hatseit 2010 —neben Unter-
nehmensiibernahmen aus ,Nicht-Sanierungssituatio-
nen® auch drei Gesellschaften im Rahmen sog. Insol-
venzplanverfahren erworben (PARAT-Gruppe, Peters-
Gruppe, Ecosoil-Gruppe). Im folgenden Beitrag sollen
die gemachten Erfahrungen in eine praxisorientierte
Darstellung der Abliufe und Erfolgsfaktoren von Insol-
venzplanverfahren einflieBen.

Insolvenzplanverfahren sind in der Insolvenzordnung
seit 1999 moglich, waren aber die lingste Zeit ein eher
exotisches Phiinomen — mit einem Anteil von unter
2% an den Unternehmensinsolvenzen spielten sie
quantitativ nur eine untergeordnete Rolle. Grund fiir
diesen relativen Exotenstatus waren in der Vergangen-
heit die hohen Anforderungen des wirtschaftlich und
rechtlich komplexen Verfahrens an das Management
des Unternehmens, die teilweise feststellbare Zuriick-
haltung vieler Insolvenzgerichte beziiglich der Geneh-
migung der sog. Eigenverwaltung und die mangelnden
Einflussmoglichkeiten der Gliubiger. Zumindest die
letzten beiden Punkte wurden durch das 2012 in Kraft
getretene ESUG (Gesetz zur weiteren Erleichterung
der Sanierung von Unternehmen) adressiert, mit dem
Ziel des Gesetzgebers, die Zahl der Planinsolvenzver-
fahren zu erhohen. Seitdem ist eine steigende Nutzung
dieses Verfahrens festzustellen. Aktuelle prominente
Beispiele sind der Fernsehgeriitehersteller Loewe und
der Suhrkamp Verlag (hier allerdings mit der sehr spe-
zifischen Zielsetzung der Losung eines Gesellschafter-

konflikts).

Eine Planinsolvenz ist zundchst einmal ein Verfahren,
in dem die insolvente Gesellschaft sich nicht wie in der
sog. Regelinsolvenz selbst aufgibt und ihre Geschicke
in die Hand des Insolvenzverwalters legt und dann —
nachdem die Assets im Rahmen einer {ibertragenden
Sanierung an eine aufnehmende Gesellschaft mit neu-
en Eigentiimern verkauft wurden bzw. der Geschiifts-
betrieb liquidiert wurde — abgewickelt wird. Vielmehr
versuchen die Geschiiftsfithrung und die Gesellschafter
des insolventen Unternehmens durch die Vorlage eines
Insolvenzplans die Gesellschaft im Rahmen eines ge-
richtlich begleiteten und tiberwachten Vergleichsver-

fahrens zu entschulden und gleichzeitig unter Nutzung
der Privilegien eines Insolvenzverfahrens (Erleichte-
rung des Personalabbaus, Moglichkeit der Kiindigung
von nachteiligen Vertrigen) die Grundlagen fiir eine
operative Sanierung zu legen. Der Vorteil gegeniiber ei-
ner Regelinsolvenz liegt darin, dass das Unternehmen
mit seinen Vertragsbeziechungen, Genehmigungen etc.
weiter besteht und auch der Imageschaden in der Regel
geringer ausfillt als bei einem ,normalen® Insolvenz-
verfahren (Planverfahren insbesondere international
gut als ,German Chapter 11“ argumentierbar).

Eine erfolgreiche Planinsolvenz ist immer eine ,,geplan-
te* Insolvenz. Vor der Stellung des Insolvenzantrags ist
deshalb eine intensive Vorbereitung und die Aufstel-
lung eines ersten, das Gericht im Antragstermin iber-
zeugenden Sanierungs- bzw. Insolvenzplans erforder-
lich. Damit verbunden ist im Regelfall der Antrag, das
Verfahren in Eigenverwaltung durchfithren zu kénnen.
Der vom Gericht in diesem Fall eingesetzte Verwalter
wird in diesem Fall als Sachwalter, nicht als Insolvenz-
verwalter bezeichnet.

Ein wesentlicher Erfolgsfaktor bereits in dieser Phase
ist die Verstirkung des Managements durch einen aus-
gewiesenen Unternehmenssanierer und dariiber hinaus
durch einen Insolvenzrechtsexperten, der die Gesell-
schaft durch die Untiefen des Insolvenzplanverfahrens
steuert.

Entscheidend fiir die Glaubwiirdigkeit des Insolvenz-
plans ist die Priisentation eines neuen Eigenkapitalge-
bers, eines neuen Gesellschafters. Insolvenzpline, die
ohne neues Eigenkapital konzipiert sind, sind zwar
theoretisch moglich, in der Praxis aber zum Scheitern
verurteilt. Neben den Anforderungen der Gliubiger an
eine ausreichende Quote bestehen auch psychologische
Widerstinde gegen die Vorstellung, dass die bisherigen
Gesellschafter ,,ohne spiirbar Federn zu lassen“ nach
Abschluss des Verfahrens das sanierte und entschulde-
te Unternehmen einfach fortfithren. Der Investor wird
seinerseits immer versuchen, bereits zu Beginn des Ver-
fahrens Zugriff auf die Unternehmensanteile zu erhal-
ten, um so angesichts des von seiner Seite geforderten
erheblichen Investments an zeitlichen und finanziellen
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Ressourcen (Berater, Anwilte etc.) ausreichend Trans-
aktionssicherheit zu erlangen.

Am Ende des Planverfahrens, das — wenn es gut struk-
turiert und gefithrt wird — in vier bis sechs Monaten
nach Antragstellung erreicht sein kann, entscheidet
die Gliubigerversammlung iiber die Annahme des fi-
nalen Insolvenzplans. Die Gliubiger werden — gemil
Vorschlag der planerstellenden Gesellschaft — in sach-
lich begriindbare Gliubigergruppen eingeteilt. Dann
reicht die Mehrheit der Glidubigergruppen — und inner-
halb der einzelnen Gruppe die Mehrheit der Forderun-
gen — fiir die Annahme des Insolvenzplans aus. Nein-
Stimmen konnen durch das Gericht in Ja-Stimmen
umgewidmet werden, wenn sich der ablehnende Gliu-
biger lt. Insolvenzplan bzgl. seiner Quote durch die Ab-
lehnung nicht besserstellt (Obstruktionsverbot). In der
Konsequenz besteht in der Vorstrukturierung der Gliu-
bigergruppen und in der Berechnung der Quoten ein
wmichtiges” Instrument der Planersteller zur Durchset-
zung des gewiinschten Ergebnisses.

Konstellationen und Unternehmenssituationen,

die sich grundsitzlich eignen:

Bestimmte Konstellationen eignen sich besser zur er-
folgreichen Durchfithrung eines Insolvenzplanverfah-
rens als andere. Entscheidend ist dabei zunichst, die
sehr sensible Phase des laufenden Insolvenzverfahrens
zu iiberleben®, ohne dass das Geschiift mangels Nach-
frage der Kunden oder Lieferbereitschaft der Lieferan-
ten zusammenbricht. Dann kommt es darauf an, die
Zustimmung der Gliubiger auch tatsichlich zu bekom-
men. Und schlieBlich geht es darum, nach Beendigung
des Verfahrens das Stigma der Insolvenz moglichst
schnell wieder abzulegen. Nach unserer Erfahrung
steigt die Erfolgswahrscheinlichkeit insbesondere bei
folgenden Parametern:

m  An allererster Stelle steht, dass das Unternehmen
trotz seiner akuten Krise einen gesunden Kern und
einen klaren USP benotigt. Die operativen Prob-
leme sollten klar definierbar sein, so dass es einen
ebenfalls klar definierten Sanierungsweg gibt, den
man mithilfe des Planverfahrens beschreiten kann.
Das funktioniert z. B. gut, wenn es in einem produ-
zierenden Unternehmen um TeilbetriebsschlieBun-
gen geht, wenn ein Retailunternehmen nachteilige
langlaufende Mietvertriige hat, wenn ein Anlagen-
bauer ruindse Projektvertrige abgeschlossen hat
oder ein Automobilzulieferer nicht kostendecken-
de Rahmenvertriige mit den OEMs hat.

m Die Glaubigerstruktur ist ebenfalls ausschlagge-
bend. Es ist eher von Vorteil, wenn die Gliubiger
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eine relativ homogene Sicherheitenposition haben
und nicht alle Assets als Kreditsicherheit zur Verfii-
gung stehen. Aber auch groBere Ungleichgewichte
in den Besicherungen kénnen tiber eine entspre-
chende Gestaltung des Insolvenzplans durch ent-
sprechend unterschiedliche Quoten abgebildet
werden.

m Unternehmen mit wenigen Kunden, die ihrerseits
Erfahrungen mit Insolvenzen ihrer Lieferanten ha-
ben, sind in der Regel fiir ein Verfahren gut geeig-
net. Ein Beispiel hierfiir sind Automobilzulieferer.
Hier gibt es in den Risikoabteilungen der OEMs
im Allgemeinen ein gutes Verstindnis fiir die Be-
sonderheiten des Planverfahrens und eine gewisse
»,Gewohnung” an Insolvenzsituationen im Liefe-
rantenkreis. Ebenfalls eher gut geeignet sind Un-
ternehmen, die vor allem nicht servicerelevante
Produkte an private Endkunden verkaufen (z. B.
Mode). Kritischer sind Hersteller von technisch
anspruchsvollen Produkten, bei denen die Kunden
eine lingere Verfiigbarkeit von Service- und Ga-
rantieleistungen erwarten (z. B. Fernseher).

