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EDITORIAL

Liebe Leserinnen,
liebe Leser,

Liquiditit bleibt wohl — zumindest in Europa
—noch linger ein ,freies Gut“. Banken suchen

Wachstumsquellen, Anleger neue Assetklas-
sen und die Multiples fiir Unternehmenskiufe haben
wieder den zweistelligen Bereich erreicht.

Fast unbemerkt vollzieht sich dabei ein grundsitzlicher
Strukturwandel mit nachhaltigen Folgen fiir alle Stake-
holder der Passivseite — insbesondere den klassischen
Unternehmer. Der Stellenwert des echten Fremdkapi-
tals geht zu Gunsten der Eigenkapital- oder zumindest
der eigenkapitalbasierten Finanzierung zurtick.

Angesichts des aktuellen fundamentalen Wandels in
vielen Branchen und damit Geschéftsmodellen stellt
sich zusitzlich die Frage nach der individuellen Zu-
kunftsfihigkeit, nach der Bandbreite des kiinftigen
EBITDA und den damit verbundenen latenten Risi-
ken fiir die unterschiedlichen Stakeholder der Passiv-
seite. Entscheidend ist die richtige Einschiitzung der
Verinderungstreiber, deren adiquate unternehmens-
spezifische Abbildung in Konzept und Zukunftspla-
nung. Wir tragen dem Rechnung durch eine stirkere
Spezialisierung unseres Leistungsspektrums und eine
Anpassung unserer Organisation. Auf spezifische Fra-
gestellungen ausgerichtete Competence Center bie-
ten Thnen kiinftig noch fundiertere Losungen. In der
vorliegenden Ausgabe gehen wir auf die unterschied-
lichen Unternehmenssituationen ein, beleuchten die
Potenziale zur EBIT-Steigerung aus unterschiedlichen
Blickwinkeln und stellen unseren jeweils spezifischen
Ansatz vor.

Ich wiinsche Thnen im Namen aller Autoren eine an-
genehme Lektiire.

N/

Dr. Volkhard Emmrich
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Alles finanzierbar —
nur eine Frage der Quelle? . wumtume

Wohin man blickt, Liquiditit ist im Uberfluss vorhan-
den. Egal ob Fremd- oder Eigenkapital, der Wettbewerb
um Anlagemoglichkeiten und Kunden ist hart.

Spricht man mit Assetmanagern, so geht es meist um
die Frage nach neuen Anlagemoglichkeiten, nach neu-
en bzw. zusitzlichen Assetklassen, die zumindest einen
verniinftigen Werterhalt gewiihrleisten.

Fast scheint es so, als wire ,,Geld“ endgiiltig zum freien
Gut geworden, fiir jeden unbegrenzt verfiigbar, wozu
dann auch die Diskussion iiber ein freies Grundein-
kommen passt.

Was sind die Ursachen dieser ,,Uberliquiditit* und was
heiBt das fiir die Restrukturierung von Unternehmen?
Aktuell sind es meist individuelle Krisen, oder aber
das Geschiftsmodell erfiillt die Anforderungen der
Digitalisierung nicht wirklich, denn die Konjunktur
brummt*.

Die Ursachen liegen primir in der Zins- und Geldpo-
litik der EZB und sind volkswirtschaftlich begriindet.
Die realwirtschaftlichen Auswirkungen sind vielfiltig
und grundsitzlicherer Natur, als man dies vermuten
wiirde.

Die GroBziigigkeit der EZB ist nidmlich bei niherem
Hinsehen doch sehr begrenzt. Werden aufs ,eigene
Buch* alle marktgiingigen Papiere gekauft und Kredite
quasi zinsfrei vergeben, so ist diese Mechanik eine Ebe-
ne weiter unten, also bei den Geschiftsbanken, doch
massiven Restriktionen unterworfen.

Immer neue Bilanzierungsvorschriften, wie aktuell
IFRS 9 sowie die Regulatorik der Banken fithren zu
einer ganz harten, risikoorientierten Kreditvergabe so-
wie zu einer entsprechenden Bewertung der gegebenen

Kredite.

Die EZB mochte offensichtlich das Monopol der Li-
quidititsgenerierung fiir sich selbst, was nur gelingt,
wenn die Moglichkeiten der Geschiftsbanken Geld zu
schopfen nachhaltig eingeschrinkt werden.

Dies fithrt zu einer grundsiitzlichen Verinderung der
Marktverhiltnisse, denn neben den Banken dringt

jetzt Eigenkapital auf den Markt und zwar nicht nur in
Form von Equity, also einer echten, haftenden Beteili-
gung am Unternehmen, sondern als klassischer Kredit
mit entsprechenden Sicherheiten und begrenzter Lauf-
zeit.

Wie zu Fuggers Zeiten wird ,,gespartes Geld“ direkt ver-
liehen und nicht mehr wie bisher zur Bank gebracht,
damit diese dann mit hohem Leverage die Mirkte mit
Fremdkapital versorgt.

Dadurch segmentieren sich die Mirkte neu — in unter-
schiedliche Risikoklassen mit klarem, risikoaddquatem
Pricing.

Gute und beste Bonititen kénnen sich an den Finanz-
miirkten und bei Banken zu besten Konditionen bedie-
nen, der Verdringungswettbewerb der Finanzierer ist
ruinds.

Bei mittleren Bonititen ldsst sich fiir Finanzierer schon
eher Geld verdienen. Das Segment ist der Zielsektor
der neuen Direct Lending-Anbieter, deren Zinsvorstel-
lungen auch dort anfangen, wo wir es historisch ge-
wohnt sind — was durchaus auch in den zweistelligen
Bereich gehen kann.

Warum kann aber eigenkapitalinduziertes Fremdkapi-
tal mehr Risiko tragen als der klassische Bankkredit? Es
liegt am Leverage und am Zinsniveau. Fallen bei einem
EK-hinterlegten Direct Lending Fund per anno 5 % der
verausreichten Kredite aus, so erhilt der Anleger bei
einem durchschnittlichen Zinsniveau von 10 % immer
noch 5% Zins ohne Substanzverlust. Bei einem mit
10% Eigenkapital hinterlegten Kreditportfolio und ei-
ner Zinsmarge von 2% sieht die Rechnung hingegen
grundsitzlich anders aus. Es sind nicht nur die Zinsen
weg, sondern auch fast 1/3 Ei-
genkapital.

Unabhingig davon, ob eigen-
kapitalinduziert oder gelever-
aged, geliehenes Geld will im-
mer Werte schaffen, Wachstum
generieren und dadurch das

EBITDA nachhaltig steigern.

WIR GESTALTEN ERFOLGE
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Auch alle bisherigen und kiinftigen Blasen sind durch
Wertsteigerungsfantasien und die Extrapolation von
Trends ins Unendliche entstanden.

Eng wird es deshalb, wenn zwar sichtbar und nach-
haltig Finanzbedarf besteht, Wertsteigerung und EBIT-
DA-Anstieg jedoch nicht wirklich nachweisbar sind,
oder erst spit am langen Ende realisiert werden kon-
nen. Dann ist sehr schnell Schluss mit Liquiditits-
schwemme, mit billigem Geld aus vielen Tépfen, dann
heiBt es viel hirter als bisher: Altlasten, Verluste und
Restrukturierung sind Sache des echten Eigenkapitals
und entsprechend gesellschafterseitig zu tragen.

Fir Unternehmen in der Krise bzw. fiir Restrukturie-
rungsfiille heift das ganz klar: Es wird gebridged zur Er-
stellung eines Sanierungskonzepts oder gleich zur Re-
alisierung eines M&A -Prozesses. In beiden Fillen mit
der Zielsetzung, Exposure und Risiko der Finanzierer zu
reduzieren.

Zeigt das Sanierungskonzept keine Upsides, dafiir je-
doch Finanzbedarf fiir die Anpassung der Strukturen
und Prozesse, oder muss grundsitzlich investiert wer-
den, so wird dies kiinftig kaum noch durch Sanierungs-
kredite erfolgen.

Es geht dann um Gesellschafterbeitrige, um Gesell-
schafterwechsel durch den Einstieg Institutioneller und
somit auch um die Sicherheitenpositionen der Finan-
zierer bzw. die Hohe eines moglichen Haircuts.

Dadurch verindert sich auch der Stellen-
wert des Sanierungskonzepts bzw. der dar-
auf aufbauenden Folgekonzepte.

Das Sanierungskonzept wird im Grunde
zu einer ,,Worst Case-“ Vendor Due Dili-
gence, die Entschuldungspotenziale und
schnelle EBITDA-Perspektiven aufzeigt
und damit eine harte Basisbewertung der
Fremdkapitalpositionen darstellt.

Wird durch entsprechende Anpassung der

Dr. Volkhard Emmrich
Managing Partner

Dr. Wieselhuber & Partner GmbH
Nymphenburger Straflle 21
80335 Miinchen

Telefon 089 286 23 105

Mobil 0160 745 18 51

Telefax 089 286 23 285

E-Mail emmrich@wieselhuber.de
Internet www.wieselhuber.de

Priamissen aus dem Sanierungskonzept ein
Investoren Case gemacht, werden also die
Potenziale sichtbar, die sich durch Authe-
bung der Finanzierungsrestriktionen er-
geben, so wird daraus eine echte Vendor
Due Diligence. Sie zeigt dem Investor, was
— stand alone — aus dem Geschiftsmodell
des Unternehmens gemacht werden kann,
und damit wird fiir die Finanzierer das Risi-
ko des Haircuts minimiert.

Nur einer spielt in der eben gefiihrten Diskussion keine
Rolle — das ist der Altgesellschafter. War es frither iib-
lich, dass der Gesellschafter das erbringt, was er eben
bringen kann, und die Banken den Rest ,drauflegen®,
um damit letztendlich das Unternehmen als Kunden
und fiir den Gesellschafter zu erhalten, wird dies kiinf-
tig nicht mehr moglich sein.

Ist der Gesellschafter ,,aus dem Geld", so spielt er kiinf-
tig nicht mehr mit. Fiir die Banken gilt: Verringerung
des eigenen Risikos und zwar am kurzen und nicht nur
am langen Ende, Minimierung moglicher Haircuts,
Recovery der Liquiditit, alles bei minimalen Prozess-
kosten.

Unternehmer tun also gut daran, die Mechanik der
aufgezeigten mehrstufigen Wertsteigerung aus der Sa-
nierung nicht nur zu verstehen, sondern ihr eigenes
Finanzierungsverhalten darauf abzustellen.

Konkret heil3t das: Nutzung der Leveragepotenziale und
entsprechende Finanzierung des operativen Geschiifts
in Zeiten guter Bonitit und entsprechender Ratings,
Sammeln von Eigenkapital aulerhalb des operativen
Unternehmens und dessen gezielte Verwendung dort,
wo die groBtmogliche Wertsteigerung erreicht werden
kann.

Der Gesellschafter verhilt sich dann wie ein professi-
oneller Investor, der nicht den schnellen Euro sucht,
sondern eine ,Evergreen“-Anlage vor Augen hat, aber
eben priift, was er mit seinem Kapital bewegt, welche
Werte er generiert und wie viel zusitzliches EBITDA
damit erwirtschaftet werden kann.

Was heilit das schlussendlich? Es heilit grundsitzlicher
Paradigmenwechsel und Abkehr von vielen traditio-
nellen Verhaltensweisen, so insbesondere die Nichtin-
anspruchnahme von Krediten, das ,,Stehen lassen® von
Liquiditit im Unternehmen bzw. die Re-Investition
von Gesellschaftermitteln in Form von vergleichs-
weise hoch verzinslichen Gesellschafterdarlehen. Die
genannten Verhaltensmuster sind ebenso wenig zu-
kunftsfihig wie die bisher ebenfalls hoch geschitzte
Steueroptimierung der Unternehmensstrukturen.

Nur Gesellschafter, die dies in guten Zeiten verinner-
lichen, werden in schlechten Lebenszyklusphasen ihres
Unternehmens die notwendigen Freiheitsgrade besit-
zen, um handlungsfihig zu sein.

Dr. WiEseLHUBER & PARTNER GMBH UNTERNEHMENSBERATUNG
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Performance Improvement
fiir Beteiligungen — ein integrierter

Ansatz

Einleitung

»Nach Werten driingt, an Werten hingt doch alles. “ So un-
gefithr konnte man — in Anlehnung an Goethes Faust-
Passage — auch die Zielsetzung des Managements von
Beteiligungen beschreiben: die nachhaltige Schaffung
bzw. Steigerung langfristiger Werte. Aber wo kommen
diese Werte her, was ist ihre Basis? Und wie kann man
angestrebte Wertsteigerungen umsetzen und schliel3-
lich realisieren? W&P ist Thr Partner wihrend sdmt-
licher Investitionsphasen. Einen zentralen Stellenwert
nimmt dabei die tiefgreifende Auseinandersetzung mit
dem Geschiftsmodell eines Unternehmens und damit
den Werttreibern ein.

W&P integriert die Bausteine eines ganzheitlichen
Wertmanagements im Performance Improvement Mo-

del (vgl. Abb. 1).

Integrierte Due Diligence als Entscheidungs-
grundlage und Ausgangspunkt zukiinftigen Wert-
managements

Im Vorfeld einer Investitionsentscheidung bildet die
eingehende Priifung des Targets (Due Diligence) das
zentrale Priif- und Bewertungsinstrument. Sie {iberpriift
die Hypothesen des Investors und legt die Basis fiir das

Florian Frank

kiinftige Wertmanagement. W&P bietet im Rahmen
einer ,integrierten“ Due Diligence eine Verzahnung al-
ler erforderlichen Due Diligence-Bausteine:

m Commercial Due Diligence: Analyse des Ge-
schiftsmodells und der Unternehmensstrategie im
Markt und Wettbewerbsumfeld.

m Operational Due Diligence: Bewertung von Wert-
schopfungsstrukturen und -prozessen.

B Innovation Due Diligence: Analyse von F&E- und
Innovationsmanagement.

m Digital Due Diligence: Ermittlung des ,digitalen
Reifegrads des Unternehmens.

® Financial Due Diligence: Analyse der normalisier-
ten historischen Ertrags-, Vermogens- und Finanz-
lage, Darstellung des Net Debt und schlieBlich die

Berechnung des Unternehmenswertes.

B Weitere Due Diligence Bausteine: Nach Bedarf und
Situation des Target konnen weitere Due Diligence-
Bausteine erforderlich werden (IP, Tax, Legal).

Investitions- Pre- . . Exit .
phase DD » Deal Operative Wertsteigerung Hold Exit

Mehrstufiges Wertmanagement

Instrumente DD

v

B Marktmechanik
W Treibermodell
M Hypothesen

Zukunfts- Integration
konzept

v

M Integration
Hypothesen
M Reporting

Erfolgsfaktoren

Leistungsangebot
W&P

Integrierte DD

Pre-DD

Potenziale
identifizieren

Wertsteigerungs-
potenzial

Abb. 1: WE&P-Performance Improvement Model

M Ertrags- und Verlust-
quellen trennen
M Opex/Comex

& It CFO IA";t;Eisl::mce
Umsetzung & Interimsmanagement Vendor DD
EBIT steigern Multiple
realisieren

Wertsteigerungs- Exit M&A
konzept Vorbereitung

A 4 A 4
W Strategie/

M Exit readiness
W Adressatenorientiert Attraktivitat
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Im Rahmen der integrierten Due Diligence kommen
die Erfahrungen der tiglichen W&P-Beratungspraxis
zum Tragen: Die Analyse und Bewertung von Ge-
schiftsmodellen im Kontext der jeweiligen Branchen-
entwicklung, die Bewertung der damit verbundenen
Chancen und Risiken sowie die frithe Identifikation
von Werttreibern.

Insbesondere erfahrene Investoren sparen im Rahmen
einer Due Diligence nicht ,am falschen Ende*. Denn
nur wer en detail weil3, was er kauft, kann mit der In-
vestition nach der Transaktion zielgerichtet im Sinne
eines Performance Improvement arbeiten.

Wertsteigerung durch Realisierung

der Investitionshypothesen

Mit dem Closing der Investition beginnen die eigent-
lichen Arbeiten mit einem Beteiligungsunternehmen
und seinem Management. Der Fokus der neuen Gesell-
schafter liegt in der Regel auf einer Steigerung des Un-
ternehmenswertes. W&P orientiert sich dabei immer
an Elementen des Geschiiftsmodells (vgl. Abb. 2). Das
geht nicht an einem Tag und bedarf einer intensiven
Vorbereitung und kontinuierlicher Begleitung der Be-
teiligung.

W&P unterstiitzt Investoren umfassend in allen Berei-
chen der Wertsteigerung:

B Im Rahmen der Post Merger Integration (PMI)
gilt es vor allem Transparenz zu schaffen. Dies er-
folgt durch Etablierung eines auf die Gesellschaf-
ter zugeschnittenen Reporting. Zudem miissen die
Investitionshypothesen in konkrete MaBnahmen
tiberfiihrt werden, damit die Zielerreichung jeder-
zeit tiberpriift werden kann. Oftmals ist dazu auch
eine Neuausrichtung des Controlling- und Re-
portingsystems unter Beriicksichtigung performan-
cerelevanter Fragestellungen bis hin zur Etablie-

rung eines neuen CFO erforderlich. W&P bedient

Case I: Integrierte Due Diligence

Situation:

Private Equity Investor méchte Target tiberpriifen (Mittelstand, Tochtergesell-
schaften in Deutschland & Osteuropa; Umsatz rd. 430 MEUR p. a.)

Leistungen W&P:

Integrierte Due Diligence

Ergebnis:

Identifizierung von strukturellen Risiken, Identifizierung und Bewertung von
Wertpotenzialen haben zur Anpassung von Dealstruktur und -volumen gefiihrt

sich hierzu eines 100-Tage-Plans. In diesem wird
mit dem Investor der Scope of Work und die Ziel-
setzung der PMI festgelegt.

B Die Verankerung des Wertsteigerungsgedankens
in der Organisation erfolgt idealerweise iiber das
Project Management Office (PMO). W&P iiber-
nimmt die Funktion als Treiber der Transformation
und koordiniert und steuert an zentraler Stelle das
Umsetzungscontrolling und die Bewertung aller
MaBnahmen zur Wertsteigerung.

B W&P ibernimmt im Rahmen des Wertsteige-
rungsmanagements die Verantwortung fiir die Iden-
tifikation und Pflege der Werttreiber. Verlustquel-
len werden konsequent abgeschnitten. Der Fokus
liegt auf der Steigerung der operativen Perfor-
mance (EBITDA) als michtigstem Werthebel. Das
Wertsteigerungsmanagement fiir die Beteiligung
umfasst alle operativen wie strukturellen MaBnah-
men zur Steigerung des Unternehmenswertes.
Commercial Excellence-Teams optimieren alle
vertriebsrelevanten Prozesse mit dem Ziel einer
Verbesserung der Kundendeckungsbeitrige. Ope-
rational Excellence-Teams zielen auf die Effizienz
der betrieblichen Abliufe (operative KPIs, Bench-
marking). Besteht nach einem Kauf struktureller
Anpassungsbedarf, bspw. aufgrund entstandener
funktionaler Doppelungen, zielen Integrationsmal3-
nahmen auf eine Harmonisierung und Verschlan-
kung des neuen Ganzen hinsichtlich der Prozesse,
IT-Systeme und Mitarbeiterstrukturen.

B DPersonelle Engpisse bzw. strukturelle Hindernisse
konnen durch erfahrene Interimsmanager aufge-
lost werden. W&P hat eine langjihrige Erfahrung
im Bereich des PE-backed CFO, aber auch bei der

Ubernahme operativer Interimsfunktionen.

Exit-Optionen von Anfang an mitdenken

Erst mit dem Exit kénnen Investoren die Friichte ih-
rer Arbeit ernten — sei es Verhandlungsgeschick im
Rahmen der urspriinglichen Transaktion oder die
zielgerichtete Arbeit zur Wertsteigerung der Beteili-
gung. Unterschiedliche Exit-Strategien (Trade Sale/
Secondary Sale, MBO/MBI, IPO) stellen dabei aller-
dings spezifische Anforderungen und sind insofern von
Anfang an mitzudenken. Eine professionelle Vendor
Due Diligence bietet deutlichen Mehrwert, da sie die
individuellen Entwicklungspotenziale im Branchen-
kontext adidquat bewerten kann. Sie bildet somit einen
wichtigen Baustein fiir einen erfolgreichen Exit und
Abschluss des mehrstufigen Wertmanagements des In-
vestors.

Dr. WiEseLHUBER & PARTNER GMBH UNTERNEHMENSBERATUNG
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B W&P schafft Exit Readiness durch adressatenori-

entierte Informationsbereitstellung bis hin zu inte-

Mehrwert fiir Investoren
Ein reines Financial Engineering reicht heutzutage

selten aus, um den Wert einer Beteiligung deutlich

zu steigern. Wir unterstiitzen Sie mit unserem Ansatz

withrend der gesamten Investitionsphase und verste-
hen Geschiiftsmodelle und Marktmechaniken:

rimistischer CFO-Begleitung.

Case II: PE-backed CFO

Situation:

m Die Pre-Due Diligence fiir Verkiufer hilft Werttrei-
ber/Deal Breaker zu identifizieren und vor Verkauf Investor sucht Unterstiitzung beim Management einer Mittelstandsbeteiligung,
zu realisieren/eliminieren und somit den Kaufpreis Private Equity-Investor (Getrankeindustrie) insbes. Realisierung der urspriingli-
deutlich zu steigern. chen Investi-tionshypothesen
Leistungen W&P:
B Die Integrierte Due Diligence stiitzt ganzheitlich Wertsteigerungskonzept, PMO & Ma-
die Investitionshypothesen und verhindert Rei- nahmencontrolling, Investor-backed CFO
bungsverluste zwischen heterogenen DD-Provi-
dern. Ergebnis:
Aktives Management der Transformation,
B Durch PMI & PMO wird Transparenz beziiglich der EBITDA-Steigerung um 10 %
Financials geschaffen und die Investitionshypothe-
sen werden in das Target integriert — verbunden mit
einem entsprechenden Controlling.
B W&P iibernimmt im Rahmen des Wertsteigerungs-

managements Verantwortung fiir die Steigerung des
Unternehmenswertes bis hin zur interimistischen
Ubernahme von Organfunktionen.

Leistungsmodell
Welchen Nutzen stifte ich?

Vision & Grundstrategie

B Distributionsmodell

Wie kommt die Leistung
zum Kunden?

B Kundenmodell
Wer ist mein Kunde?

B Wertschopfungsmodell
Wie vernetze ich mich optimal?

n Beschaffungsmodell

Welche Lieferanten sind
die Richtigen?

Abb. 2: W&P-Geschiiftsmodell-Ansaty

Markt- und Wetthewerbsstrategie

Produkte /
. Leistungen Wett-
Markte & Erlos- bewerb
modell

Differenzierung &
Absicherung

Innovation &
Kundennutzen

durchschnittlicher
Schliissel- Eeni
ressourcen &
Kernkompetenzen

Organisations- und Kostenstruktur

Kernprozesse

Finanzierungsarchitektur

n Daten-/Vernetzungsmodell
Welche Daten brauche ich?

ﬂ Erlosmodell
Wofiir bezahlt der Kunde?

Die DNA

Geschéftslogik und deren
Algorithmenmodell

n Kapitalmodell
Wie finanziere ich alles?
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Die wahren Erfolgsfaktoren

Alfons Hérmann

Wenn in der Wirtschaft iiber das Thema Wertsteige-
rung diskutiert wird, stehen gemeinhin Elemente wie
Prozessoptimierung, Effizienzsteigerung, Erhohung der
Marktanteile und einige weitere strategische Mafinah-
men und Ziele im Vordergrund. Aus jahrzehntelanger
Erfahrung in unterschiedlichsten Unternehmens-Kon-
stellationen und der Fithrung des Deutschen Olympi-
schen Sportbundes komme ich jedoch zum klaren Fa-
zit, dass es letztlich schlichtweg der Faktor Mensch ist,
der tiber Erfolg und Misserfolg entscheidet. Viel zu we-
nig wird — allen Personalentwicklungsprogrammen zum
Trotz — dariiber nachgedacht, wo der alles entscheiden-
de Unterschied in der Qualitit eines Unternehmens
oder einer Organisation liegt.

Ich lade Sie zu einer selbstkritischen Analyse anhand
zehn spannender Fragen ein:

1. Zahlen, Daten und Fakten werden endlos gepriift
und diskutiert, aber wo und wie findet eine qualita-
tiv vergleichbare Analyse der Fiihrungs- und Team-
aufstellung statt?

2. Welche KPI-Definitionen und Evaluierungen der-
selben erfolgen genauso professionell und kontinu-
ierlich wie die Analyse der Daten unserer Maschi-
nen’

3. Machen wir uns zum Zustand und Verschleil} un-
serer ,Roboter” nicht oftmals mehr Gedanken als
tiber die Verfassung und Leistungsfihigkeit unserer
Mitarbeiter?

4. Beachten wir in der tiglichen Arbeit der Unter-
nehmen wichtige Fithrungsprinzipien und Werte in
der erforderlichen Professionalitit?

5. Nehmen wir uns die Zeit, um die Stimmung im ei-
genen Team und im gesamten Unternehmen sensi-
bel zu erfassen und in das eigene Handeln ganzheit-
lich einzubeziehen?

6. Entwickeln wir ein Bewusstsein dafiir, dass all unse-
re teuren und hochtechnologischen Ausstattungen
der Betriebe letztlich doch nur dann funktionieren,
wenn der , Faktor Mensch* entscheidend dazu bei-
tragt?

der Wertsteigerung

7. Gehen wir in der notwendigen Konsequenz an die
,2Knackpunkte des betrieblichen Zusammenlebens*

ran und beseitigen erkennbare Storfaktoren aller
Art?

8. Arbeiten wir im Fiihrungsteam gemeinsam dar-
an, dass unser Unternehmen der ,interessanteste
Abenteuerspielplatz fiir Mitarbeiter” ist und deren
Begeisterung somit nur noch die logische Konse-
quenz darstellt?

9. Agieren wir mit dem notwendigen Weitblick und
haben klare Antworten auf die Frage, welches
Team morgen und iibermorgen den Wert unseres
Unternehmens erhthen wird?

10. Beriicksichtigen wir als Top-Fiihrungskrifte die
niichterne Erkenntnis, dass im gesamten Unter-
nehmen letztlich in der Regel genau das praktiziert
wird, was das Management der ersten Ebene vor-

lebt?

Ich hoffe, dass auch Sie diese und vergleichbare Fragen
als entscheidend fiir den Erfolg und die Wertsteigerung
Ihres Unternehmens ansehen. Die logische Konse-
quenz: Wir miissen dieselben auch routiniert und pro-
fessionell beantworten und mit klaren Strategien hin-
terlegen. Wir sind gefordert, im Management-Alltag
tendenziell mehr tiber die Ursachen — also die Men-
schen — und weit weniger tiber die Wirkung — némlich
Zahlen und Daten - zu diskutieren. Wir miissen unsere
Zeit weit mehr in das Thema Fithrung und Personal-
entwicklung investieren und weit weniger davon in
oftmals tberfliissigen ,Sachaufgaben® oder endlosen
Management-Meetings vergeuden.

Gerade an der Spitze von SPORTDEUTSCHLAND
konnte ich zu diesen Themen meine Sichtweisen nen-
nenswert erweitern und verindern. Denn die deutsch-
landweit groBte gesellschaftliche Gruppe mit 27 Mio
Mitgliedschaften stellt einen guten Kontrast zu klassi-
schen Unternehmen aller GroBenordnungen dar. Und
wo, wenn nicht im Sport, konnen all die wichtigen
Prinzipien von Kommunikation, Fiihrung, Identifikati-
on sowie Emotion und Teamgeist mustergiiltig erlebt
und analysiert werden? Mein Fazit aus der nun ein-
einhalb Jahrzehnte langen, ehrenamtlichen Arbeit in
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der Sportwelt: Die entscheidenden Erfolgsfaktoren des
Sports lassen sich perfekt auf die anderen Bereiche des
Lebens transferieren und sind gerade in der Wirtschaft
von hohem Wert. Deshalb méchte ich abschlieBend
noch einige wenige, brancheniibergreifende Kernele-
mente guter Fiihrung darstellen:

1. Vertrauen ist der Anfang von allem — ohne dieses
geht schlichtweg nichts.

2. Machen wir die Betroffenen zu Beteiligten — das ga-
rantiert deren Motivation und eine hohe Identifika-
tion.

3. Glaubwiirdigkeit und emotionale Bindung sind
Kernelemente gekonnter Fiihrung.

4. Teamgeist ist der unabdingbar notwendige ,Kitt“ im
Unternehmen.

5. Fiithrung beginnt genau dort, wo der Widerstand ist.
Unbenommen der jeweiligen Situation eines Unter-

nehmens und der konkreten Aufgaben stellen diese
vermeintlich so einfachen und durchaus ,banalen Er-

kenntnisse“ im Alltag immer wieder eine besondere

Herausforderung dar. Dabei gilt: Gerade in Krisenzei-

ten erhalten diese ihr besonderes Gewicht, aber auch

in Phasen des ,,Schonwettersegelns* wird damit wich-

tiger Mehrwert generiert. Dabei erfordert
klare Fiihrung stets auch das Prinzip von
klarer Haltung, und die Konsequenz dar-
aus ldsst sich abschlieBend — mit einem
humorvollen Augenzwinkern — wie folgt
zusammenfassen: ,Ein guter Chef muss
sein Bier am Abend auch mal alleine trin-
ken kénnen“... .

In diesem Sinne wiinsche ich lhnen viel
Freude bei der Beantwortung der Fragen
und eine allzeit gute Hand bei der profes-
sionellen Fithrung!

WIR GESTALTEN ERFOLGE

Alfons Hérmann

Prisident

Deutscher Olympischer Sportbund
Otto-Fleck-Schneise 12

60528 Frankfurt am Main

Telefon 069 6700 400
Fax 069 6701140
E-Mail hoermann@dosb.de
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Flexibilititsmanagement —
Erfolgsfaktor Nr. 1

in volatilen Markten

Achterbahnfahren ,,auf Sicht*?

Insbesondere in Zeiten weltwirtschaftlicher Unsicher-
heiten hort man die Industriekapitine oft selbstsicher
sagen: Wir steuern unser Unternehmen im Moment
yauf Sicht“. Doch hat ein Unternehmen, je groBer es
ist, Beharrungskrifte, die gerade in unsicheren Zeiten
eine ausreichend schnelle Reaktion auf aktuelle Erfor-
dernisse extrem erschweren, ja sogar unmdglich ma-
chen.

Bei der Erstellung langfristiger Pline schaut man sich
gerne die eigenen Mirkte an und definiert daraus das
eigene Wachstum. Doch was ist, wenn dieses Wachs-
tum von Volatilitiit tiberlagert wird oder sich urplotz-
lich gar umkehrt? Hat man dann schon die Pline in
der Schublade, die man sofort umsetzen muss, um nicht
in eine krisenartige Situation zu geraten?! Ein Steuern
yauf Sicht“ ist in schwierigen Situationen hiufig nichts
anderes, als den Kopf in den Sand zu stecken.

Wenn der Bankmann zu oft klingelt

Manche Unternehmer geraten regelrecht in eine
Schockstarre, wenn sie das Ausmal einer Krise voll-
umfinglich erkennen. Oft geht es ja gut und der Sturm
zieht voriber, der Nebel lichtet sich und die Krise
konnte ,,abgewendet” werden. Doch was ist, wenn ge-
nau das nicht passiert, wenn es noch schlimmer kommt?
Dann sind es oft die Kapitalgeber, die den CFO oder
das gesamte Management wachriitteln miissen, damit
das Unternehmen dann mit Hilfe eines teuren und oft
nicht ganz ausgereiften Gewaltaktes vor dem nahen-
den Exitus bewahrt wird.

In solch unangenehmen Situationen waren schon
ganz viele. Meistens geht es ja auch gut. Man hat fiir
schlechte Zeiten vorgesorgt, die Kreditrahmen zeigen
Reserven und man hat ja da auch noch die Forderun-
gen, die Bestinde — und die Lieferanten kénnte man
ja vielleicht auch ohne Skontierung bezahlen ... Alles
dieses ist kein wirkliches Flexibilititsmanagement, was
im Ernstfall ausreicht und nachhaltig hilft. Wenn die
Zeiten schlechter werden, ist es beruhigend, wenn man
ein Konzept fiir den Ernstfall in der Schublade hat. Ge-

Rainer Kurtz

nau dafiir haben wir bei Kurtz Ersa ein Projekt unter
dem Titel ,,Flex-Management* aufgesetzt. Dabei haben
wir uns zunichst folgende Fragen gestellt.

1. Wohin geht die Reise in den nichsten Jahren?

2. Trauen wir uns zu wachsen und die Marktchancen
wahrzunehmen?

. Was passiert, wenn ein Konjunktureinbruch kommt?

. Wie erkennen wir einen Einbruch rechtzeitig?

. Welche Flexibilitit haben wir?

. Reicht die Liquiditiit aus?

. Welche MaBinahmen miissen ergriffen werden?

. Welche strategischen Weichenstellungen kénnen
wir heute treffen?

o~ O\ Lt b W

Als Projektpartner haben wir dazu Dr. Wieselhuber
und Partner ausgewihlt. Mit dieser professionellen Un-
terstiitzung wurde das Projekt dann in einzelne Module
strukturiert. Dabei wurden unter anderem Bilanz und
GuV einem Stresstest unterzogen.

Analyse der Overhead-Strukturen —

der Blick auf die Waage

Bei der Betrachtung der eigenen Leistungsfihigkeit
hilft oft die Suche nach dem Benchmark oder der
Brancheniiblichkeit. Hier gibt der Verband Deutscher
Maschinen- und Anlagenbau (VDMA) recht gute Ver-
gleichszahlen heraus. Hieraus konnen erste Potenziale
identifiziert werden, die man sich genauer anschauen
muss. Was man durch diese Analyse an Moglichkeiten
entdeckt, muss man natiirlich sofort angehen. Doch
das ist eben nur der Einstieg ins Flex-Management.