® Unternehmen mit einigen wenigen Lieferanten, zu
denen eine belastbare Geschiftsbeziehung besteht,
oder auch Unternehmen mit vielen austauschbaren
Lieferanten haben an dieser Stelle eine gute Vor-
aussetzung fiir ein erfolgreiches Planverfahren.

Stirkung der Rolle der Hauptgliubiger und des
Insolvenzverwalters/Sachwalters durch das ESUG
Die Neuregelungen des ESUG in 2012 haben insbe-
sondere die Einflussmoglichkeiten der Gliubiger ge-
stirkt. Zuvor waren Planinsolvenzverfahren moglich,
in denen die Geschiftsfilhrung bzw. die Altgesellschaf-
ter mittels eines bis dahin exklusiven Vorlagerechts ei-
nes Insolvenzplans und einer entsprechend kreativen
Gestaltung der Gliubigergruppen, die am Ende des
Verfahrens mehrheitlich den finalen Insolvenzplan ge-
nehmigen miissen, auch gegen den Willen der grofiten
Gliubiger zu einem aus Eigentiimersicht optimierten
Ergebnis kommen konnten. Das ESUG regelt hinge-
gen, dass bereits zu Beginn des vorldufigen Verfahrens
ein vorldufiger Gliaubigerausschuss eingesetzt werden
muss, der Einfluss auf die Auswahl des vom Gericht
eingesetzten Sachwalters/Insolvenzverwalters nehmen
kann. In der Praxis kommt es deshalb sehr hiufig zu
einer Bestellung der grofen Insolvenzverwalter, die
regelmiiBig in ihren Verfahren auf die Vertreter der
typischen GroBglidubiger (Banken, Kreditversicherer,
Pensionssicherungsverein) treffen. Schon allein durch
diese gewachsenen ,,Arbeitsbezichungen“ ergeben sich
erheblich verbesserte Einflussmoglichkeiten der Gliu-



biger auf das gesamte Insolvenzverfahren. Ein erfolg-
reiches Planverfahren ist damit noch mehr als zuvor
nur mit enger Einbindung der wichtigen Gliubiger
moglich. In der Konsequenz bedeutet das auch, dass
sich die bisherigen Eigentiimer/Geschiftsfiihrer in der
Regel eher mehr als vor Einfiihrung des ESUG zuriick-
nehmen sollten und neue, aus Gliubigersicht ,unver-
brauchte” Eigentiimer und Manager in das Unterneh-
men eintreten sollten.

Daneben wurde durch das ESUG die Moglichkeit er-
offnet, dass die Gliaubiger im Rahmen von Insolvenz-
planverfahren auch gegen den Willen der Altgesell-
schafter ihre Kreditforderungen in Anteile des Unter-
nehmens tauschen kénnen (Debt-Equity-Swap). Da-
mit sind Insolvenzplanverfahren mit einer Ubertra-
gung von Anteilen an neue Gesellschafter nun auch
ohne die Mitwirkung der Altgesellschafter moglich,
deren ,Monopol* auf die Initiierung eines Insolvenz-
plans besteht damit nicht mehr.

Eine Entwicklung, die aus der Stirkung der Rolle der
Gliaubiger und des Insolvenzverwalters herriihrt, ist aus
Investorensicht — und ebenso aus Sicht der Erfolgsaus-
sichten eines Planverfahrens — durchaus kritisch zu se-
hen: Insolvenzverwalter sind mittlerweile verstirkt da-
zu iibergegangen, Planverfahren vor allem im Rahmen
von moglichst breitgestreuten M&A-Prozessen nur als
eine Option des Unternehmenserwerbs (neben dem
Asset-Deal) anzubieten. Zwar ist aus Sicht des Verkau-
fers — d. h. des Insolvenzverwalters — verstindlich, dass
man sich nicht auf einen Kiufer fokussieren und bis
zum Schluss einen Bieterwettbewerb aufrechterhalten
will. Im Idealfall kann sich hieraus eine Verbesserung
der Gliubigerquote ergeben. Und wenn der Verkaufs-
prozess scheitern sollte, kann man gegeniiber dem Ge-
richt und den Gliubigern immer noch auf den brei-
ten M&A-Prozess verweisen. Ein groBer Vorteil des
Planverfahrens, namlich dass sehr schnell fiir alle Be-
teiligten feststeht, wer voraussichtlich der kiinftige Ei-
gentiimer sein wird, so dass Kunden, Lieferanten und
Mitarbeiter sich in der fiir den Fortbestand des Unter-
nehmens sehr kritischen Insolvenzsituation darauf ein-
stellen kénnen und wieder Vertrauen fassen, geht bei
einem solchen Ansatz jedoch regelmiBig verloren. Um
es zugespitzt zu formulieren: M&A -Bieterprozesse und
erfolgreiche Planinsolvenzverfahren stehen in einem
gewissen Widerspruch zueinander.

Erfahrungen von Endurance Capital aus den
durchgefiihrten Insolvenzplanverfahren

Wie bereits erwithnt, hat Endurance Capital insgesamt
drei Unternehmen im Rahmen eines Planinsolvenz-
verfahrens iibernommen und anschlieBend saniert.
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Allen drei Situationen ist gemeinsam — bei allen sons-
tigen Unterschieden — dass durch den sehr frithen Ein-
tritt von Endurance als neuem Eigentiimer die kurz-,
mittel- und langfristigen Schiden durch die Insolvenz
im beherrschbaren Rahmen blieben. Oder um es noch
klarer zu sagen: Ohne ein solcherart strukturiertes
Planinsolvenzverfahren wiirden diese Unternehmen
heute nicht mehr existieren. Die wichtigsten Erfahrun-
gen sind im Folgenden kurz zusammengefasst:

m PARAT-Gruppe, Neureichenau/Remscheid: PA-
RAT ist ein Unternehmen der Automobilzuliefer-
und der Nutzfahrzeugzuliefer-Industrie mit dem Fo-
kus auf Kunststoffkarosserieteile und Cabrio-Ver-
decke. Ende 2009 musste das Unternehmen in Fol-
ge der Weltwirtschaftskrise und der Insolvenz sei-
ner drei wichtigsten Kunden Insolvenz anmelden.
Das Management hatte ausreichend zeitlichen Vor-
lauf vor der Insolvenzanmeldung, erstellte mit Un-
terstiitzung externer Berater einen schliissigen Sa-
nierungsplan zur Vorlage bei Gericht und konnte so
den Antrag auf ein Insolvenzplanverfahren sichern.
Entscheidend war, dass unmittelbar nach Antrag-
stellung mit Endurance Capital und der 6sterrei-
chischen Invest AG (Linz) zwei Investoren fiir das
frische Eigenkapital gewonnen werden konnten
und dass das angestellte Top-Management — dem
in dieser weltwirtschaftlichen Ausnahmesituation
niemand Vorwiirfe machen konnte — ebenfalls an-
kiindigte, sich mit eigenem Geld im Rahmen des
Planverfahrens am Unternehmen beteiligen zu wol-
len. Vor diesem Hintergrund konnte zum einen ei-
ne vollig neue Bank als kiinftige Hausbank gewon-
nen werden, zum anderen unterstiitzten grofe Kun-
den das Unternehmen in der Insolvenz (!) durch die
Vergabe langfristiger Produktionsauftrige. In die-
sem Fall hat es sich als absolut entscheidend er-
wiesen, dass bereits in der Phase der extremen Un-
sicherheit der Insolvenz die neuen Eigentiimer in
Erscheinung traten. Bei einer herkémmlichen Re-
gelinsolvenz hitte das Unternehmen diese kriti-
sche Unternehmensphase — bei gleichzeitiger all-
gemeiner Vertrauenskrise auf den Weltmirkten —
nicht iiberstanden. Zugleich wurden mit den Privi-
legien des Insolvenzrechts die notigen operativen
SanierungsmalBinahmen ergriffen. Die entscheiden-
de Gliubigerversammlung, die den finalen Insol-
venzplan und die damit einhergehende Entschul-
dung billigte, fand bereits vier Monate nach An-
tragstellung statt. Damit war das Verfahren zu die-
sem Zeitpunkt das bisher schnellste Planverfahren
in Deutschland. Heute ist PARAT wieder ein sehr
solide aufgestelltes, erfolgreiches Unternehmen und
beschéftigt mehr Mitarbeiter als vor der Insolvenz.
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Peters Bildungs Gruppe, Waldkirchen: Peters ist ein
Unternehmen der geférderten beruflichen Bildung
und Weiterbildung und einer der gréBten privaten
Bildungsanbieter in Bayern. Die Gesellschaft war
iiber mehrere Jahre durch eine viel zu hohe Ver-
schuldung, die aus gescheiterten Expansionsversu-
chen herriihrte, in ihrer Entwicklung stark behin-
dert. Das Kerngeschiift war grundsitzlich
intakt, litt allerdings unter einem Investi-
tionsstau. 2011 zeichnete sich ab, dass die
Schuldendienstfihigkeit nicht mehr dauer-
haft gewihrleistet war. Endurance Capital
suchte den Einstieg iiber eine Verstindi-
gung mit den wichtigsten Kreditgebern
und dem bereits titigen Sanierungsma-
nager. Ein Schliissel zum Erfolg des Ver-
fahrens war die Hinzuziehung eines aus-
gewiesenen Insolvenzrechtsexperten, der
fiir die Phase der Insolvenz als zusitzlicher
Geschiiftsfithrer in die Gesellschaft eintrat.
Bereits zum Termin der Antragstellung
konnte ein erster, detaillierter Insolvenz-
plan vorgelegt werden, der dann in der
Folge kontinuierlich weiterentwickelt wur-
de. Entscheidende Parameter waren in die-
sem Verfahren zum einen der Aufbau von
Vertrauen bei den iiberwiegend freiberuf-
lich titigen Lehrern, dass es weiterhin eine
verlissliche Beschiftigungsperspektive geben wer-
de. Damit konnte erreicht werden, dass auch wih-
rend der Insolvenz die Bildungsmafnahmen unge-
hindert weiterlaufen konnten. Zum anderen musste
unbedingt erreicht werden, dass die Versorgungs-
triger (Bundesagentur fiir Arbeit, Sozialversiche-
rungen) der Peters-Gruppe auch withrend der Zeit
der Insolvenz neue Auszubildende zuweisen, da
andernfalls das Geschiftsmodell in sich zusammen-
gebrochen wire. Dieser ,,Hochseilakt“ gelang vor
allem, weil der Eintritt des neuen Eigentiimers eine