Uberpriifung Flex-Rate und Szenario-Simulation
(bottom-up Stresstest)

Nun kann man beginnen die Zielstruktur zu stressen.
Wie weit kann der Umsatz sinken, bis es anfingt weh
zu tun!

Ziel unseres Projektes war es, Pline fiir den Ernstfall zu
erarbeiten, damit bei Eintreten desselben sofort reagiert
werden kann. Diese konnen von der Ausnutzung der

Arbeitszeitmodelle, dem Abbau von Leih- und Werk-
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vertriigen oder der konsequenten Nutzung von Kurz-
arbeit bis hin zu Stellenstreichungen alles enthalten.

Dabei gibt es Malinahmen, die verhiltnismiBig leicht
umzusetzen sind, und solche, die vielleicht erst erar-
beitet werden miissen. In jedem Falle ist es empfehlens-
wert auch dem Betriebsrat zu vermitteln, dass die Ge-
schiftsfiihrung sich sehr ernsthaft mit potenziellen Ri-
siken beschiftigt. Das vermittelt Vertrauen und Ver-
stindnis fiir diejenigen MaBnahmen, die auch fiir die
Belegschaft mit EinbuBen verbunden sind. Und auch
die Finanzierungspartner sind von solch einem strate-
gischen Steuerungsinstrument sehr angetan. Vorteil ist
hier, dass man iiber einen hypothetischen und keinen
konkreten Fall redet.

Und wenn’s nicht reicht?

Gerade wenn man in umkimpften Mirkten unter-
wegs ist oder mit einer aggressiven Strategie Markt-
anteile hinzugewinnen mochte, ist die Marge oft eng
und der Break-Even nicht weit vom Umsatz ent-
fernt. Hier ist es besonders wichtig zusitzliche Flex-
Potenziale in der Wertschopfung zu identifizieren. Dazu
wurden in Workshops mit den grofiten Abteilungen
Strategien erarbeitet.

Zu beachten ist beim Flextest nicht nur die Gewinn-
und Verlustrechnung, sondern ebenso die Bilanz. Uber
eine Verinderung des Geschiftsvolumens ergeben sich
naturgemil auch Verinderungen im Umlaufvermdogen.
Wie entwickeln sich die Anzahlungen? Was #ndert
sich auf der Forderungsseite? Aber auch im Passivbe-
reich kénnen voriibergehende Defizite oder geiinderte
Zahlungsforderungen der Lieferanten ungewiinschte
Effekte bringen, die man am Besten in den Szenarien

Heutiges Potenzial
zur Gegensteuerung

UNTERNEHMENSFUHRUNG W

Szenario: Projektziel:

m Uber welche Flexibilitit verfiigen wir auf Basis
der bestehenden Kostenstrukturen heute
tatséchlich?

m Reicht unsere Flexibilitat zur Erreichung des
Break-Even bei einem Umsatzeinbruch von 25% aus?

m Wie hoch ist gegebenenfalls die Liicke und welche
MaRnahmen kénnten ergriffen werden?

m Nicht Projektziel: dauerhaftes Absenken des
Break-Even.

Ziel-Break-Even

Zielumsatz

ebenfalls durchspielt. Der Glaube, dass bei
einem riickldufigen Geschift das sinkende
Umlaufvermogen die Kasse fiillt, ist ein
Irrglaube. Aber auch hier kdnnen MaB-
nahmen proaktiv skizziert werden — insbe-
sondere dann, wenn die Finanzierung tiber
Covenants an Bilanzkennzahlen gekoppelt
ist.

Sensoren ausfahren hilft!
Krisen kommen niemals aus heiterem
Himmel. Es gibt immer Vorboten. Neh-
men wir zum Beispiel die .com-Blase 2001.
War da nicht die Borse vollig iiberhitzt
und gab es nicht unzihlige bérsennotier-
te Firmen, die weder jemals eine positive
Zahl unter dem Strich hatten, geschweige
denn dazu pridestiniert waren, und war
da nicht Genosse Trend schon allzu lange
auf Hohenfliigen unterwegs!? Oder neh-
men wir 2008. War es niemand bekannt,
welches Spiel in der Immobilienbranche

Abb. 1: Ziel-Break-Even ausloten

Zusitzliche
MaRnahmen

Dipl.-Ing. Rainer Kurtz
CEO und Gesellschafter

des Kurtz Ersa-Konzerns
Kurtz Holding GmbH & Co.
Beteiligungs KG

Frankenstr. 2

97892 Kreuzwertheim

Telefon 09342 807 332

Telefax 09342 807 330

E-Mail rainer.kurtz@kurtzersa.de
Internet www.kurtzersa.de

Ohne Gegensteuerung,

aber unter Beriicksichtigung
echter variabler Kosten
(Provisionen, Strom etc.)

EBT Leiharbeit Zeitkonten
Szenario und Werks- und
-25% vertrdge Kurzarbeit

Anpassung Arbeitszeitmodell,

Leih- und Werksarbeit,

ca. 6,2% Lohnsumme,
keine Kurzarbeit in Fertigung

Kurzarbeit
z. B.: Messen,
Reisekosten etc.
Einsparung Flex- Ergebnis-
Sachkosten MaRnahmen liicke
Fertigung

WIR GESTALTEN ERFOLGE

Abb. 2: Uberleitung
ur Kompensation
durch Mafinahmen
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Ausarbeitung eines Konzepts, wie der ,erwartete/erhoffte” Umsatz kommen soll (Vorvertrage etc.)
Externer Zukauf von EF-Teilen (keine weiteren Investitionen — alternativ Professionalisierung)
Uberpriifung der Ausschreibung der Werksvertrage (Laufzeit, Anbieter etc.)

Sicherung
der Auslastung

DB-Analyse der Produkte — Spezialisieren auf komplexe Produkte (Gesundschrumpfen)
Kein weiterer Aufbau von Stammpersonal (Mitarbeiter-Qualifikation + flexibel auffiillen)
Treiben der Flexibilitat

Konzentration auf
DB-starke Produkte

.Gleiche Maschinen sind nicht gleich” (Reduktion der Maschinen-Varianten)
Fokussierung der Montage in Deutschland auf die ,Hightech-Maschinen”
(Verlagerung in das Werk nach China, externer Zukauf)

Reduktion Varianten,
Erhohung Anteil
Zukauf

Reduktion Varianten,
Erhéhung Flex
bei Zeitkonten

Erweiterung des Stundenkontos, derzeit -50/+70 (Verhandeln, Ziel: +200/-200)
Reduktion der Produktvarianten (Anzahl)

Ausarbeitung eines Auslastungs- und Produktivitatssteigerungskonzeptes
Professionalisierung der Endmontage (Reduktion Lager, Einfiihrung von Montagesets)
Spezialisieren (— Umsatz nach DBI)

Steigerung Auslastung
und Produktivitat

Abb. 3: Zusdtzliche
Flex-Potenziale

Top-5-Kundenbran-
che und Regionen

lief? Wussten wir wirklich nicht, dass der Riickgang

FAZIT

Notwendiger
Angebotsbestand im
Sales-Trichter
Notwendiger
Auftragsbestand
Kritische Grole von
Auftragsstornie-
rungen oder Ver-
schiebungen (Daten
heute im DAP noch
nicht erfasst)

Angebot
Pipeline

AE/AB

Storno-
quote

Abb. 4: Berichtswesen mit Frithwarnindikatoren

Verschi
bungen

Hat man sein System zum Flexibilitdtsmanagement eingefihrt und
die daraus gebildeten MaRnahmen umgesetzt, so geniigt es im jahr-
lichen Planungszyklus die Rahmenbedingungen und Zusammenhénge
zu Uberpriifen und ggfs. anzupassen.

Unser Projekt zur Flexibilitdtssteuerung hat im Unternehmen zu ei-
nem deutlich bewussteren Umgang mit Fixkosten gefiihrt. Sowohl bei
kurzfristigen ,Dellen” in der Projektlage als auch bei mittelfristigen
Entscheidungen ist die Vorgabe einer bestimmten Flexibilitat sehr vor-
teilhaft. Einmal ausgearbeitete MaRnahmenpléne werden kontinuier-
lich nachgehalten und kénnen bei Bedarf scharf geschaltet werden.
Ein Allheilmittel zur absoluten Krisenfestigkeit eines Unternehmens
ist das Flex-Management freilich nicht. Vielmehr kommt es auf die
Frage nach weiteren Risiken an, die das Geschaft geféhrden kénnten.
Es wird also fiir Unternehmer weiter spannend bleiben.

der Auftragseingiinge sich bereits seit mehreren Perio-
den schleichend ankiindigte? Waren es nur die Banker
und Immobilienleute, die man der iibergroBen Gier
hitte bezichtigen kénnen? War das nicht auch in der
Industrie so, dass man einen Riickschlag einfach nicht
einkalkulieren wollte? Es gab sicher viele Anzeichen,
die man hiitte beriicksichtigen miissen, wenn man denn
ein professionelles Screening betrieben hitte. Das Ohr
auf der Schiene, das Unternehmenslenker gerne fiir
sich reklamieren, muss ein selbstverstindlicher Teil des
Reportingsystems sein. Sobald es in einem Bereich kri-
tisch wird, muss diesem erhohte Aufmerksamkeit ge-
schenkt und wirksame Mafinahmen abverlangt werden.
Auch in den internen Kommunikationsgremien ist es
wichtig, dass der aktuelle Status auf dem Risikoradar
sowie die Umsetzung der MaBnahmen von allen Betei-
ligten eingefordert werden. Ein kontinuierliches Mo-
nitoring der Absatzsituation, die transparente Aufbe-
reitung iiber Status Urlaub, Uberstunden und Stunden-
konten sowie variable Vergiitungsanteile einschlief-
lich deren aktiver Steuerung gehren dann zum Tages-
geschiift. Auch im Sachkostenbereich miissen Maf-
nahmen wie der Abbau von externen Kapazititen, die
Umsetzung von Quick Wins (Economy-Fliige, Ver-
schiebung Instandhaltungen, Schulungen etc.) oder
sonstiger Kostenbremsen bereits im Rahmen des iibli-
chen Berichtszyklus wirksam tiberwacht werden.

Ein Frilhwarnindikatorensystem, das den GuV-Fore-
cast, die Projektlage sowie die Marktentwicklung quan-
tifiziert, zeigt dann iiber ein entsprechendes Ampelsys-
tem frithzeitig, ob es weiter volle Fahrt voraus oder
Vollbremsung fiir den Unternehmenslenker lautet.
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Was machen CFOs
im Private Equity-Umfeld anders?

Eine wertorientierte Betrachtung

Florian Frank

Private Equity (PE)-Investoren dringen seit Jahren mit
groBer Liquiditit auf den Markt. Dabei wird jedoch
die Luft beim Einstieg in Unternehmen zunehmend
,diinn“, d. h. die Multiples sind hoch und begriinden
einen umso hoheren Anspruch an die kiinftige Wert-
entwicklung. Gleichzeitig wird die Wertsteigerung auf-
grund des immer hirteren Wettbewerbs in vielen Bran-
chen schwieriger. Dies schligt sich direkt in der Zusam-
menarbeit mit den Beteiligungsunternehmen nieder:
PE-Investoren stellen mit ihrer klaren Wertorientie-
rung spezifische Anforderungen an das Management
ihrer Unternehmen, insbesondere an den CFO.

Die schnelle Schaffung von Transparenz sowie die
Sicherstellung stabiler Finanzprozesse bilden dabei
nur die Basis. PE-Investoren erwarten einen detailrei-
chen und intensiven Austausch zum Geschift, in das
sie investiert haben. Der CFO muss als priméirer An-
sprechpartner gleichermallen auf strategischer wie auf
operativer Ebene argumentieren und die aktuelle Ge-
schiftsentwicklung kommunizieren kénnen.

Wihrend der ,Haltephase von drei bis fiinf Jahren
spielt der CFO eine Schliisselrolle zur Steigerung des
Unternehmenswertes. Er orchestriert die Umsetzung
des ,,Value Creation Plan“ im Hinblick auf Bewertung,
Planung und Umsetzung definierter Mafinahmen zur
operativen oder strukturellen Optimierung. Damit
steht er personlich fiir den Link zwischen Strategie und
zahlenbasierter, messbarer Wertentwicklung des Un-
ternehmens. SchlieBlich sind es am Ende die Zahlen,
die wesentlich tiber die Attraktivitit der ,Braut® ent-
scheiden.

Was muss ein CFO im PE-Umfeld kénnen?

Mit neuen Investoren kommt es oftmals zu einem
Wechsel im Management. Insbesondere an die Rolle
des CFO kniipfen PE-Investoren hohe Erwartungen.
Uber allem steht dabei die Frage, welchen Beitrag ein
yvalue adding CFO* zur Wertsteigerung des Unterneh-
mens leistet. Begehrt sind also Manager, die den Link
zwischen strategischen Zielsetzungen und der harten

Welt der Zahlen herstellen und diese in strategische
Initiativen umsetzen kénnen. Ein breiter Erfahrungs-
schatz aus unterschiedlichen Branchen- und Finan-
zierungssituationen sowie nachgewiesene Referenzen
sollen sicherstellen, dass ein CFO die Finanzorganisa-
tion eines Unternehmens binnen kurzer Frist und ohne
»Schonzeit” effektiv fiihren kann. Gefragt sind:

B Ausgeprigte Controlling-Fihigkeiten zur detaillier-
ten Analyse der operativen Geschiftsentwicklung
und Ableitung geeigneter Verbesserungsmalnah-
men.

m  Gut entwickelte Financial Modelling-Skills zur Be-
wertung und Planung strategischer Initiativen, Op-
tionen sowie Szenarien.

m Fihrungskompetenz im Umgang mit internen und
externen Mitarbeitern bzw. Teams, bspw. der PE-
Gesellschaft, Unternehmensberatern oder Wirt-
schaftspriifern.

Hinzu kommt die Notwendigkeit einer ,hands-on‘“-
Mentalitit: CFOs konnen sich heutzutage nicht mehr
auf breite Stabsabteilungen stiitzen, vielmehr sind die

WIR GESTALTEN ERFOLGE
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Fihrungsfunktionen von PE-Unternehmen traditio-
nell schlank aufgestellt.

Transparenz und stabile Finanzprozesse

bilden nur die Basis

Erste und wichtigste Aufgabe jedes CFO ist die Sicher-
stellung eines reibungslosen Funktionierens des Fi-
nanz- und Rechnungswesens. RegelmiBige, piinktliche
und aussagekriftige Deliveries (,in time & in quality®)
bilden gleichsam die Basis jeder Finanzkommunika-
tion. Sie sind die Voraussetzung zur Sicherstellung aller
relevanten Formalkriterien und schaffen die erforderli-
che Transparenz fir Management und Stakeholder.

Das Reporting an Finanzierer im PE-Umfeld ist oftmals
anders ausgerichtet als bspw. in bankenfinanzierten
oder kapitalmarktorientierten Unternehmen. Stirker
als andere Finanzierer fokussieren PE-Investoren auf
die operative Performance, entsprechend hoher ist die
Gewichtung operativer Kennzahlen und Reportingin-
halte. Im Fokus stehen Steuerung und Optimierung
von EBITDA und Cashflow — mithin die operative
,Business Performance”. Konsequent richten sich die
Controllingsysteme — neben den obligatorischen GuV-
und Bilanzkennzahlen — auf die fiir die operative Per-
formance relevanten Faktoren. Vom CFO werden de-
taillierte Kenntnisse dessen erwartet, was ,hinter* den
Geschiftszahlen von GuV und Bilanz steckt, die in re-
gelmiBigen Abstinden sehr detailliert mit den Inves-
toren diskutiert werden.

Wichtig ist zudem die Einrichtung geeigneter Friih-
warnsysteme. Schon eine geringe Delle in der operati-
ven Geschiftsentwicklung kann bei Finanzinvestoren
Alarmsignale auslosen. Insofern bilden Transparenz und
proaktive Kommunikation — neben Kompetenz und
personlicher Verlisslichkeit — die Basis einer vertrau-
ensvollen Zusammenarbeit.

Wie schaut ein gutes Zusammenspiel zwischen CFO
und CEO sowie anderen Schliisselpersonen aus? CEO
und CFO miissen zur Realisierung der gemeinsamen
Ziele eng zusammenarbeiten, oft und intensiv kommu-
nizieren, um eine einheitliche Aulenwahrnehmung in
der Fiihrung des Unternehmens nach innen und auBen
zu gewithrleisten.

Die gegenseitige Unterstiitzung auf Geschiftsfiihrungs-
bzw. Vorstandsebene ist zudem die Basis fiir eine ver-
trauensvolle Beziehung zu den Investoren. Dabei ist es
oftmals die Rolle des CFO, in strategischen Diskussio-
nen die Position ,,6konomischer Vernunft* zu beziehen
— und diese auf Basis seiner Urteilskraft und personli-
chen Erfahrung auch zu halten.

CFO als Schliisselpartner zur Steigerung

des Unternehmenswertes

Der Erfolg von Private Equity-Investoren bemisst sich
an der Wertentwicklung ihrer Unternehmen, den sie
mit einem spiteren Exit realisieren wollen. Folgerich-
tig richtet sich ihr Fokus wihrend der Haltedauer auf
strategische Geschiftsentwicklung, die diesem Wert
zugrunde liegt. Dem CFO kommt dabei — in Zusam-
menarbeit mit dem CEO und der Fiihrungsmannschaft
— eine Schliisselposition zu. Er steht fiir den Link zwi-
schen Unternehmensstrategie und effektiver, messba-
rer Wertentwicklung.

Er muss den ,,Value Creation Plan“ in der Organisation
verankern und bei der Umsetzung helfen. Mit seiner
Finanzorganisation liefert er die Quantifizierung von
Analysen und Entscheidungskriterien, identifiziert und
priorisiert MaBnahmen. Kurzum: Der CFO hilft der Or-
ganisation, die Sprache der Zahlen zu sprechen.

Inhaltlich bestehen verschiedene Ansatzpunkte zur
Steigerung des Unternehmenswertes, die durch den
CFO wesentlich gesteuert und begleitet werden:

B Leadership: Vereinheitlichung und Klarstellung
der Aufbau- und Ablauforganisation; ein beson-
derer Fokus liegt dabei auf der Sicherstellung einer
konsistenten Fiihrung sowie der Realisierung von
Synergien.

B Performance Improvement: Analyse der bestehen-
den Struktur (Ertrags- und Verlustquellenanalyse
EVQA) zur Schaffung der erforderlichen Transpa-
renz sowie Herausarbeiten geeigneter Ansitze zur
Steigerung der Performance (operative, strukturelle
MaBnahmen).

B Operational Excellence: Identifizierung von An-
sidtzen zur Optimierung auf Basis von Benchmar-
king (operativen KPIs) und Performance-Analysen
sowie deren Tracking.

m Commercial Excellence: Unterstiitzung des CSO
hinsichtlich Vertriebscontrolling, Transparenz der
Margen und Kunden-Deckungsbeitriige bis hin zur
Unterstiitzung im Rahmen der Entwicklung und
Umsetzung einer Pricing-Strategie.

B Project Management Office (PMQO): Controlling
und konsistente Steuerung aller Wertsteigerungs-
mabnahmen aus einer Hand.

Im Rahmen der Steuerung und Begleitung ,von der
Zahlenseite“ bewertet der CFO mit seinem Team iden-
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tifizierte MaBnahmenpakete und liefert Entscheidungs-

grundlagen. Das Controlling verfolgt in transparenter
Weise die Umsetzung der beschlossenen Mafinahmen
sowie deren Wirkung auf den Unternehmenswert. Das
kann je nach Kontext auf unterschiedlichen Ebenen
geschehen:

B Operative Kennzahlen richten sich — oftmals schon
auf wochentlicher Basis — auf Schwerpunktthemen
des laufenden Geschiiftsbetriebs (bspw. Ausschuss-
oder Retourenquote, AE je Vertriebsmitarbeiter
usw. ).

B Finanzkennzahlen zeigen die Ergebnisse der be-
schlossenen MafBnahmen im Rahmen des monat-
lichen Reportings in GuV- und Bilanzrelationen.
Sind beschlossene MaBnahmenpakete ausreichend
operationalisiert, kann die Wirkung jeder Mafinah-
me managementgerecht als Cockpit aufbereitet in
Form einer Rol- bzw. RoCE-Rechnung detailliert
aufgezeigt werden.

Bei Bedarf kéonnen Unternehmen auch direkt per
Schnittstelle an die Systeme des PE-Investors ange-
schlossen werden. Sofern erforderlich erhilt das Un-
ternehmen zudem gezielt Unterstiitzung durch Teams
des Investors. So kénnen — auf Basis von Transparenz,
entschlossenem Handeln und konsequenter Nachver-
folgung — kurzfristig Potenziale gehoben werden.

(Finanz-)Kommunikation ist alles

Diese Erkenntnis erhilt im PE-Umfeld neue Qualitit.
PE-Investoren haben aufgrund des Augenmerks auf
die operative Geschiftsentwicklung oftmals detaillier-
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tere und umfassendere Anforderungen als
andere Finanzierer. Die Kommunikation
ist keineswegs auf periodische Berichte
oder gremiale Sitzungen bspw. in Beiréiten
oder Aufsichtsgremien reduziert. Vielmehr
ist es unter PE-Investoren nicht uniiblich,
insbesondere zu Beginn eines Engagements
tiglich mit dem CFO zu kommunizieren —
weitaus mehr als mit jedem anderen An-
sprechpartner, eingeschlossen den CEO. Mobil
Die Investoren méchten in alle wesentli-
chen Themen eingebunden sein, vom Pla-
nungsprozess iiber wochentliche Diskussio-
nen aktueller Fragestellungen bis hin zum monatlich
stattfindenden detaillierten Review der Geschiftszah-
len.

Rolle des CFO in der Wertrealisierung

beim Exit

Erst mit einem Exit konnen die Ergebnisse der ange-
strebten Wertentwicklung realisiert werden. Auch in
dieser Phase kommt dem CFO eine zentrale und or-
chestrierende Rolle auf Seite des Unternehmens zu. Er
bildet oftmals den Systemkopf der Verkaufsgespriiche.
Info-Memoranden und Management-Prisentationen
werden von ihm zentral koordiniert und gesteuert. Er
bereitet die Beteiligung — oftmals im Zusammenspiel
mit Teams des PE-Hauses oder von Unternehmensbe-
ratern — auf den Exit vor. Ist die ,,Braut* dann ausrei-
chend attraktiv, steht einem erfolgreichen Exit nichts
mehr im Wege.

WIR GESTALTEN ERFOLGE

Florian Frank

Mitglied der Geschiftsleitung
Competence Center
Performance Improvement
Dr. Wieselhuber & Partner GmbH
Neuer Wall 55
20354 Hamburg

Telefon 040 808 048 58 0

0160 745 18 70

Telefax 040 808 048 58 8
E-Mail
Internet www.wieselhuber.de

frank@wieselhuber.de
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Integrierte Transaktionslosungen
fiir den Mittelstand

Unternehmenskiufe, Unternehmensverkiufe oder
Nachfolgegestaltungen bei mittelstindischen Unter-
nehmen erfahren nicht selten eine duflerst pragmati-
sche Umsetzung. Der langjihrige Notar der Inhaberfa-
milie wird mit der Vertragsabwicklung beauftragt, der
Steuerberater liefert ggf. Zahlen. Eine Unterscheidung
zwischen Signing und Closing ist eher die Ausnahme.
Nach einem nachhaltigen Bezug der Transaktion zum
Geschiiftsmodell und zur Strategie wird nur selten ge-
fragt, ebenso wenig nach einer geordneten Wertanalyse
und Wertsteigerung zum Zwecke der Kaufpreisoptimie-
rung vor der VeriuBerung.

Transaktionen sind rechtlich und wirtschaftlich pro-
zessgetrieben. Sie erfolgen meist auf der Basis entspre-
chender Financials und einer dahinter liegenden Story.
Die Planung zeigt in der Regel den klassischen Hockey-
Stick. Der potenzielle Kiufer glittet diese tiberdurch-
schnittliche Zukunftsentwicklung, EBITDA und Mul-
tiple sind wieder normal. So l4uft die Praxis.

In den meisten Unternehmenstransaktionen bleiben
Zeitachse und Wertsteigerungspotenziale unbeachtet,
sowohl auf Verkiufer- als auch auf Kiuferseite.

Der richtige Zeitpunkt fiir die Transaktion
Grundsitzlich sind Unternehmenstransaktionen hin-
sichtlich ihres Abschlusszeitpunktes mit der Borse ver-

Die Unternehmensberatung Dr. Wieselhuber & Partner und die Hamburger
Wirtschaftsrechtskanzlei M&P Dr. Matzen & Partner verbindet nicht nur eine
liber zehnjahrige Biirogemeinschaft am Standort Hamburg — sie sind auch ein
eingespieltes Team, wenn es um die Abbildung des dargestellten wertsteigern-
den integrierten Transaktionsprozesses geht.

Wir bieten fiir Gesellschafter und Investoren mallgeschneiderte Transaktions-
konzepte, die fiir den Verkdufer eine signifikante Erhdhung des Kaufpreises, im
Insolvenzfall fiir Gl&ubiger eine tiber den Erwartungen liegende Quote und beim
Investor eine Realisierung der Performance und Wertsteigerungserwartungen
gewahrleisten.

Gerade wenn Sie eher im Langfristbereich Fragezeichen hinsichtlich der Ge-
schafts- und Beteiligungsstruktur haben, sollten Sie friihzeitig die rechtlichen
und wirtschaftlichen Ansatzpunkte und Potenziale mit uns diskutieren.

Dr. Klaus Matzen

gleichbar, den optimalen Kauf- oder Verkaufszeitpunkt
erreicht man selten. Es gibt jedoch einen grundlegen-
den Unterschied: Wihrend ein Aktienkidufer oder
Verkiufer an der Borse in der Regel keine detaillierte
Einsicht in die jeweilige Aktiengesellschaft hat, um
tiber den Kauf- oder Verkaufszeitpunkt bestméglich zu
entscheiden, verhilt es sich bei Unternehmenstransak-
tionen im Mittelstand genau gegenteilig.

Der Inhaber eines Unternehmens hat die Moglichkeit,
den Verkaufszeitpunkt konkret zu planen. Dem Erwer-
ber bietet eine sorgfiltige rechtliche, wirtschaftliche
und finanzielle Due Diligence ebenfalls eine erhebliche
Unterstiitzung zur Beurteilung des richtigen Kaufzeit-
punktes. Dennoch wird das Zeitmoment einer Transak-
tion vielfach unterschétzt.

Die richtige Deal-Struktur

Neben der Frage nach dem richtigen Zeitpunkt einer
Transaktion ist vor allen Dingen die Deal-Struktur da-
fiir verantwortlich, ob Wertpotenziale dargestellt und
auch realisiert werden kénnen.

Dabei geht es darum, die weitere Lebenszyklusentwick-
lung des Geschiiftsmodells pragmatisch zu antizipieren,
die Auswirkungen der spezifischen Markttrends zu be-
riicksichtigen, die Wertetreiber von den Wertever-
nichtern zu trennen, um dadurch das Unternehmen
gezielt transaktionsorientiert zu optimieren.

Es geht dabei nicht darum, durch simple Kostensen-
kung die ,,Braut zu schmiicken“. Es geht um vertikale
Vernetzung, um Flexibilisierung, um saubere Prozesse,
die Realisierung von Skaleneffekten — kurz gesagt, es
geht um integrierte Transaktionslésungen.

Wertsteigerung auch im Krisenfall

Die vorgenannte grundsitzliche Logik zeigt auch Wir-
kung beim Verkauf eines Unternehmens aus einer Kri-
sensituation oder Insolvenz.

Das Sanierungskonzept stellt dabei quasi den ,,Null-
punkt“, also den konservativen Aufsatzpunkt dar und
sichert die kiinftige Entwicklung nach unten ab. Die
Sanierungsplanung beriicksichtigt jedoch weder Chan-
cen noch Effekte, die sich aus der Authebung gegebe-
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ner Restriktionen insbesondere auf der Finanzierungs-
seite ergeben.

Aus dem Sanierungskonzept wird ein Investorenkon-
zept entwickelt werden, in dem Altlasten aus der Ver-
gangenheit geschnitten und finanzielle Restriktionen
aufgehoben sind. Es macht dann dem Investor deut-
lich, was er ohne Transformation des Geschiftsmodells
mit dem Unternehmen erreichen kann.

Altgesellschafter und Finanzierer haben eine klare
Marschroute fiir die Verhandlungen und eine belast-
bare Indikation fiir den Unternehmenswert. Es geht
also nicht a priori um die Hohe des ,,Haircuts“, sondern
darum, ein in sich schliissiges Investorenkonzept zu dis-
kutieren und mit einem Kaufpreisangebot zu versehen.

Wertsteigerung durch Langfristkonzepte

Ganz anders ist die Ausgangslage fiir Inhaber oder Er-
werber am ,langen Ende“, wenn also kein Zeitdruck
besteht, ein Geschiftsportfolio jedoch grundsitzlich
bereinigt oder umgebaut werden soll oder die indust-
rielle Beteiligung nicht in den kiinftigen Familienzu-
schnitt bzw. die Generationenabfolge passt. Dann steht
die Frage im Vordergrund, wo das Unternehmen wieder
ein adidquates Zuhause findet bzw. wie das Geschiifts-
modell vorab so weiterentwickelt werden kann, dass
es in neuer Umgebung Friichte trigt und nicht Gefahr
lduft, in einer Krise abzugleiten oder gar zerschlagen zu
werden.

Geschéftsmodell

Integrierte
Transaktions-
losungen

Due Diligence Wertsteigerung

Es geht also um Strategie, um Geschiftsmodellent-
wicklung, um die Fokussierung auf Wertetreiber und
die Nutzung von Chancen. Im Ergebnis geht es auch
hier wieder um ein Wertsteigerungskonzept, das jetzt
allerdings transformiert und optimiert und nicht nur
Restriktionen aufhebt. Das Unternehmen wird also auf

Ausprégung Branche, Geschaftsmodell,
) o ) Finance und Methodik

M Fire Sale mitintelligentem Deal Modeling

B Wertsteigerung, Konzeption/Umsetzung

M Halten als Langfristoption B DDs & M&A-Support

B Generationswechsel B Wertsteigerungskonzepte

M Anorganisches Wachstum (Zukauf)

B Unternehmensbewertung
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ein anderes Niveau gehoben und die Potenziale nicht
nur in der Planung aufgezeigt, sondern bereits belastbar
im [st ausgewiesen.

Es ist also primir die im Wertsteigerungs-
konzept abgebildete Verinderungsleistung,
die den ,Fire Sale“ von der langfristig, z. B.
innerhalb von zwei bis drei Jahren vorbe-
reiteten, Transaktion unterscheidet. Die
Sichtweise ist jeweils die gleiche. Nicht
Extrapolation vorhandener Planungspri-
missen in einem Financial Modeling, son-
dern ernsthafte Auseinandersetzung mit
Strategie und Geschiftsmodell sowie den
damit einhergehenden Wertetreibern und
Wertevernichtern.

Dr. Klaus Matzen

Rechtsanwilte M&P
i i Dr. Matzen & Partner mbP
Der dargestellte Ansatz ist nicht nur ar- Neuer Wall 55
beitsintensiv, er erfordert in aller Regel 20354 Hamburg

auch ein auf die einzelnen Fragestellungen
ausgerichtetes interdisziplindres Team, das
in einem integrierten Ansatz Transakti-
onsmodell, Vertragsgestaltung und den
Transaktionsprozess sowie die Strategie
und geschiftsmodellbasierte Entwicklung des Inves-
toren- bzw. Wertsteigerungskonzepts mit Mallnahmen
und Zielplanung umfasst.

Diese integrierten Transaktionslosungen bieten Mit-
telstindlern eine rechtlich und wirtschaftlich abgesi-
cherte Struktur und Planungsgrundlage. Die dadurch
identifizierten Wertsteigerungspotenziale wirken deut-
lich unternehmenswerterhohend auf Inhaber-/Veriu-
Bererseite, wenn sie im Vorfeld des Verkaufs realisiert
werden, und auf Erwerberseite, wenn sie nach einem
Unternehmenskauf strukturiert und konsequent umge-
setzt werden.

Strukturell

juristische Sicht

M Transaktionsmodell
M Rechtsform
M Vertragswesen

N

Strategie- N
und geschéaftsmodell-
getriebene Losungs-
konzepte zur nachhaltigen
Wertsteigerung

Telefon 040 808 048 0
Telefax 040 808 048 4
E-Mail
Internet www.matzen-partner.de

info@matzen-partner.de

M&A und

Investmenthanking-Sicht

M Strategische Second Opinion

WIR GESTALTEN ERFOLGE

M M&A-Prozess
M Transaktion
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FINANZIERUNGSPRAXIS

Licht im Schatten der Banken —

Kreditfonds

Dr. Daniel C. Heine/Knud Dippel

Das Jahr 2008 ist nicht nur das ,annus horribilis* der
Finanzbranche, sondern hat sich in das kollektive
Gedichtnis als Beginn der schwersten globalen Wirt-
schaftskrise seit den dreiffiger Jahren des vergangenen
Jahrhunderts eingebrannt. Fiir die Finanzindustrie und
insbesondere die Banken war diese Krise die Kulmina-
tion einer langjidhrigen exzessiven Geschiftspolitik,
die bedingt durch Markt- und Regulierungsversagen
dazu fiihrte, dass sich Real- und Finanzwirtschaft aus-
einanderentwickelten. Die Finanzindustrie wies durch
die Generierung derivativer Finanzprodukte, die die
Liquidititsschwemme einer expansiven Geldpolitik
absorbierten, hohere Wachstumsraten auf als die Re-
alwirtschaft.

Dabei sind insb. Kreditinstitute lediglich Dienstleister,
die als Intermediire die Funktionsfihigkeit des volks-
wirtschaftlichen Kreislaufs sicherstellen sollen. Sie ver-
walten Geld, das von seinen Eigentiimern nicht be-
notigt bzw. gespart wird und stellen es gegen Entgelt
denjenigen als Kredit zur Verfiigung, deren Mittel z. B.
fiir Investitionen nicht ausreichen. Im Rahmen dieser
Mittlerrolle erfiillen sie vor allem die drei volkswirt-
schaftlichen Funktionen LosgroBen-, Fristen- und Ri-
sikotransformation.

Insbesondere die Bedeutung der Risikotransformation,
bei der das von den Kapitalgebern/Sparern akzeptierte
Risiko einer Anlage mit dem Ausfallrisiko von Kredit-
nehmern in Ubereinstimmung gebracht wird, trat in
den vergangenen Jahren durch die Moglichkeit Kre-
ditrisiken durch die Verbriefung (Securitization) und
den Handel von strukturierten Wertpapieren (Asset-
backed Securities, Collaterized Loan Obligations, etc.)
weiterzureichen in den Hintergrund. Der Sekundir-
markt fiir Kredite sorgte zwar im Finanzsektor fiir hohe
Profite und Wohlstand, férderte zugleich aber auch
eine Lockerung von Kreditvergabestandards. Durch
diese Entkopplung von Kreditgebern und Kreditneh-
mern wurden in der Konsequenz Risiken entweder ig-
noriert oder sogar verschleiert, da der Anreiz zur sorg-
filtigen Priifung, der sich insbesondere daraus ergibt,
dass Banken traditionell mit Teilen ihres Eigenkapitals
fiir Kredite haften, bei derartigen Transaktionen nicht
mehr gegeben war.

Da sich im Rahmen der Globalisierung die Interak-
tionen zwischen Banken weltweit intensivierten, fithr-
te der Crash 2007 am US-Immobilienmarkt durch die
am Sekundirmarkt gehandelten Kreditderivate auch
bei europiischen Banken schnell zu groBen Verlusten.
In der Folge kam es zu einer schwerwiegenden Vertrau-
enskrise zwischen den Banken und entsprechenden
Einschrinkungen im Interbankenmarkt. Das globale
Finanzsystem geriet an den Rand des Zusammenbruchs
und wire ohne die massiven Interventionen von No-
tenbanken und Regierungen zusammengebrochen.

Doch die Banken waren in Europa nur vordergriin-
dig gerettet. Auch acht Jahre nach Ausbruch der Fi-
nanzkrise liegen in den Bilanzen europiischer Ban-
ken faule Kredite mit einem Volumen von mehr als
1.000.000.000.000 Euro, wie das Handelsblatt am
14. Februar 2017 schrieb. Dariiber hinaus fiihrte die
Finanzkrise in der Europidischen Wihrungsunion zu
einer Staatsschuldenkrise, die mit resultierenden Ne-
gativzinsen die Banken weiter schwichte. Zusitzlich
verstirkt der digitale Wandel den Druck auf das Ge-
schiftsmodell der Banken. Titigkeiten werden auto-
matisiert, Jobs fallen weg. Sogenannte Fintechs ver-
einfachen zwar Prozesse, doch auch sie wollen ihren
Anteil am Gewinn. Hinzu kommt eine fiir die Banken
kostenintensive Uberregulierung. Nach den zahlrei-
chen staatlichen Rettungsaktionen musste die Politik
fiir die ,,zahlenden® Biirger Handlungshoheit demons-
trieren, was sich in einer stirkeren Regulierung der Fi-
nanzindustrie u. a. in Form von Solvency II und Basel
I widerspiegelt. Dies alles fiihrt dazu, dass Banken
einem Prozess der schopferischen Zerstérung unter-
liegen und ihrer Rolle als intermediirer Dienstleister
nicht mehr gerecht werden konnen. Doch dies hat
fatale Auswirkungen auf die Realwirtschaft. Aufgrund
der gestiegenen Kapitalunterlegungsanforderung kon-
nen zahlreiche Unternehmenskredite nicht mehr von
Banken abgebildet werden. Es droht im schlimmsten
Falle eine Kreditklemme fiir die Unternehmen oder im
besten Fall eine Disintermediation.

Gemib Deutsche Bundesbank versteht man unter Dis-
intermediation den Prozess der zunehmenden Kredit-
vergabe iiber den Kapitalmarkt unter Umgehung der

Fortsetzung auf Seite 20
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Annahmen: Investment: 1.000 € Annahmen: Investment: 1.000 €
Kupon: 3% Kupon: 7%
Eigen-/Fremdkapital: 10 %/90 % Eigen-/Fremdkapital: 100 %/0 %
Ausfallquote: 10% Ausfallquote: 10%

Aktiva in€  Passiva in€ Aktiva in€ Passiva in€

Credit Exposure 1.000  Eigenkapital 100 10% Credit Exposure 1.000  Eigenkapital 1.000 100 %

Fremdkapital 900 90%

Eine klassische Bankbilanz weist einen hohen Fremdkapitalanteil aus. In der vereinfachten Darstellung wird mit
einem Fremdkapitalanteil von 90 % gerechnet. Der Kreditfond hingegen besteht zu 100 % aus den Einlagen der
Investoren und nutzt kein Fremdkapital.

Endbilanz (T =1) Endbilanz (T =1)

Bilanz Bilanz

Aktiva in€ Passiva in€ Aktiva in€ Passiva in€

Credit Exposure 1.000  Eigenkapital 130 13% Credit Exposure 1.000  Eigenkapital 1.070 100 %
Kasse 30 Fremdkapital 900 87 % Kasse 70

Gewinn- und Verlustrechnung Gewinn- und Verlustrechnung

Ertrage 30 Ertrage 70

Aufwendungen - Aufwendungen -

Gewinn 30 EK-Rendite 23% Gewinn 70  EK-Rendite 7%

Aufgrund des hohen Fremdkapitalanteils erzielen Banken trotz deutlich geringerem Kupon im Vergleich zu Kre-
ditfonds eine wesentlich hohere Eigenkapitalrendite. In der vereinfachten Darstellung erzielt die Bank trotz des
geringeren Kupons von 3 % eine Verzinsung fiir lhre Gesellschafter von 23 % (Eigenkapitalrendite). Bei dem Kre-
ditfonds stellt der Kupon von 7 % auch gleichzeitig die Eigenkapitalrendite der Investoren dar, da kein zusitzliches
Fremdkapital genutzt wird.

Bilanz Bilanz

Aktiva in€  Passiva in€ Aktiva in€ Passiva in€

Credit Exposure 900  Eigenkapital 27 2,9% Credit Exposure 900  Eigenkapital 963 100 %
Kasse 27 Fremdkapital 900 97.1% Kasse 63

Gewinn- und Verlustrechnung Gewinn- und Verlustrechnung

Ertrage 27 Ertrage 63

Aufwendungen -100 Aufwendungen -100

Verlust -13 Verlust -37

Der Ausfall von 10% der bestehenden Kreditengagements einer Bank bewirkt, dass die EK-Quote von 10% auf
2,9 % sinkt. Um die regulatorischen Mindestanforderungen wieder zu erfiillen, muss die Eigenkapitalquote wieder
auf 10% erhsht werden, was in der Regel durch eine Kapitalerhthung (im Beispiel von 73 €) erfolgen misste. In
der Realitit stellt diese Situation die Bank vor existentielle Probleme, denn sofern sich iiber den Markt keine Ka-
pitalerhthung durchfiihren lisst und kein Steuerzahler die nétige Eigenkapitalliicke schliefit, ist fiir die Bank kein
anderer Weg als der Konkurs moglich. Bei einem Kreditfond hingegen wird der entstandene Verlust vollumfinglich
vom Eigenkapital getragen. Die Anteileigner des Kreditfonds miissen keine weiteren Finanzmittel nachschiefen.

WIR GESTALTEN ERFOLGE

Abb. 1: Beispielrech-
nung Kreditvergabe
Bank vs. Kreditfonds.
Die vereinfachte
Darstellung zeigt den
Unterschied zwischen
der Finanzierung aus
ungehebelter (ohne
Leverage) klassischen
Bankenfinanzierung

und der Kreditfonds.
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Geschiiftsbanken. Dabei entstehen neue Marktteilneh-
mer. Hierbei handelt es sich insbesondere um Kredit-
fonds (auch ,,Private Debt Fonds*“ oder ,,Direct Lending
Fonds*“). Sie sind Teil eines robusten und nachhaltigen
Systems von marktbasierten Finanzierungen, die ge-
milB der Definition der Deutsche Bundesbank ,bank-
dhnliche Funktionen (insbesondere im Kreditvergabe-
prozess) wahrnehmen, aber keine Banken sind und
somit nicht der Regulierung fiir Kreditinstitute un-
terliegen.“ Aufgrund der differierenden Regulierung
im Vergleich zum klassischen Bankwesen verwendet
nicht nur die Deutsche Bundesbank bei ihrer Definiti-
on bedauerlicherweise den negativ konnotierten Titel
,Schattenbank®. Diese populire Begrifflichkeit sugge-
riert filschlicherweise eine Nihe zu illegalen Aktivi-
titen und erzeugt beim Leser intuitiv Unbehagen. Das
Gegenteil ist jedoch der Fall, von daher soll im Folgen-
den die positive Rolle von Kreditfonds im Finanzsys-
tem und fiir die Gesamtwirtschaft aufgezeigt werden.

Bei Kreditfonds handelt es sich in der Regel um soge-
nannte geschlossene Fonds, die von professionellen
Vermogensverwaltungsgesellschaften initiiert werden.
Diese Fonds sind nicht unreguliert, sondern unter-
stehen einer Vielzahl unterschiedlicher regulatorischer
Regimes wie z. B. der Alternative Investment Fund
Management Directive (,AIFMD“). Dariiber hinaus
zeichnen sich Kreditfonds dadurch aus, dass sie im Ge-
gensatz zu Banken keinen Zugang zur Liquiditit einer
Zentralbank oder zu Kreditgarantien des o6ffentlichen
Sektors haben. Die initiierenden Vermogensverwal-
tungsgesellschaften erhalten vielmehr wihrend einer
vorab bestimmten Periode von hauptsichlich institu-
tionellen Investoren (Versicherungen, Pensionskassen,
Stiftungen etc.) Kapitalzusagen. Diese Kapitalzusagen
erfolgen in der Regel erst nach einer eingehenden
Priifung der jeweiligen Vermogensverwaltungsgesell-
schaft und deren Fonds durch die professionellen und
erfahrenen Investoren. Sie treffen somit bei ihren An-
lageentscheidungen dezidierte Rendite-Risiko-Abwi-
gungen. Dann wird der Fonds ,geschlossen* — d. h.
es konnen ab diesem Zeitpunkt keine neuen Anle-
ger aufgenommen werden und bestehende Anleger
diirfen nicht aussteigen. Das Kapital verbleibt solange
beim Anleger, bis es fiir Investitionen/Kredite beno-
tigt wird. Grundsitzlich verhalten sich die Investoren
passiv und die konkreten Investitionsentscheidungen
werden von der Vermogensverwaltungsgesellschaft im
eigenen Ermessen getroffen. Der laufende Ertrag des
Fonds aus Zinsen und Tilgungen wird kontinuierlich
an die Investoren ausgeschiittet. Am Ende der zu Be-
ginn definierten Laufzeit wird der Fonds strukturiert
abgewickelt.

Neben dieser rein technischen Betrachtung stellt sich
allerdings die Frage, ob von Kreditfonds auch eine ver-
gleichbare gesamtwirtschaftliche Krise ausgelost wer-
den kann wie von Banken.

Die Kreditvergabestruktur einer Bank stellt ein sys-
temisches Risiko fiir das Finanzsystem dar. Eine Bank
hinterlegt bei einer Kreditvergabe nur einen geringen
Betrag durch ihr eigenes Kapital (z. B. 12 % Eigenkapi-
tal — siehe ,,Capital Requirements Regulation* — Basel
III). Anders formuliert nutzt eine Bank bei ihrer Kre-
ditvergabe einen hohen Fremdkapitalanteil (z. B. 88 %
des Risikoexposure), wobei es sich i. d. R. um Kun-
deneinlagen und Zentralbankgeld handelt. Der Sparer
muss darauf hoffen, dass Banken ihr Geld sinnvoll wei-
terreichen. Durch ausgekliigelte Risikobewertungsmo-
delle mag das Risiko im Grundsatz sinnvoll beschrinkt
sein, doch auch diese Systeme sind lediglich anhand
vergangener Krisen kalibriert, und wie die Finanzkrise
der Jahre 2008/2009 gezeigt hat, nicht in der Lage ge-
wisse Risiken wie z. B. Black Swan Events sowie deren
Auswirkungen frithzeitig zu erkennen und zu bewerten.
Durch die Vernetzung im Finanzsystem ist im Fall einer
schweren Finanzkrise das Wirtschaftssystem gefihr-
det. Banken kénnen in gewisser Hinsicht zu Recht als
Blackbox bezeichnet werden, da Geldeinlage und Ver-
gabe abgekoppelt sind. Wie in der Beispielrechnung auf
Seite 19 aufgezeigt wird, kann eine Bank einerseits auf-
grund des hohen Leverage und andererseits aufgrund
ihrer relativ geringen Eigenkapitalausstattung schnell
bei Kreditausfillen in eine Existenznot geraten und
dazu gezwungen sein, auf staatliche Hilfe bzw. die des
Steuerzahlers zuriickgreifen zu miissen.

Kreditfonds tragen durch ihre Kapitalstruktur dazu bei,
dass das Finanzsystem deutlich stabiler wird. Sie nut-
zen in der Regel kein zusiitzliches Fremdkapital (Leve-
rage), um die Rendite zu erhdhen, sondern bestehen
lediglich aus dem von den Investoren einbezahlten Ka-
pital (100 % Eigenkapital). Mit den verfiigharen Inves-
torengeldern werden dann in Form von Fremdkapital,
also Krediten, mittelstindische Unternehmen finan-
ziert. Falls ein Mittelstindler nicht in der Lage ist
das erhaltene Fremdkapital am Laufzeitende zuriick-
zufithren, wird der entstandene Verlust zu 100% von
den Geldgebern des Fonds als Verlust im Eigenkapi-
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tal verbucht. Da Kreditfonds i. d. R. kein bzw. sehr
wenig Fremdkapital (Leverage) nutzen, ist durch den
Verlust eines Kreditengagements nicht ein Zusammen-
bruch des gesamten Fonds bzw. eine negative volks-
wirtschaftliche Kettenreaktion die Folge. AuBer den
professionellen Investoren des Fonds ist in diesem Fall
keine dritte Partei von dem Kreditausfall betroffen.
Insbesondere der in diesem Kontext so oft genannte
,Steuerzahler” wird in solch einem Fall nicht betroffen
sein. Hervorzuheben ist der Aspekt, dass die Anteils-
eigner des Fonds bei einer hundertprozentigen Eigen-
kapitalfinanzierung kein weiteres Geld nachschiefen
miissen, sondern lediglich auf die bestehenden Einla-
gen Abschreibungen vornehmen.

Aufgrund der gestiegenen Kernkapitalanforderungen
durch Basel III kénnen Banken viele Finanzierungen
nicht mehr abbilden. Insbesondere Unternehmen in
Sondersituationen oder mit volatilem Geschéftsmodell
erhalten nur erschwert eine Bankfinanzierung. Banken
fokussieren sich zunehmend auf Unternehmen mit
hochstem Investmentgrade-Rating und konstanten
Cashflows. Da insbesondere die deutsche Wirtschaft
durch den Mittelstand geprigt ist und mittelstindische
Unternehmen oft iiber kein Best-Rating verfiigen, ist
die Kreditvergabemdoglichkeit durch Banken in diesem
Segment oft eingeschrinkt. Zudem weisen Automobil-
zulieferer, Maschinenbauunternehmen oder auch an-
dere Produktionsbetriebe oftmals eine hohe Volatilitit
in der Umsatz- und Margenentwicklung aus, was die
Kreditvergabe zusitzlich erschwert. Kreditfonds kon-
nen aufgrund ihrer deutlich stabileren eigenen Finan-
zierungssituation solche hoheren Risiken finanzieren
und flexible Finanzierungsstrukturen zur Verfiigung
stellen.

Zusammenfassend ldsst sich erkennen, dass Kreditfonds
ein stabilisierender Baustein im Finanzsystem sind. Bei-

Abb. 2: Eurozone — Kreditvergabeaktivitiiten™*

Die europiische Zentralbank steigerte in den letzten Jahren zwar

die im Umlauf befindliche Geldmenge, jedoch scheint von diesem
Geld nur wenig bei den eigentlichen Zielunternehmen anzukommen.
Wie aus der Grafik ersichtlich ist, nahm die Kreditvergabe an Nicht-
Finanzunternehmen innerhalb der letzten Jahre kontinuierlich ab.

** Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie, 2016;
Future of the German Mittelstand
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spiele aus anderen Lindern wie den USA zeigen, dass

alternative Finanzierer zu einem wesentlichen Markt-
spieler in der Fremdfinanzierung werden miissen, um
die gesamte Volkswirtschaft am Leben zu erhalten.
Auch wenn sich die Bankenlandschaft verindert und
die groBen Institute wanken, spenden Kreditfonds
Licht im Schatten der Banken.
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Betriebsmittelfinanzierung
aus dem Internet

Dr. Daniel Bartsch

Trotz Niedrigzinsphase konnen kleine und mittlere Un-
ternehmen (,KMU") bisher keinen leichteren Zugang
zu Krediten verzeichnen. Im Gegenteil: Vier von zehn
deutschen Unternehmen klagen dariiber, dass Banken
sie nicht mehr wie frither mit Krediten versorgen. Dies
sind Ergebnisse des erhobenen ,,Finanzierungsmonitors
2017¢. Fiir die Studie hat die Online-Kreditplattform
creditshelf zusammen mit der TU Darmstadt mehr als
100 Finanzentscheider aus mittelstindischen Indus-
trie-, Handels- und Dienstleistungsunternehmen be-
fragt. Die strengeren Eigenkapitalanforderungen der
Basel-III-Regeln werfen zudem ihre Schatten voraus.
Danach miissen Banken die Kredite entsprechend ih-
rem Ausfallrisiko kiinftig mit mehr Eigenkapital un-
terlegen. Deshalb halten sie sich bei der Kreditvergabe
viel stiarker zurtick als frither, worunter vor allem kleine
und mittlere Betriebe leiden.

Banken sind bei kleineren Unternehmen zogerlich

Die Banken kiimmern sich heute vorzugsweise um die
Unternehmenskunden mit der besten Bonitit. Dies
sind hiufig Konzerne und groBere Mittelstindler. Hier
herrscht enormer Wettbewerb in der Kreditvergabe
und die Finanzinstitute verleihen Geld oft zu Mini-
zinsen. Die kleineren und mittleren Unternehmen
tun sich dagegen oftmals deutlich schwerer an Kre-
ditmittel in gewiinschter Hohe zu gelangen. Ab einer
bestimmten Bonititsgrenze geht ohne Sicherheiten
nichts. Die Krux dabei: Meist haben die Mittelstind-

o ==

ler ihre Sicherheiten etwa via Generalzessionen bereits
vollstindig an die Hausbanken abgetreten. Diese wie-
derum finanzieren nicht den vollstindigen Gegenwert
der Betriebsmittel, sondern ziehen einen Sicherheits-
puffer (,Haircut“) ab, um bei einem Zahlungsausfall
in einer moglichen Verwertung ihre Chancen auf eine
vollstindige Riickzahlung (,Recovery”) zu erhohen.
Im Ergebnis fiihrt dies dazu, dass etwa ein typisches
Warenlager im Wert von einer Million Euro oft nur
zu 500.000 Euro bis 600.000 Euro von den Banken fi-
nanziert wird. Die restliche Finanzierung muss also aus
anderen Quellen kommen. Dies kénnen Eigenmittel
sein, die das Unternehmen tiber die Jahre aufgebaut
hat, oder Lieferantenkredite, indem Zahlungsziele ma-
ximal ausgenutzt werden. Auch ein Forderungsverkauf
mittels Factoring kann sich anbieten, um die Liquiditit
zu generieren, die fiir den Warenankauf benotigt wird.
All diese Alternativen haben jedoch gemeinsam, dass
sie in der Regel wirtschaftlich betrachtet nicht giinstig
sind. So kommt es, dass selbst etablierte Unternehmen
mit iiber Generationen markterprobtem Geschiiftsmo-
dell gezwungen sind, in ihrem Finanzierungsmix auch
auf sehr teure Bausteine zuriickzugreifen (vgl. Abb. 1).

Fintechs besetzen Marktliicken und agieren

(noch) in Nischen

Hier setzen sog. Fintech-Unternehmen an, die durch
gezielten Einsatz von Technologie in den Bereichen
Prozessunterstiitzung und Datenanalyse die Vergabe
von Krediten an KMU erleichtern (,,Online Direct
Lending”). Diese oftmals jungen und hocheffizienten
Finanzdienstleister besetzen heute Marktnischen, wel-
che Banken oder alternative Spieler wie Debt Fonds
ihnen iiberlassen. Wihrend die Erstgenannten sich wie
oben ausgefiihrt in gewissen Grofen- und Bonitiits-
klassen zunehmend zuriickhalten, sind fiir Letztere
Einzelkredite unterhalb von 10 Millionen Euro i. d. R.
nicht wirtschaftlich: Die Kosten einer Due Diligence

Abb. 1: Finanzierung aus Kundenperspektive
— Fintechs iiberbriicken die Liicke zwischen
giinstigen Bankkrediten und teuren Alterna-
tiven.
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Abb. 2: Finanzierungslandschaft —
Fintechs besetzen Nischen im KMU-Kreditgeschdft

Quelle: creditshelf 2016.
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und das Verhandeln der oftmals komplexen Kreditver-  niichst durch eine voll aufsichtsrechtlich
trige, welche zudem meist sehr individuelle Neben-
abreden (,,Covenants®) enthalten, bediirfen einer kri-

tischen GroBe, um den damit verbundenen Aufwand

lizensierte Partnerbank vergeben, welche

die resultierende Kreditforderung dann di-

Dr. Daniel Bartsch

rekt an die Investoren weiterverkauft.

Geschiftsiihrer
zu decken. Internetbasierte Kreditplattformen, wie e
creditshelf, Lendico oder iwoca, setzen dagegen auf das  Im Gegensatz zu den USA, China und
Standardgeschift und sind dabei auf moglichst hohe — auch GroBbritannien ist das Marktvolu- gggs;;sgﬁifzjn

Automatisierung und Prozesseffizienz getrimmt. Dies  men fiir Online Direct Lending in Europa
erlaubt ihnen bei entsprechenden Fallzahlen die Ab-

wicklung von wesentlich kleineren Kredittickets (vgl.

Abb. 2).

Telefon 069 348 772 40

aktuell noch tiberschaubar, wichst aber be-
E-Mail www.creditshelf.com

reits rasant. Das Analysehaus Liberum geht
davon aus, dass bis zum Jahr 2025 knapp
10 Prozent des gesamten Kreditaufkommens an KMU

Die etablierten Online-Kreditplattformen im deut- iiber Online-Plattformen finanziert werden wird. Dies

schen Markt bedienen mittlerweile unterschiedliche
Finanzierungsanlisse, Volumina und Laufzeiten. Ein
wesentliches Element ihres Leistungsversprechens
ist Prozessgeschwindigkeit. Die meisten der Online-
Kreditanbieter haben Prozesse, die es ihnen erlauben
Kreditentscheidungen innerhalb sehr kurzer Zeit zu
treffen. Die kreditsuchenden Unternehmen erhalten
dadurch sehr schnell Planungssicherheit in Bezug auf
ihre Finanzierung und kénnen sich um das operative
Geschift kiimmern. Die Kreditprozesse der Fintechs
sind derart effizient, dass sich etablierte Banken dieser
bereits bedienen. Die Kreditanfrage geschieht i. d. R.
online iiber eine Eingabemaske im geschiitzten Bereich
der jeweiligen Plattform. Fiir die Kreditanalyse werden
iiblicherweise die letzten Jahresabschliisse, eine aktuel-
le BWA sowie Kontoausziige der vergangenen Monate
angefordert, die das Unternehmen direkt hochladen
kann. Die Branche legt dabei sehr hohen Wert auf Da-
tensicherheit.

Als Investoren fiir die Online-Unternehmenskredite
fungieren je nach Plattformanbieter Privatkunden
(,Crowdlending") wie auch professionelle und institu-
tionelle Investoren, die diese Anlageklasse im aktuell
anspruchsvollen Zinsumfeld lingst als interessanten
Baustein fiir ihre Asset Allocation entdeckt haben.
In Deutschland unterliegt das Kredit- und Einlagen-
geschiift allerdings strengen regulatorischen Regeln.
Daher werden die Plattformkredite iiblicherweise zu-

entspricht einer Verfiinfzigfachung des Volumens in
den kommenden acht Jahren auf dann 90 Milliarden
Euro jihrliches Neugeschiift.

Uber creditshelf

creditshelf wurde 2014 von Dr. Tim Thabe, CREDITSHELF
Dr. Daniel Bartsch und Christoph Maichel

gegriindet. Das Unternehmen hat sich auf Betriebsmittelfinanzierungen
fir kleine und mittlere Unternehmen spezialisiert. Die Kredite reichen
von 100.000 Euro bis 2,5 Millionen Euro bei einer Laufzeit von maximal
zwolf Monaten. Das Team besteht heute aus 25 Personen und setzt sich
zusammen aus ehemaligen Fithrungskriften internationaler Banken, die
tiber langjihrige Erfahrung im Kreditgeschift, Risikomanagement und der
Betreuung von GroBinvestoren verfiigen.

creditshelf setzt in der Risikoanalyse auf ein eigens entwickeltes Unterneh-
mens-Scoringmodell, das sowohl auf traditionellen als auch nicht-traditio-
nellen Verfahren (,,Big Data“) beruht. Gegenstand der Analyse ist dabei im
Wesentlichen das Unternehmen und dessen Fihigkeit zum Kapitaldienst.
Daneben stellt die Priifung aber auch auf die wesentlichen handelnden
Personen im Unternehmen ab, um auf diese Weise weitere relevante Ri-
siken zu minimieren. Die Kredite werden nicht durch creditshelf selbst
finanziert, sondern einem Netzwerk von professionellen und erfahrenen
Investoren iiber einen Auktionsmechanismus zur Zeichnung angeboten.
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Das Miinchhausen-Prinzip —
liquides Eigenkapital
oder wie man sich auch in

der Krise entschulden kann

Jeder kennt die Geschichte von Miinchhausen, wie er
sich und sein Pferd an seinen eigenen Haaren aus dem
Sumpf gezogen hat. Auch wenn diese Meisterkunst des
Barons fiir die meisten von uns kaum wiederholbar ist,
so gibt es doch ein paar Handlungsoptionen fiir Unter-
nehmen, die diesem Prinzip nahe kommen kénnen.

Wer insbesondere die deutschen Unternehmen mit
angelsichsischen Unternehmen vergleicht, wird fest-
stellen, dass vor Jahren die durchschnittliche Eigen-
kapitalquote in Deutschland besonders gering war. Das
verwundert eigentlich, da es doch ein ehernes Prinzip
im deutschen Mittelstand gibt: Ein Unternehmer be-
lisst sein gesamtes Kapital im Unternehmen. Dann
miisste doch aus dieser Logik heraus in Deutschland
auch eine hohe Eigenkapitalquote vorliegen — doch
erst in den letzten Jahren ist die Eigenkapitalquote in
deutschen Unternehmen gestiegen.

Warum das so ist? Eine Begriindung kénnte sein, dass
Unternehmen ihr Wachstum und ihre Investitionen
primir tiber Fremdkapital finanzieren — alternative Fi-
nanzierungen waren suspekt, die Banken haben den
Markt dominiert. Auslindische Finanzierungsstruktu-
ren haben hiufig einen deutlich hoheren bankenun-
abhingigen Finanzierungsanteil (bis zu zwei Drittel in
den USA), als dies bei deutschen Unternehmen der
Fall ist.

Nach wie vor wird in Deutschland verstirkt der Blick
auf die Zinskosten gelegt und dabei vergessen, dass es
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Quelle: Creditreform AG IKB Studie Finanzierungsmuster
im Mittelstand

auch weitere Kriterien zur Beurteilung der Qualitit ei-
ner Finanzierung gibt.

Die Finanzierung muss zum Unternehmen bzw. zum
Geschiftsmodell passen. Sie muss mit der Entwicklung
eines Unternehmens ,,atmen* konnen.

Zum anderen muss auch die Kapitalkraft eines Gesell-
schafters zur Kapitalkraft seines Unternehmens passen.
Viele Unternehmer vergessen aber, diese Kapitalkraft
wirklich aufzubauen. Man gibt sich damit zufrieden
,dass das Geld im Unternehmen ja arbeitet“. Doch
hiufig ist dies nicht wirklich der Fall. Denn ein Unter-

nehmen neigt dazu Ressourcen

zu verschwenden, insbesonde-

Durchschnittliche re wenn es mit viel Liquiditit

Eigenkapitalquote gefiittert wird. Der unterneh-
merische Faktor Kapital wird
in Entscheidungsprozessen auf

,Null“ gesetzt.

2014 2015
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Eigenkapital ist gut, liquides Eigenkapital ist deutlich
besser — insbesondere in Zeiten von Unsicherheiten,
die aus politischen Verhiltnissen herriihren, die durch
eine anstehende Nachfolgeregelung und damit mit

Operative Gesellschaft

Aktiva Passiva

Sachanlagen 30 EK 35
Finanzanlagen 20  Riickstellungen 5
(Beteiligungen/Firmen ...) Er— 30
uv 40  FKlangfristig 30
Sonstiges 10

2 100 = 100

Zahlungen an die Familie einhergehen, oder aber auch
durch die Bewiltigung einer Wachstumsstrategie.

Wir alle kennen den Sparstrumpf, der bei der aktuel-
len Zinslage eigentlich eine Renaissance erlebt. Fiir
Gesellschafter kann sich dieser Sparstrumpf in der
Konstruktion einer Finanzholding abbilden. In dieser
Finanzholding werden durch eine entsprechende Aus-
schiittungspolitik liquide Mittel gebunkert, die als stra-
tegische Cash-Position aufgebaut wird. Das liquide Ei-
genkapital sollte mindestens i. H. v. 50 % eines norma-

lisierten Jahres-EBITDA vorliegen.

Die Aufgabe der Finanzholding ist es, letztendlich den
Anspruch gegeniiber dem operativen Unternehmen
deutlich zu machen, dass es jedes Jahr Cash produzie-
ren muss. Geht diese ganz wesentliche Funktion verlo-
ren, ist es eher zufallsgetrieben, dass das Unternehmen
nicht in eine Krise kommt.

Hiufig sind es die letzten Tropfchen, die ein Fass zum
Uberlaufen bringen — ob nun Finanzkrise, schlechte
Wetterlage, Verwerfungen in den Wihrungen, iiberra-
schender Riickgang im Auftragseingang — es gibt viele
Begriindungen, warum ein Unternehmen in die Krise
kommt. Es ist nur allzu leicht, das Management dafiir
verantwortlich zu machen. So bléd es klingt — hiufig
fehlt es auch an dem Anspruch des Gesellschafters auf
angemessene Entnahmen bzw. Gewinnausschiittungen.
Dies bedeutet ja noch lange nicht, dass das ausgeschiit-
tete Geld konsumiert wird. Dies wire wiederum fatal.
Wichtiger ist es aber, erwirtschaftete Cash-Positionen
wie beim Mensch-irgere-dich-nicht zu sichern — und
das kann zum Beispiel mittels einer Finanzholding-
Struktur (wie oben beschrieben) geschehen.

FINANZIERUNGSPRAXIS

Finanzierungsholding

Aktiva Passiva

Finanzanlagen, Kasse 30  EK 25
FK 5

32 3 = 30

Operative Gesellschaft

Aktiva Passiva

Sachanlagen 20 EK 20

Finanzanlagen 10 Mezzanine 15

uv 30  Riickstellungen 5

Sonstiges 10 FKlangfristig 20
FK kurzfristig 20

3 0 = 70

Doch ist man nun in der Krise, gibt es nach wie vor
noch vier zentrale Handlungsoptionen:

1. Die erste Stellschraube ist die Fokussierung auf das
zentrale Geschiftsmodell, also auf die DNA des
Unternehmens. Ist diese Geschiiftstiitigkeit zum
Wachstum befihigt, ist sie skalierbar oder ist man in
seiner Branche am Ende bei sinkenden Wachstums-
raten angekommen? Eingefahrene Denkmuster und
die Beharrlichkeit lassen uns daran glauben, dass
alles gut wird. Ein Unternehmen braucht Wachs-
tumsperspektiven, um Begeisterung auch bei seinen
Mitarbeitern auslosen zu kénnen. Dort, wo Wachs-
tum entsteht, konnen auch deutlich kiirzere Amor-
tisationszeiten fiir Investitionen erzielt werden. Das
reduziert nachhaltig die Kapitalbindung und wird zu
einer Entschuldung fiihren.

2. Insbesondere bei Langfristinvestitionen und Sach-
anlagevermogen miissen zukiinftig die Erwartungen
an die Amortisationszeiten verschirft betrachtet
werden. Das bedeutet, dass insbesondere bei der Ma-
schinennutzung bzw. der Kapazititsausnutzung erst
alle Spielrdume des vorhandenen Maschinenparks
ausgenutzt werden miissen, bevor man in Erweite-
rungsinvestitionen geht. Wer iiber einen Maschi-
nenpark einmal die Kennzahl der OEM legt (Kapa-
zitit x Leistung x Qualitiit), wird verwundert sein,
welche Kapazititsreserven in einem Unternehmen
heute noch vorliegen.
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Die Kennzahl Days Working Capital mit ihren Be-
standteilen der Vorrats-, Forderungs- und der Lie-
ferantenverbindlichkeiten-Reichweite findet sich
selten in Krisenunternehmen als Steuerungsinstru-
ment wieder.