Grundséatzlich ist festzuhalten, dass das Planverfahren dem Postulat am
nachsten kommt, dass iiberlebensfahige Betriebe auch in einer Insolvenzsi-
tuation erhalten bleiben sollten, um damit ein Maximum an Arbeitsplatzen
zu erhalten und die bestmdgliche Glaubigerbefriedigung zu realisieren. Durch
das seit 2012 geltende ESUG ist diese Insolvenzvariante noch einmal gestérkt
worden. Dennoch sind Insolvenzplanverfahren nach wie vor die Ausnahme.
Nach unserer Erfahrung ist ein entscheidender Schliissel fir einen Erfolg
des Insolvenzplanverfahrens die méglichst frilhe Prdasentation eines neuen
Eigentiimers. Aus Investorensicht handelt es sich grundsétzlich um einen
interessanten Weg des Einstiegs in ein zu restrukturierendes Unternehmen.
Allerdings sollte man keine Angst vor der spezifisch hohen Komplexitat des
Planverfahrens haben und externes Spezial-Know-how einbinden.
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ausreichende Vertrauensbasis bei den wichtigsten
Stakeholdern schuf. Heute ist das Unternehmen
deutlich entschuldet, operativ saniert und Teil
einer erfolgreichen mittelstindischen Unterneh-
mensgruppe im Bildungssektor.

m  Ecosoil-Gruppe, Oberhausen/Senftenberg: Ecosoil
ist ein Unternehmen, das sich mit der Sanierung
von Tagebauflichen und mit der Bewirtschaftung
von Deponien beschiftigt. Daneben ist das Unter-
nehmen im Tiefbau titig, mit den Schwerpunkten
Deichbau und Bodenverdichtung. 2011 kam Eco-
soil durch ein gescheitertes GroBprojekt in Dubai,
d. h. durch ein klassisches Nicht-Kerngeschiift, in
die Schieflage. Ende 2011 erwarb Endurance Ca-
pital die Anteilsmehrheit. Ecosoil meldete bereits
eine Woche spiter Insolvenz an — mit einem sehr
schnell erstellten Insolvenzplan. Die Situation wur-
de dadurch kompliziert, dass die beiden Hauptun-
ternehmen parallel bei unterschiedlichen Insol-
venzverwaltern in jeweils eigenen Planverfahren
waren. Ein wichtiger Schliissel war die sofortige
Verstirkung des Managements durch einen Sanie-
rungsspezialisten und einen Insolvenzspezialisten.
Auch in diesem Fall gelang es, durch den neuen
Eigentiimer die Situation zu beruhigen und bei den
Auftraggebern, d. h. der offentlichen Hand und
den grofen Braunkohle-Erzeugern, auch wihrend
der Insolvenzphase Neuauftrige in ausreichendem
Umfang zu akquirieren, um den Geschiiftsbetrieb
aufrecht zu erhalten. Das Verfahren konnte Ende
2012 abgeschlossen werden, das Unternehmen war
weitgehend entschuldet. 2013 konnte das Unter-
nehmen wieder Neuauftriige in bisher unerreichter
Hohe akquirieren. Im ersten Jahr nach der Insol-
venz war jedoch eine strikte Liquidititssteuerung
erforderlich, da neue Banken und Avalgeber ange-
sichts der gerade abgeschlossenen Insolvenz noch
sehr zuriickhaltend waren. Mittlerweile ist das Un-
ternehmen jedoch wieder stabil aufgestellt und
sucht nach Akquisitionsmoglichkeiten im Bereich
Deponiegeschiift.

Kurzprofil Endurance Capital

Die Endurance Capital Aktiengesellschaft ist eine mittel-
stindische Industrieholding mit Sitz in Miinchen. Aktiondire
sind das Management sowie eine Reihe bekannter deutscher
Unternehmer und Unternehmerfamilien. Der Erwerb von
Beteiligungen erfolgt iiberwiegend in schwierigen Unterneh-
menssituationen, anschlieffend werden die Unternehmen
stabilisiert und strategisch sowie operativ weiterentwickelt.
In aller Regel werden die relevanten Manager am Gesell-

schaftskapital beteiligt.



CASESTUDY ®

Liquidititssteuerung als Schlissel
der Konzernsanierung

Dr. Johannes Fues

Geraten Unternehmen in die Krise, so ist Liquiditit
die kritische GroBe. Was als allgemeine Wahrheit fiir
alle Unternehmen gilt, gilt dabei fiir Konzerne umso
mehr. Allerdings ist hier die Komplexitit aufgrund der
Volumina ,at risk, der Anzahl der internen und exter-
nen Beteiligten und der strukturellen Risiken ungleich
hoher. W&P hat in den letzten Jahren verschiedene er-
folgreiche Projekte in Konzernen in Deutschland und
im angrenzenden Ausland durchgefiihrt, in denen die
Steuerung von Liquiditit im Konzern entweder selbst
zentraler Projektbestandteil war oder erforderliche Vor-
bedingung im Rahmen eines umfassenden Sanierungs-
prozesses. Diese Erfahrungen werden in der vorliegen-
den Case Study reflektiert. Dabei liegt das Augenmerk
zuniichst auf den Besonderheiten der operativen Liqui-
ditdtssteuerung im Konzern (vgl. Abschnitte 1, 2). Ei-
nen eher strategischen Ansatz verfolgt die Bewertung
von Szenarien unter Liquidititskriterien (vgl. Ab-
schnitt 3). Die Kommunikation an die externen Stake-
holder und damit der (Wieder-) Aufbau von Vertrauen

in die Verlisslichkeit sind ein wichtiger Nebenzweck
der Liquidititssteuerung (vgl. Abschnitt 4). Alle Té-
tigkeiten der Liquidititssteuerung bilden schlieBlich
die Basis eines nachhaltigen strukturellen Turnaround

(vgl. Abschnitt 5).

1. Liquiditiit als wesentlicher Faktor
in der Sanierung

Liquiditit ist nicht alles, aber ohne Liquiditit ist in
der Sanierung von Unternehmen buchstiiblich alles
nichts. Folgerichtig ist eine saubere Bestandsaufnahme
des Finanzstatus fiir jedes Unternehmen des Konzerns
(in Deutschland gem. IDW PS 800) die Grundvoraus-
setzung. Diese Bestandsaufnahme bildet gleichsam das
Vorzeichen aller nachfolgenden Projektschritte. Nur
wenn die unmittelbare Insolvenzgefahr einer oder meh-
rerer Gesellschaften ausgeschlossen werden kann, be-
steht die Voraussetzung fiir jede weitergehende Projekt-
phase. Ggf. kann es erforderlich sein, mit Lieferanten,
Banken oder sonstigen Gliubigern Vereinbarungen im
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Sinne eines Standstill zu treffen, um eine detaillierte
Konzeptphase zu ermoglichen. Grundsitzlich gilt: Nur
wenn die Liquidititsfragen geklirt sind, ist ein nach-
haltiger Turnaround auBerhalb der Insolvenz moglich.