DSO und DPO sind Ausdruck der Einstel-
lung eines Unternehmens zum Geld und
bilden auch die Verhandlungsmacht ab.
Zahlungsbedingungen zum Kunden oder
zum Lieferanten werden selten aufgrund
der funktionalen Trennung von Verkauf
und Einkauf miteinander abgestimmt. Die
Organisation hat diese Zahl in der Regel
gar nicht auf dem Schirm. Dass dies so ist,
ist Management-Aufgabe.

Ein Warenlager bendtigt ein Unterneh-
men, um die versprochene Lieferfihigkeit
zum Kunden sicherzustellen. Viele Unter-
nehmer sind sich aber gar nicht bewusst,
was es bedeutet, eine Lieferfihigkeit von
95 % auf 98 % zu erhohen, sie geht mit viel-
fachem Bestandsmehrbedarf einher. Um-
gekehrt kann man signifikante Effekte er-
zielen, wenn die wirklich erforderliche Lie-
ferqualitit auf die Kundenbediirfnisse zu-
geschnitten, die Prozesse abgestimmt und
somit moglicherweise auch die Lieferfihigkeit redu-
ziert werden koénnen.

Sind z. B. bei den Forderungen aufgrund von Markt-
gegebenheiten und Kundenmacht die Zahlungsziele
kurzfristig nicht zu reduzieren, dann kénnen hier
Finanzierungsinstrumente wie das Factoring einge-
setzt werden — sie helfen, diese Kennzahl zu reduzie-
ren. Auch auf der Beschaffungsseite gibt es Finan-
zierungsinstrumente. Die Kosten der Betriebsmittel-
finanzierung sollten nicht nur gegen die Zinskosten
einer Bankfinanzierung, sondern gegen die Wachs-

Zahlen Sie als Unternehmer das liquide Eigenkapital: Ist
der Wert unter der Halfte des jahrlichen EBITDA und auch
nicht in lhrem Zugriff? Handeln Sie jetzt!
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tumsrendite gestellt werden — denn ein Unterneh-
men mit einem Days Working Capital von ,,Null*
hat keinen Finanzierungsbedarf fiir sein Wachstum.
Das Bewusstsein in der Organisation, der Aufbau
von Wissen und Fihigkeiten fithren zu einer Cash-
orientierten Organisation und damit zu einer we-
sentlichen Finanzierungskompetenz — iiber das ganze
Unternehmen hinweg. Insbesondere Handelsketten
nutzen ihre Marktmacht mit negativer Days Wor-
king Capital; sie haben die Waren schon lange um-
geschlagen und verkauft, bevor sie ihre Lieferanten
bezahlen. Mit jedem Euro Umsatz produzieren sie
Cash. Sie finanzieren damit ihr Wachstum.

In der Krise konnen schnell durch den Einsatz ins-
besondere des Factorings erste Justierungen an der
Days Working Capital vorgenommen werden. Mit-
telfristig ist das Aussteuern der Days Working Capi-
tal ein zentraler Hebel fiir die finanzielle Stabilitit
und Soliditt.

In der Nettofinanzverschuldung unter dem dreifa-
chen EBITDA baut sich die Refinanzierungsfihig-
keit des Unternehmens wieder auf. Banken gehen
in den Vertriebsmodus, die finanzielle Stabilitit des
Unternehmens ist gewihrleistet. Ein Sanierungs-
konzept, das diese Erfordernisse mittelfristig nicht
erfiillt, ist nicht tragfihig.

. Taglich selektieren wir fiir uns gute und schlechte

Dinge. Denken Sie nur an die Obstabteilung im
Supermarkt — warum tun wir das so wenig mit den
Geschiften in Unternehmen? Wir halten zu lange
fest und werfen das gute Geld dem schlechten hin-
terher. Deal Modeling ist eine zentrale Stellgrofie in
der Krise. Welches Segment muss saniert werden?
Wo gibt es Wachstumspotenzial? Was muss zur Re-
finanzierung verkauft werden?! Diese Leitlinie ver-
folgen erfolgreiche Unternehmen, sie hinterfragen
sich, stellen sich neu auf — sie erfinden sich laufend
neu. In unserem Kontext der Finanzierung setzen
wir Kapital frei, untermauern die liquide Kapital-
kraft und investieren in neue erfolgversprechende
strategische Positionen.

Dr. WiEseLHUBER & PARTNER GMBH UNTERNEHMENSBERATUNG
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Ansitze zur integrierten
Finanzierung der Wertkette

Prof. Dr. Michael Henke

Der relativ neue Begriff, der die Ansiitze zur integrier-
ten Finanzierung von Wertketten beschreibt, heif3t:
Inclusive Supply Chain Finance oder kurz und prig-
nant: iSCE

Den Wesenskern von Inclusive Supply Chain Finance
(iwSCF) erkennen wir am besten, wenn wir uns ein
Bild davon machen (s. Schaubild): Nimmt man die
beiden groBen Wissens-, Forschungs- und Managem-
entgebiete Supply Chain Finance und Smart Finance
zusammen, entsteht inclusive Supply Chain Finance
mit allen integrierten neuen Technologien und Ansiit-
zen: Smarte Technologien wie Blockchain und Smart
Contracts und simtliche Partner entlang einer Wert-
kette, von Herstellern und ihren Lieferanten tiber Ban-
ken und Dienstleistern bis hin zum Kunden — alles und
alle sind ,,drin“, integriert, vernetzt. Und das aus gutem

Grund.

Denn wenn alle integriert sind, profitieren auch alle
davon, alle Interessen konnen bedient werden. Die
Banken bekommen neue Kunden (ndmlich mehr Lie-
feranten), die Unternehmen brauchen ihre Lieferan-

ten erst spiter zu bezahlen und die Lieferanten kom-
men trotzdem schneller an ihr Geld. Dieses Prinzip
wird als Reverse Factoring bezeichnet — was in einem
solch einfach Setting von Finanzdienstleistern, Buyern
und Suppliern sowie Logistics Service Providern (LSP)
auch nachvollziehbar ist. Doch der Grundgedanke von
inclusive Supply Chain Finance geht erheblich weiter,
niamlich entlang der kompletten Supply Chain. iSCF
entfaltet erst dann die volle Wirkung, wenn der Ansatz
mit simtlichen Beteiligten in einem Wertschopfungs-
netzwerk durchgezogen wird. Dann sind die Vorteile
und der Nutzen fiir alle enorm und gehen weit iiber die
des Reverse Factoring hinaus. Gleiches gilt allerdings
auch fiir die Voraussetzungen.

Bislang scheitern iSCF-Uberlegungen oft an mangeln-
der Transparenz, weil heutzutage kaum ein Unterneh-
men vollumfinglich weil, mit wem es in einer Multi-
Tier Supply Chain zusammenarbeitet. Man kennt seine
direkten Lieferanten. Doch die Lieferanten der Liefe-
ranten der Lieferanten kennt man seltener.

Erschwerend kommt hinzu, dass selbst die bekannten

Fraunhofer Framework for Financial Supply Chain Management

elnvoice

Techno-
SCF Platforms '?'ﬂ:’:' Blockchain
From Fragmentation to Integration section

Smart Contract

Standardization SCF approaches D/EU Bridging the gap — Synchronization

of financial and material flows
Quantification of SCF effects

FSP & Fintechs

Interface

Supplier SC partner Buyer

LSP

Smart Finance
From valuable Small Data to integrated Big Data

Digitalization of transaction processes —
Smart Payment (B2B)

Digitization of billing processes —
eAccounting

Decision support for autonomous object control —
Smart Assets
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Lieferanten heute kein unbeschriebenes Blatt sind.
Viele arbeiten schon mit Supply Chain Finance-In-
strumenten, die jedoch ihrerseits dem Hersteller, den
sie beliefern, nicht bekannt sind: Man briuchte also
eine Standardisierung von Supply Chain Finance-
Losungen. Das scheitert bislang an den Anbietern, die
verstindlicherweise ihr Geschiftsmodell dadurch be-
droht sehen. Und es scheitert an den verschiedenen
internationalen rechtlichen Rahmenbedingungen. Der
potenzielle Retter in der Not: die Blockchain.

Die Blockchain lisst Finanz- und Informationsstrome
via Internet so flieBen, dass sie gleichzeitig sicher und
transparent in bislang ungekanntem Ausmal} werden.
Das namensgebende Prinzip dahinter ist so einleuch-
tend wie revolutionir. Mit jedem neuen Schritt in der
Wertkette wird ein neuer Informationsblock an die
Informationskette aus den Blocken vorausgegangener
Schritte hinzugefiigt. Die Daten in dieser Kette liegen
nicht auf einem zentralen Server, sondern flottieren
quasi frei im Internet; fiir alle Beteiligten zuginglich,
ex post nicht mehr verinderbar, jederzeit auf ihre Au-
thentizitit tiberpriifbar und damit sicher und transpa-
rent. Mit dieser Technologie wird die Idee von Supply
Chain Finance auf eine vollig neue Ebene gehoben.

Im Zusammenspiel mit anderen Instrumenten wie
elnvoice oder Smart Contract wird Blockchain die
Grundlage fiir die Zukunft der integrierten Finanzie-
rung von Wertketten bilden: Giiter bezahlen sich im
B2B-Bereich auf ihrem Weg vom Lieferanten zum Un-
ternehmen quasi selbst. Das Lager, das ein Getriebe
geliefert bekommt, bezahlt das Getriebe autonom und
vernetzt. Maschinen, Gerite und Lieferartikel faktu-
rieren und finanzieren sich selbst. Das ist die Zukunft
der Wertkettenfinanzierung, in der die Finanzierung
automatisiert, zum Teil autonomisiert und zudem mit
den physischen Stromen eng verzahnt ist. Das ist zwar
vielversprechend, aber eben noch Zukunftsmusik.

Wer Teil dieser Zukunft werden mochte, gestaltet am
besten schon die Gegenwart entsprechend. Das gelingt

Univ.-Prof. Dr. Michael Henke
Institutsleiter

Institutsbereich Unternehmenslogistik
Fraunhofer-Institut fiir Materialfluss
und Logistik, IML
Joseph-von-Fraunhofer-Str. 2-4

44227 Dortmund

Telefon 02319743 100

Telefax 02319743 77 100

E-Mail michael.henke@iml.
fraunhofer.de

Internet www.iml.fraunhofer.de

Das Fraunhofer IML gilt als die Adresse fiir alle Fra-
gestellungen zu ganzheitlicher Logistik und arbeitet
auf allen Feldern der inner- und auBerbetrieblichen
Logistik. Am Fraunhofer IML, gegriindet 1981, ar-
beiten zurzeit 260 Wissenschaftler sowie 250 Dok-
toranden sowie Studierende, unterstiitzt durch Kol-
legen in Werkstatten, Labors und Servicebereichen.
Nach Projekt- und Kundenbedarf zusammengestellte
Teams schaffen branchentibergreifende und kunden-
spezifische Losungen u. a. im Bereich der Material-
flusstechnik, des Warehouse Managements, der Ge-
schaftsprozessmodellierung, der simulationsgesttitz-
ten Unternehmens- und Systemplanung sowie in den
Bereichen Verkehrssysteme, Ressourcenlogistik und
E-Business. Das , Internet der Dinge” wird Fraunho-
fer-weit vom Fraunhofer IML gemanagt. Im Bedarfs-
fall kann das IML auf 24 000 Mitarbeiter in 67 Einrich-
tungen der Fraunhofer-Gesellschaft zuriickgreifen.

Die europaweit zurzeit groite Logistikforschungsin-
itiative ist der EffizienzCluster LogistikRuhr mit 120
Partnerunternehmen und 11 Forschungseinrichtun-
gen, an der das Fraunhofer IML federfiihrend betei-
ligt ist.

Neben Dortmund sind Frankfurt/Main, Hamburg,
Prien am Chiemsee, Lissabon und Peking weitere
Standorte.

umso eher, je schneller und engagierter sich Verant-
wortliche in Unternehmen und Organisationen mit
den neuen Technologien auseinandersetzen, je eher sie
funktionsiibergreifende und silosprengende Pilot- und
Projektgruppen einsetzen und je eher diese Arbeits-
gruppen die Chancen und Méglichkeiten der neuen
Technologien erkunden und auf die Gegebenheiten
des eigenen Unternehmens anpassen. Viele grofe,
mittlere und kleine Unternehmen versuchen das der-
zeit mit Bordmitteln. Das geht. Schneller geht es mit
Unterstiitzung von neutralen, externen Fachleuten, die
sich damit auskennen. Die Miihe lohnt sich.

Sie lohnt sich nicht nur deshalb, weil auf diesem Wege
quasi ein neues Internet entsteht; man spricht schon
vom Internet of Values. Sie lohnt sich vor allem auch
deshalb, weil sich eine finanziell komplett integrierte
Wertkette fiir alle Partner immens bezahlt macht.

Dr. WiEseLHUBER & PARTNER GMBH UNTERNEHMENSBERATUNG
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Sale & Lease Back:

objektbezogene Finanzierung

in der Krise

2016 erreichte die Anzahl der Unternehmensinsolven-
zen mit 21.700 den niedrigsten Stand seit 1999. Gestie-
gen sind jedoch die finanziellen Schiden fiir die Insol-
venzgliubiger, hier wurde mit 27,5 Milliarden Euro der
hochste Wert seit vier Jahren erzielt. Hintergrund ist
der Anstieg von Schieflagen wirtschaftlich bedeuten-
der Unternehmen und damit verbundene Anleiheaus-
fille. Fiir dieses Jahr rechnet der Kreditversicherer Eu-
ler Hermes mit einem Ende des positiven Trends, die
Experten erwarten rund 22.200 Insolvenzen in Deutsch-
land. Ahnliche Tendenzen sieht die Creditreform —
auch hier gehen die Experten von einem ,problema-
tischen Umfeld“ und verschiedenen Bedrohungen fiir
die Unternehmensstabilitit aus. Mogliche Belastungen
konnen die politischen Entwicklungen in den USA
sein, der weitere Negativtrend in China oder Unsicher-
heiten, die mit einer Vielzahl anstehender Wahlen ein-
hergehen. Generell gilt fiir mittelstindische Unterneh-
men: Zeichnet sich eine wirtschaftliche Schieflage im
Unternehmen ab, gilt es frithzeitig zu reagieren, da sich
die Handlungsoptionen mit fortschreitendem Krisen-
prozess deutlich verringern.

Eine besondere Herausforderung jedes Sanierungspro-
zesses ist die fortlaufende Bereitstellung ausreichender
finanzieller Mittel. Mit Hilfe eines strategischen Kon-
zeptes und offener Kommunikation lisst sich auch fiir
Restrukturierungen frisches Kapital einwerben — ein-
fach ist das aber in der Praxis nicht. Die meisten mit-

Indikatives Angebot
und
Annahme Angebot

Ersteinschétzung
Wert Maschinenpark
iber Anlage- und
Leasingspiegel

Bewertung

Gutachterliche

Maschinenpark

Carl-Jan von der Goltz

telstindischen Unternehmen setzen bei der Finanzie-
rung immer noch auf einen Kredit bei der Hausbank.
Fiir Firmen in Krisensituationen hat sich jedoch seit
Einfiihrung der Basel Richtlinien II und III der Zugang
zu Bankkrediten deutlich erschwert. Eine anstehende
Sanierung fithrt in der Regel zu einer Verschirfung
der Kreditanforderungen seitens der Fremdkapitalge-
ber. Kreditlinien werden eher gekiirzt, neue finanzielle
Mittel kaum bereitgestellt. Alternative Finanzierungen
von bankenunabhingigen Finanzinstituten kénnen
hier interessant sein, um ausreichende Liquiditit fiir
den operativen Geschiiftsbetrieb sowie die Realisierung
struktureller Anpassungen zu gewihrleisten.

Fir Unternehmen des produzierenden Gewerbes mit
einem werthaltigen Maschinenpark kann eine asset-
basierte Finanzierung eine passende Losung sein. Oft
binden Maschinen und Anlagen erhebliches Kapital
im Betrieb — mit Hilfe einer Sale & Lease Back Finan-
zierung lassen sich diese stillen Reserven heben. Das
Unternehmen verkauft die gebrauchten Maschinen
und Anlagen an eine Leasinggesellschaft und erhilt
den Kaufpreis sofort ausgezahlt. Im Anschluss least es
die Maschinen zuriick. Die Produktion wird nicht un-
terbrochen und es kommt zu keinem Zeitpunkt zu ei-
nem Stillstand der Maschinen, laufende Auftrige kon-
nen wie gewohnt bearbeitet werden. Die Werthaltigkeit
des Maschinenparks ist bei diesem Finanzierungsmo-
dell von besonderer Bedeutung, die Bonitit des Un-

Verbindliches Angebot Erstellen Sale &

und Lease Back-Vertrag
und Unterzeichnung

Annahme Angebot

Eigentumspriifung,
Einholung Sicherhei-
ten- und Pfandrechts-
freigaben
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ternehmens steht nicht im Vordergrund. Eine der we-
sentlichen Voraussetzungen fiir eine Sale & Lease
Back-Finanzierung ist es, dass es sich nicht um Einzel-
maschinen handelt, sondern immer ein Maschinenpark
vorhanden sein sollte. AuBerdem miissen diese fun-
gibel und zweitmarktfihig sein — es gibt somit eine
Nachfrage am Markt nach diesen Maschinen. Damit
ist Sale & Lease Back vor allem fiir produktionslasti-
ge Unternehmen aus dem Maschinen-, Anlagen- und
Werkzeugbau, der Lebensmittelproduktion, der Metall-
und Kunststoffbe- und -verarbeitung, der Land- und
Forstwirtschaft sowie der Textilproduktion geeignet.
AuBerdem kommt Sale & Lease Back im Hoch- und
Tiefbau oder der Transportlogistik zur Anwendung,
finanziert werden dann zum Beispiel Baumaschinen,
Sattelzugmaschinen, Kiihltransporter o. .. Moglicher-
weise konnen auch Maschinen aus kurzfristig auslau-
fenden Mietkauf- oder Leasingvertrigen abgelost und
in eine Finanzierung einbezogen werden, wenn der
Zeitwert iiber dem Ablosewert liegt. Ultimative Vo-
raussetzung fiir diese Finanzierungsart ist, dass die As-

i
R

sets mobil sind, sprich, Immobilien bzw. verkettete An-
lagen, die nur am Standort zu betreiben sind, scheiden
als taugliche Assets fiir eine SLB-Finanzierung aus.

Neben dem sofortigen Liquidititsgewinn hat Sale &
Lease Back weitere Vorteile: Die Eigenkapitalquote
wird gestiirkt und nicht zu unterschiitzen ist der ,He-
beleffekt“. Geht ein alternativer Finanzierer bei einem
Sanierungsengagement mit ins Boot, lassen sich meist
leichter weitere Geldgeber finden. Die Leasingraten
stellen zudem abzugsfihige Betriebsausgaben dar und
koénnen im Rahmen der Gestaltungsmoglichkeiten als
Teil- oder Vollamortisationsvertrige so kalkuliert wer-
den, dass sie fortlaufend aus dem Cashflow des Unter-
nehmens geleistet werden.

Unter bestimmten Bedingungen kann Sale & Lease
Back auch in der Insolvenz angewendet werden. Ne-
ben den bereits etablierten Mitteln innerhalb der

b, A !

Dr. WiEseLHUBER & PARTNER GMBH UNTERNEHMENSBERATUNG



auBergerichtlichen Sanierung bietet gerade das neue
Insolvenzrecht im Rahmen des ESUG verschiedene
Maoglichkeiten, ein Unternehmen erfolgreich zu sanie-
ren und neu auszurichten. Eine wichtige Voraussetzung
fiir ein Verfahren in Eigenverwaltung oder in der spe-
ziellen Form des Schutzschirmverfahrens ist, dass das
Verfahren nicht von vornherein aussichtslos ist. Vie-
le Firmen, die in wirtschaftliche Schwierigkeiten ge-
raten, verfiigen iiber einen gesunden operativen Kern
und wirtschaftliches Potenzial, das nicht erkannt oder
nicht nutzbar gemacht wurde. In der Regel stellt der In-
solvenzplan die Basis fiir eine Unternehmenssanierung
im Rahmen des Insolvenzrechts dar. Grundlage bildet
eine moglichst vollstindige und objektive Darstellung
der Ist-Situation des Unternehmens. Im Fokus stehen
umfassende Aussagen zur Sanierungswiirdigkeit. Hier-
zu muss bewertet werden, inwieweit durch eine Anpas-
sung der Strukturen, Kosten und innerbetrieblichen
Abliufe eine dauerhafte Rentabilitit geschaffen wer-
den kann. Der Insolvenzplan kann zu einer umfassen-
den Unternehmensstabilisierung beitragen, wenn ge-
wisse Vorausetzungen erfiillt werden. Befiirworten die
Glaubiger die Sanierung, stehen die Chancen fiir ei-
nen Neuanfang gut. Dazu wird jedoch geniigend Liqui-
ditit fiir die Aufrechterhaltung des Geschiiftsbetrie-
bes sowie die Realisierung der wirschaftlichen Gesun-
dung des Unternehmens benétigt. Unterstiitzt wird die
gerichtliche Sanierung durch gedeckelte Sozialpline
fir die Mitarbeiter, Sonderkiindigungsrechte fiir un-
wirtschaftliche Vertrige und vor allem das Insolvenz-
geld der Agentur fiir Arbeit. Hausbanken tun sich bei
der Finanzierung von Insolvenzplinen oftmals schwer,
denn sie sind meist einer der Hauptgldubiger im Ver-
fahren und kénnen kaum zusitzliche Mittel bereitstel-

FINANZIERUNGSPRAXIS

Back-Finanzierung, erfolgt eine vorldufige Bewertung
des Anlagevermogens und die Abgabe eines indika-
tiven Angebotes durch die Leasinggesellschaft. Nach
Bestitigung des Angebots durch das Unternehmen er-
folgt eine gutachterliche Bewertung des Maschinen-
parks zu Zeitwerten vor Ort, welches die Basis des Sale
& Lease Back-Vertrages bildet. AnschlieBend miissen,
seitens des Unternehmens, verschiedene Unterlagen
eingereicht werden, die je nach Situation unterschied-
lich sind. Bei einem Insolvenzverfahren sind zusitz-
liche Absprachen mit dem Insolvenzverwalter notig
sowie entsprechende Sicherheitenfreigaben durch ab-
sonderungsberechtigte Gliaubiger aus Raum- oder Ein-
zelsicherungsiibereignungsvertrigen, Zubehorhaftung,
Vermieterpfandrecht o. 4. Nach Eingang aller Unter-
lagen sowie der Zustimmung zum Abschluss des Kauf-
vertrages seitens des Unternehmers (oder in der Insol-
venz des Sachwalters, Insolvenzverwalters,
eigenverwaltenden Schuldners und des
Glaubigerausschusses) steht einer schnel-
len Abwicklung nichts mehr im Wege.
Durchschnittlich dauert der Vorgang von
der Erstansprache bis zur Auszahlung des
Kaufpreises etwa sechs bis acht Wochen.

Sale & Lease Back verschafft mittelstin-
dischen Unternehmen im Rahmen einer
reinen Innenfinanzierung zusitzliche Li-
quiditit, die ohne Vorgaben und Beschriin-

kungen frei verfiighar eingesetzt werden
kann — auch fiir einen Neustart aus der Kri-
se. So wird gebundenes Kapital freigesetzt
und die notwendige Liquiditit fiir Restruk-
turierungsmalBnahmen verfiigbar gemacht.

Carl-Jan von der Goltz
Geschiftsfiihrender Gesellschafter

Maturus Finance GmbH
Brodschrangen 3-5
20457 Hamburg

Telefon 040 300 39 36 250
Fax: 040 300 39 36 249

E-Mail  info@maturus.com

len. Hier kann zum Beispiel die durch Sale & Lease
Weitere Informationen gibt es unter
WWW.maturus.com.

Back gewonnene Liquiditit zur Finanzierung des In-
solvenzplans genutzt werden. Das wirkt sich unmittel- T ——
bar positiv auf die Fortfiihrungsprognose im Rahmen
des Insolvenzplans aus und kann dazu beitragen, so-
wohl das Gericht als auch die Gliubiger zu tiberzeu-
gen. Im Insolvenzverfahren wird in Eigenverwaltung
der Sachwalter oder der eigenverwaltende Schuldner
Die Maturus Finance GmbH ist eine bankenunabhingige Finanzierungs-
gesellschaft und bietet innovative Wege in der Unternehmensfinanzie-
rung an. Der Finanzdienstleister ist Ansprechpartner fiir mittelstindische
Produktionsbetriebe, die im Rahmen ihrer aktuellen Finanzierungsstruk-
tur Alternativen zu bestehenden Bankverbindungen suchen und ihren
unternehmerischen Spielraum erweitern wollen. Finanzierungslésungen
werden ab einem Volumen von T€ 500 (Zeitwert der Maschinen) bis € 15
Mio. angeboten, in Einzelfillen auch dariiber hinaus. Dies korrespondiert
in der Regel mit UmsatzgroBen der Unternehmen von ca. € 5 Mio. bis

€ 250 Mio.. Die Maturus Finance GmbH hat ihren Hauptsitz in Hamburg,

Deutschland, und ist seit 2015 auch in Osterreich vertreten.

Vertragspartner der Finanzierung. Die neu gewonnene
Liquiditit flieBt entweder der Masse zu oder kann beim
»Riickerwerb” des Unternehmens nach Erfiillung der
Auflagen des Insolvenzplans als eine Art Akquisitions-
finanzierung fiir den eigenverwaltenden Schuldner
oder einen dritten Erwerber eingesetzt werden.

Eine erste Einschitzung zur Hohe der stillen Reserven
im Unternehmen kann mithilfe eines detaillierten An-
lage- und Leasingspiegels gegeben werden. Gibt es aus-
reichend werthaltige Assets fiir eine Sale & Lease
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Projektentwicklung
Betriebsimmobilie zur Sicherung
der Refinanzierung oder

des Recovery

Eine strategische Neuausrichtung im operativen Be-
reich sollte sowohl auf Eigentiimer- als auch auf Gliu-
bigerseite mit einer bis dahin nicht vorhandenen kriti-
schen Auseinandersetzung mit dem Asset ,,Jmmobilie*
einhergehen.

Der operative Veridnderungsdruck ist auf endogene und
exogene Faktoren zuriickzufiihren. Die Erkenntnis, dass
Immobilien ein essentieller Vermogensbestandteil ei-
nes Nicht-Immobilienunternehmens sind, erfolgt aber
meist gerade dann, wenn das Unternehmen freiwillig
oder unter Zwang wirtschaftlicher Gegebenheiten eine
Neuausrichtung anstrebt.

Mangelnde Immobilienexpertisen und Fokussierung
auf den origindren Unternehmensbereich schopfen
oft Ertragspotenziale der Immobilie nicht aus, wih-
rend operative Bereiche erfolgreich einer Ertrags- und
Kostenoptimierung unterworfen wurden.

Gerade das Aufzeigen und Heben von Wertpotenzialen
einer gewerblich genutzten Immobilie erfordert neben
einem analytischen Vorgehen juristisches und wirt-
schaftliches Know-how, aber auch viel Erfahrung und
ein dichtes Netzwerk an Partnern.

Nutzungsflexibilitat

T Flacheneffizienz
~— _—Y
- Technische
Gebaudeausstattung
Rentabilitat

Wertstabilitat

Bernhard Bader/Dierk Moreth

Die folgende Betrachtung soll die notwendige diffe-
renzierte Herangehensweise verdeutlichen, um dem
Eigentiimer oder Gliubiger simtliche Handlungsopti-
onen vor Augen zu fithren. Vermeintlich einfache Lo-
sungen iiber den schnellen Verkauf fiihren nicht immer
zum besten Ergebnis.

Die Ursachen fiir die Notwendigkeit der Neuausrich-
tung einer Betriebsimmobilie sind unterschiedlich. So
kann sich bereits bei Anpassung oder Anderung des
Geschiftsmodells die Notwendigkeit zur alternativen
Nutzung ergeben, da die bisher eigengenutzte Immobi-
lie im Ganzen oder in Teilen nicht mehr betriebsnot-
wendig ist. Mangelnde Nutzungsflexibilitit fithrt dann
zu erheblicher Einschrinkung der Drittverwendungsfi-
higkeit der Immobilien ungeachtet ihrer eigentlichen
Lebensdauer. Dariiber hinaus sorgen steigende Anfor-
derungen an die Flicheneffizienz, aber auch sich fort-
entwickelnde Architektur fiir ein vorzeitiges Altern
einer Gewerbeimmobilie. Immobilien tragen aufgrund
ihres duferen Erscheinungsbildes in Architektur, Bau-
form und Fassadenart heute auch zum AuBenauftritt
des Nutzers bei, so dass sie in immer rasanterem Tempo
der Notwendigkeit eines ,,Relaunch® unterliegen.

Auch sind die Anforderungen an eine Betriebsimmobi-
lie in einem fast ebenso rasanten Tempo wie die stin-
dige Notwendigkeit der Uberpriifung, Anpassung und
Veridnderungen von Geschiiftsmodellen dem stetigen
Wandel in einem globalen Wirtschaftsleben ausgesetzt.
Dies trifft insbesondere auf die technische Gebiude-
ausstattung infolge technischen Fortschritts und dar-
aus resultierenden Verinderungen der Anforderungen
an Raumlufttechnik, Brandschutz sowie energetische
Ausstattung zu. Gerade die durch die Bundesrepublik
Deutschland als Vorreiter eingeleitete Energiewende
wirkt hier wie ein Brandbeschleuniger fiir sich stindig
verindernde technische DIN-Vorschriften, unter ge-
setzlichen Normen wie Arbeitsstiittenrichtlinien sowie
Gesetzesinderungen im 6ffentlichen Baurecht.
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Abhiingig von der Qualitiit der verwendeten Baumate-
rialien unterliegen Betriebsimmobilien auch im Rah-
men ihres bestimmungsgemiifien Gebrauchs immer
mehr einer Abnutzung in der Substanz, welche infolge
verkiirzter Lebensdauer wesentlicher Bauteile regelmi-
Bige Wartung und Reinvestitionen erfordert. Andern-
falls fiihrt dies unvermeidlich zu einem kostspieligen
Sanierungsstau.

Ferner stellen infolge historisch bedingter Nutzungen
entstandene Altlasten sowohl im Objekt als auch in
Grund und Boden oft die Ursache fiir die Notwendig-
keit einer Neuausrichtung zum Werterhalt oder zur
Wertsteigerung der Betriebsimmobilie dar.

Von vorgenannten Ursachen sind insbesondere Spe-
zial- oder Betreiberimmobilien, wie Hotels, Pflegeein-
richtung oder Schwerindustrie aufgrund ihrer einge-
schrinkten Nutzung bei meist erhohten bautechni-
schen Anforderungen und einseitiger Abnutzung iiber-
proportional betroffen, so dass sich die rechtzeitige kri-
tische Auseinandersetzung mit der Zukunft einer sol-
chen Betriebsimmobilie fast zwingend aufdringt.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass sowohl Verin-
derungen im Geschiftsmodell als auch Faktoren, die
ursichlich der Immobilie zuzurechnen sind, zu einer
Wertanpassung fiihren. Dies kann auch eine Chance
zur Hebung von Wertreserven beinhalten.

1. Abschépfung, Verkauf, Abriss

Als passive Verwertungstrategien werden Abschopfung
sowie VerduBerung bezeichnet, da inhalts- oder struk-
turverdndernde bautechnische Mallnahmen an obso-
leten Betreiberimmobilien nicht mehr durchgefiihrt
werden.

Abschépfung, meist in Form der Zwischennutzung,
dient als Instrument zur Uberbriickung oder zum Hin-
ausschieben einer finalen Entscheidung fiir den Unter-
nehmer bei nicht zu vernachlissigendem Umbauauf-
wand zu weiterer, wenn auch geringerer, cf-Generie-
rung. Fiir den Glaubiger hingegen fiihrt dies zu einer
Gefihrdung des nachhaltigen Kapitaldienstes, einer
Abnahme des Sicherheitenwertes und einem Anwach-
sen des Sanierungsstaus.

Ein schneller Verkauf erfolgt hingegen bei einge-
schrinkter Marktfihigkeit der Immobilie infolge re-
duzierter qualitativer Eigenschaften, defizitirer Lage
oder auch iiberdimensionaler GrundstiicksgroBen. Eine
heute tibliche technische Due Diligence fiihrt zur groB3-
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ziigigen Beriicksichtigung des Sanierungsaufwandes bei
der Kaufpreisfindung durch den Erwerber. Durch einen
eingeschrinkten Kéuferkreis werden der Verkaufspro-
zess erschwert, Kaufpreiserwartungen unter- und der
zeitliche Horizont tiberschritten. Altlastenthematiken
fiilhren tiberdies zu weiteren erheblichen Abschligen
bzw. der Verpflichtung von Haftungsiibernahmen.

Soweit Betriebsimmobilien mit Leerstand behaftet
sind, steht am Ende allzu oft ein Kaufpreis, der sich aus
Bodenwert abziiglich Abrisskosten errechnet.

Dariiber hinaus kénnen bei einem schnellen Verkauf
ibliche Marktzyklen nicht beriicksichtigt werden. Die
Erfahrung zeigt auch, dass anfallende Transaktionskos-
ten in Form von Wertgutachten und Maklerkosten sel-
ten hinreichend beriicksichtigt werden. Nicht zuletzt
fiihrt ein Verkauf meist zur Aufdeckung stiller Reser-
ven und somit zu steuerlichen Belastungen, welche je-
denfalls bei Fortfilhrung der Unternehmung auch den
Gliaubiger tangieren kénnte.

Insbesondere bei Objekten niederer baulicher Qualiti-
ten oder Spezialimmobilien wird alternativ der Abriss
und Neubau erwogen. Ungeachtet einer Vernichtung
von Sachwerten werden hierbei oft die Kosten des Ab-
risses, insbesondere fiir die Entsorgung der Baustoffe
unter Beriicksichtigung sich stetig verschiirfender ge-
setzlicher Vorgaben oft nicht hinreichend eingepreist.
Selbiges gilt fiir den Zeitfaktor sowie den zwangsliufig
vollstindig versiegenden Cashflow. Géinzlich unbeach-
tet bleibt hier der jedenfalls eintretende Verlust eines
Bestandschutzes, welcher erhebliche Einschrinkungen
in der Bebaubarkeit und Nutzung des Grundstiickes,
aber auch erhohte technische Anforderungen, z. B. an
den Brandschutz, im Objekt mit sich zieht.

Als Resiimee zeigt sich, dass bei einem erforderlichen
Verkauf viele wertbeeinflussende Faktoren zu be-
riicksichtigen sind. Vom Verkiufer sollten jedenfalls
Festpreisangebote fiir Reparaturen oder Abriss von
Fachfirmen eingeholt werden, um Kaufpreisreduzie-
rungswiinschen entgegenzuwirken. Erste Projektideen
zur Nachnutzung unter Beriicksichtigung von Baurecht
und Wirtschaftlichkeit steigern die Verkaufsattraktivi-
tit und erleichtern eine zielgerichtete, zeitsparende In-
vestorensuche. Steuerrechtliche Auswirkungen eines
Verkaufs sind vorab zu priifen. Diese inhaltlichen und
koordinierenden Aufgaben sind von Experten besser zu
erledigen als vom Unternehmen, dessen Kernkompe-
tenz den strategischen und operativen Bereich umfasst.

2. Revitalisierung
Vorab ist auch hier auszufithren, dass der Unterneh-
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Verkauf

Werterhalt einer Betriebsimmobilie

mer bei der Entscheidung zur Revitalisierung einer Be-
triebsimmobilie sich auf eine fiir ihn bisher unbekannte
unternehmerische Ebene begibt. Nutzungsalternativen
und Entwicklungspotenziale, aber auch Finanzierungs-,
Kosten-, Termin- sowie Leerstandsrisiko sind hinrei-
chend zu analysieren und zu beurteilen, so dass sich be-
reits in der Entscheidungsfindung hierzu die Einschal-
tung von Fachleuten ebenso wie die gegebenenfalls
erforderliche Einbindung der Gliaubiger empfiehlt.

a) Analyse

Vor jeder Entscheidung zum weiteren Umgang mit
einer (ehemaligen) Betriebsimmobilie bedarf es einer
detaillierten Analyse. Hierbei ist die Mikro- und Ma-
krolage des Standortes, der Bedarf vor Ort, aber auch
der Wettbewerb sowie aktuelle Bautitigkeiten nebst
Umfang von Leerstandsflichen zu untersuchen.

Dies sollte jedoch in einem stindigen Wechselspiel mit
den Nutzungsmoglichkeiten der Immobilie selbst erfol-
gen. Insoweit spielt die Feststellung der tatsichlichen
rechtlichen Gegebenheiten, die Eruierung der offent-
lich-rechtlichen Moglichkeiten unter bestmoglichem
Erhalt und Ausnutzung des Bestandsschutzes gepaart

mit umfassendem rechtlichem Urteilsvermdgen fiir ei-
ne Durchsetzbarkeit die entscheidende Rolle.

Ebenso sind neben Grundbuch und Bauleitplanung
simtliche privat- und 6ffentlich-rechtlichen Vereinba-
rungen sowie Vorgaben wie Standort- oder Zentren-
konzepte zu beriicksichtigen und kreative Losungen
hinsichtlich alternativer Nutzungen unter Beriicksich-
tigung der Vorgaben zu entwickeln. Auch zivilrechtli-
che Gegebenheiten in Form komplexer Eigentumsver-
hiltnisse (Teil- oder Wohneigentum, Gesamthandver-
mogen oder Erbbaurechte) stellen auf den ersten Blick
vermeintliche Beschrinkungen, jedoch bei intensiver
Betrachtung ggf. erhebliche Chancen fiir eine wertstei-
gernde Neubeordnung dar.

Die sich hieraus ergebenden Moglichkeiten sind paral-
lel zu einer detaillierten Gebiudeanalyse zu untersu-
chen. Auch hier ist die vorhandene technische Aus-
stattung, dabei insbesondere die Versorgung mit ent-
sprechenden Medien (Strom, Wirme, Wasser usw.),
und Luft- und Klimatechnik auch unter dem Aspekt
der Verteilung im Objekt sowie Brand-, Schall- und
Wirmeschutz sowie Kommunikationsmedien/IT-In-
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frastruktur zu dokumentieren und mit den, sich aus
vorgenannter Konzeption ergebenden Moglichkeiten
abzugleichen.

Unter Berticksichtigung des Nutzungskonzeptes ist ei-
ne entsprechende Wirtschaftlichkeitsanalyse vorzu-
nehmen. Hierbei ist aus hinreichender Erfahrung dar-
auf hinzuweisen, dass diese auch im Rahmen der Um-
setzung eine stindige neuerliche Validierung erfordert.
Insbesondere unter Nutzen-/Kostenaspekten ist hierbei
das Ziel eine hochstmogliche Nutzungsflexibilitit zu
gewihrleisten. Nur hierdurch kann eine Nachhaltig-
keit der Revitalisierung einerseits und eine hochstmog-
liche Flexibilitdt andererseits im Rahmen der Umset-
zung des Konzeptes erhalten bleiben.

b) Umsetzung

Im Rahmen der Umsetzung der Revitalisierung ist wie-
derum eine Entscheidung zu treffen, was das Unterneh-
men unter Beriicksichtigung von zeitlichen und fachli-
chen Aspekten selbst leisten will und kann. Jedenfalls
empfiehlt sich eine Teilvergabe der Bearbeitung von
sich ergebenden Problemkreisen an bewanderte Spe-
zialisten. So ist ein Architekt oder Statiker unstreitig
fiir die Beurteilung der Bausubstanz und die riumliche
Neuaufteilung unerlisslich. Die Nutzungsinderung im
Bestand eroffnet jedoch Moglichkeiten, verbunden aber
auch mit Risiken, bei Anpassung von Brandschutz,
Raumklima und Liiftungstechnik usw., welche immer
von auf Bestandsimmobilien spezialisierten Fachpla-
nern begleitet werden sollten. Die Koordination dieser
Aspekte durch Projektverantwortliche mit Weitblick ist
fiir den Erfolg im Ganzen aber unerlisslich.

Der Erfolg der Revitalisierung hiingt grundsitzlich von
der Einhaltung festgelegter Planungsvorgaben und
Kostenbudgets ab. Unvorhersehbares im Bestand der
Immobilie erfordert jedoch stiindige Uberpriifung und
Anpassung, so dass bereits die Auswahl der externen
Partner fiir den spiteren Erfolg mafBgeblich ist. Inso-
weit ist die Beauftragung von Fachleuten mit entspre-
chendem Netzwerk und Erfahrung fiir eine umfassende
Bearbeitung hilfreich und fordert bei Unternehmer wie
Glaubiger fiir die Begleitung notwendiges Vertrauen.

Weiter ist auch im Rahmen der Revitalisierung jedwe-
de Moglichkeit zum Erhalt eines Cashflows gegebenen-
falls durch (teilweise) Zwischennutzungen zu ergrei-
fen.

Sollten sich withrend der Umsetzungsphase bereits
nachweisbar Wertsteigerungspotenziale wie z. B. die
erlangte Erweiterung von Baurecht oder Beseitigung
von VeriuBerungshindernissen abzeichnen, erfordert
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dies Flexibilitit und das Erkennen von
Maoglichkeiten zu einem vorzeitigen Ver-
kauf bei Abwigung zwischen Wertsteige-
rung und ersparten Aufwendungen.

Als bewihrtes Instrument fiir ein gutes Ge-
lingen einer Umsetzungsphase hat sich gera-
de bei groBeren Projekten auch ein gemein-
samer ,,Workshop“ zwischen Vertretern des
Unternehmens und Externen erwiesen. So
kann vorhandenes Wissen des Unterneh-
mens bestens eingebunden werden. Auch
steigert dies die erforderliche Unterstiitzung
und Akzeptanz fiir den anstehenden Prozess.

Resiimee

Die Erfolgsfaktoren zur Sicherung der Re-
finanzierung oder des Recovery einer Be-
triebsimmobilie sind aus unserer Erfahrung

das rechtzeitige Erkennen notwendiger
AnpassungsmaBnahmen.

die Beachtung juristischer, wirtschaft-
licher und technischer Problemstellun-
gen.

die sorgfiltige Analyse der Ausgangssi-
tuation.

die Erstellung eines Handlungskonzep-
tes mit simtlichen Parametern.

die friihzeitige Einbindung von Exper-
ten, insbesondere zur Projektsteuerung.
die offene Kommunikation mit Betei-
ligten im Unternehmen und auf Gliu-
bigerseite.

Auf diese Weise konnen notwendige Ver-
dnderungsprozesse mit kalkulierbaren Risi-
ken angegangen und somit Chancen ge-
nutzt werden, um Wertpotenziale in Be-
triebsimmobilien zu heben.
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Geeignete Gesellschafts-
und Gesellschafterstrukturen
als Voraussetzung fiir eine
nachhaltige Refinanzierung

Robert Hortnagl

Wer Geld verleiht, muss die Zahlungsfihigkeit des
Schuldners einschitzen. Fiir die Unternehmensfinan-
zierung bedeutet dies, dass die Geldgeber beurteilen
wollen und aufgrund der rechtlichen und zunehmend
internen Regularien meist auch beurteilen miissen, ob
das Unternehmen voraussichtlich nachhaltig den Ka-
pitaldienst erfiillen kann bzw. eine attraktive Wertent-
wicklung erwartet werden kann. Hierzu wird auch die
Gesellschafts- und Gesellschafterstruktur gepriift. Klug
handelt, wer dies bereits vor einem konkreten Finan-
zierungsprojekt beachtet, um dann Zeit zu sparen und
von Anfang an Vertrauen zu gewinnen.

Gesellschafter konnen die Gesellschaft fordern, aber
genauso gut lahmlegen. Geldgeber achten daher zu-
nehmend auf die Zusammensetzung der Gesellschaf-
ter, und zwar sowohl auf die aktuelle als auch auf die
absehbar kiinftige Struktur. Essenziell ist, ob aus der
Gesellschafterstruktur Risiken fiir das Unternehmen
selbst resultieren. Typische Fragestellungen in diesem
Zusammenhang sind: Ist die Unternehmensnachfolge
geregelt? Sind die (potentiellen) Nachfolger kiinftig
Nur-Gesellschafter oder auch geschiftsfithrend titig?
Wenn nicht: Besteht ein leistungsfihiges Fremdma-
nagement! Sind Geschwister abzufinden, oder drohen
gar Pflichtteilsanspriiche, die aus der Unternehmens-
substanz zu erfiillen sind? Das Thema Unternehmens-
nachfolge sollte nicht nur fiir den Unternehmer selbst
groBe Bedeutung haben, es interessiert auch Investoren
und Kreditgeber. Bei der Nachfolgeregelung sind indes
nicht nur mannigfaltige rechtliche und steuerliche As-
pekte, sondern auch viele betriebswirtschaftliche und
organisatorische Fragen zu kliren. Der Unternehmer
ist gut beraten, dies frithzeitig zu regeln, da anderenfalls
notwendige Refinanzierungen verzogert werden oder
im schlimmsten Fall scheitern. Dies gilt iibrigens nicht

nur fiir Unternehmer im fortgeschrittenen Alter. Ein
Notfallszenario, welche Auswirkungen der plotzliche
Tod oder die lang anhaltende gesundheitliche Ein-
schrinkung wesentlicher Gesellschafter/Geschiftsfiih-
rer hitte, sollte von Zeit zu Zeit durchdacht werden.
Schliisselfragen in diesem Zusammenhang betreffen die
testamentarischen Vorkehrungen und das Vorliegen
ausreichender Vollmachten.

Bei Familienunternehmen mit titigen und nichtti-
tigen Gesellschaftern, die zudem vielfach mehreren
Generationen angehoren, ist der Gesellschaftsvertrag
iberragend bedeutsam. Er muss Vorkehrungen enthal-
ten, um die Entscheidungsfihigkeit auf Gesellschafts-
und Gesellschafterebene moglichst zu jedem Zeitpunkt
zu gewihrleisten. Hier ist an Sonderrechte auf Ge-
schiftsfiihrung, Stimmbiindelung innerhalb von Fami-
lienstimmen, Schaffung von (iibertragbaren?) Antei-
len mit erhhter Stimmkraft oder speziellen Rechten
bei Patt-Situationen zu denken. Gerade mittels Son-
derrechten kann vielfach ein Ausgleich zwischen dem
Interesse an einer fairen Vermogensverteilung unter
mehreren Abkoémmlingen und der Notwendigkeit,
einem Kind eine unternehmerisch stirkere Rolle ein-
zurdumen, erreicht werden. Eine wesentliche Struk-
turfrage ist auch, ob neben der Geschiiftsfiihrung und
der Gesellschafterversammlung ein weiteres Gremium
(Aufsichtsrat, Beirat, Gesellschafterausschuss etc.) ein-
gerichtet werden soll, das gegebenenfalls auch wesent-
liche Gesellschafteraufgaben tibernimmt. Schlieflich
sollte jeder gute Gesellschaftsvertrag Regelungen zur
Mindestausschiittung und zur Abfindung von ausschei-
denden Gesellschaftern enthalten, die im rechtlich
zuldssigen Umfang die Interessen des Unternehmens
(und damit auch der Finanzierungspartner) schiitzen.
Ein hiufiger Fehler ist, dass die titigen Gesellschaf-
ter die berechtigten Renditeanspriiche der anderen
Gesellschafter nicht ausreichend wiirdigen. Damit ist
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Streit vorprogrammiert. Auch hier gilt: Zeitdruck ist
kein guter Ratgeber. Gesellschaftsvertriige miissen dis-
kutiert werden, damit sie verstanden und in der Folge
akzeptiert werden.

Eine grundlegende Strukturfrage betrifft die geeigne-
te Rechtsform fiir das unternehmerische Engagement.
Zivilrechtliche Anforderungen wie etwa Haftungsbe-
grenzung, Leitung durch Fremdmanager, Verhinderung
unkontrollierter Verkiufe, Beschrinkung der erbrecht-
lichen Nachfolge oder Reduzierung der Abfindungsho-
he lassen sich aufgrund der weitgehend geltenden Ver-
tragsfreiheit bei allen Rechtsformen erfiillen. Impulse
fir Rechtsformiiberlegungen resultieren daher neben
arbeits- und mitbestimmungsrechtlichen Gesichts-
punkten hauptsichlich aus dem Steuerrecht. Hierzulan-
de ist die GmbH & Co. KG immer noch sehr verbrei-
tet, obwohl ihr groBter Vorteil der deutlich giinstigeren
Bewertung fiir die Erbschaftsteuer bereits seit 2009 weg-
gefallen ist. Unternehmen, die grofBere Teile der laufen-
den Gewinne nicht ausschiitten, sondern reinvestieren,
Kapitalgesellschaft (insbesondere AG und
GmbH) deutlich besser gestellt. Denn Gewinne einer
Kapitalgesellschaft werden — abhingig vom Gewerbe-
steuerhebesatz — mit ca. 26-32% besteuert, wihrend

sind als

bei Personengesellschaften der Spitzensteuersatz der
Gesellschafter (vielfach 48 % zuziiglich Kirchensteuer)
maBgeblich ist und moglicherweise noch ein Gewer-
besteueriiberhang besteht. Aus Finanzierungssicht gilt
indes die einfache Erkenntnis, dass gesparte Steuern
unmittelbar fiir den Kapitaldienst eingesetzt werden
konnen. Nicht unerwiihnt diirfen die Vorteile bei Ver-
duBerungsgewinnen und Dividendenausschiittungen
bleiben. So sind Gewinne von Kapitalgesellschaften
aus der VeriuBerung von Anteilen an Kapitalgesell-
schaften praktisch steuerfrei. Entsprechendes gilt fiir
Dividendenzahlungen an Kapitalgesellschaften, wenn
gewisse Schwellenwerte tiberschritten sind.

Der Warren Buffet zugeschriebene Ausspruch ,Inves-
tiere nur in eine Aktie, deren Geschift du auch ver-
stehst” gilt sinngemil auch fiir die Gesellschaftstruk-
turen. Uniibersichtliche, vielfach historisch gewachse-
ne Strukturen konnen den Entscheidungsprozess von
Geldgebern sehr belasten. Es sollte von Zeit zu Zeit
tiberpriift werden, ob der duBere Rahmen noch den be-
triebswirtschaftlichen Anforderungen geniigt. So soll-
ten inldndische Geschiiftsbereiche nur bei Vorliegen
besonderer Griinde (etwa Haftungsbegrenzung, Errei-
chen gewisser Schwellenwerte etc.) auf verschiedene
Gesellschaften aufgeteilt werden. Eine Teilung nach
verschiedenen Sparten macht hingegen vielfach Sinn,
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etwa um eindeutige Fithrungs- und Finanzierungsver-
antwortungen zu definieren. Eine Optimierung von
Strukturen kann durch Umwandlungen (Verschmel-
zungen, Spaltungen oder Einbringungen) erreicht wer-
den, die nicht nur zivilrechtlich komfortabel, sondern
groPtenteils auch steuerneutral durchfithrbar sind. Seit
einigen Jahren sind in der EU auch grenziiberschreiten-
de Umwandlungen auf einer gesicherten rechtlichen
Grundlage moglich. All diese MaBnahmen miissen
indes nicht nur sorgfiltig vorbereitet werden, vielfach
miissen auch frithere Umwandlungen, die steuerliche
Behaltensfristen ausgeldst haben, beachtet werden.
Auch hier gilt: Je friiher, desto besser.

Fremdmittel miissen verzinst und irgendwann zuriick-
gezahlt werden. Die Gesellschaftsstruktur sollte daher
idealerweise den Transfer von liquiden Mittel inner-
halb der Unternehmensgruppe begiinstigen. Ein wich-
tiges Ziel in diesem Zusammenhang ist etwa, im Aus-
land erwirtschaftete Gewinne ohne zusitzliche inlin-
dische Steuerbelastung auf die hiesigen Rechtstriger
zu transferieren. Dies setzt auf den jeweiligen Staat
zugeschnittene Gestaltungen voraus. Vielfach kénnen
Unterschiede der jeweiligen Qualifizierung der aus-
landischen Rechtsformen genutzt werden. Denn eine
Entnahme ist keine Ausschiittung und daher nicht als
Dividende zu versteuern. Wichtig ist auch die optimale
Inanspruchnahme der jeweiligen Doppelbesteuerungs-
abkommen (DBA) zwischen den Staaten. So ist ggf.
das DBA des Staates A mit dem Staat B giinstiger als
dasjenige zwischen Deutschland und dem
Staat B. Dann kann es vorteilhaft sein, die
Beteiligung an der Gesellschaft im Staat B
iiber eine Gesellschaft im Staat A zu hal-
ten. Ein wesentlicher Parameter ist ferner
die Konzernsteuerquote. Diese bringt zum
Ausdruck, welcher Steuer- und damit Li-
quidititsbelastung der Gesamtgewinn des
Konzerns ausgesetzt ist. Verbesserungspo-
tenzial bietet hier die Nutzung von Steuer-
gefillen mittels Verrechnungspreisen. Ziel
muss es sein, Erlése in niedrigbesteuerten
und Aufwendungen in hochbesteuerten
Lindern anfallen zu lassen. Wichtig ist
auch die Vermeidung von ,,Verlustinseln®,
die nicht mit positiven und damit steuer-
pflichtigen Einkiinften verrechnet werden
konnen. Im Inland bietet sich hierfiir die
Begriindung von steuerlichen Organschaf-
ten an. Ausschiittungssperren aufgrund
handels- oder gesellschaftsrechtlicher Re-
striktionen sind unbedingt zu vermeiden.
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Wie die Digitalisierung
die Unternehmensfinanzierung

verandern wird

Die aktuelle Diskussion im Zusammenhang mit den
Auswirkungen der Digitalisierung auf die Finanzwelt
fokussiert sich fast ausschlieBlich auf die sogenannten
Fintechs und deren Bedrohung fiir die Geschéftsmodel-
le des klassischen Bankensektors. Die Frage nach den
konkreten Auswirkungen auf die Unternehmensfinan-
zierung und deren Spielregeln bleibt noch weitestge-
hend im Dunkeln. Die Spezialisten im W&P Compe-
tence Center Finance bringen hier Licht in das Dunkel
der Finanzierung.

Es scheint so, dass die Fintechs angetreten sind die ge-
samte Finanzbranche zu revolutionieren. Crowdfund-
ing, Peer to Peer, Kreditplattformen und Online Direct
Lending sind nur einige der Schlagworter, die dem
Bankensektor scheinbar schlaflose Nichte bereiten.

Die Geschiftsmodelle der Fintechs zielen bislang vor-
wiegend auf das Privatkundensegment ab, speziell in
den Bereichen Finanzanlage und Zahlungsmittelver-

kehr. Hier soll sich der Markanteil der neuen Geschdifts-

modelle schon im zweistelligen Bereich bewegen.

Es gibt kritische Stimmen aus dem Bankensektor, die
den Geschiiftsbereich des Zahlungsmittelverkehrs be-
reits als verloren ansehen. Dem Segment des digitalen
Direct Lending, also sdmtliches bankenunabhingiges
Kreditgeschiift welches iiber Online-Plattformen ab-
gewickelt wird, wird ein enormes Wachstum voraus-
gesagt, wobei rund ein Drittel auf den KMU-Sektor
entfillt.

Liegt also hierin die digitale Revolution in der Unter-
nehmensfinanzierung: Neue Player auf dem Markt fiir
kleinvolumiges Kreditgeschift, die vorwiegend eine
Vermittlerrolle einnehmen und fiir die Kunden die
Preistransparenz erhohen und die Transaktionskosten
senken?

Die Struktur digitaler Investitionen unterscheidet sich
deutlich von klassischen Investitionen in Anlagen und

Christian Groschupp

Ausriistungen. Der Investitionsschwerpunkt verschiebt
sich in Richtung investiver Kosten und immaterieller
Wirtschaftsgiiter, v. a. in den Aufbau und die Qualifi-
zierung von Fachkriften, in Software und Vernetzung.
Diese Entwicklung ist heute schon lingst Realitit ge-
worden. Wihrend die Investitionsquote in Deutschland
seit nunmehr zehn Jahren tendenziell riickldufig ist,
wachsen die Investitionen in geistiges Eigentum seit
2010 kontinuierlich an. Dabei wird sich nicht nur die
Investitionsstruktur weiter verindern, die Digitalisie-
rung fithrt auch zu tendenziell kleineren Investitions-
summen, dafiir erhchen sich die Investitionszyklen.

Die wenigsten Unternehmen konnen auf langjihrige
Erfahrungen in der Umsetzung von Digitalisierungsvor-
haben zuriickblicken. Die Erfolgsaussichten, Amortisa-
tionszeiten und der ROI sind ungewiss oder zumindest
risikobehafteter als bei herkémmlichen Investitionen.
Die Digitalisierung muss daher langfristig finanziert
werden, digitale Investitionen eignen sich aber gerade
nicht fiir eine Besicherung von langfristigen Krediten.
Laut einer KfW-Studie werden in Deutschland Ausga-
ben fiir die Digitalisierung zu 77 % tiber den Cashflow
finanziert.

Vor welchen Herausforderungen sehen sich klassische
Fremdkapitalgeber in diesem Zusammenhang? Der An-
teil nicht bilanzieller ,Investitionen“ steigt stark an,
die Asset- und Sicherheitenbasis reduziert sich hin-
gegen. Diese Art von Investitionen lisst sich aus dem
Blickwinkel von Banken und Sparkassen nur schwer
bewerten und fast iiberhaupt nicht zur Besicherung he-
ranziehen.

Gleichzeitig steigt der Finanzbedarf fiir Investitionen
bei lingeren Amortisationszeiten der Vorhaben, was
zu einer Abschwichung der Ertragskraft, einer sin-
kenden Eigenkapitalquote und einer Reduzierung des
Verschuldungspotenzials fithrt. Die herkémmlichen
Ratingmethoden geraten zunehmend unter Druck. Die
Digitalisierung verlangt erheblich hohere Anforderun-
gen an die Beurteilung von Investitionsvorhaben und
Geschiftsmodellen — auch was traditionelle Branchen
anbelangt.

Dr. WiEseLHUBER & PARTNER GMBH UNTERNEHMENSBERATUNG



Konsequente Digitalisierung im Wertschépfungs-
prozess reduziert den Finanzbedarf

Wenn Unternehmen im Wertschopfungsprozess gro-
e Datenmengen erfassen und intelligent in Echtzeit
verarbeiten, Auftrige und Maschinen miteinander ver-
netzen sowie die interne und externe Lieferkette auto-
matisiert steuern, so hat dies letztlich auch Auswirkun-
gen auf die Mittelbindung im Unternehmen. Einige
Praxisbeispiele zum Einsatz digitaler Instrumente ver-
deutlichen dies:

Predictive Analytics: Bessere Prognosefihigkeit fiir
einen Skihersteller durch intelligente Analysen
von Wetter-, Schnee- und Kundendaten — die Be-
darfsvorhersage wurde um ca. 50 % genauer, auller-
dem 30 % weniger Leerlaufzeit in der Produktion.

End2End-Vernetzung: Smarte Vernetzung von Pro-
dukten und Maschinen eines Herstellers von An-
triebstechnik aufgrund der Kundenwiinsche nach
kiirzeren Vorlaufzeiten und kleineren Bestellgro-
Ben — Reduzierung der Lagerbestinde um 20 % bei
gleichzeitiger Erhohung der Lieferfihigkeit.

Predictive Maintenance: Hohere Verfiigbarkeit und
Gesamtanlageneffizienz der Produktionsanlagen ei-
nes Papierproduzenten — Reduzierung von unge-
planten Produktionsstillstinden, Abbau von Si-
cherheitsbestinden um 10-15 %.

Collaborative Planning: Gemeinsame Nutzung von
Big Data und Predictive Analytics tiber mehrere
Wertschopfungsstufen hinweg in der Bauzuliefer-
industrie — Pilotprojekt zur Bedarfsermittlung und
-abstimmung in einem zyklischen Geschiftsseg-
ment mit der Zielsetzung der Bestandsreduzierung
von 10%

Die konsequente Umsetzung der Digitalisierung iiber
die gesamte Supply Chain fithrt zwangsliufig zu einem
riicklidufigen Betriebsmittelbedarf. Aufgrund der unter-
nehmensiibergreifenden Verzahnung der Wertschop-
fungsketten fragen sich die Betriebsmittelfinanzierer:
Wo genau befinden sich eigentlich gerade meine si-
cherungsiibereigneten Waren, ist im Sicherungsfall
iberhaupt noch der Zugriff auf die Waren gewihrleis-
tet? In vernetzten Lieferketten verlieren die klassischen
Sicherungsgiiter an Bedeutung.

Neue Erlosmodelle verindern den Cashflow
innerhalb der Wertkette

Zu wirklich disruptiven Verinderungen von Geschiifts-
modellen und deren Finanzierung fiihrt aber erst die
konsequente Anwendung des Eyerything-as-a-Service-

FINANZIERUNGSPRAXIS =

Digitalisierungs-
ansétze

Wertschdpfungs-
prozess

Predictive
Analytics

End2End-
Vernetzung

Predictive
Maintenance

Collaborative
Planning

Ansatzes. Produkte, Dienste, Infrastruktur bis hin zu
menschlicher Intelligenz werden als Service angebo-
ten.

Power-by-the-Hour-Modelle: Bezahlung Betriebs-
stunden inkl. Service statt Kauf oder Leasing von
z. B. Flugzeugturbinen in der Luftfahrtindustrie.

Streaming-Angebote: Bezahlung eines Nutzungs-
entgeltes statt Erwerb von z. B. Printprodukten,
redaktionellen Inhalten und Musik tiber Online-
Plattformen.

Solche neuen Erlésmodelle verindern den Cashflow
und somit auch den Finanzbedarf innerhalb der Wert-
ketten. Die Bezahlung von tatséichlichen Betriebsstun-
den statt dem Erwerb von Anlagegiitern reduziert bei
den Kunden den Investitionsbedarf und erhsht gleich-
zeitig die Planbarkeit des Cashflows. Bei den Anbietern
hingegen steigt der Bedarf nach auftrags- bzw. projekt-
bezogenen Finanzierungsinstrumenten.

Dabei sind nicht alle Digitalisierungsansiitze fiir eine
Fremdkapitalfinanzierung geeignet. Je disruptiver die
Branchenmechanik durch die Digitalisierung verin-

Digitales
Geschéftsmodell

Produkte
& Services

Risikoprofil
Digitalisierungs-
investitionen

Smarte Wert-

schépfungskette Fremdkapital

Smarte Daten

Evolutiondar Verdnderungsgrad

der Branchenlogik

Disruptiv

WIR GESTALTEN ERFOLGE

Cash

Conversion
Cycle

Payable

39



Christian Groschupp
Senior Manager
Competence Center Finance

FINANZIERUNGSPRAXIS

Lieferanten

Verschirfung der Regulatorik durch die
Einfilhrung von Basel IV werden die
Banken unvermeidlich ihre herausra-

G e Keine direkten Auswirkungen gende Rolle in der Unternehmensfi-
Service auf den Finanzbedarf . .

nanzierung verlieren. In Deutschland

Modules Produzent dominieren heute klassische Bankkre-

as a Service Auftragshezogene dite, international wihlen Unterneh-

Finanzierung statt Kreditlinie men iiberwiegend bankenunabhiingige

Platform . . £ hland wird

8 6 SR Finanzierungsformen. Deutschland wir

Kunde in diesem Zusammenhang eine ,, Ame-

Infrastructure Riickgang Investitionskredite, rikanisierung” der Verhiltnisse prophe-

as a Service planbarer Cashflow zeit. Die Digitalisierung forciert diese

dert wird, beispielsweise durch den Einsatz neuer Tech-
nologien, und je ausgeprigter das Risikoprofil der Digi-
talisierungsstrategie selbst ist, desto eigenkapitalniher
muss die Finanzierung ausgestaltet werden.

Welche direkten und indirekten Auswirkungen wird
nun die voranschreitende digitale Transformation auf
die Rahmenbedingungen der Unternehmensfinanzie-
rung haben?

1. Smarte Investitionen und neue Erlosmodelle for-
dern und erfordern angepasste bzw. neue Kredit- und
Finanzierungsprodukte — die klassische Universal-
kreditlinie verliert zugunsten von speziellen Projekt-
und Absatzfinanzierungen.

2. Sicherheiten und Asset-basierende Fi-
nanzierungsformen verlieren tendenzi-
ell an Bedeutung — entscheidend ist der
(zukiinftige) Cashflow und die Wettbe-
werbsfihigkeit des Geschiiftsmodells.

3. Die Spreizung der Bonititen und somit
der Zugang zu (giinstigem) Fremdkapital
wird sich weiter deutlich verschirfen.

4. Ohne Anpassung der Ratingkriterien
verlieren die klassischen Fremdkapi-
talgeber weiter Marktanteile an ban-
kenunabhiingige Finanzierer.

Dr. Wieselhuber & Partner GmbH

Nymphenburger Straflle 21
80335 Miinchen

Telefon 089 28623 117
Mobil 0160 745 18 58
Telefax 089 286 23 285
E-Mail
Internet www.wieselhuber.de
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5. Das Finanzierungsvolumen wird per-
spektivisch sinken — die Niedrigzinspha-
se hilt also weiter an

Vor dem Hintergrund der sich durch die
Digitalisierung #ndernden Anforderungen
der Kunden und der sich abzeichnenden

Angleichung an internationale Verhilt-
nisse.

Was sollen Unternehmen bei der Finanzierung der
digitalen Transformation beachten?

1. Verstehen Sie die Digitalisierung als langfristiges In-
vestitionsvorhaben mit breitem Ressourcen-Input.

2. Ermitteln Sie den strukturellen Einfluss der Digitali-
sierung auf die GuV, Bilanz und die Cashflow-Stro-
me, stellen Sie einen digitalen Business Plan auf.

3. Machen Sie die strategische Wirkung auf die Wett-
bewerbsfihigkeit Ihres Unternehmens ,sichtbar®,
insbesondere im Hinblick auf die Marktmechanik
und den Lebenszyklus der Branche.

4. Wihlen Sie ein risikoaddquates Finanzierungs-
konzept passend zur Digitalisierungsstrategie — je
nachdem ob es sich um eine graduelle Weiterent-
wicklung oder radiale Erneuerung Ihres Geschifts-
modells handelt.

5. Implementieren Sie quantitative und qualitative
Kriterien zur Erfolgsmessung der Digitalisierung
nach dem Motto ,Was man nicht messen kann,
kann man nicht lenken*.

Die Digitalisierung erhht die Anforderungen an das
Verstindnis einer geschiiftsmodelladdquaten Finanzie-
rung und des Financial Modeling. In Zeiten eines tief-
greifenden Strukturwandels gewinnen auch finanzstra-
tegische Fragen aus der Perspektive der Gesellschafter
an Bedeutung. Wo soll das liquide Eigenkapital sinn-
vollerweise allokiert werden, innerhalb oder auBBerhalb
des operativen Geschiiftes? Mit der Biindelung entspre-
chender Spezialisten im Competence Center Finance
trigt W&P der Beantwortung dieser Herausforderun-
gen Rechnung.

Dr. WiEseLHUBER & PARTNER GMBH UNTERNEHMENSBERATUNG
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Verliert die Hausbank

ihre Vormachtstellung im

Mittelstand?

Interview mit Dr. Stefan Schmittmann

Welchen Einfluss hdtte die Einfiihrung der verschéirften
Bankenregulierung wie Basel IV oder IFRS 9 auf die Ban-
kenprofitabilitt?

Die Regeln von Basel IV sind derzeit noch nicht verab-
schiedet. Das Baseler Komitee konnte sich nicht darauf
einigen, ob der sogenannte Floor, also die Mindest-Ei-
genkapitalunterlegung von Krediten bei 75 % oder da-
runter festgesetzt werden soll. Die Entscheidung ist zu-
nichst vertagt. In jedem Fall aber steigt durch Basel IV
die erforderliche EK-Hinterlegung von Krediten weiter
an.