Neben diesen allgemeinen liquidititsbezogenen Her-
ausforderungen, die in jedem Unternehmen bestehen,
existieren spezifische Problemfelder im Konzern:

m  Operative Verflechtungen: Operative Verflechtun-
gen fiihren zu einer Vielzahl gegenseitiger Wechsel-
wirkungen und Abhiingigkeiten. Werden beispiels-
weise interne Forderungen nicht mehr bedient,
weil sie in der Wahrnehmung des Managements
hinter externen zuriicktreten, so kann dies zu Li-
quidititsproblemen bei der empfangenden Gesell-
schaft fithren.

®m  Finanzierungsverflechtungen: Finanziert eine Kon-
zerngesellschaft sich beispielsweise tiber eine sepa-
rate Finanzierungsgesellschaft im Konzern (,On-
lending®), so ist oftmals nicht gewihrleistet, dass
Fristigkeiten und Sicherheiten der Finanzierungen
synchron laufen.

®m Eine der groBten Herausforderungen im Konzern
ist das Thema Cashpooling. Wihrend in ,,Friedens-
zeiten“ die Vorteile des Poolings darin liegen, das
wirtschaftliche Ganze steuern zu kénnen und un-
kompliziert Mittel von einer Gesellschaft in eine
andere zu verlagern, dndert sich das in einer Krise
deutlich. Jetzt miissen die Gesellschaften ggf. ein-
zeln betrachtet werden, und Interessen und gesetz-
liche Anforderungen der einzelnen Gesellschaften
und des Konzerns laufen ggf. deutlich auseinander.
Eine interne Kreditgewihrung, und war sie auch
tiber Jahre gerne geiibte Praxis, kann in der Krise
den Tatbestand der Untreue erfiillen, wenn Risiko
und Vergiitung nicht wie unter fremden Dritten
abgewogen wurden. Ein Zerbrechen von
Cashpools fiihrt aber per se durch den
Wegfall der Moglichkeit des ge-
genseitigen Ausgleichs zu ei-
nem mitunter, in Summe iiber
die Einzelgesellschaften, um
20% erhohten Finanzierungs-
bedarf. Insofern ist die Aufrecht-
erhaltung des Cashpools in der Regel unter
wirtschaftlichen Gesichtspunkten wiinschenswert,
jedoch nur mit einer engen juristischen Begleitung
der Organe der Gesellschaft moglich. Wenn Ent-
scheidungsgrundlagen, insbesondere zur ,iiberwie-
genden Wahrscheinlichkeit® von zugrunde geleg-
ten Priamissen dokumentiert werden koénnen, sind
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die Organe einer Gesellschaft gegen mogliche spi-
tere Anfechtungstatbestinde gewappnet.

2. Biindelung der Planungs- und Steuerungsprozesse
im Liquidititsbiiro

Angesichts der groen Anzahl der Beteiligten, der Viel-
zahl auch komplexer Themen etc. braucht es im Konzern
eine Biindelung aller zur Planung und Steuerung der Li-
quiditiit erforderlichen Aktivititen und Prozesse. Kann
dies nicht durch die regulire Organisation im Unterneh-
men sichergestellt werden, tibernimmt diese Funktion
das W&P-Liquidititshiiro. Dessen Aufgaben bestehen
im Wesentlichen in folgenden Themenfeldern:

m  Schneller Uberblick: Standardisierte Prozesse und
Datenstrukturen sorgen fiir einen schnellen Uber-
blick und stellen eine ziigige Implementierung auch
in internationalen Konzernen sicher.

®  Einbindung Kundenorganisation: Wihrend in ein-
zelnen Unternehmen die Liquidititssteuerung ggf.
komplett von Externen iibernommen werden kann,
liegt im Konzern der Fokus eher auf der Biindelung
und Koordination der Prozesse in den einzelnen
Gesellschaften. Voraussetzung fiir die reibungslose
Funktion der Liquidititssteuerung ist die Klirung
der Kompetenzen aller beteiligten Funktionen und
gef. die Prizisierung der entsprechenden Prozesse
zwischen den Verantwortlichen in den Konzernge-
sellschaften und den zentralen Konzernfunktionen
Controlling, Finance und Treasury.

m  Konsistente Planungs- und Datenstrukturen: W&P
baut in der operativen Arbeit darauf auf, alle rele-
vanten I[st- und Plan-Daten in eine konsistente Da-
tenstruktur zu bringen, damit die rollierende Liqui-
dititsplanung bspw. auf den gleichen konsistenten
Priamissen aufbaut wie die Mittelfristplanung.

® LiquidititsmaBnahmen: Wesentlicher Bestandteil
der operativen Liquidititssteuerung ist die Defini-
tion, Bewertung und Umsetzung von liquiditits-
stiizenden MaBinahmen. Dabei reicht das Pensum
von der Nachverfolgung groBer Einzelthemen,
beispielsweise einer Verwertung nicht betriebsnot-
wendiger Assets, bis hin zu tiefergehenden Eingrif-
fen in die Prozesse der einzelnen operativen Ge-
sellschaften, zur Optimierung des Working Capital
Managements (Best-Practice-Ansitze) u. a. m.

m Rollierender Prozess: Zentrales Merkmal der opera-
tiven Liquidititssteuerung ist ein rollierender Pro-
zess, in dem mit zunehmender Routine jeweils alle
neuen Erkenntnisse Beriicksichtigung finden.



m Feste Meeting- und Kommunikationsstruktur:
W&P hat in den Projekten sehr positive Erfahrun-
gen mit festen Meeting- und Kommunikations-
strukturen gesammelt. Dabei wird die Struktur der
rollierenden Liquidititssteuerung gleichsam zu
einer internen Kommunikationsplattform zur Ab-
stimmung der relevanten Handlungsstringe in

Konzeption bzw. Umsetzung der Sanierung.

3. Bewertung von Szenarien

unter Liquidititsaspekten
Neben der operativen Liquiditiitssteuerung besteht die
Aufgabe des Liquiditiitshiiros auch in der Beratung der
Organe der Gesellschaft in weiterfiihrenden strategi-
schen Fragestellungen. Insbesondere miissen Szenarien
im Rahmen der Sanierung unter Liquidititsgesichts-
punkten bewertet werden. Wenn Liquiditit die zent-
rale Ressource darstellt, bildet diese Bewertung oftmals
die wesentliche Entscheidungsgrundlage in der kauf-
miénnischen Bewertung von verschiedenen Szenarien.
Dabei sind oftmals folgende Fragestellungen zu beant-
worten:

m  Ausarbeitung und Vergleich von Szenarien hin-
sichtlich des Verkaufs von Gesellschaften oder As-
sets, dabei auch Vergleich von Deal-Strukturierun-
gen.

m  Vergleich Stilllegung oder Liquidation von Gesell-
schaften und Assets.

m  Beriicksichtigung von Wechselwirkungen von Ver-
dnderungen im Konzern aufgrund von operativen
Verflechtungen oder Haftungen.

m  Wasserfallregelungen bei der Riickfithrung lokaler
Finanzierungen und Leasing-Verbindlichkeiten.

m  Verfiigharkeit von Mitteln lokaler bzw. nationaler
Cashpools.

® Bewertung von MalBnahmen zur Hebung von Li-
quidititsreserven.

4. Konsistente Liquiditdtskommunikation
mit Stakeholdern

Die Qualitit der Kommunikation an externe Stake-
holder stellt einen wesentlichen Erfolgsfaktor fiir das
Gelingen der Krisenbewiltigung dar. Relevante Stake-
holder und damit Zielgruppe der Liquidititskommuni-
kation sind in erster Linie die Finanzierer, in einzelnen
Fillen konnen dies aber auch Warenkreditversicherer
oder Lieferanten sein. Fiir den in der Krise befindlichen
Konzern ist es wichtig, dass diese Gruppen an die Sa-

CASESTUDY H

nierungsfihigkeit glauben und ihre gewihrten Kredite
oder ihre ausstehenden Forderungen trotz einer mit
Unsicherheit behafteten Situation nicht zuriickfor-
dern.