IFRS 9 birgt fiir die Banken die Gefahr, dass sich in
Zeiten einer sich abschwiichenden Konjunktur die EK-
Anforderungen sprunghaft erhthen — v. a. fiir linger-
fristige Kredite. Das macht sie unattraktiv fiir Banken,
v. a. wenn sie unbesichert sind.

Halten Sie die Verschirfung der Bankenregulierung denn
itberhaupt fiir gerechtfertigt ?

Nur in wenigen Bereichen. Beispielsweise werden Ra-
tings fiir Staatsanleihen oder Banken derzeit auf Basis
historischer Ausfallwahrscheinlichkeiten ermittelt, was
zurecht mit Skepsis betrachtet werden muss. Einen Ka-
pitalfloor fiir Kreditgeschift halte ich fiir kontraproduk-
tiv, er benachteiligt gute Bonititen und treibt Banken
in hohere Risiken. Zudem ist er iiberfliissig, seine Funk-
tion wird durch die Leverage Ratio, also das Verhiiltnis
von Eigenkapital zur Bilanzsumme, wahrgenommen.

Sollte die Verschérfung kommen: Ist damit profitables Kre-
ditgeschiift fiir die Banken zukiinftig iiberhaupt noch még-
lich?

Das hiingt letztlich davon ab, ob die erhohte Eigenkapi-
talunterlegung durch Weitergabe hoherer Zinsmargen
an die Kreditnehmer ausgeglichen werden kann. An-

sonsten sinkt zwangsliufig die Eigenkapitalrentabilitit
der Banken noch weiter. Grofere Unternehmen wer-
den aber tendenziell versuchen auf den Kapitalmarkt
auszuweichen. Dort ist geniigend Liquiditiit vorhanden.

Welchen Einfluss hdtte diese Entwicklung konkret auf die
Unternehmensfinanzierung?

Durch IFRS 9 werden langfristige Kredite voraussicht-
lich teurer. Basel IV wird bei Derivaten wie Zinssi-
cherungsgeschiften und der Wihrungsabsicherung zu
hoheren Margen fiihren. Letzteres konnte insbesonde-
re Unternehmen mit Exporten in Nicht-Euro-Linder
treffen.

Sind ,, Schatten-Banken*, weil bislang weniger reguliert,
automatisch die Gewinner?

Provokant gesagt: Ja, aber nur solange, bis die Nicht-
banken auch entsprechend reguliert werden. Dies diirf-
te dann der Fall sein, wenn die ersten Kreditfonds in
Schwierigkeiten geraten sind und die Politik reagieren
muss. Denn eines darf nicht verkannt werden: Die
Schatten-Banken setzen zwar vordergriindig bilanziell
Eigenkapital ein, aber dieses ist letztlich auch das Geld
anderer Leute, wie z. B. von Lebensversicherungen
oder Pensionskassen.

Wird der klassische Bankkredit seine dominierende Rolle in
der Unternehmensfinanzierung in Deutschland werlieren,
folgt eine ,, Amerikanisierung” der Verhdltnisse?

Ein Stiickchen weit wird sich die Finanzierung in
Deutschland an die internationalen Verhiltnisse mogli-
cherweise angleichen. Aber Deutschland weist mit den
starken mittelstindischen Familienunternehmen eine
grundsitzlich andere Wirtschaftsstruktur auf. In den
USA gehen die Unternehmen tendenziell schon sehr
frith an die Borse, dort schrecken die Unternehmen auch

WIR GESTALTEN ERFOLGE
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vor den Informations- und Transparenzpflichten einer

Kapitalmarktfinanzierung nicht zuriick.

Deutsche Familienunternehmen sind hier deutlich zu-
riickhaltender. Ich glaube, dass heute und morgen
Hausbanken bei der Unternehmensfinanzierung eine
wichtige Rolle spielen. Hierfiir spricht auch, dass sich

Dr. Stefan Schmittmann, Jahrgang 1956, ist

als Aufsichts- und Beirat in verschiedenen Un-

(. ternehmen sowie als freier Berater, u. a. als Of

i ( Counsel bei der Insolvenzrechtskanzlei Schultze

) j & Braun tatig. Er kennt das Bankgesché&ft von

A der Pieke auf und zwar sowohl aus Vertriebs- als

auch aus Kreditsicht. Nach dem Abitur in Min-

chen studierte er an der Hochschule St. Gallen

Wirtschaftswissenschaften, war dort am Lehr-

stuhl fiir Bankwirtschaft als wissenschaftlicher Mitarbeiter und auf Projektbasis

flr verschiedene schweizerische Banken tétig. 1986 wurde er mit einer Arbeit zum

Management multinationaler Banken zum Dr. oec. promoviert. Er startete im glei-

chen Jahr seine Bankkarriere bei der Bayerischen Vereinsbank. Hier tibernahm er

unterschiedliche Leitungsfunktionen, vornehmlich im Firmenkunden- und Kreditge-

schaft sowie im Controlling. 2004 wurde er Sprecher des Vorstands der Vereins- und

Westhank, Hamburg, und in 2006 wurde er mit Zustandigkeit ftir das Firmen- und Im-

mobiliengeschaft in den Vorstand der HypoVereinsbank bestellt. Von 2008 bis 2015

war er Vorstand der Commerzbank, tiberwiegend als Chief Risk Officer. Erfahrungen

mit der Abwicklung von Banken sammelte er als langjahriger Aufsichtsratsvorsitzen-

der der Eurohypo, im Rahmen der Abwicklung des Schiffsfinanzierungsportfolios der

Commerzbank sowie als Aufsichtsrat und Leiter des Priifungsausschusses der HETA
Asset Resolution, Klagenfurt.

mittelstindische Unternehmen in Restrukturierungs-
situationen nicht unbedingt gerne mit anonymen Re-
tail-Glaubigern, Hedgefonds oder anderen Kapital-
marktakteuren auseinandersetzen mochten. Der klassi-
sche Bankensektor ist in der Krise berechenbarer.

Wird also die Kreditvergabe fiir Unternehmen restriktiver?

Die Banken haben grundsitzlich weiterhin groBen Ap-
petit auf Kreditgeschift. Fiir schwichere Bonititen
kann die Finanzierung teurer werden, aber sie wird wei-
terhin moglich sein.

Konnen Sie unseren mittelstindischen Kunden in diesem
Zusammenhang einen Ratschlag beziiglich der zukiinftigen
Ausrichtung ithrer Finanzierungstruktur geben?

Die Hausbank sollte auch weiterhin eine wichtige Funk-
tion in der Unternehmensfinanzierung einnehmen.
Es gelten aber die gleichen Spielregeln wie bei jedem
anderen Lieferanten: Wenn er nachhaltig kein Geld
verdienen kann, dann fiihrt das friiher oder spiter zu
einem Problem. Das gilt natiirlich auch fiir Banken.
Deshalb sollten Unternehmen nicht nur auf die Op-
timierung der Basispunkte setzen, sondern den Banken
die Moglichkeit geben, faire Ertrige zu erwirtschaften.
Konkret wiirde ich Unternehmen jetzt empfehlen, ih-
ren Liquidititsbedarf moglichst langfristig zu finanzie-
ren. Viel giinstigere Konditionen als aktuell werden wir
zukiinftig nicht mehr sehen.

Gang herzlichen Dank fiir das Gesprich!
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Restrukturierung auf Chinesisch —
ein Weg entsteht,
wenn man ihn geht

Nils Moller/Shuwen Bian

Die deutsche Unternehmenslandschaft kommt durch
das groBe Interesse von chinesischen Unternehmen
an Beteiligungen und Ubernahmen in Bewegung. Bei
deutschen Unternehmen, die bereits von Chinesen
ibernommen worden sind, stehen viele Fragen im Vor-
dergrund. Welche Ziele verfolgen die neuen Gesell-
schafter? Wie schaut die langfristige Strategie aus? Wer-
den wir unsere Unabhiingigkeit verlieren? Wird man
unsere Produktion nach China verlagern und uns un-
sere Technologien wegnehmen? Wir waren nicht profi-
tabel in den letzten Jahren und sind in eine Schieflage
geraten, wie wird man uns wieder fit machen?

Von deutscher Seite her ist man gewohnt, dass erst die
Strategie festlegt wird und MaBnahmen definiert wer-
den und dann eine entsprechende Umsetzung erfolgt.
An dieser Vorgehensweise hilt man konsequent fest,
bis sich die Rahmenbedingungen so grundlegend geiin-
dert haben, dass eine Anderung der Strategie und der
MabBnahmen notwendig wird. Chinesische Unterneh-
men und insbesondere Privatunternehmen hingegen
genieBen in China nicht die gleiche Planungssicher-
heit wie in Deutschland. Deswegen versuchen chine-
sische Privatunternehmer bei Unternehmensentwick-
lungen in China relativ kurze Amortisationszeiten
zu erzielen und kénnen daher nicht an einem vorher
festgelegten Plan mit den daraus abgeleiteten MalBnah-
men so konsequent festhalten wie vergleichbare deut-
sche Unternehmen. Diese Investitionsstrategie fithrte
in der Vergangenheit oft zu dem Ergebnis, dass Umsatz
zu Lasten von Qualitit im chinesischen Markt erzielt
worden war. Die Unternehmen wuchsen stark, aber es
konnten keine nachhaltigen Strukturen fiir die Pro-
duktion von Qualititsprodukten aufgebaut werden.

Aus diesem Grund sind chinesische Unternehmer oft
motiviert deutsche Unternehmen mit bekannten Mar-
kenprodukten und etablierten Qualitdtsmanagement-
prozessen zu kaufen. Mit dem Kauf eines deutschen
Unternehmens erhofft sich der Investor, den Zugang
zum Qualititssegment zu bekommen sowie einen Ein-
tritt in den europdischen Markt. Daher gewihrt er der
deutschen Tochter grofe operative Freiheit.

(,,Neuheiten“ ©Yang Liu/Verlag Hermann Schmidt)

Was bedeutet das fiir die Restrukturierung von deut-
schen Unternehmen, die von chinesischen Investoren
ibernommen worden sind?

1. Eine klar formulierte Strategie, wenn iiberhaupt
vorhanden, ist eher als Marschrichtung denn als die
Marschroute zu verstehen. Frei nach dem chinesi-
schen Sprichwort ,Ein Weg entsteht, wenn man
ihn geht.“

2. Das iibernommene Unternehmen ist ein Lernobjekt.

3. Um die Vorgaben der Muttergesellschaft zu errei-
chen, hat das Unternehmen grofle operative Frei-
heitsgrade.

Dieses Vorgehen wird nun anhand eines fiktiven Bei-
spiels erldutert.

Das traditionsreiche familiengefiihrte deutsche Ma-
schinenbauunternehmen X befindet sich in einer
Schieflage. Es sucht nach einem Partner, mit dem es
kurzfristig die Liquidititssituation verbessern und mit-
telfristig neue Absatzmirkte erschlieBen kann. Der chi-
nesische Konzern Y, ein ehemaliges sanierungsfilliges
Staatsunternehmen aus der Kiistenprovinz Zhejiang,
wurde von seinem ehemaligen Geschiftsfiihrer Herrn
Li im Zuge der Privatisierung von Staatsunternehmen
in den 1990er Jahren iibernommen. Er hat das Unter-
nehmen in den letzten Jahrzehnten durch harte Arbeit
und guten Geschiftssinn erfolgreich aufgebaut.

WIR GESTALTEN ERFOLGE
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Der heftige Wettbewerb in China und die sich abwiirts
drehende Preisspirale aufgrund von Uberkapazititen
hat ihn dazu veranlasst seine Strategie zu iiberdenken.
Er sucht nach einem Partner in Europa, mit beste-
hendem Vertriebsnetz, Produktionsstitten und einer
etablierten Qualitdtsmarke. Der Maschinenbauer X
bedient ein qualitativ hochwertiges Marktsegment, zu
dem Herr Li in der Vergangenheit keinen Zugang be-
kommen hatte. Nach intensiven Verhandlungen tiber-
nimmt der chinesische Konzern Y den Maschinenbau-
er X aus Deutschland.

Herr Li und seine Manager agieren aufgrund der
Sprachbarriere im Hintergrund und kommunizieren
ihre Ideen und Pline ausschlieBlich iiber den deut-
schen Geschiftsfiihrer Herrn Weber, der bereits vor der
Ubernahme das Unternehmen geleitet hat. Die chine-
sische Zentrale kiindigt ein Wachstumsziel gemessen
am Umsatz fiir die nichsten drei Jahre an. Herr We-
ber regt an, den Einkauf, die Produktion, den Bereich
Marketing & Vertrieb, die Forschung & Entwicklung,
die Personalabteilung und den Bereich Finanzen neu
aufzustellen. Eine Ausgliederung oder SchlieBung von
einzelnen Geschiiftsbereichen findet erst einmal nicht
statt. Der Fokus liegt vor allem auf der Modernisierung
des Maschinenparks, der Geschiiftsprozessoptimierung
und der Marktausrichtung. Das wird von Herrn Li und
seinem Team begriiBt. Denn die verbesserten Produk-
tionsprozesse kénnen spiter auch in China implemen-
tiert werden und die neue Marktausrichtung betrifft
den asiatischen Markt. Die Auslagerung der Produk-
tion nach China soll nur fiir Standardprodukte statt-
finden, mit denen aufgrund des chinesischen Wettbe-
werbs in den letzten Jahren keine guten Margen mehr
erzielt worden sind. Die deutsche Produktion soll mo-
dernisiert werden, um sich auf dem Spezialgebiet der
Firma weiterzuentwickeln. Dadurch sichert sich Y auch
das Siegel ,Made in Germany“. Entscheidend fiir die
neuen Gesellschafter ist es, das Fertigungsfachwissen zu
erhalten, von dem die chinesischen Kollegen nach und
nach lernen wollen, ihre eigenen Prozesse und Produkte
zu optimieren. Das Thema Personalabbau wird vorerst
zuriickgestellt, weil eine Beschiiftigungs- und Standort-
sicherungsvereinbarung wihrend der Ubernahme zu-
gesichert wurde. Das chinesische Management besitzt
wenige Vorkenntnisse im Umgang mit unabhingigen
Gewerkschaften. Eine vom Staat unabhiingige eindeu-
tige Vertretung der Arbeitnehmerinteressen gibt es in
China nicht. Privatunternehmen haben oft gar kei-
ne Gewerkschaftsorgane. Tarifverhandlungen finden
aufgrund fehlender Arbeitgeberverbinde nicht statt.
Mitbestimmungsrechte und Arbeitskampfrechte wie in
Deutschland sind im chinesischen Arbeitsrecht nicht
vorgesehen. Innerbetrieblich nehmen die chinesischen

Gewerkschaften eine Vermittlerrolle zwischen Arbeit-
geber und Arbeitnehmer ein.

Im Jahr 3 nach der Ubernahme stellt sich die Lage wie
folgt dar. Herr Weber hat das Unternehmen ein Jahr
nach der Ubernahme verlassen. Auf ihn folgte der neue
Geschiiftsfithrer Herr Becker. Er freut sich einerseits
tiber seine grofe operative Handlungsfreiheit, ande-
rerseits macht er sich Sorge, weil seit zwei Jahren die
Umsitze nur minimal erhoht werden konnten. Dazu
kommt, dass die Kommunikation mit der Zentrale nach
dem Ausscheiden von Herrn Weber ausschlieBlich iiber
den neuen chinesischen Geschéftsfiihrer Herrn Wu
lauft. Die Arbeitnehmervertretungen nehmen Tarif-
verhandlungen mit der Geschiiftsfiihrung auf, da die
Beschiftigungssicherungsvereinbarung bald ausliuft.
Die gestiegenen Materialkosten konnten nicht durch
entsprechende Preiserhthungen kompensiert werden.
Ein Kredit, der vor fiinf Jahren aufgenommen wurde,
muss innerhalb der niichsten Monate refinanziert wer-
den. Aufgrund der mittlerweile prekiiren Liquidititssi-
tuation kann die Wirtschaftspriifungsgesellschaft kei-
nen Jahresabschluss testieren. Die zustindige Bank
macht fiir weitere Finanzierungsgespriche zur Auflage,
dass ein externer Restrukturierungsberater hinzugezo-
gen wird.

Da die Umsiitze des Maschinenbauers X hinter den Er-
wartungen der chinesischen Zentrale zuriickgeblieben
waren, liegt hoher Druck auf den Schultern von Herrn
Wu. Er ist nur mit englischen Sprachkenntnissen vor
zwei Jahren nach Deutschland gekommen und spricht
mittlerweile ein wenig Deutsch. Sein Branchenwissen
ist ausgezeichnet, doch in Bezug auf das Verstindnis
fir die lokale Unternehmenssituation und die Analy-
se der Ursachen ist er komplett auf seinen deutschen
Geschiiftsfiihrer Herrn Becker angewiesen. Herr Wu
berichtet in direkter Linie an den Eigentiimer Herrn
Li und verantwortet die Finanzberichterstattung an die
chinesische Zentrale. Herr Becker kiimmert sich um
das operative Geschift. Angesichts der aktuellen Lage
hatte der deutsche Geschiftsfiihrer Herr Becker einen
MaBnahmenkatalog vorgeschlagen. Darin enthalten ist
ein Schulungsprogramm durch externe Pricing-Spezia-
listen, um Preiserhdhungen bei den Kunden durchzu-
fithren und dadurch den Umsatz zu steigern. Herr Wu
mochte die aus seiner Sicht sehr hohen Beratungskos-
ten erst von der chinesischen Zentrale genehmigen las-
sen. Diese forderte zur Entscheidungsfindung weitere
Unterlagen an, so dass sich die Entscheidung verzogert.
Um die Kosten bei der Modernisierung des Maschi-
nenparks niedrig zu halten, wurden auf Wunsch der
chinesischen Zentrale die Werkzeuge von einem eige-
nen Tochterunternehmen in China angefertigt. Diese
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fielen kurz nach Inbetriebnahme aus und sorgten fiir
lange Ausfallzeiten in der Produktion. Das fiihrte wie-
derum zu Strafzahlungen gegeniiber den Kunden und
schlug sich in der Kalkulation nieder. Da der chinesi-
sche Werkzeughersteller noch keine Niederlassung in
Deutschland unterhilt, musste der technische Service
aus China eingeflogen werden. Herr Becker dringt da-
rauf, bei der Beschaffung von Werkzeugen auch diese
Kosten mit in die Kalkulation einzubeziehen.

Ein weiterer Punkt fiir Herrn Becker ist die schleppen-
de Auslagerung von bestimmten Produktserien nach
China und die langsame Bearbeitung des chinesischen
Marktes. Die Schulung des Vertriebs und des techni-
schen Services vor Ort in Asien verzogerte sich auf-
grund von Unklarheiten, welche Geschiiftseinheit in
Asien fiir den Vertrieb der Produkte verantwortlich
sein sollte.

(,,Chef* ©Yang Liu/Verlag Hermann Schmidt)

Der deutsche Geschiiftsfithrer vermisst in der chinesi-
schen Zentrale eine Delegation von Verantwortung, da
die meisten Entscheidungen Herr Li personlich fillen
muss. Riickmeldungen aus der Zentrale dauern auch
aufgrund der regen M&A-Aktivititen von Herrn Li,
die einen groBen Teil seiner Zeit in Anspruch nehmen,
viel linger, als von deutscher Seite erwartet.

Herr Becker vereinbart mit Herrn Wu ein Krisenge-
spriich, um die angespannte Lage mit ihm zu disku-
tieren. Auf der Tagesordnung stehen: der Jahresab-
schluss, die bevorstehenden Tarifverhandlungen, die
Refinanzierung durch die Hausbank und deren For-

(,,Selbstdarstellung “ ©Yang Liu/Verlag Hermann Schmidt)
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derung nach einem externen Restruktu-
rierer, die dringenden Preiserhchungen,
die Ausfallzeiten in der Produktion durch
die neuen Werkzeuge, die Auslagerung der
Produktion nach China und der Vertrieb
von Produkten durch die Vertriebsmann-
schaft in Asien. Herr Becker mochte in
dem Gespriich auch Dampf ablassen darii-
ber, dass er grundsitzlich den Eindruck hat,
dass die Entscheidungsfindung mit China
zu langsam und oft fiir ihn nicht nachvoll-
ziehbar ist.

Herr Becker, der seine Karriere bei einer
groBen Strategieberatung begann und be-
reits mehrere Jahre als Geschiftsfiihrer fiir
einen Maschinenbauer in Deutschland und
den USA gearbeitet hatte, macht Herm
Wu in dem Gespriach sehr schnell klar,
dass er mit der derzeitigen Umsetzungsge-
schwindigkeit im Unternehmen sehr unzu-
frieden ist.

Er mochte gerne gemeinsam mit Herrn Wu
tiber eine Losung nachdenken und fordert
ihn auf, die Situation kritisch zu reflektie-
ren. Herr Wu ist von der Wucht des Ge-
spriches unter Kollegen iiberrascht und
zieht sich innerlich erst einmal auf sicheres
Terrain zuriick. Obwohl Herr Wu groflen
Wert darauf legt, die Situation in China fiir
den deutschen Kollegen nachvollziehbar zu
machen, kann er sich auf Englisch nicht so
eloquent ausdriicken, wie er es gerne hiitte.
Um die Spannung abzubauen, weist er auf
die gute Zusammenarbeit und die massive
Unterstiitzung des Mutterkonzerns in den
letzten drei Jahren hin.

(, Arger ©Yang Liu/Verlag Hermann Schmidt)
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Herr Wu nimmt sich beim Beantworten der Fragen
viel Zeit. Es liegt ihm am Herzen, Herrn Becker nicht
direkt mit dessen eigenen Managementfehlern und sei-
nem mangelnden Verstindnis fiir die Zustinde in der
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(,,Meinung“ ©Yang Liu/Verlag Hermann Schmidt)

Zentrale zu konfrontieren. Herr Becker unterbricht ihn
daher mehrere Male und verlangt von ihm, endlich auf
den Punkt zu kommen.

Herr Wu bittet Herrn Becker die Tarifverhandlungen
zu iibernehmen, weil er sich mit dem deutschen Tarif-
system nicht auskennt und das bestimmte Vorgehen
der Gewerkschaft nicht einschitzen kann. Zu allen
anderen Punkten wird er umgehend Riicksprache mit
Herrn Li halten.

Herr Becker geht einigermalen frustriert aus dem Ge-
sprich, da er es nicht geschafft hat, aus seiner Sicht
yklare* Antworten auf seine Fragen von Herrn Wu zu
erhalten. Herr Wu verbringt den restlichen Teil des
Tages am Telefon und versucht Herrn Li personlich
zu erreichen. Herr Li, der gerade auf einem Empfang
in Peking mit Regierungsvertretern aus dem chinesi-
schen Handelsministerium iiber die Situation chinesi-
scher Investitionen in Deutschland gesprochen hatte,

vereinbart mit Herrn Wu, dass er personlich nach
Deutschland kommt, um sich um die Refinanzierung zu
kiimmern. Bei diesem Besuch sollen auch die offenen
Fragen zu den anderen brennenden Themen bespro-
chen werden.

Am Ende des 4. Jahres hat es der deutsche Maschinen-
bauer X geschafft, die Umsiitze zu steigern. Zum einen
wurde der Vertrieb erfolgreich reorganisiert. Zum an-
deren konnten signifikante Preiserhohungen durchge-
setzt werden. Bei der Auswahl der Restrukturierungs-
beratung wurde bewusst auf deren Umsetzungsstirke
geachtet. Dies fiihrte nicht nur zu einer Optimierung
der Geschiiftsprozesse bei X, sondern auch zu einem
Folgeauftrag zur Qualititsverbesserung beim konzern-
eigenen Werkzeughersteller in China. Die Refinanzie-
rung des Kredites wurde iiber eine deutsche Tochter der
chinesischen Hausbank von Y vollzogen. Dadurch war
die Fortfithrung der Unternehmung gesichert, so dass
der Jahresabschluss testiert wurde. Eine Reihe ausge-
wihlter Standardprodukte wird nun in China produ-
ziert. Andere hochwertige Qualititsprodukte werden
in Asien vertrieben. Herr Becker hat das Unterneh-
men verlassen, da die Zusammenarbeit mit Herrn Wu
nach dem ,offenen” Gesprich sich nicht nach seinen
Erwartungen entwickelte. Ein neuer Geschiftsfiihrer,
der selbst in China fiir ein deutsches Unternehmen als
Geschiiftsfiihrer titig war, leitet nun

die Geschicke des Unternehmens.

Fiir die Zusammenarbeit mit chinesischen Investoren braucht es einen langen Atem. Der erste Restrukturie-
rungsschritt sollte dazu dienen, ein Verstandnis fir die verschiedenen Arbeitsweisen und Unternehmens-
kulturen aufzubauen. Oft gibt es nur rudimentére Vorkenntnisse iber die jeweiligen Gegebenheiten in China
und in Deutschland. Zusatzlich erschweren die Sprachbarriere und die unterschiedlichen Kommunikations-
stile eine reibungslose Verstandigung zwischen dem deutschen Tochterunternehmen und der chinesischen
Konzernzentrale. Dabei kommt es regelméRig zu Missverstandnissen und voreiligen Interpretationen iiber
die gegenseitigen Intentionen. Diese miissen mit viel Geduld geklart werden, um Vertrauen aufzubauen. st
diese Basis gefestigt, dann lauft die weitere Restrukturierung des Unternehmens im Rahmen der gemein-
samen Interessen ab. Die deutsche Tochter bekommt Zugang zum attraktiven chinesischen Markt und zu
den Kapitalquellen der Konzernmutter. Dem chinesischen Unternehmen 6ffnet sich der Zugang zum euro-
paischen Markt, zu neuen Technologien und zu qualitdtsorientierten Produktions- und Geschéftsprozessen.

Bisherige Studien tber die chinesischen Beteiligungen deuten darauf hin, dass die chinesischen Investitio-
nen in Deutschland von langfristiger Natur sind. Daher werden die Restrukturierungen der Beteiligungen im
Vergleich zum Vorgehen von vielen westlichen Finanzinvestoren nachhaltiger und iber langere Zeitrdume
durchgefiihrt. Dadurch ergibt sich unmittelbar nach der Ubernahme eine , Schonzeit”. Die kann das deutsche
Management nutzen, um die Entscheidungsprozesse der Muttergesellschaft kennenzulernen. Gleichzeitig
hat das chinesische Management Zeit, sich eingehend vor Ort tiber die deutschen Arbeitsablaufe zu infor-

mieren.
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Nachteile der deutschen
Spielregeln im internationalen

Vergleich

Dr. Paolo Castagna

In heutigen Zeiten, wo die Diskussion tiber die EU-
Richtlinie der vorinsolvenzlichen Sanierung wieder
entflammt ist, wird eine kurze Analyse iiber die Rege-
lungen und tiber die daraus resultierende Praxis in der
deutschen Sanierungsszene diskutierenswert.

Sanierung ist und bleibt, insbesondere in Europa, ein
lokales Geschift und dementsprechend sind die Geset-
ze und Richtlinien nie vor- oder nachteilig, sondern sie
miissen als Teil der Geschiftskultur und der Werte der
in jenem lokalen Umfeld agierenden Gesellschaft be-
trachtet werden.

Die am hochsten relevanten Werte sind in Deutsch-
land: Pacta sunt servanda, Gliubigerschutz, Daten-
schutz und Mitbestimmungsrecht. Dazu wiirde ich ei-
ne gesellschaftspolitische Entscheidung mitzihlen, und
zwar die starke Trennung zwischen der Bankenwirt-
schaft und der Industrie.

Dementsprechend haben sich die Grundprinzipien der
Sanierungspraxis entwickelt:

a) Die Vertragsverpflichtungen sind einzuhalten:
Schulden nicht zu bezahlen ist immer noch ein
Stigma, und auch wenn geniigend Instituten des
Insolvenzgesetzes eine Sanierung in der Insolvenz
erlauben, trauen sich immer noch viel zu wenige
Fithrungskrifte von Unternehmen solche Tools
rechtzeitig anzuwenden.

b) Der Schutz der Gliubiger, und zwar jedes einzel-
nen Gliubigers, verlangt eine gemeinschaftliche
Einigung. Es ist keine Cramming Down aullerge-
richtlich vorgesehen. Wenn diese Einigung nicht
erreicht werden kann, kommt es zu einem gericht-

lichen Verfahren.

c) Bankgeheimnis und Datenschutz erlauben keinen
offenen Datenaustausch ohne vorheriger Zustim-
mung der betroffenen Parteien.

d) Die Arbeitnehmer und deren Vertretungen sind
rechtzeitig zu informieren und partizipieren an der
Restrukturierung des Unternehmens, sowohl in au-
Bergerichtlichen als auch in gerichtlichen Phasen.
Auch beim Spin-off von Assets (Ubertragende Sa-
nierung) sind sie beriicksichtigt und geschiitzt.

e) Banken sollen soweit wie moglich keine relevante
Rolle als Beteiligungsunternehmen spielen, um so
eine Sanierungskrise nicht als giinstige Akquisi-
tionsmoglichkeit ausnutzen zu kénnen.

Diese Grundprinzipien und Werte sind nicht nur in der
deutschen Gesetzgebung verankert, sie werden immer
noch besonders stark in der deutschen Kultur gefiihlt
und gelebt.

Dies wird manchmal als Nachteil in der globalisierten
Finanzwelt gesehen, da sie als zeitintensive und inef-
fiziente Spielregeln betrachtet werden. Die heutigen
internationalen Akteure suchen standardisierte Ver-
fahren mit transparentem Datenaustausch in einem
Big Data-Environment, wo Werte durch ,,Waterfall
Ranking®, ,Take and Pass“, ,March On"“, in Spread-

sheet-Renditen besser und schneller darstellbar sind.

In anderen Lindern, und entsprechend in den dort giil-
tigen Jurisdiktionen und der Praxis, gelten Geschwin-
digkeit und Standardisierung, eventuell ersucht durch
die Fokussierung auf der Restrukturierung der Passivsei-
te des Schuldners, nicht als das Hauptinteresse in einer
Sanierung: Solche Gesellschaften legen mehr Wert auf
die Rettung des nationalen Status Quo, da die Interes-
sen der Unternehmen und der Vertretung der Gliubiger
durch Kreuzbeteiligungen oder durch faktische Struktu-
ren der Machtverteilung sehr stark verkniipft sind.

Hier wird die ,,deutsche Konsequenz* in der Umsetzung

von geschriebenen Regeln als ineffizient und wenig
verstidndlich betrachtet.
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Deshalb sind die meisten Spielregeln und Tools im in-
ternationalen Umfeld grundsitzlich wohl vergleichbar
oder sogar dhnlich, jedoch ist es die Art und Weise des
Einsatzes, welche die meisten Unterschiede verursacht:

1) Das Sanierungsgutachten: In den meisten Lin-

dern ist ein solches Tool der Eckstein jedes Sa-
nierungsprozesses, aber nur in wenigen Lindern
ist die Ausgestaltung so eindeutig formuliert wie
in Deutschland (durch den IDW S6). Und nur in
wenigen Lindern legt die Bankaufsichtsbehorde
auf die Form und Art von solchen Gutachten so
viel Wert in den Bewertungen der Kredite bei den
Banken. Wenige Urteile tiber den Mindestinhalt
des Gutachtens sind so griindlich formuliert er-
teilt worden. Dadurch gelten in anderen Lindern
Independent Business Review oder Pline, die von
verschiedenen Teilnehmern mit unterschiedlichen
Standards erstellt wurden, als ausreichende Basis fiir
eine auBergerichtliche Phase der Sanierung. Erst in
einer spiteren gerichtlichen Phase oder wenn eine
gerichtliche Zulassung notwendig ist, wird der In-
halt und die Form griindlicher gepriift.

In den Fillen, in denen eine Einigung ohne Gericht
zu Stande kommt (eventuell durch Befiirchtung
von Verfahrenskosten, Cramming Down etc), ha-
ben die Pline hiufig nicht den Detaillierungsgrad
von deutschen Sanierungsgutachten. Die ,Inter-

nationalisierung” der deutschen Sanierungspraxis
wird, leider, in den letzten Jahren durch ,Gefil-
ligkeits-“Gutachten, ,Reorganisations“-Gutachten
etc. gekennzeichnet.

2) Uberschuldung: Als sich sowohl Deutschland als

auch andere Linder in der schwierigen Phase der
Finanzkrise befanden (weil eine langfristige Pla-
nung oft aufgrund von Absatzeinbriichen von teil-
weise 40 % und mehr tatsichlich unmoglich war),
wurde in Deutschland die Wichtigkeit des Uber-
schuldungstatbestandes als insolvenzverursachen-
der Faktor abgeschwiicht. Er spielt zwar weiterhin
eine sehr wichtige Rolle in der Erstellung des Sa-
nierungsgutachtens und wird immer noch als ,Hard
Fact” bei der Kreditentscheidung durch Analysten
von Kreditinstituten gesehen. Auch haben die
meisten Linder Verstindnis fiir einen solchen Fak-
tor. Dieser wird aber heruntergespielt, solange sich
die Liquidititsschwemme der Finanzmirkte in den
niedrigen Refinanzierungssitzen widerspiegelt.

3) Faktische Geschiftsfithrung: Als Gegengewicht

des starken deutschen Schutzes der Interessen der
Gliubiger wird dieses Prinzip in Lindern, in denen
die Finanzierung meistens durch Funds stattfindet,
nicht mit derselben Konsequenz beriicksichtigt. In
Lindern, in denen sich Banken iiblicherweise die
Macht der Wirtschaftspolitik (regional oder natio-
nal) mit der Vertretern der Industriewelt teilen, ist
dieser Aspekt per se uninteressant.

4) Debt/Equity Swaps: Als Ergebnis der letzten zwei

genannten Prinzipien ist die Betrachtung von D/E
Swaps als iibliches Tool im deutschen Sanierungs-
umfeld, in dem Banken immer noch die treibende
Kraft darstellen, sehr begrenzt. Wihrend eine ty-
pisch deutsche Losung (Doppelniitzige Treuhand)
ihre Effizienz bewiesen hat, haben andere Linder
die Erfahrung mit der Ubernahme von Kapital-
anteilen durch die Lender oder unterschiedliche
Klassen von Equity Instrumenten (Shares von A-,
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B-, C-Klassen) weiterentwickelt und die Sorge von
steuerlichen Aspekten oder Nachrangigkeit eines
Stapled Financing und/oder die Moglichkeit des
Wegfalles der Sicherheiten stark beschrinkt.

Datenschutz: In vielen Lindern existieren zentrale
Datenbanken (hiufig durch die Zentralbanken ge-
wollt), woraus die Zusammensetzung und der Stand
der finanziellen Verschuldung des Kreditnehmers
einfach zu entnehmen ist: Manchmal kann man
sogar auch durch den Status dieser Verschuldung
die Information tiber den Status der Wertberich-
tigungen durch die einzelne Banken entnehmen.
In Deutschland ist der Austausch von Daten ohne
Zustimmung des Kreditnehmers nicht erlaubt. Dies
beschrinkt die rechtzeitige und gleichzeitige Uber-
tragung von Fillen in den Sanierungsabteilungen
der involvierten Banken. Nur durch Uberzeugungs-
arbeit (hiufig hinter den Kulissen) ist ein komplet-
ter Bankenspiegel durch den Kreditnehmer zu er-
halten.

Durch neue Konzepte der europiischen Aufsichts-
behorden wird dies moglicherweise in Zukunft

iberholt.

Neben den o. g. Prinzipien gibt es auch manche
Hiirden, die die Sanierung in Deutschland sehr
stark benachteiligen und zwar unabhiingig von der
Insolvenzkultur:

— Das Cramming Down von Minderheitsgliubi-
gern ist nur partiell im Schuldverschreibungsge-
setz vorgesehen: Hier wire eine Vertiefung/De-
taillierung usw. im Rahmen des Insolvenzgesetzes
sehr hilfreich, um zu vermeiden, dass Akkordsto-
rer eine gewiinschte Sanierung weiter gefihrden
kénnen.

— Die Zeit und das verfiighare Ausbildungsbudget
fiir die Gerichte in Deutschland erlauben keine
Spezialisierung und damit wird nicht selten der
Bedarf nach einer Abwiigung von Alternativen
als zu komplexe Aufgabe von manchen Richtern
betrachtet: Die Neutralitdt von Sachverstindi-
gen als Beihilfe vor Gericht ist nicht immer ge-
wihrleistet.

— Die Lage fiir die steuerliche Behandlung von
Schuldenerlass in  Sanierungssituationen ist
nicht vergleichbar mit der Mehrheit anderer
Lénder und erlaubt keine Sicherheit bei der Pla-
nung durch Investoren.

INTERNATIONALE BENCHMARKS
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— Als Alternativ-Berechnung fiir die Bewertung
von Forderungen in ESUG-Verfahren wird im-
mer nur das Liquidationsszenario verwendet,
wihrend andere Lindern auch alternative Pli-
ne durch eine Minderheit der Gliubiger (hiufig
25 %) vor Gericht erlauben.

Insgesamt erlauben die deutsche Kultur, deren Gesell-
schaftswerte und die aktuellen Spielregeln eine effizi-
ente, industrielle, l6sungsorientierte Sanierung, in der
Banken in einer auBergerichtlichen Phase bis heute als
treibende Kraft eine Einigung mit starkem Gliubiger-
schutz sehr hiufig erreichen konnen. Dazu kommt eine
gerichtliche Phase, wo viele Situationen auch gemeis-
tert werden konnten.

Sicherlich sind weitere Verbesserungen wiinschens-
wert und weitere Veridnderungen sind zu unternehmen.
Wenn die Banken in Deutschland die Rolle als treiben-
de Kraft nicht mehr wahrnehmen wollen bzw. konnen,
sollte man sich aber die entsprechenden Verinderun-
gen in der Sanierungskultur und gesellschaftlichen
Werte genau iiberlegen.

Dr. Paolo Castagna
Restrukturierungsberater

Castagna Consulting Sagl
V.S.Balestra 33
6900 Lugano, Schweiz

E-Mail Castagnapaolo@web.de
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! Cardenal, Juan Pablo/
Araljo, Heriberto: Der

groRRe Beutezug. Chinas
stille Armee erobert den
Westen. Miinchen 2014.

? Chinas wachsender
Einfluss zeigt sich in
der gestiegenen Anzahl
an Firmeniibernahmen
in Deutschland. Deren
Volumen hat sich nach
einer Studie von Ernest
und Young im Jahr 2016
gegeniiber dem Jahr
2015 mehr als verzwan-
zigfacht. http://www.
ey.com/de/de/news-
room/news-releases/
ey 20160714-chinesi-
sche-investoren-taeti-
gen-rekordkaeufe-in-

deutschland-und-europa.

(Zugriff 01.03.2017)
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Zielsetzung und Entscheidungs-
mechanik chinesischer Investoren

Dr. Barbara Geldermann

Der Finanzmarkt erlebt zurzeit einen enormen Wandel.
Weltweit gleichen sich Strukturen und Spielregeln an.
Doch welche Spielregeln und Strukturen dienen als
Vorbild? Verindert ,,Chinas stille Armee*! Spielregeln
und Strukturen in Deutschland? China ist Deutsch-
lands wichtigster Handelspartner, vor Frankreich und
den USAZ. Die enge wirtschaftliche Verflechtung bei-
der Linder schafft eine starke Abhingigkeit und so
betrifft uns auch die Zukunft der chinesischen kom-
munistischen Einparteienherrschaft, genauso wie die
Stabilitit oder Instabilitit der chinesischen Wirtschaft.

Li Keqiang, der chinesische Ministerpriisident, hat bei
seiner Eroffnungsrede auf dem Nationalen Volkskon-
gress Anfang Mirz 2017 ein Wachstumsziel von 6,5
Prozent verkiindet. Offiziell ist der Nationale Volks-
kongress der Gesetzgeber in China, es ist jedoch ein
Scheinparlament ohne echte Macht. Die eigentliche
Macht liegt in den Hiinden der Partei. Chinas groBtes
Politikevent bietet alljiahrlich eine gute Gelegenheit
kleine Einblicke hinter die Kulissen in die eigentliche
Machtzentrale zu gewinnen. Die dort vorgetragenen
strategischen Interessen und Planungen haben einen
essentiellen Einfluss auf die Auslandsinvestitionen chi-
nesischer Unternehmer.

»Owned by China“

Chinesische Investoren, die ihren Hauptsitz in der
Volksrepublik China haben, unterliegen dem Wirt-
schaftsrecht der Volksrepublik China. Die chinesische
ysozialistische Marktwirtschaft unterscheidet sich von
liberalen Marktwirtschaften westlicher demokrati-

in Deutschland

scher Staaten. Die ,sozialistische* Marktwirtschaft der
Volksrepublik China wird von der Kommunistischen
Partei Chinas bzw. vom Staat gesteuert. Die Partei bzw.
der Staat formt die Wirtschaft mit gezielter Férderung
ynationaler Industrien. In der Volksrepublik gibt es
keine Gewaltenteilung zwischen Gesetzgebung, Regie-
rung und Rechtsprechung. Die Kommunistische Partei
bestimmt die Geschicke des Landes, dies tut sie lang-
fristig und erfolgreich. Planungsziele werden gerne fiir
die nichsten 100 Jahre definiert.

Fiir viele Menschen im Westen ist es schwer nach-
vollziehbar, dass wirtschaftliche Modernisierung bei
gleichzeitiger Beibehaltung des marxistisch-leninisti-
schen Einparteienstaates stattfindet. China ist eine
pragmatische und unternehmerische Volkswirtschaft,
obwohl es eine Planwirtschaft ist.

Der Sinomarxismus kniipft ohne Probleme an das tra-
ditionelle Yin- und Yang-Denken an, Feuer und Was-
ser, Minnlich und Weiblich, Kapitalistisches und So-
zialistisches ergéinzen einander und werden je nach Si-
tuation angewendet.

Das Eine ohne das Andere ist nicht denkbar, dieses
Denken ist tief in der chinesischen Kultur verankert.
Nicht nur fiir chinesische Parteikader sind Wider-
spriiche das Allernormalste in der Welt, die dialekti-
sche Synthese kommt in zahlreichen Maximen zum
Ausdruck, wie die von Mao Zedong ,Flexibilitit mit
Grundsatztreue verkniipfen®.

Das Yin- und Yang-Denken ist Grundlinie der Partei
und bildet den Schliissel zum wirtschaftlichen Erfolg
der Volksrepublik China. Somit ist es auch der Schliis-
sel bei der Entscheidungsmechanik chinesischer Un-
ternehmen, die in Deutschland investieren.

Die KPCh ist kein Staatsorgan, allerdings findet zwi-
schen der Partei und den Staatsorganen und auch Un-
ternehmen ein reger Personalaustausch statt. Fiir deut-
sche Unternehmer ist es sehr schwer dieses Geflecht
von Partei, Staat und Privatwirtschaft zu durchschauen
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und damit auch Erkenntnisse tiber die fiir uns wider-
spriichliche Entscheidungsmechanik zu gewinnen.

Das Yin- und Yang-Denken findet sich auch bei den Ei-
gentumsverhiltnissen der chinesischen Unternehmen
wieder. Zunehmend finden sich bei Staatsunternehmen
gemischte Eigentiimerstrukturen, wobei bei groBen Ent-
scheidungen wie Auslandsinvestitionen der urspriing-
lich staatliche Eigentiimer ein gewichtiges Wort hat.

Um die Zielsetzung einschiitzen zu konnen, ist es er-
forderlich herauszubekommen, ob vielleicht hinter
dem chinesischen Unternehmen eine starke Provinz
oder Stadt steckt? Ist es gut politisch vernetzt? Immer
noch werden Staatsunternehmen bevorzugt. In den
wirtschaftlich starken Provinzen Zhejiang, Fujian und
Guangdong finden sich traditionell viele erfolgreiche
Privatunternehmen. Doch auch diese ,,Privatunterneh-
men*“ sind nicht vollig unabhiingig vom Staat.

Durch (Teil-) Privatisierung ehemaliger Staats-, Pro-
vinz- oder Kollektivunternehmen haben viele Privat-
unternehmen noch staatliche Eigentiimer. Den Einfluss
des Staates sollte man jedoch nicht als Einmischung ins
operative Tagesgeschiift verstehen, vieles passiert indi-
rekt. Ein gutes Beispiel ist die miindliche Vorgabe der
Devisenaufsicht in Shanghai im November 2016, dass
Unternehmen, die kiinftig mehr als 5 Millionen Dollar
ins Ausland tiberweisen mochten, sich die Zahlung von
den Behorden genehmigen lassen miissen.

Indirekte Machtausiibung, die eine Jahrtausende alte
Tradition im Reich der Mitte hat, fordert, dass als na-
tional wichtig erachtete Zielsetzungen aus Loyalitiit er-
filllt werden miissen, auch in der Privatwirtschaft. Es
schadet nicht Parteimitglied zu sein und politische
Amter inne zu haben. Grundsitzlich erhalten Staats-
unternehmen eine grofere Unterstiitzung bei Aus-
landsinvestitionen, sie bekommen eine Finanzierungs-
beratung und iiber staatliche Banken und Amter giins-
tigere Konditionen bei Finanzierung und Versicherung,
Devisenbereitstellung und Besteuerung®. Fiir deutsche
Unternehmer konnte, bevor sie Geschifte mit einem
chinesischen Unternehmen machen, eine Recherche
tiber die nichsten Verwandten der Firmenvorstinde
des potenziellen chinesischen Geschéftspartners durch-
aus niitzlich sein.

In den Genuss staatlicher Unterstiitzung kommen auch
ausgewihlte private Unternehmer, hierbei ist wieder-
um die politische Vernetzung von groBer Bedeutung.
Kleinere Privatunternehmen sind jedoch ausgeschlos-
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sen. Ein Erfolgsfaktor fiir chinesische Un-
ternehmen und damit auch ein wichtiges
Entscheidungsmerkmal sind Beziehungen
zu politischen Entscheidungstrigern.

Vom AuBenhandelsministerium werden
ylanderspezifische Branchenleitlinien fiir
Auslandsinvestitionen® herausgegeben?*.
Danach werden die Unternehmen zum
Beispiel in Deutschland besonders zu In-
vestitionen in den Sparten Elektrotech-

Dr. Barbara Geldermann

nik, Automobil, Industrieanlagen, For- China Transfer
. . Wilhelmshoher Str. 16
schung und Entwicklung, neue Materia- 12161 Berlin
lien, Nanotechnologie, Umweltschutz,
E-Mail  barbara.geldermann

Informationstechnologie, Medien sowie
Handel und Vertrieb, Transport und die
Finanzbranche angeregt. Folgen Unter-
nehmen diesen Richtlinien, dann gibt es staatliche
Vergiinstigungen beim Zugang zu Kapital und Devi-
sen sowie Steuervorteile und zollrechtliche Erleichte-
rungen. Abgesehen von den offiziellen ,Leitlinien fiir
Auslandsinvestitionen® engagieren sich chinesische
Unternehmen in Deutschland iiberdies in den Seg-
menten Medizintechnik und Agrarwirtschaft.

Das ist unterschiedlich und hingt von der Unterneh-
mensform ab. Grundsitzlich entscheidet die Unterneh-
mensleitung, die wie schon dargestellt politisch beein-
flusst ist. Bei kleineren Unternehmen (Ltd.) herrscht
oft noch ein patriarchalischer Fithrungsstil d. h. der
Chef entscheidet selbst die kleinsten Details. China ist
ein gigantisches und facettenreiches Land, die bereits
zitierte Maxime Maos ,,Flexibilitit mit Grundsatztreue
verkniipfen“ heifit angewandt: Es gibt viele ,flexible®
Ziele und auch viele Entscheidungsmechaniken, doch
im Kern dienen Internationalisierungsstrategien wie
,»,Go Global oder Schwirmt aus” der Stabilisierung und
dem Fortbestand der Volkrepublik China, und damit
auch der Kommunistischen Partei Chinas.

Die eingangs gestellte Frage, was oder wer Regeln und
Strukturen zukiinftig beeinflusst, kann nur insoweit
beantwortet werden, dass China an seinem pragmati-
schen, reformierten Staatskapitalismus festhalten wird.
In China gibt es einen langfristigen Plan, eine strategi-
sche Vision, seine Wirtschaftsmacht und seine globale
Einflussnahme weiter auszubauen. Gemill dem Motto
der Beijinger Olympischen Spiele 2008 ,One World,
One Dream" wird beabsichtigt, das chinesische Modell
auf die Welt zu tibertragen.
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Internet  www.china-transfer.com

% Es gibt auch spezielle
Informationsdienste,
Veranstaltungen, Schu-
lungen, siehe: Online-
Plattform AuRenhan-
delsministerium
http://www.fdi.gov.
cn, http//zcq.mofcom.
gov.cn; in Deutschland
http://chk-de.org/de.
html/

¢ Schmitt, Stefanie/
Hempel, Markus/
Bozoyan, Thomas:
,Schwarmt aus! —
Chinas Regierung for-
dert Unternehmen zu
mehr Auslandsinvesti-
tionen auf"”.

In: Germany Trade und
Invest (GTAI) Beijing:
Internationale Markte,
Beijing 10.11.2014:
https://www.gtai.de/
GTAI/Content/DE/
Invest/_SharedDocs/
Downloads/GTAI/FDI/
vr-china.pdf?v=2
(Zugriff am 01.03.2017)
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Neue Treiber bestimmen
das Bild: Wie Regulatorik

die Sanierungspraxis verandert

Lars Richter

Wihrend sich der Bankensektor in den Vereinigten
Staaten von Amerika nach der Finanzmarktkrise er-
holt hat und beispielsweise der J.P. Morgan Chase,
aber auch Mitbewerber wie die Citigroup, erhebliche
Gewinne vermelden, herrscht in Europa eher Tristesse
und selbst alte Groflen wie die Deutsche Bank sind in
massiven Turbulenzen.

Zur eigenen Restrukturierung streichen die Banken
tausende Stellen, die niederlindische ING Groep eben-
so wie die deutsche Commerzbank oder die spanische
Banco Popular Espafiol. Ursiichlich hierfiir ist auch die
anhaltende Niedrigzinspolitik der EZB. Diese wollte
zwar mit der aktuell seit Jahren bestehenden Geld-
politik das Wirtschaftswachstum fordern, ein grund-
sitzlich sinnvolles Vorhaben, hat jedoch damit das Ge-
schiftsmodell der Banken in Teilen giéinzlich in Frage
gestellt. Die gesamte Bankenlandschaft kann im ange-
stammten Kreditgeschift angesichts der Niedrigstzins-
sitze kein Geld mehr verdienen, da hilft auch gestiege-
ne Nachfrage nicht.

Gleichzeitig kommen neue Player auf den
Markt. Seit Mai 2015 ist durch den Erlass
der BaFin auch die direkte Kreditvergabe
von Direct Lending Fonds an Unterneh-
men moglich. Angesichts der Zinssitze,
welche hier zum Teil realisiert werden
koénnen, erzeugt das Neid und Ohnmacht
in der traditionellen Finanzierungswelt.
Neid, weil man selbst nicht in die Positi-
on kommt, solche Zinssitze zu realisieren.
Ohnmacht, da man die zugrundeliegenden
Kreditgeschifte gar nicht abschliefen kann,
da sich das entsprechende regulatorische
Unmfeld so sehr gedindert hat. Viele Kredit-
geschifte, welche aktuell im Fokus der Di-
rect Lending Fonds sind, konnen die Ban-
ken zurzeit gar nicht in Betracht ziehen, da
z. B. die Anforderungen hinsichtlich der
Eigenkapitalhinterlegung fiir sie nicht er-
fiilllbar sind oder die Anforderungen das
Kreditgeschiift wieder wirtschaftlich un-

interessant machen, da die urspriinglich gewohnten
Handlungsspielrdume eingeschrinkt wurden. Grund-
sitzlich warfist es sinnvoll eine bessere Eigenkapital-
ausstattung von Banken zu fordern, insbesondere weil
die auch schon vor 2008 in Europa deutlich geringer
war wie beispielsweise in den Vereinigten Staaten. In
diesem Kontext hat der ,Baseler Ausschuss fiir Ban-
kenaufsicht* diverse Vorschriften gestaltet, welche
den Handlungsrahmen der Banken neu determiniert
haben. Die bekanntesten Vorschriften diirften dabei
Basel [ - IV sein.

Die Auswirkungen dieses neuen, regulatorischen Um-
feldes sind explizit im Bereich der Unternehmenssa-
nierung zu verzeichnen. Mehr denn je gilt es, die Ver-
schuldung in einem moglichst kurzen Zeitraum zu
senken. Investitionen in die Zukunftsfihigkeit, auch
wenn sie essentiell fiir den nachhaltigen Erfolg des sa-
nierten Unternehmens am Markt sind, miissen hinten
anstehen, denn es zihlt im ersten Schritt alleine, dass
EBITDA und Verschuldung kurzfristig wieder in ein
adiquates Verhiltnis zueinander gebracht werden und
der Sanierungszeitraum dabei so kurz wie moglich ge-
halten wird.

Als Antwort auf dieses verinderte Marktumfeld wurde
im Competence Center Corporate Restructuring, wel-
ches die Kompetenzen von W&P hinsichtlich Sanie-
rungskonzepten gemil der Rechtsprechung des BGH,
gutachterlicher Stellungnahmen im Sinne des [DW
S6 oder S11, aber auch das kiinftige vorinsolvenzliche
Verfahren in sich biindelt, der Aulenauftritt von W&P

noch einmal geschirft.

Gleichzeitig werden wir Thnen in den nichsten Wo-
chen online zwei entsprechende Case Studies tiber-
senden. Die Case Studies zeigen, dass eine erfolgreiche
Sanierung — sofern sie konsequent auf Basis eines be-
lastbaren Planes betrieben wird — auch unter den ver-
dnderten Rahmenbedingungen moglich ist.
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Nach der Krise ist vor der Krise?

Nachhaltigkeit in der Sanierung aus dem Blickwinkel
des W&P-Geschiftsmodell- Ansatzes

Lars Richter

Geraten Unternehmen in eine existenzbedrohende
Krise, dominieren oftmals kurzfristige Zielsetzungen
— es geht ums Uberleben. Eine erfolgreiche Lebens-
rettung in der ,Akutphase“ einer Restrukturierung ist
indessen noch kein Garant fiir deren nachhaltiges Ge-
lingen. Oftmals scheitern Unternehmen daran, einen
Turnaround nachhaltig zu meistern. Konkret: Seit En-
de der Finanzkrise 2008 hat sich die Zahl der Unter-
nehmen verdoppelt, die es trotz einer Sanierung nicht
schaffen, im weiteren Verlauf wettbewerbs- und rendi-
tefihig zu sein. Zu diesem Schluss kommt die aktuelle
Untersuchung ,Nach der Krise ist vor der Krise“ von

Dr. Wieselhuber & Partner (W&P).

1.1 Untersuchungsfeld und Methodik

In qualitativen Gespriichen mit Angehorigen relevan-
ter Stakeholder-Gruppen aus Unternehmen sowie der
Sanierungspraxis (u. a. Geschiiftsfithrung, Aufsichtsri-
te, Interimsmanager, Fremdkapitalfinanzierer, Gesell-
schafter) ging es im Rahmen der Untersuchung um die
Kernfrage: Was bringt einzelne Unternehmen dazu,
nach einer Krise nachhaltig wettbewerbs- und rendite-
fihig zu sein, was hindert andere daran?

Fremdkapital-
Finanzierer

Interims-
Gesell-
manager schafter
Forschung
& Lehre
Abb. 1: Unternehmens-
Stakeholder-Gruppen berater

Die Fragen an die Gespriichspartner lauteten stets:

B Was bringt einzelne Unternehmen dazu, nach ei-
ner Krise nachhaltig wettbewerbs- und renditefihig
zu sein, was hindert andere daran? Warum schei-
tern Unternehmen an der Umsetzung nachhaltiger
struktureller Verinderungen?

B Was zeichnet ein durchgreifendes Sanierungskon-
zept aus?! Reicht der Fokus auf Kosten?

B Woran scheitern einzelne Manager bzw. Manage-
ment-Teams in der Fithrung der Restrukturierung?

B Welche Rolle spielen Netzwerke und persénliches
Vertrauen zwischen den Stakeholdern in der Sanie-
rungspraxis’!

B Welche Faktoren fithren zur Abkehr von beschlos-
senen Sanierungsmalnahmen? Welche Umset-
zungshindernisse waren in der Praxis zu beobach-
ten!

Die Erkenntnisse aus den Interviews wurden anonymi-
siert und zu allgemeinen Aussagen zu Erfolgsfaktoren
verdichtet. Ausgehend vom konzeptionellen Grund-
verstindnis des W&P-Geschiftsmodell-Ansatzes (Dr.
Wieselhuber & Partner 2013: Management von Ge-
schiftsmodellen — Robustheit und Zukunftsfihigkeit
aktiv gestalten) wurden auf Basis der gefiihrten Ge-
spriche jene Verhaltensmuster identifiziert, die ent-
scheidenden Einfluss auf die Nachhaltigkeit des Erfolgs
von Sanierungsbemithungen haben.

1.2 Zentrale Ergebnisse

Generell sind alle Anstrengungen zu Beginn einer Sa-
nierung kurzfristig darauf ausgerichtet, Liquiditit zu
sichern, verschiedene Stakeholder-Gruppen an Bord
zu halten und dringend notwendige Verinderungen
auf den Weg zu bringen. Ist diese Phase der ,Lebens-
erhaltung” erfolgreich abgeschlossen, dndert sich der
Fokus: Nun miissen mittel- und langfristige Malinah-
men konsequent umgesetzt werden. Da allerdings der
externe Handlungsdruck in dieser Phase nachlisst und
gleichzeitig wieder operative Themenfelder in den
Vordergrund treten, besteht die akute Gefahr, in ,alte
Muster* zuriickzufallen. Die befragten Experten waren
sich einig: Der Anteil der Unternehmen, die an diesem
Punkt einen nachhaltigen Turnaround schaffen, hat
sich in den letzten acht Jahren keinesfalls verbessert.
Ein Grund dafiir sind die eskalierten formalen Rah-
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Wo mdchte ich hin? Mit welchen
Produkt-/Markt-Kombinationen will ich

das erreichen?

m Attraktivitdt der einzelnen Mérkte?

m [st-Positionierung?
m Wettbewerb?

Wie organisiere ich mich maglichst

schlagkraftig & effizient?
Wie setze ich das intern um?

Was kann ich mir alles
(zu welchem Zeitpunkt) leisten?
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menbedingungen — je dringender die Krise, desto stir-
ker treten heute fiir einzelne Teilnehmer formale juris-
tische Aspekte oder stark deskriptive Quasi-Standards
wie der IDW S6 in den Vordergrund. Ein entscheiden-
der Treiber hierfiir ist auch die Regulatorik, welche im
Nachgang zur Finanzmarktkrise 2008/2009 erheblich
verschirft wurde und dafiir sorgt, dass Banken im Rah-
men einer Sanierung auf eine schnelle Riickfithrung
dringen (miissen).

Garantien fiir eine erfolgreiche Restrukturierung wird
es nie geben. Aber als Ergebnis der im Rahmen der Stu-
die gefithrten Gespriiche lassen sich signifikante Posi-
tiv- wie Negativ-Muster unterscheiden:

m Unter den befragten Experten herrscht iiberwie-
gende Einigkeit, dass die Tiicken im Rahmen ei-
ner Riickkehr zur Rentabilitdt oftmals erst in der
Umsetzung schlagend werden, d. h. nach der Phase
einer unmittelbaren Insolvenzgefahr.

Strategische

Uberlegenheit =
Markt- und Wett- ., Die richtigen
bewerbs-Strategie Dinge tun”
Konfiguration
Organisation Operati
und Kostenstruktur perative
Exzellenz =
Kernprozesse . Die Dinge
richtig tun”

Finanzierungsarchitektur

Abb. 2: Ebenen des Geschdftsmodells
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B Im Laufe der letzten Jahre hat laut Ansicht der
Experten eine Eskalation der formalen Rahmenbe-
dingungen stattgefunden. Je dringender eine Krise,
desto mehr treten fiir einzelne Teilnehmer formale
juristische Aspekte in den Vordergrund.

B Obgleich der IDW S6 durchaus ein normatives
Zielbild des sanierten Unternehmens vorsieht,
steht dies und die damit einhergehende grundle-
gende (markt-)strategische Positionierung in der
Praxis oftmals nicht im Vordergrund. Zuweilen
dominiert der Primat der Absicherung, nicht der
konzeptionellen Kreativitit, so die Befragten.

B Erfahrene Aufsichtsrite kritisieren, dass derartige
Sanierungsbemiihungen lediglich dazu fiihren kon-
nen, gleich einem Teufelskreis die Robustheit des
Unternehmens weiter herabzusetzen.

B Jenseits der juristischen und formalen Anforderun-
gen drehen sich Sanierungskonzepte im Wesentli-
chen um die Fragestellung, welche Geschiifte ak-
tuell sowie zukiinftig erfolgreich sind — und welche
nicht. Obgleich derartige Fragestellungen grund-
sitzlich regelmiBig von Controlling-Systemen be-
antwortet werden sollten, ist das in der Realitit
regelmiiBig nicht der Fall.

B Viele der befragten Praktiker konstatieren: Unter-
nehmen scheitern selten an mangelnden Konzep-
ten, sondern daran, dass das Management nicht
geeignet getaktet ist.

B In diesem Kontext setzen die befragten Praktiker
des Krisenmanagements auf eine enge personliche
Abstimmung der Beteiligten, sie messen dem per-
sonlichen Netzwerk bei der Krisenbewiltigung eine
immense Bedeutung bei.

1.3 W&P-Geschiftsmodell-Ansatz

Auf Basis dieser Muster wurde ein Konzept- und Um-
setzungsansatz entwickelt, der dem W&P-Geschiifts-
modell-Ansatz (Wieselhuber & Partner 2013; vgl. auch
Abbildung 2) folgt und das bekannte Instrumentarium
des Restrukturierungsmanagements um eine strukturel-
le und nachhaltige Perspektive erweitert. Eine wichtige
Voraussetzung fiir ein nachhaltiges Sanierungskonzept
ist jedoch eine grundlegende Auseinandersetzung mit
dem Geschiftsmodell: Wer bei der Rekonfiguration des
Geschiftsmodells den Kundennutzen neu definiert und
die Wertschopfungsarchitektur strukturell daran aus-
richtet, hat eine gute Ausgangsposition. Ist das unmit-
telbare Uberleben gesichert, wird auf die grundlegen-
den Werttreiber des Geschiftsmodells fokussiert. Dabei
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sind die ,klassischen” strategischen Fragen des ,Was“
(die richtigen Dinge tun) und des ,Wie* (die Dinge
richtig tun) zu stellen und zu beantworten. Wenn es
gelingt, den angebotenen Kundennutzen neu zu defi-
nieren sowie die Wertschopfungsarchitektur strukturell
daran auszurichten, kann die Zielsetzung eines renta-
blen, robusten und zukunftsfihigen Geschiftsmodells
nachhaltig erreicht werden.

1.4 Management im Fokus

Das Management ist in der Regel nicht der einzige,
aber immer auch als ein Faktor zu beriicksichtigen, der
dazu beitrigt, dass Organisationen in eine Krise gera-
ten. Zudem verindern sich die Anforderungen mit dem
Eintritt in Krisensituationen deutlich: Weniger opera-
tive oder Branchen-Expertise ist gefragt, dafiir mehr
Kompetenz zur Fithrung in der Krisensituation. Den-
noch fillt eine personelle Verinderung oftmals schwer.

Dies gilt umso mehr, je groBer die Ausrichtung eines
Unternehmens auf Einzelpersonen als Organe oder Ge-
sellschafter ist. Hier ist oftmals externe Unterstiitzung
gefragt — erfahrene Manager, die ergebnisorientiert und
ohne falsche Riicksicht auf die Vergangenheit steuern,
dabei aber die Menschen in der Organisation nicht aus
den Augen verlieren.

Das beste Konzept kann nicht zum Erfolg fithren, wenn
es nicht oder nur teilweise umgesetzt wird. Hier leis-
tet ein professionelles Umsetzungscontrolling inso-
fern einen Beitrag zur nachhaltigen Restrukturierung,
als es einen transparenten Soll-Ist-Vergleich liefert —
dies sowohl dem Management zur Steuerung nach in-
nen als auch zur Kommunikation an die Stakeholder
nach auflen.

1.5 Erfolgsfaktoren fiir eine

nachhaltige Sanierung

Abgeleitet aus den Gesprichen sowie dem W&P-Ge-
schiftsmodell-Ansatz ergeben sich Erfolgsfaktoren, die
Unternehmen weniger krisenanfillig machen:

B Instrumentarien zur Krisen(frith)erkennung: Ge-
eignete Controlling-Systeme zur Messung relevan-
ter interner KPIs und externer Indikatoren die-
nen als Instrumentarien fiir eine moglichst frithe
Erkennung von Krisen. Mit der Performance ei-
nes Unternehmens ist es wie mit der Fitness der
Menschen: Nur kontinuierliches Training fiihrt
zum Erfolg. Performance ist dabei kein Selbst-
zweck, sondern die Basis fiir unternehmerische
Freiheitsgrade, Unabhingigkeit und die Moglich-
keit, Chancen der Zukunftsgestaltung erfolgreich
wahrzunehmen. Deshalb miissen Performance-
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Fresser erkannt und eliminiert werden, denn sie
unterminieren die Schlagkraft des Unternehmens.

B Lernfihige Organisation: Schaffung einer intelli-
genten und lernwilligen Organisation. Nur wenn
Management-Verantwortliche in der Lage sind,
Strukturen immer wieder ohne Tabus auf ihren Er-
folgsbeitrag zu iiberpriifen, kann es gelingen, eine
Organisation immer wieder an sich verindernde
Anforderungen anzupassen und neu zu erfinden.
Dies erfordert letztlich ein aktives Vorbild aller
Fithrungsverantwortlichen gegen eine Kultur der
»Tabus* und die Schaffung einer verinderungsbe-
reiten Unternehmenskultur.

m Aktives Managen von Veridnderungsprozessen:
Funktioniert die genannte Fritherkennung von ent-
sprechenden Signalen, sollten Manager nicht ab-
warten, bis sie zu Reaktionen ,gezwungen® sind.
Es gilt, externe Impulse zur Hinterfragung der eige-
nen wirtschaftlichen Performance zu nutzen, solan-
ge die gesamtwirtschaftliche Lage noch Spielriume
lisst. Eine aktive Restrukturierung aus eigenem Im-
puls heraus ist eine grofe Chance, das
Unternehmen auf kommende Verin-
derungen vorzubereiten — und die He-
rausforderungen einer Krise erfolgreich
zu meistern.

Gelingt es auf diese Weise, externe Im-
pulse zur Hinterfragung der eigenen wirt-
schaftlichen Performance zu nutzen, so-
lange die Lage noch Spielriume lisst, so
besteht eine groBe Chance, Unternehmen
auf kommende Veridnderungen vorzube-

reiten — und wechselnde Herausforderun-
gen nachhaltig zu meistern. In diesem Sin-
ne ist der grundlegendste Erfolgsfaktor
nachhaltiger Restrukturierung letztlich ei-
ne Riickbesinnung auf unternehmerische
Grundtugenden: Der Mut, immer wieder
Strukturen kritisch zu hinterfragen und die
erforderlichen durchgreifenden Verinde-
rungen im Sinne von Schumpeters ,,schép-
ferischer Zerstorung” proaktiv und gemein-
sam mit den Mitarbeitern zu realisieren.
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Die Restrukturierung anleihe-
finanzierter Unternehmen
in- und auBerhalb des Insolvenz-

verfahrens

Seit Inkrafttreten des neuen Schuldverschreibungsge-
setzes im Jahre 2009 fand sich eine beachtliche Zahl
anleihefinanzierter Unternehmen im Insolvenzverfah-
ren wieder. Betroffen waren insbesondere Unterneh-
men, die sich iber eine Mittelstandsanleihe finanziert
hatten. Nur beispielhaft seien die Verfahren KTG-
Agrar, Zamek, Schneekoppe, die Modeunternehmen
Wohrl, Steilmann, René Lezard, Strenesse, Sinn Lef-
fers oder Laurel, die Windpioniere Windreich und Pro-
kon genannt. Da in den Jahren 2017 bis 2019 ca. 94
Mittelstandsanleihen mit einem Volumen von ca. 5,4
Milliarden Euro fillig werden, ist mit weiteren Insol-
venzverfahren zu rechnen.