Die Kommunikation muss somit darauf
ausgelegt werden, dass die Transparenz
hinsichtlich der laufenden Liquidititsent-
wicklung sichergestellt ist und ein Auf-
bau von Vertrauen in die Verlisslichkeit
des Konzerns erfolgen kann. Bewihrt hat
sich in derartigen Situationen eine Kom-
munikationsroutine als proaktive Regel-
kommunikation, bei der anlassunabhingig
und nicht erst bei Verinderungen oder
Problemen beispielsweise im 2-Wochen-
Rhythmus die aktuelle Liquidititsentwick-
lung an die relevanten Stakeholder berich-
tet wird. Eine gleichbleibende Struktur und
Datenqualitit sollten dabei selbstverstind-
liche Bestandteile sein, die der Zielgruppe
eine schnelle Informationsaufnahme erlau-

Dr. Johannes Fues
Manager

Dr. Wieselhuber & Partner GmbH
GrabenstraBe 11a
40213 Diisseldorf

Telefon 0211 542 418 03
Telefax 0211 542 418 49
E-Mail

fues@wieselhuber.de

Internet www.wieselhuber.de

ben.

5. Cash ist fesch — und Voraussetzung

des nachhaltigen Sanierungserfolgs
Allen regionalen Unterschieden zum Trotz, erkennbar
in AuBerungen wie zwischen ,,Cash is fesch® und ,,Cash
is King": Inhaltlich herrscht dahingehend Einigkeit,
dass nur ein durchgreifendes Liquiditdtsmanagement
die saubere Basis einer nachhaltigen Sanierung bilden
kann.

Eine fundierte Aufnahme des Finanzstatus zeigt, wel-
che Risiken und Dringlichkeiten bestehen, um ggf. In-
solvenztatbestinde noch abzuwenden, und determi-
niert den Zeitraum, den das Unternehmen fiir eine
grundlegende Konzeptphase hat.

Die rasche Implementierung von Instrumenten zur
Liquidititssteuerung im Konzern schafft die Moglich-
keit zur Krisenreaktion und schafft ggf. erforderliche
Spielrdume, um auf nicht geplante Entwicklungen zu
reagieren. Die liquidititsorientierte Steuerung ist ein
wichtiges Element eines neuen Controllingsystems.

Liquidititssteuerung schafft den Rahmen fiir einen
strukturellen Sanierungserfolg. Ein nachhaltiger Turn-
around wird erst erreicht, wenn es gelingt, das Ge-
schiftsmodell des Konzerns grundlegend zu hinterfra-
gen und die operativen und Finanzierungsstrukturen
an die stetig zunehmenden Herausforderungen der
Umwelt anzupassen.
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Der CRO — Bauherr

fiir ein ,,neues Unternehmen

Holger Sieck

Das Unternehmen ist anscheinend in Schieflage — die
Stakeholder sind nervés. Alle ahnen, es muss etwas ge-
schehen, aber was? Das ist die Ausgangslage. Nennen
wir es Phase 1.

Die Wurzel des Ubels ist nicht klar erkennbar oder es
gibt zwischen den Beteiligten keinen Konsens in der
Einschiitzung. Die Griinde sind sehr komplex. Liegen
eigentlich alle Daten korrekt auf dem Tisch? Ist die Be-
richterstattung neutral oder ist sie zielorientiert gefirbt?
Der Werteverzehr setzt sich fort. Mogliche Verinde-
rungsmaBnahmen werden mehr oder weniger struktu-
riert diskutiert, mit oder ohne die aktuelle Geschifts-
fiithrung. Das ist schon die zweite Phase.

Die Stakeholder sind inhaltlich meist zu weit
weg, um eine eigene RCA (Root
Cause Analysis) durchzufithren.
Letztendlich beauftragen sie ein SesaE
kompetentes, externes Beratungs-

institut. Hier missen Profis ran. Neue

Konzepte werden erstellt, neue Finanzstrukturen wer-
den beschlossen. Fortfiihrungsprognose, Sanierungs-
konzept, Lenkungsausschuss, Arbeitspakete. Phase 3:
Aber wer soll das alles umsetzen? Wer sorgt dafiir, dass
aus Planung eine Realitit wird. Und das schnell!

Hier kommt die Funktion des CRO (Chief Restructu-
ring Officer) ins Spiel. Der professionelle Umsetzer.
Die Erwartungen und Anforderungen an diese Funkti-
on sind hoch. Es kommt immer auf die Art der Krise an,
in der sich das Unternehmen befindet. Ist es eine reine
Liquidititskrise, eine Schieflage in der Finanzstruktur?
Ist es eine Krise in der inneren Organisation des Un-
ternehmens, in der eigenen Wertschopfungskette, im
technischen Know-how? Ist die Krise marktinduziert
und es wurde einfach nicht oder zu spiit reagiert. Oder
ist es eine generelle Fiihrungskrise?

Die Umsetzungsspezialisten von Management Link
unterscheiden im Prinzip drei Leistungspakete, drei
Typen von Management Link CROs: den ,,Gestalter*,
den ,,Aufraumer” und den ,Finanzierer”. Der , Finan-
zierer” kiimmert sich (hiufig in der Funktion des CFO)
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Aufrdumer

Wertschopfungsstrukturen

um angepasste Finanzstrukturen. Der ,Aufriumer®
passt einzelne Teilbereiche im Unternehmen wieder
an das Gesamtunternehmen an, manchmal ,,quick and
dirty", aber effizient. Der ,Gestalter dagegen muss das
Unternehmen komplett neu aus- (hiufig auch wieder
auf-) richten. Er ist also letztendlich der Bauherr fiir ein
heues* Unternehmen.

Unternehmen
fiihrungslos

CEO

Grundausprégung
des Gestalters

Finanzierer

Unzureichende Transparenz,
kein ,Bankenverstandnis”

Drei Leistungspakete von Management Link

Eine Krise im Unternehmen ist selten monokausal.
Daher wird im Folgenden schwerpunktmiBig auf den
ML-CRO als ,Gestalter eingegangen. Es reicht oft
nicht aus, an einer Schraube zu drehen, um das Un-
ternehmen wieder stabil aufzustellen. Meist sind eini-
ge groBe und viele kleine Schrauben neu zu justieren.
So entsteht ein ,,neues” Unternehmen. CRO: Das ,R“
steht fiir ,,Restructuring”. Der ML-CRO muss dem Un-
ternehmen eine neue Struktur geben, ihm eine neue
Richtung geben und dabei selbst die positive Zukunft
des Unternehmens personlich verkorpern. Also Zuver-
sicht ausstrahlen, Widerstinde tiberwinden, neue Pro-
zesse einfithren. Der ML-CRO ist dann gleichzeitig
Stratege, Kreativer, Bremser, Motor, Missionar, Visio-
nir, Psychologe, Analyst und denkt dabei trotzdem
betriebswirtschaftlich ganz trocken und stringent. Er
muss aufriumen: Bisher Vergessenes realisieren, Un-
sortiertem eine Struktur geben, gewohnte Pfade aktua-
lisieren, Routiniertes innovieren, Ungeklirtem eine
Richtung geben. Restrukturieren bedeutet nicht
,Wasch mich, aber mach mich nicht nass“. Restruk-



turieren heilt verindern. Das muss der CRO aber auch
diirfen!

Denn der CRO dient vielen ,,Herren®. Die Erwar-
tungshaltungen an den CRO kommen zuerst von den
Auftraggebern, den Finanzierern, die ihr Geld sichern
wollen, und den Eigentiimern, die ihr Lebenswerk des
Unternehmers erhalten wollen. Der CRO soll das Un-
ternehmen so ausrichten, dass die Riickzahlung der
Verbindlichkeiten am besten langfristig gesichert ist.
Der CRO dient aber auch anderen Stakeholdern: Die
Mitarbeiter wollen einen nachhaltig sicheren, inter-
essanten Arbeitsplatz. Die Kunden wollen die Sicher-
heit, einen zuverlissigen Lieferanten fiir ihre Bedarfe
zu behalten. Die Lieferanten wollen die sichere Bezah-
lung ihrer Rechnungen. Die 6ffentliche Hand will die
Arbeitsplitze und die Steuereinnahmen. Die lokalen
Politiker wollen keinen ,Problemfall* in ihrer Regi-
on. Die Presse will aktuell berichten. Die Ersteller des
Fortfilhrungsgutachtens wollen mit ihrer Einschiitzung
Recht behalten und eine positive Zukunft fiirs Unter-
nehmen sehen.

Sind alle Erwartungshaltungen der verschiedenen Sta-
keholder des Unternehmens erfiillbar? JA, aber nur
wenn nach der Restrukturierung das Unternehmen
ein anderes, ein signifikant anderes sein darf, denn
der CRO baut nicht nur ab, sondern auch um und auf.
Letztendlich baut er gemeinsam mit den Stakeholdern
genau dieses ,neue” Unternehmen. Daher ist es so
wichtig zu Beginn des Umsetzungsprozesses die Ziele,
die Richtung, die Rahmenbedingungen abzustimmen,
gut zu dokumentieren und gemeinsam zu entscheiden.
Das ist das Sanierungskonzept.

Der ML-CRO ist dem Sanierungskonzept verpflich-
tet. Das Sanierungskonzept ist Anfang und Richt-
schnur fiir seine Arbeit. Eindeutige Entscheidungen
und konsequente Umsetzung werden vom ML-CRO
hiufig auch gegeniiber den Gesellschaftern gefordert.
Eine kniffelige Situation, da diese meist auch Auftrag-
geber sind. Der ML-CRO achtet immer auf offene,
transparente Kommunikation von Zielen und Fort-
schritten. ZDF (Zahlen, Daten, Fakten) iiberzeugen,
sind am schnellsten und am wenigsten angreifbar. Der
Druck kommt letztendlich von der Erfolgsrechnung
und nicht vom CRO. Der ML-CRO muss unabhingig
sein. Er steht immer auBerhalb der Stromungen, die
sich in Gesellschafterkreisen bilden kénnen. Er muss
personlich und finanziell unabhiingig sein und emotio-
nal eigenstiindig agieren konnen. Auch wenn ,,Chefs*,
wJuniorchefs“, ,Seniorchefs®, egal ob noch im Unter-
nehmen aktiv oder nicht, in der Mitarbeiterschaft ein
hohes Ansehen haben, die Entscheidungsbefugnisse
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miissen klar geregelt sein. Der ML-CRO muss konzept-
gemil agieren konnen oder sein Mandat an die Auf-
traggeber zuriickgeben.

Aus Sicht der Mitarbeiter klingt das ,,neue” Unterneh-
men nicht viel weniger gefihrlich als Insolvenz. Denn
es wird sich fiir sie etwas dndern. Viel — wenig — viel-
leicht sogar alles? Fragen tauchen auf: Welchen Platz
habe ich im ,neuen” Unternehmen? Welcher Beitrag
wird in der Restrukturierung von mir verlangt? Kann
ich das tiberhaupt leisten? Oder will ich das tiberhaupt?
Mitarbeiter zeigen unterschiedliche Reaktionen. Die
aktuellen Mitarbeiter sind Teil der bisherigen Struk-
turen und tragen mehr oder weniger eine schwerwie-
gende Frage mit sich herum: ,Ich bin anscheinend
ein Teil des Problems dieses Unternehmens, kann ich
dann tiberhaupt ein Teil der Losung sein?”. Kognitive
Dissonanz nennt man das. Aber dennoch, es ist nicht
verwunderlich, wenn einzelne, auch wertvolle Mitar-
beiter wihrend der Restrukturierung kiindigen und das
Unternehmen verlassen, weil sie mit diesem inneren
Konflikt nicht arbeiten kénnen oder wollen.

Was nicht gemessen wird, wird nicht gemacht! Der
ML-CRO benétigt eine klare Analytik und dann sehr
entschiedenes Handeln. Ziele SMART (spezifisch,
messbar, attraktiv, realistisch, terminiert) vereinbaren
und offen kommunizieren. Monitore auf Schnittstellen
der Prozesse setzen. KPIs (Key Perfomance Indicator)
mit den Mitarbeitern definieren und nachhalten. Wer
nicht mitspielt, muss sich etwas Anderes suchen, im
oder auferhalb des Unternehmens. Alle anderen be-
kommen eine klare Orientierung.

Ersteller des
Sanierungskonzeptes

Gesellschafter

Banken und Staat, Kommunen
Finanzierer und lokale Politik
Kredit-

. Presse
versicherer

Mitarbeiter Lieferanten

Kunden
Wer fordert den ML-CRO?

Die Anforderungen an einen CRO sind hoch. Wenn
nicht alles gleich so funktioniert, wie im Sanierungs-
konzept vorgegeben. Wenn sich neue Rahmenbe-
dingungen ergeben, wenn sich die , Torpfosten“ ver-
schieben, sich neue Ziele oder Erwartungshaltungen
auftun, wenn sich die MaBnahmen auf der Zeitachse
verschieben, wenn sich die erhofften Ergebnisse nicht
gleich einstellen wollen, dann ist die ganze Stiirke des
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CRO gefordert. Dann muss er die Zuversicht und den
Glauben an den Erfolg verkorpern. Wer als CRO kein
realistischer Optimist ist, hat keine Chance. Wer ein
»Neues“ will, muss Riickschlige verkraften kénnen.
Riickschlige gehoren zu einem solchen Prozess dazu.
Entscheidend ist der Umgang mit Riickschligen.

Der CRO braucht Gesprichspartner im Hinter-
grund, die ihm den Spiegel vorhalten kénnen, ohne
dass er sein Gesicht verliert. Da ist natiirlich zuerst
das Beratungsinstitut, welches das Sanierungskonzept
erstellt hat. Wichtig sind aber auch Menschen des Ver-
trauens aus einem eigenen starken Netzwerk. Selbst bei
einem sonntiglichen Waldspaziergang kénnen schwie-
rige Situationen noch einmal aus anderem Blickwinkel
klarer reflektiert werden als in der tiglichen Hektik.
Denn Riickschlige konnen auch befliigeln. Der CRO
darf sich nie in die Defensive begeben. Wegducken gilt
nicht. Was auch schief gelaufen ist, es gehort transpa-
rent auf den Tisch. Nur dann kann die Organisation
wieder Gas geben, wenn auch in eine andere Richtung.
,Viele Wege fithren nach Rom“. Es gibt nie nur eine
Handlungsalternative, um ein Problem zu l6sen. Daher
empfiehlt es sich fiir den CRO fiir die wirklich wich-
tigen Themen im Unternehmen immer einen Plan B
bei der Hand oder zumindest im Kopf zu haben. Das
macht die Aufgabe zwar anstrengender und aufwen-
diger, hilft aber ungemein. Insbesondere wenn einmal
schnell reagiert werden muss.

Die geplanten Arbeiten, den geplanten Aufbau des
yneuen” Unternehmens kann der CRO unmoglich
allein schaffen. Denn er kann nicht alle notwendigen
Kompetenzfelder ausreichend abdecken. Er ist keine
seierlegende WollMilchSau®. Er braucht Spezialisten
an seiner Seite, denen er vertrauen kann, die politisch
unabhiingig sind und keine eigenen Interessen im Un-
ternehmen haben. In mindestens einem Fachbereich
sollte jedoch auch der CRO Kernkompetenzen mit-
bringen. Sinnvollerweise sollte er seine eigene, fachli-
che Heimat im Bereich des groBten Engpassfaktors des
Unternehmens haben. In jedem Fall benotigt der CRO
neben seiner eigenen Fachkompetenz und einem Kom-
petenz-Netzwerk auch eine gute Methodenkompetenz.

Eine breite Methoden-Toolbox hilft ungemein. Ein
paar Management-Methoden sollte der CRO schon
sicher beherrschen. So gibt es im Umfeld immer Men-
schen, die ganz schnell eine Losung parat haben und
diese auch gleich lautstark propagieren. Doch wer die
Losung schon umsetzen will, bevor das eigentliche
Problem iiberhaupt bekannt ist, triigt ein hohes Fehl-
schussrisiko. Besser ist eine solide ,,Root Cause Analysis
(RCA)“, also die Suche nach der eigentlichen Wurzel
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des Ubels. Gerade bei den groBen Themen lohnt sich
ein solider systematischer Problemlosungsprozess in
den bekannten sechs Schritten, mit einer soliden Ana-
lyse, der Ausarbeitung von Handlungsalternativen, der
Auswahl der besten Alternative, einer systematischen
Umsetzung, einer gezielten Erfolgsmessung und einer
Standardisierung der besten Losung. So sind Entschei-
dungen fundierter, fiir das Umfeld nachvollziehbar und
in der Regel damit auch nachhaltig erfolgreicher.

Der CRO sollte gute Kommunikations-, Konfliktma-
nagement- und Moderationsfihigkeiten haben. Work-
shops, Arbeitssitzungen, die Beteiligung von Betroffe-
nen wollen gut moderiert sein. Die vorherige Einbin-
dung von Mitarbeitern ist zwar anstrengender als die
Anweisung ,,per ordre de Mufti“, lohnt sich aber durch
die bessere Akzeptanz und Umsetzung im Nachhinein.
AuBerdem haben auch Mitarbeiter hiufig viele gute
Ideen. Sie miissen nur herausgekitzelt und strukturiert
werden. Ein CRO sollte mindestens ein halbes Dut-
zend Kreativititstechniken beherrschen.

Projektmanagementkompetenz: Struktur und Trans-
parenz. Der ML-CRO stellt sicher, dass der Restruktu-
rierungsprozess im Unternehmen mit der notwendigen
Geschwindigkeit, Intensitit und Konsequenz vorange-
trieben wird. Er steht fiir Konzeption der Einzelmal3-
nahmen und Umsetzung aus einer Hand mit der kla-
ren Ausrichtung auf das operative Ergebnis, auf Cash
und auf die Weiterentwicklung des Geschiftsmodells.
Die Nachhaltigkeit der Restrukturierung steht im Mit-
telpunkt, wenn man ein ,neues“ Unternehmen baut,
d. h. die Tragfihigkeit des Geschiftsmodells, dessen
ausreichende Robustheit und vor allem der Nachweis
seiner Zukunftsfihigkeit. Dies geht weit iiber das Stan-
dardprogramm raschen Personalabbaus und schneller
Kostensenkungen hinaus, die meist nur den akuten
Werteverzehr stoppen, aber hiufig die Basis fiir die
notwendigen Veridnderungen im Geschiftsmodell erst
schaffen. Mit einer konsequenten Umsetzung beseitigt
der CRO die eigentlichen Krisenursachen und nimmt
die notwendigen Weichenstellungen vor. Der CRO ist
der ,,Systemkopf* von Umsetzung und Zielerreichung.
Er muss die Spielregeln des Projektmanagements be-
herrschen und in einem MaBnahmenmonitoring den
Projektfortschritt immer klar und transparent darstel-
len kénnen. Quantitativ und qualitativ. So gewinnt
man verlorengegangenes Vertrauen zuriick. Dem ML-
CRO steht eine Toolbox zur Verfiigung, um ein strin-
gentes Projektmanagement durchzufiihren. Manage-
ment Link hat seine eigene erfolgsorientierte Philo-
sophie und einen faktenbasierten Umsetzungsansatz.
Auch hier gilt ZDE



Die Restrukturierung ist immer eine Fithrungsaufgabe.
Unternehmen werden durch Mitarbeiter zum Leben
erweckt. Es geht also darum die Mitarbeiter konse-
quent auf das neue Unternehmen auszurichten, zu mo-
tivieren, besser noch zu begeistern. Aus der abbilden-
den Gehirnforschung der letzten Jahrzehnte wissen wir,
dass der Mensch besser lernt und arbeitet, wenn er von
etwas begeistert ist. Der CRO ist also nicht ein Steh-
aufminnchen fiir sich allein. Er muss auch die ganze
Mannschaft aus den Sitzen reiflen. Mit natiirlicher Au-
toritit und sozialer Kompetenz wird der CRO leichter
als Problemloser anerkannt. Menschenkenntnis, die
sichere Beurteilung der Mitarbeiter, die Einschiitzung
des jeweiligen Personlichkeitstyps, das Erkennen der
informellen Strukturen sind nur der Anfang. Daraus
die richtigen Schlussfolgerungen ziehen, die richtige
Ansprache, die richtigen Worte finden, immer und
tiberall, erst dann kann man iiberzeugen und begeis-
tern.

Denn eigentlich ist es nicht der CRO, der das ,neue”
Unternehmen baut, sondern die Mitarbeiter. Der ML-
CRO muss nicht der beste Techniker, der beste Spezia-
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list aus der Branche, der beste Finanzfach-
mann, Verkdufer oder IT-Spezialist sein.
Auch aus einer engen Beziehung zu den
Finanzierern allein wird kein Erfolgsgarant.
Der Job des ML-CRO hat sein eigenes
Kompetenzspektrum. Er muss fiihren, um-
setzen und unabhingig sein.

Am Ende seines Einsatzes muss sich der
ML-CRO an seinen konkreten Ergebnis-
sen messen lassen. Wenn er seinen Job
nachhaltig erledigt hat, dann hinterlisst er
neue Prozesse, die sich in der Umsetzung
bereits bewithrt haben, eine Organisation
mit abgestimmten Verantwortungsberei-
chen, in der mit Aufgabe, Kompetenz und
Verantwortung richtig delegiert wird. Ein
Berichtswesen, in dem die relevanten KPIs

Holger Sieck

CRO

Management Link GmbH
Nymphenburger Strafie 21
80335 Miinchen

Telefon 089 286 231 20

Telefax 089 286 232 85

E-Mail sieck@management-link.de
Internet www.management-link.de

transparent sind und als Fithrungsinstru-
ment verwendet werden. Dann lisst er sich
an harten Fakten messen, mit direktem Bezug zu GuV,
Bilanz und Liquiditt, aber auch zur Zukunftsfihigkeit
des ,,neuen® Unternehmens.

Personliche Autoritiit,

nicht Weisungsbefugnis
ist die Basis des CRO

Sie sind quasi der ,,CRO der UN“, der bei Naturkatastrophen
oder Fliichtlingsproblemen dafiir zu sorgen hat, dass nicht
nur die Versorgung gesichert ist, sondern auch eine gewisse
Mindestordnung anstelle von Kriminalitit, Bandenwesen

und Partikularinteressen besteht. Sie hatten anlisslich unseres diesjihrigen
Bankersclubs dariiber referiert, welchen Stellenwert dabei personliche Autoritit hat.

Was sind denn aus Threr Sicht die zentralen Erfolgs-
faktoren, damit Menschen einen von auflen Kommen-
den, der nur auf Zeit vor Ort ist, anerkennen und
ihn dabei unterstiitzen zukunftsorientierte Struktu-
ren aufzubauen?

Kleinschmidt:
Es ist immer wieder problematisch sich von aufien — so-
zusagen als der Quereinsteiger — eine starke Fithrungs-

position zu erarbeiten, die nicht nur auf Hierarchie,
sondern auf Glaubwiirdigkeit und Vertrauen basiert. Es
braucht immer ein wenig Zeit das Team dazu zu bringen
zu verstehen, dass man nicht als Bedrohung, sondern
als ergiinzende, stirkende Kapazitit dazustoBt, um ein
gemeinsames Projekt zu entwickeln und umzusetzen. Es
geht auch immer wieder darum, bei den Opfern von
Krieg und Katastrophen, mit denen wir ja nun arbei-
ten, die Individualitit des Einzelnen zu stirken, damit
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er aus dieser neugefundenen Stirke heraus zur Gemein-
schaft etwas beitragen kann. Ein in die Enge getriebe-
ner Mensch, der sich schwach und bedroht fiihlt, sei es
ein Kollege oder ein Fliichtling, kann nicht tiber das
Hier und Jetzt hinauskommen und wird aggressiv auf
jede Anforderung und Kritik reagieren. Deswegen ist
mein Ansatz immer wieder darauf aufgebaut, dass ich
zuniichst diese ,Schutzraume® schaffe, in die sich jeder
zuriickziehen kann. Im Klartext heiBt es, dass ich zu-
erst einmal jedem eine Chance gebe ohne Schwichen
sofort zu exponieren oder bestimmte Aktivititen zu
unterbinden. Die Problemdefinition ist am wichtigsten
am Anfang und alle miissen sich auf diese
einigen, sonst wird es immer Schwierig-
keiten in der Akzeptanz der Methodologie
und Umsetzung geben und letzlich zu Un-
zufriedenheit fithren. Deswegen investiere
ich viel Zeit in die gemeinsame Identifizie-
rung des Problem:s.

Wie ermitteln Sie im konkreten Fall,

was machbar ist und was eher Utopie
bleiben wird?

Kleinschmidt:

Bei der Problemanalyse und der dann fol-
genden Erarbeitung einer Vision muss man
ambitioniert sehr hohe Ziele setzen, die
erfahrungsgemil zwar nur schwer zu errei-
chen sind, aber ein Team auch zusitzlich
motivieren. Das ,,Unmogliche® erreichen
zu wollen, produziert das notwendige Adrenalin! Ge-
rade in Krisensituationen, wenn es darum geht das
Ruder noch stirker herumzureiBen, ist ein hoher Mo-
tivationsgrad sehr wichtig. Den Anreiz des Besonderen
zu setzen, etwas gemeinsam zu tun, was noch keiner
geschafft hat, ist auBerordentlich wichtig. Natiirlich
werden beim ,Riickwirtsarbeiten, also der Strategie-
planung, die der Vision sequentiell folgt, vollkommen
unrealistische Objektive eliminiert. Kurskorrekturen
miissen moglich sein, aber es ist immer ein Element des
,Gamblings“ dabei. Das Motto heilit: ,Wer seine Kar-
ten nicht spielt, kann nicht verlieren, aber auch nicht
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gewinnen“. Kalkulierte Risiken miissen dabei sein.
Entscheidungskraft nach dem biniren Ja/Nein-Prinzip
ist wichtig und das muss allen klar sein.

Wie gehen Sie mit Destruktion und Widerstinden
um, insbesondere wenn Einzelinteressen betroffen
sind bzw. dem Gemeinwohl weichen sollen?

Kleinschmidt:

Ich isoliere Negativkrifte. Ich versuche schnell eine
Jkritische Masse“ von Unterstiitzern der Vision aufzu-
bauen, die begreifen, dass sie selber durch das gemein-
schaftliche Projekt profitieren kénnen und den Win-
Win erkennen. Ich gebe allen eine Chance aus ihrem
negativen Verhalten herauszukommen, aber ich setze
auch klare Deadlines. Wenn die nicht befolgt werden,
muss es Konsequenzen geben. Diese muss man vorher
entwickeln, institutionell absichern und allen klarstel-
len. Ein Team muss dahinterstehen und auch unpopu-
lare Entscheidungen mittragen. Je nach Level der Krise
muss das alles sehr schnell gehen und es wird im Ex-
tremfall zum ,Kill“ kommen, damit das Problem nicht
das Projekt aus der Bahn wirft. Das geht nur, wenn man
nicht alleine dasteht.

Was raten Sie denn CRO-Kollegen in Unter-
nehmen, was sollen sie tun und was unter allen
Umstinden vermeiden?

Kleinschmidt:
Der CRO wird in den meisten Fillen als Gefahr an-
gesehen. Er wird an eingefahrenen Strukturen riitteln,
wird sie umbauen, stort Routine und wird kritisch ein
Unternehmen beleuchten. Natiirlich ist es wichtig sich
als Alphatier zu beweisen, das geht am besten dadurch,
dass man Kompetenzen aufzeigt, erst diskret auf Prozes-
se einwirkt, aber in zunehmendem MaBe auch durch-
aus autoritdrer auftritt. Einfache Win-Win-Aktionen
schaffen Vertrauen. Ein paar einfache Verbesserungen
der Arbeitsbedingungen schaffen Kredit, um schwieri-
gere MaBinahmen durchzufiihren. Ich wiirde auch emp-
fehlen bei der Problemanalyse das Team prominent
nach vorne zu stellen und dann mit der notwendigen
Sensibilitit dennoch den Weg
zu zeigen. Ownership dieser
Prozesse ist essentiell.

Unternehmensberatung
Nymphenburger Strale 21
D-80335 Minchen

Telefon
Telefax
E-Mail
Internet

089 286 230

089 286 231 53
info@wieselhuber.de
www.wieselhuber.de

Redaktion

Britta von Sachs

Telefon 089 286 231 16
Telefax 089 286 232 85

E-Mail sachs@wieselhuber.de

Design & Layout
Werbeagentur Kinzel,
Minchen

58 WIR GESTALTEN ERFOLGE

Der W&P-Newsletter
Restructuring & Finance
erscheint in regelméaRiger Folge.

Nachdrucke, auch auszugsweise,

nur mit vorheriger Genehmigung
des Herausgebers.

Bildrechte
© istockphoto, fotolia

Ich danke Ihnen fiir
das Gesprich und freue
mich auf unsere weitere
Zusammenarbeit.



CRO plus —

NEUESVONML H

die malBgeschneiderte Umsetzung

CRO plus, das neue Konzept von Management Link,
gewihrleistet die jeweils ad hoc notwendige Problem-
lsung, denn es ergiinzt das Kompetenzprofil des CROs
situationsspezifisch und sichert damit die Umsetzung.

Was verbirgt sich hinter CRO plus?

Die bisher fast 2,5 Jahre Erfahrung von Management
Link im aktiven Umsetzungsmanagement durch CROs
haben eindeutig gezeigt, neben persénlicher Autoritit,
Fithrungsstiirke und Umsetzungswillen ist es insbeson-
dere situationsspezifische Problemldsungskompetenz,

die den CRO erfolgreich macht.

Da nicht jeder alles kann, ist der Erfolg des CRO auf
natiirliche Weise begrenzt, denn er hat meist von vie-
lem Ahnung, ist jedoch nicht tiberall ,,Spezialist“.

Diese Liicke hat Management Link jetzt fiir seine CROs
mit dem CRO plus Konzept professionell geschlossen.

Die Bausteine des CRO plus Konzepts

Mit dem CRO plus Konzept gibt Management Link sei-
nen CROs die exklusive Moglichkeit ad hoc und situa-
tionsspezifisch Fachspezialisten einzuschalten, erprobte
State-of-the-Art-Methodik anzuwenden, Markt- und
Branchenspezialisten hinzuzuziehen und die Entschei-
dungsqualitit durch die Fachdiskussion mit Kollegen,
im Sinne einer Second Opinion, wenn sinnvoll, abzu-
sichern.

Der Expertensupport geht dabei weit iiber die Moglich-
keiten hinaus, die klassische Netzwerke bieten, denn
Netzwerkpartner kommen in der Regel nur sporadisch
zum Einsatz, die Zusammenarbeit ist nicht wirklich ins-
titutionalisiert und die Verfligharkeit ist meist begrenzt.

Anders beim Expertensupport von Management Link,
denn hier handelt es sich um wenige, meist exklusive
Partner, mit denen Wieselhuber & Partner — die Mut-
ter von Management Link — kontinuierlich und lang-
jahrig nicht nur in Projekten zusammenarbeitet, son-
dern auch gemeinsam Methoden und Problemlésun-
gen entwickelt. Dem CRO von Management Link ist
also klar, von wem er welchen Losungsbeitrag erwarten
kann und welchen Input er dafiir zur Verfiigung stellen
muss.

Laufend weiterentwickelter Methodenbaukasten
Ahnlich verhilt es sich mit den eingesetzten Metho-
den und Tools — der Management Link CRO hat nicht
nur seinen eigenen, individuellen Werkzeugkoffer da-
bei, ihm stehen alle Instrumente von Wieselhuber &
Partner sowie die entsprechenden Methodenspezialis-
ten im Bedarfsfall kollegial zur Seite.

Auch hier gilt — nur wer die Methodik kennt, weil}, was
sie leistet und wann sie den erwarteten Nutzen stiftet.
Deshalb informieren sich die CROs von Management
Link regelmiBig tiber die aktuellen Methoden von
Wieselhuber & Partner, diskutieren mit den Metho-
denverantwortlichen ihre speziellen CRO-Anforde-
rungen und sind somit tiber die persoénliche Erfahrung
hinaus stets state-of-the-art, wenn es z. B. um Liquidi-
titsmanagement, Planplausibilisierung, Malinahmen-
controlling, aber auch KPIs und Ansitze zur Verbesse-
rung der Prozesse geht.

Die Wieselhuber CRO-Academy — Baustein des
CRO plus Konzepts

Erfahrungsaustausch, die Diskussion mit Kollegen und
Spezialisten und damit der Blick tiber den eigenen Tel-
lerrand verhindern Betriebsblindheit und ein Verhar-
ren im eigenen Erfahrungsraum.

Deshalb bietet die Wieselhuber CRO-Academy allen
CROs von Management Link zumindest zehn Tage pro
Jahr Gelegenheit neue Problemlssungsaspekte ken-
nenzulernen, sich mit Kollegen auszutauschen, konkre-
te Projektanforderungen zu besprechen, sie mit Exper-
ten zu diskutieren und die konkrete Zusammenarbeit
abzustimmen.

CRO plus — damit der CRO seine Wirkung

wirklich entfaltet

Das CRO plus Konzept ist somit die professionelle
Plattform, die dem CRO von Management Link die
Maoglichkeit gibt, seine Fihigkeiten und Kompetenzen
nicht nur zu entfalten, sondern zu multiplizieren. Er hat
damit unangefochten, unabhiingig vom situationsspezi-
fischen Problemmix ,,den Hut auf", er treibt die Losung
voran — unabhiingig davon, ob die Aufgabenstellung
eher Performance-Management heif3t, oder hartes Kri-
senmanagement im Sinne von Existenzsicherung und
Werteerhalt.
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Dr. Wieselhuber & Partner (W&P) ist eine unabhéngige, bran- STRATEGIE & INNOVATION

chenlbergreifende Top-Management-Beratung far Familienun-
ternehmen sowie offentliche Institutionen. Im Fokus der Bera-
tungsleistung stehen die unternehmerischen Gestaltungsfelder
Strategie und Innovation, Fihrung und Organisation, Marketing %

und Vertrieb, Operations sowie die nachhaltige Beseitigung von ORGANISATION & FUHRUNG
Unternehmenskrisen durch Restrukturierung und Finanzierung.
Mit Blros in Miinchen, Disseldorf und Hamburg bietet Dr. Wie-
selhuber & Partner seinen Kunden umfassendes Branchen- und
Methoden-Know-how und zeichnet sich vor allem durch seine MARKETING & VERTRIEB
Kompetenz im Spannungsfeld von Familie, Management und
Unternehmen aus.

Als unabhangige Top-Management-Beratung vertreten OPERATIONS
wir einzig und allein die Interessen unserer Auftraggeber zum
Nutzen des Unternehmens und seiner Stakeholder. Wir wollen
nicht Uberreden, sondern gepragt von Branchenkenntnissen,
Methoden-Know-how und langjahriger Praxiserfahrung Uberzeu-

gen. Und dies jederzeit objektiv und eigenstandig. RESTRUKTURIERUNG & FINANZIERUNG

Unser Anspruch ist es, \Wachstums- und Wettbewerbs-
féhigkeit, Ertragskraft und Unternehmenswert unserer Auftrag-
geber nachhaltig sowie dauerhaft zu steigern.
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