Eine Anleihe ist ein zinstragendes Wertpapier, das dem
Gliubiger das Recht auf Riickzahlung (iiblicherweise
nach fiinf bis sieben Jahren) sowie auf Zahlung verein-
barter Zinsen einrdumt. Anleihen stellen klassischer-
weise Fremdkapital dar, welches in der Insolvenz iib-
licherweise (ausgenommen sog. Hybridanleihen) den

Rang einer einfachen, nur quotal zu befriedigenden
Insolvenzforderung (§38 InsO) darstellt.

Dr. Christian Briinkmans

Als Bestandteil des Fremdkapitals erfolgt die finanz-
wirtschaftliche Restrukturierung von Anleihen wie
sonstiger Verbindlichkeiten insbesondere durch Stun-
dung, Prolongation (Vermeidung oder Beseitigung der
Zahlungsunfihigkeit) sowie Rangriicktritt und (teil-
weisen) Forderungsverzicht (Vermeidung oder Beseiti-
gung der Uberschuldung).

Wie bei gewohnlichen Verbindlichkeiten bediirften
diese SanierungsmalBnahmen auferhalb des Insolvenz-
verfahrens grundsitzlich der Zustimmung des jeweils
betroffenen Anleihegliubigers. Aufgrund des ,Free
Rider“-Problems und der Anonymitit der iiber den
Kapitalmarkt gestreuten Anleihegldubiger wird eine
Restrukturierung jedoch nur gelingen, wenn den An-
leihegliubigern besondere finanzielle Anreize gewihrt
werden oder die Restrukturierung iiber einen Zwangs-
rahmen erfolgt. Letzteres gewithrt sowohl das Schuld-
verschreibungsgesetz (SchVG) iiber bindende Mehr-
heitsbeschliisse der Anleihegliubigerversammlung als
auch die Insolvenzordnung iiber das Insolvenzplanver-
fahren.

Restrukturierung durch Anderung

der Anleihebedingungen nach SchVG

Eine finanzwirtschaftliche Restrukturierung eines an-
leihefinanzierten Unternehmens kann seit Inkrafttre-
ten des SchVG im Jahre 2009 zunichst aulerhalb des
Insolvenzverfahrens iiber eine Anderung der Anleihe-
bedingungen durch bindenden Mehrheitsbeschluss der
Anleihegliubigerversammlung herbeigefiihrt werden.
Voraussetzung dafiir ist jedoch, dass die Anleihebedin-
gungen im Hinblick auf die zukiinftige Anderung der
Anleihebedingungen eine solche Unterwerfung unter
das Mehrheitsprinzip (sog. ,,Collective Action Clau-
se“) vorsieht (8§85 Abs. 1 S. 2 SchVG). Das SchVG ist in
seinem Anwendungsbereich auf Anleihen beschrinkt,
die nach deutschem Recht begeben worden sind. Auf
den Sitz des Emittenten kommt es hingegen nicht an.

Dr. WiEseLHUBER & PARTNER GMBH UNTERNEHMENSBERATUNG



Das Gesetz erkennt in § 5 Abs. 3 S. 2 SchuldVG
ausdriicklich die Stundung oder Verringerung (=Ver-
zicht) von Zinsen und Hauptforderung sowie den Rang-
riicktritt und Sicherheitentausch an.

Auch der Debt-Equity/Debt-Asset/Debt-Debt Swap
kann bei Vorliegen entsprechender qualifizierter Mehr-
heitsbeschliissse der  Anleihegliubigerversammlung
auch gegen den Willen einzelner Anleihegliubiger

durchgesetzt werden (vgl. §5 Abs. 3 Nr. 5 SchVG).

Wenn die Anleihebedingungen nicht eine abweichen-
de Regelung vorsehen, kann die Abstimmung iiber
die Anderung der Anleihebedingungen in einer phy-
sischen Versammlung (§§ 5 bis 17 SchuldVG) oder
ohne Versammlung (§ 18 SchuldVG) nach Wahl des

Einberufenden erfolgen.

Auberhalb des Insolvenzverfahrens kénnen nur der
Emittent oder der gemeinsame Vertreter eine Ver-
sammlung der Anleihegliubiger einberufen (§ 9
SchuldVG). Sie sind hierzu verpflichtet, sofern An-
leihegliaubiger, die 5% des Nennbetrages halten, dies
verlangen und ein besonderes Interesse daran haben

(§ 9 Abs. 1 SchVQG).

Fir die Beschlussfihigkeit der Anleiheglidubigerver-
sammlung bedarf es eines Quorums von mindestens
50% des stimmberechtigten Nennwerts der Anleihe.
Wird dieses nicht erreicht, kann eine neue Versamm-
lung einberufen werden, die grundsitzlich ohne sum-
menméiBiges Quorum beschlussfihig ist. Fiir Beschliisse
iiber die oben genannten Sanierungsbeitrige der An-
leihegldubiger miissen jedoch mindestens 25% des
stimmberechtigten Nennwerts der Anleihe vertreten
sein. Sie bediirfen der notariellen Beurkundung, sind in
geeigneter Form zu verdffentlichen und werden durch
Ubermittlung der Abschrift des andernden Beschlusses
an das Clearing System vollzogen.

Anleihen im eréffneten Insolvenzverfahren

Mit Eroéffnung des Insolvenzverfahrens tiber das Vermo-
gen des Emittenten werden die oben aufgezeigten Re-
geln zum Teil durch das Insolvenzverfahren verdringt.
Die Anleihegliubiger kénnen ihre Forderungen grund-
sdtzlich nur nach den Vorschriften iiber das Insolvenz-
verfahrens verfolgen, soweit das SchVG nicht etwas
anderes bestimmt (sieche § 19 Abs. 1 SchuldVG). Die
Anleihegliubiger haben ihre Forderungen grundsitz-
lich im Insolvenzverfahren anzumelden, es sei denn
diese haben einen gemeinsamen Vertreter.

Um den Anleiheglidubigern speziell fiir das Insolvenz-
verfahren die Moglichkeit der Bestellung eines gemein-

KRISE UND KRISENBEWALTIGUNG M

samen Vertreters zu eroffnen, hat das In- -
solvenzgericht unverziiglich nach Eroff-
nung des Insolvenzverfahrens eine Ver-
sammlung der Anleihegldubiger einzu-
berufen (§ 19 Abs. 2 SchuldVG). Nach
wohl herrschender Auffassung hat das
Insolvenzgericht eine Anleihegliubiger-

versammlung auch dann einzuberufen, L.

wenn die Anleihebedingungen einen ge-
meinsamen Vertreter nicht vorsehen. Fiir die Einbe-
rufung weiterer Anleihegldubigerversammlungen im
erdffneten Insolvenzverfahren ist nach einer jiingsten
Entscheidung des OLG Stuttgart (Az. 10 U 97/16) der
Insolvenzverwalter und nicht der Geschiftsfiihrer der
Schuldnerin zustindig.

Die Versammlungsleitung der vom Insolvenzgericht
einberufenen Anleihegliubigerversammlung obliegt
dem Insolvenzgericht. Der Beschluss iiber die Bestel-
lung des gemeinsamen Vertreters bedarf der einfachen
Summenmehrheit. Da im Insolvenzverfahren die ent-
scheidenden Weichen bereits im Eréffnungsverfahren
gestellt werden, sind die meisten Insolvenzgerichte be-
miiht, einen Vertreter der Anleiheglidubiger bereits im
Eroffnungsverfahren als Mitglied des vorlidufigen Gliu-
bigerausschusses zu gewinnen.

Wird im Rahmen der nach § 19 Abs. 2 SchuldVG
einberufenen Anleihegldubigerversammlung kein be-
sonderer Vertreter bestellt, sind diese in der insolvenz-
rechtlichen Gliubigerversammlung unmittelbar selbst
stimmberechtigt. Kommt es hingegen zur Biindelung der
Anleihegliubigerinteressen in der Person des besonde-
ren Vertreters, hat er die Rechte der Anleihegliubiger
im Insolvenzverfahren nach pflichtgemifem Ermessen
auszuiiben. Dartiber hinaus kénnen die Anleihegliu-
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biger in der Versammlung dem besonde-
ren Vertreter Weisungen im Hinblick auf
die Ausiibung seiner Rechte erteilen. Der
gemeinsame Vertreter meldet die Gesamt-
forderung aus der Anleihe zur Insolvenzta-
belle an.

Anleihen im Insolvenzplanverfahren

Im Insolvenzplanverfahren erfolgt die Ge-
staltung der Anleiheforderung rechtstech-
nisch nicht tber eine Anderung der An-
leihebedingung kraft Mehrheitsbeschluss
der Anleihegldubigerversammlung, son-
dern tiber eine Regelung im gestaltenden
Teil des Insolvenzplanes, weil die Anlei-
hegliubiger — wie alle anderen einfachen
Insolvenzgldubiger — zwangsweise planun-
terworfen Beteiligte des Insolvenzplanver-
fahrens sind.

Ist ein gemeinsamer Vertreter bestellt
worden, ist dieser auch ausschlieBlich im Insolvenz-
planverfahren fiir die Anleihegldubiger stimmberech-
tigt. Er kann dabei sein Stimmrecht nur einheitlich
ausiiben. Die Anleihegldubiger konnen daher nicht
direkt tiber den Insolvenzplan abstimmen. Fiir die
Zustimmung des gemeinsamen Vertreters zum Forde-
rungsverzicht im Insolvenzplanverfahren bedarf es im
AuBenverhiltnis grundsitzlich keiner Ermichtigung
durch die Anleihegliubigerversammlung. Zur Vermei-
dung einer persénlichen Haftung des besonderen Ver-
treters bietet sich jedoch regelmiBig eine Einholung der
Ermichtigung an. Die Anleihegliubiger bilden im In-
solvenzplanverfahren in der Regel eine eigene Gruppe
i.S.d. § 222 Abs. 2 InsO. Ihnen sind im Insolvenzplan
gleiche Rechte anzubieten (§ 19 Abs. 4 SchuldVG).
Fiir die Abstimmung iiber den Insolvenzplan gelten die
allgemeinen insolvenzrechtlichen Regeln, d. h. in den
Gliubigergruppen ist die Kopf- und Summenmehrheit
zu erreichen (§ 244 InsO). Die h. M. geht davon aus,
dass es hinsichtlich der Kopfmehrheit auf die Zahl der
vertretenen Anleihegliubiger ankommt.

Haben sich die Anleihegldubiger in den Anleihebedingungen dem
Mehrheitsprinzip unterworfen, ist eine effektive Restrukturierung
der Anleihe auch auRerhalb des Insolvenzverfahrens nach den Me-
chanismen des SchuldVG mdglich. Im Insolvenzverfahren erfolgt die
Gestaltung der Anleiheforderungen nach den allgemeinen Regeln des
Insolvenzplanverfahrens. Die Anleihegldubiger sind im Insolvenzplan-
verfahren nur eine — wenn auch haufig entscheidende — Glaubiger-
gruppe. Der Umtausch von Anleihen in Aktien l@sst sich sowohl im als
auch aulerhalb des Insolvenzverfahrens effektiv umsetzen.
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Debt-Equity-Swap

Der Tausch von Anleihen in Aktien ist in der Praxis
eine beliebte RestrukturierungsmaBnahme. AuBerhalb
des Insolvenzverfahrens erfolgt dieser iiber einen Be-
schluss der Anleihegldubigerversammlung verbunden
mit einem Kapitalerhohungsbeschluss der Hauptver-
sammlung der Schuldnerin.

Bei einem Debt-Equity-Swap im Insolvenzverfahren
stehen jedoch zwei unterschiedliche Modelle zur Ver-
fiigung, namentlich (1) das gemischte Modell nach
SchVG mit Planbedingung und (2) das reine Insol-

venzplanmodell.

1. Gemischtes Modell

Das im SchVG verankerte Mehrheitsprinzip lisst den
Swap auch gegen den Willen der bei der Beschlussfas-
sung unterliegenden Gliaubiger zu (§ 5 Abs. 3 S. 1 Nr.
5 SchuldVG). Stimmt die Anleihegliubigerversamm-
lung dem Debt-Equity-Swap mit den erforderlichen
qualifizierten Mehrheiten zu, konnen die Anleihefor-
derungen — anders als bei gewohnlichen Gliubigern —
somit auch gegen den Willen einzelner Gliaubiger in
Aktien getauscht werden. Diese Aktien werden auf-
grund einer im Insolvenzplan geregelten Kapitalerho-
hung geschaffen. Der Beschluss der Anleihegliubiger-
versammlung zum Debt-Equity-Swap ist in diesem Fall

eine Bedingung fiir die gerichtliche Bestiitigung des
Insolvenzplanes (§ 249 InsO).

2. Reines Insolvenzplanmodell —

Optionsmodell

Eines Beschlusses der Anleihegliubigerversammlung
bedarf es jedoch nicht zwingend, wenn der Umtausch
der Anleihegliubiger freiwillig erfolgen soll. Dann kann
der Debt-Equity-Swap ausschlieBlich im Insolvenzplan
geregelt werden. Dies erfolgt in der Praxis hiufig, in-
dem den Anleiheglidubigern ein Optionsrecht zwischen
Aktien am Schuldner oder einer Barabfindung gewihrt
wird. Zur Umsetzung dieses Optionsmodells werden
die Anspriiche aus der Anleihe auf eine Abwicklungs-
stelle durch eine entsprechende Abtretungsregelung
im Insolvenzplan iibertragen. Der Insolvenzplan sieht
im Gegenzug vor, dass die Anleihegliubiger inner-
halb einer bestimmten Frist ihr Optionsrecht (Aktien
oder Barausgleich) ausiiben kénnen. Mit Ablauf der
Optionsfrist verwertet die Abwicklungsstelle die ver-
bleibenden Aktien, indem sie diese am Kapitalmarkt
andient. Der Verwertungserlos wird schlieflich an
die entsprechenden Anleihegliubiger, welche Baraus-
gleich statt Aktien gewithlt haben, ausgeschiittet.

Dr. WiEseLHUBER & PARTNER GMBH UNTERNEHMENSBERATUNG
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Neues Sanierungswerkzeug
fiir aullerinsolvenzliche

Prof. Dr. Georg Streit

Gesetzgebungsvorhaben der EU:

priventives Restrukturierungsverfahren

Die Europiische Kommission mdochte ein gesetzlich
geregeltes Verfahren fiir auerinsolvenzliche Sanierun-
gen einflihren. Dieses soll EU-weit in den Grundziigen
einheitlich sein. Einen konkreten Entwurf fiir eine ent-
sprechende EU-Richtlinie hat sie bereits ausgearbeitet
und vorgelegt (COM(2016) 723 vom 22.11.2016).

Restrukturierungsplan

Der Richtlinienvorschlag der EU-Kommission ermég-
licht es, in einem Restrukturierungsplan mit Mehr-
heitsbeschliissen Bankverbindlichkeiten, Mezzanine-
Verbindlichkeiten, Anleihen (auch solche ohne sog.
Opt-in), Gesellschafterdarlehen sowie sonstige Ver-
bindlichkeiten zu restrukturieren. Er schrinkt daher
die Moglichkeiten von sog. Akkordstérern ein. Der
Restrukturierungsplan kann regeln:

B Umschuldung, Erlass, Umwandlung in andere Ar-
ten von Verbindlichkeiten, neue Finanzierung.

B Einordnung der Gliubiger in ,Klassen“ (im engli-
schen Originaltext: ,,group®; offizielle Ubersetzung:
,Klassen®).

B Einbeziechung derjenigen Gliubiger, deren Beitrag
fir das Gelingen der Sanierung erforderlich ist.
Dies miissen nicht alle Gliaubiger oder Klassen sein.
Bei Erreichen der erforderlichen Zustimmungsquo-
te von bis zu 75% Forderungsmehrheit in jeder
Klasse soll der Restrukturierungsplan die widerspre-
chenden Gliubiger binden.

B Klasseniibergreifender Cram-down: Der Restruktu-
rierungsplan kann bestitigt werden, obwohl er von
einer oder mehreren betroffenen Klassen abgelehnt
wird. Details zu Schlechterstellungsverbot, Uber-
mittlung des Restrukturierungsplans, Regel des
absoluten Vorrangs etc. regelt der Richtlinienvor-
schlag.

Sanierungen

Gerichtsferne, Eigenverwaltung
Der Richtlinienvorschlag beschriinkt die gerichtliche
Beteiligung auf das Notwendigste:

B Die Einleitung des priiventiven Restrukturierungs-
verfahrens setzt keinen Gerichtsbeschluss vor-
aus, sondern kann formlos erfolgen, solange keine
Rechte Dritter bertihrt sind.

m Das priventive Restrukturierungsverfahren erfolgt
in Eigenverwaltung durch den Schuldner.

B Gericht oder Behorde sollen einen Restrukturie-
rungsbeauftragten einsetzen konnen (im englischen
Originaltext: ,restructuring practitioner®; offizielle
Ubersetzung: ,Restrukturierungsverwalter*). Die
Bestellung soll nicht in jedem Falle zwingend
sein. Bei dem Restrukturierungsbeauftragten kann
es sich um einen Mediator zur Unterstiitzung der
Verhandlungen iiber den Restrukturierungsplan
oder um einen Insolvenzpraktiker (im englischen
Originaltext: ,insolvency practitioner*) zur Uber-
wachung der MaBnahmen des Schuldners handeln.

m Ein Restrukturierungsplan, der die Interessen ab-
lehnender Gliubiger oder Gesellschafter beein-
trichtigt, bedarf der Bestitigung durch ein Gericht
oder eine Behorde. Ein Rechtsbehelf gegen den Be-
schluss tiber die Bestitigung des Restrukturierungs-
plans ist moglich. Dieses Rechtsmittel hat keine
aufschiebende Wirkung. Rechtsfolge im Erfolgsfall
soll die Authebung des Restrukturierungsplans oder
ein finanzieller Ausgleich sein.

Eingangsvoraussetzungen:

keine Insolvenz, aber ,likelihood of insolvency*

Der Restrukturierungsplan soll die Insolvenz laut
Richtlinienvorschlag abwenden und die Rentabilitit
des Unternehmens sichern kénnen:

B Das priventive Restrukturierungsverfahren soll
eingreifen, bevor ein Schuldner nach nationalem
Recht insolvent wird und ein Insolvenzverfahren
beantragen muss.
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Um einen Missbrauch des priventiven Restruktu-
rierungsverfahrens zu verhindern, ist die ,,drohende
Insolvenz* (im englischen Originaltext: , likelihood
of insolvency”) Voraussetzung fiir das Verfahren.

Moratorium, Ruhen der Insolvenzantragspflicht

Zwangsvollstreckungsmalinahmen und Insolvenzan-

tragspflichten sollen laut Richtlinienvorschlag auf

Antrag des Schuldners voriibergehend (zunichst vier,

max. zwolf Monate) ruhen, wenn andernfalls die Ver-

handlungen beeintrichtigt und die Aussichten auf eine

priaventive Restrukturierung gemindert werden kénn-

ten:

Im Einzelfall kann die Aussetzung aufgehoben wer-
den, z. B. auf Antrag des Schuldners, des Restruk-
turierungsbeauftragten oder eines Gliubigers, wenn
dieser durch die Aussetzung in unangemessener
Weise beeintriichtigt wird.

Die Mitgliedstaaten kénnen von der Aussetzung eine
Ausnahme vorsehen, wenn der Schuldner illiquide
wird (im englischen Originaltext: ,debtor becomes
illiquid“). Das priventive Restrukturierungsverfah-
ren soll aber nicht automatisch beendet werden,
vielmehr soll dies von den Aussichten tiber eine Ei-

nigung iiber den Restrukturierungsplan abhingen.

Vertragsbeziehungen
Zu Vertragsbezichungen des Schuldners sieht der
Richtlinienvorschlag vor:

B Laufende Liefer- und Leistungsbeziehungen: Gliu-
bigern soll es nicht erlaubt sein, wihrend der Aus-
setzung Leistungen aus laufenden Vertrigen zu ver-
weigern oder diese Vertriige zu kiindigen, sofern der
Schuldner seine laufenden Verpflichtungen hieraus
im normalen Geschiiftsgang weiter erfiillt.

B Non performing loans: Durch einen erfolgreichen
Restrukturierungsplan werden notleidende Kredi-
te in Kredite umgewandelt, die ein Unternehmen
tatsichlich zuriickzahlen kann. Dies verringert die
Anhiufung notleidender Kredite in den Bilanzen
der Banken.

B Schutz fir neue Finanzierungen, Beraterkosten,
etc.: Neue Finanzierungen kénnen in spiteren
Insolvenzverfahren vorrangig behandelt werden.
Neue Finanzierungen, angemessene Beraterkosten,
angemessene Zahlungen im normalen Geschifts-
gang, Lohnzahlungen etc. sollen in spiteren In-
solvenzverfahren grundsitzlich nicht angefochten
werden kénnen.

Dr. WiEseLHUBER & PARTNER GMBH UNTERNEHMENSBERATUNG



Diskussionsstand
Insgesamt stoBt der Richtlinienvorschlag der EU-Kom-
mission auf Zustimmung.

Naturgemil gibt es Kritik und Verbesserungsvorschli-
ge im Detail. Die Wesentlichen sind:

B Der Richtlinienvorschlag sollte klar und eindeutig

KRISE UND KRISENBEWALTIGUNG M

m Die Richtlinie sollte die Moglichkeit des Eingriffs

in Sicherungsrechte und Anteilsrechte (Anteils-
tibertragung, Debt Equity Swap) klar und ausdriick-
lich regeln.

Einschrinkung des Cram-down unter Berticksichti-
gung der Forderungshshen von Gliubigern in Klas-
sen, die den Restrukturierungsplan nicht unterstiit-

europaweit einheitlich regeln, dass die Steuer auf
den mit Rechtskraft des Bestitigungsbeschlusses
entstehenden Buchgewinn (nach Verrechnung mit
Verlustvortrigen) automatisch erlassen wird und
dass dieser Erlass nicht gegen europiisches Beihil-
ferecht verstdBt. Der Buchgewinn fiihrt zu keinem
Liquidititszufluss. Das sanierungsbediirftige Unter-
nehmen dagegen mit einer liquidititswirksamen
Steuerzahlungspflicht zu belasten, konterkariert das
priaventive Restrukturierungsverfahren.

Beim Eingangserfordernis ,likelihood of insol-
vency" sollte klargestellt werden, dass der Schuld-
ner das Restrukturierungsverfahren auch einleiten
kann, wenn nach nationalem Recht eine Insolvenz-
antragspflicht aufgrund von Prognoseelementen be-
reits eingetreten ist. Das Restrukturierungsverfah-
ren kann die Fortfilhrungsprognose wiederherstel-
len. Die Klarstellung ist erforderlich, weil die Insol-
venzantragspflicht nach deutschem Recht bereits
zu einem frithen Zeitpunkt eingreift, um die Chan-
ce der Sanierung im Insolvenzverfahren zu erhal-
ten. So liegt bei drohender Zahlungsunfihigkeit
(§ 18 InsO) hiufig schon keine positive Fortfiih-
rungsprognose mehr vor. Bei gleichzeitig vorlie-
gender rechnerischer Uberschuldung ist dabei
zwingend Insolvenzantrag wegen Uberschuldung zu

stellen (§ 19 InsO).

Der Anwendungsbereich des priventiven Restruk-
turierungsverfahrens sei auf Finanzgliubiger zu be-
schrinken (z. B. Bundesrat, BR Drucks. 1/17). An-
dernfalls wiirden lediglich die Symptome der Krise
zeitweise gelindert. Unternehmen kénnten wei-
terwirtschaften, obwohl sie aus sich heraus nicht
lebensfihig seien. Zentrale Marktgesetze wiirden
auber Kraft gesetzt, die fiir eine volkswirtschaftlich
sinnvolle Allokation von Ressourcen sorgen. Das
Insolvenzrecht hat auch die volkswirtschaftlich
sinnvolle Funktion einer Marktbereinigung.

Die Gliubiger sollten bereits frithzeitig férmlich be-
teiligt werden, z. B. in einem Gliubigerausschuss.

zZen.

B Quasi zwangsweise Weiterlieferungsverpflichtun-
gen fiir Lieferanten seien abzulehnen. Sie steigerten
die Gefahr von Folgeinsolvenzen, wenn das pri-
ventive Restrukturierungsverfahren scheitere. Dies
insbesondere, wenn die Lieferanten gezwungen
werden, die Zahlungsziele unveridndert zu lassen
und dann auch mit den zwangsweise aufgebauten
weiteren Forderungen ausfallen.

m Klarstellung bei der Nichtanfechtbar-
keit neuer Finanzierungen, ob diese
auch die Tilgungen/Zinszahlungen nach
Bestitigung des Restrukturierungsplans
erfasst.

m Klarstellung, dass Verzichte im Restruk-
turierungsplan keine Auswirkung auf
Drittsicherheiten (z. B. Biirgschaften)
haben.

Prof. Dr. Georg Streit
Rechtsanwalt, Partner und Leiter

® Der Richtlinienvorschlag reduziere non

performing loans nicht etwa, sondern der Praxisgruppe Restrukturierung
fiihre sie erst herbei aufgrund des Mora- HEUKING KUHN LUER WOJTEK
toriums von bis zu zwo6lf Monaten. Prinzregentenstrafie 48
80538 Miinchen
B Ein Rechtsbehelf sollte ausdriicklich Telefon 089 540 31 227
auch gegen den Beschluss iiber die Ver- E-Mail  gstreit@heuking.de

b Internet heuking.d
sagung der Bestitigung des Restruktu- IR DRSS

rierungsplans moglich sein.

Ausblick

Die Ambitionen der EU-Kommission, iiber eine EU-Richtlinie ein pri-
ventives Restrukturierungsverfahren einzufiihren, sind in jeder Hinsicht zu
begriiBen. Es ermoglicht praxisorientierte Sanierungen und Restrukturie-
rungen im Interesse aller Stakeholder, ohne dass Akkordstérer dies gegen
den Willen der Mehrheit verhindern kénnen. Das europiische Gesetzge-
bungsverfahren darf man mit Spannung weiter verfolgen. Insbesondere der
erstgenannte Verbesserungsvorschlag zur Regelung der Nichtbesteuerung
von Sanierungsgewinnen sollte in den Richtlinienentwurf aufgenommen
werden.
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Gestaltungsoptionen
der Eigenverwaltung

Andreas Rodich

Vorbemerkung

Ziel des ESUG war u. a. die Vereinfachung des Zugangs
zur Eigenverwaltung. Dies vor dem Hintergrund, dass
die Unternehmer friihzeitiger zur Insolvenzantragsstel-
lung bewegt werden sollten. Eine Studie der Boston
Consulting Group aus dem Mirz 2017 hat die Verfah-
ren in dem Zeitraum von knapp fiinf Jahren seit Ein-
fithrung des ESUG untersucht: von insgesamt 48.300
Insolvenzverfahren (Personen- und Kapitalgesellschaf-
ten) wurden lediglich 1.236 Insolvenzverfahren in Ei-
genverwaltung nach § 270a bzw. nach §270b InsO
beantragt. Damit macht der Anteil der Insolvenzver-
fahren in Eigenverwaltung an der Gesamtverfahrens-

anzahl gerade einmal 2,6 % aus!!

Dies erstaunt, ist die Eigenverwaltung (sofern
beantragt) doch der gesetzliche Regelfall, da
sie nach §270 InsO auf Antrag anzuord-
nen ist, es sei denn es sind Umstiande
bekannt, die erwarten lassen, dass
die Eigenverwaltung zu Nach-
teilen fiir die Gliubiger fiihrt.

o
o

o Ist die Eigenverwaltung also eine
Verfahrensform ohne Biss oder bieten
sich dennoch interessante Gestaltungs-

moglichkeiten?

Rahmenbedingungen und zu lésende
Problemstellungen

Fithren Sie sich bitte folgendes Bild vor Augen: Ein
Auto (= Unternehmen) ist ins Schleudern geraten.
Der Fahrer (= Vertretungsorgan) hat zwar die Hinde
am Steuer, doch ihm ist anzusehen, dass er nicht so
recht weiB}, was er nun tun soll: die Handbremse zie-
hen, das Lenkrad herumreiflen, das Lenkrad gerade
halten? Die Mitfahrer (= Arbeitnehmer, Kunden, Lie-
feranten, Gliubiger) sitzen mit schreckgeweiteten Au-
gen im Fond: Was passiert jetzt, wie geht es weiter?

Die derzeitigen Rahmenbedingungen lassen erwarten,
dass einerseits Unternehmen, die selbst eine grofie Va-
riantenvielfalt entwickeln und anbieten und damit die
Konfiguration und Entwicklung selbst stemmen, ein
groBles Risiko tragen. Andererseits ist eine schlechte

Produktkonfiguration selbst ein Risiko. Kleinserien
und damit ungeniigende Mengengeriiste konnen zu ei-
ner Verlustproduktion fiithren.

Doch was tun, wenn Liefervertrige und Vertragsstra-
fen das Unternehmen genau dazu zwingen? Was tun,
wenn der Verschuldensgrad zu hoch ist? Wie kann das
ins Schlingern geratene Auto wieder in die Spur ge-
bracht werden und wie lésst sich bewerkstelligen, dass
das Navigationsgerit irgendwann sagt: ,,Sie haben Thr
Ziel erreicht!“?

Bieten sich hier Moglichkeiten in der Eigenverwal-
tung, genau das zu erreichen?

Wie das Auto ins Schleudern geraten ist, mag bekannt
sein oder auch nicht; jedenfalls gilt es nun, zunichst
die Fahrt zu stabilisieren und dann den kiinftigen Weg
festzulegen und zu verfolgen, der alle Beteiligten an das
Ziel bringt.

Erste MaBnahmen: die Fahrt stabilisieren

Vor Beantwortung aller weiteren Fragen muss die Frage
geklirt sein, ob das Geschiftsmodell stimmt. Nur dann
ist eine Sanierung im Rahmen einer Eigenverwaltung
realistisch.

Ist dies geklirt, muss die erste MaBnahme sein, die
Fahrt zu stabilisieren. Sind die Voraussetzungen hier-
fir gegeben (diesbeziiglich wird auf weiterfiihrende
Literatur verwiesen), gewihrt der Schritt Insolvenzan-
tragsstellung mit gleichzeitiger Beantragung der Eigen-
verwaltung zunichst ein Ende der vorausgegangenen
Schlingerpartie.

Die eingangs genannten Zahlen belegen, dass die Ziele
des Gesetzgebers zum ESUG noch nicht voll realisiert
wurden. Insbesondere hat es den Unternehmen bzw.
deren Organen noch nicht vollumfinglich das Gefiihl
geben konnen, der Gang zum Gericht sei auch mit
dem Antrag auf Eigenverwaltung nicht stigmatisiert
und nicht mit dem Wort ,gescheitert” verbunden. Dies
mag dazu gefiihrt haben, dass sich das Auto langsam
aufgeschaukelt hat und tiberhaupt erst ins Schlingern
geraten ist.
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Was kann ein Unternehmen bzw. dessen Organe also
dazu bewegen, doch den Weg der Eigenverwaltung zu
beschreiten?

Aus Sicht des Autors wird dies nur erfolgen, wenn der
Entscheidungstriger die Chancen kennt und fiir das
Unternehmen bewertet hat.

Zweiter Schritt: Gestaltungsmoglichkeiten

erkennen und sicherstellen, dass die notwendigen
Ressourcen/Ressourcengeber fiir den weiteren

Weg an Bord sind

Die Eigenverwaltung muss als strategisches Verfahren
begriffen werden.

So macht das Verfahren insbesondere dann Sinn, wenn
es so frith eingeleitet wird, dass an sich auch noch eine
auBergerichtliche Sanierung eingeleitet werden konn-
te. Vergleicht man die auBergerichtliche Sanierung
und das Eigenverwaltungsverfahren, so bietet letzteres
einige Optionen, die eine auBergerichtliche Sanierung
nicht bietet und die ein besseres Endergebnis fiir alle
Beteiligten gewithrleisten. Aber auch im Vergleich zu
einem Regelinsolvenzverfahren bietet das Eigenver-
waltungsverfahren Vorteile.

Zunichst einmal ist ein Eigenverwaltungsverfahren
zwingend dort notwendig, wo persdnliche Beziehungen
zum Management {iberhaupt erst Voraussetzung fiir das
Funktionieren des Geschiftsmodells sind. Wenn bspw.
Lieferanten und vor allem Kunden/Abnehmer nur auf
Basis der persénlichen Beziehungen zum Management
Geschifte mit dem Unternehmen titigen, werden
diese aller Voraussicht nach bei Einsetzung eines vorl.
Insolvenzverwalters in einem Regelverfahren die ge-
schiftlichen Beziehungen abbrechen.

Damit wire das Unternehmen tot und es bliebe nur
noch die Zerschlagung. Somit bietet allein die Eigen-
verwaltung die Option, persénliche Beziehungen der
Lieferanten, Kunden etc. zum Management weiter ge-
winnbringend einzusetzen.

In unserem Beispiel bringt ein Wechsel des Fahrers
nichts, wenn die Mitfahrer (Lieferanten und Kunden)
ausschlieBlich mit dem bisherigen Fahrer die Fahrt
fortsetzen wollen, andernfalls aussteigen und mit dem
Zug die Reise fortsetzen.

Hinldnglich bekannt, gleichwohl nicht immer beach-
tet, ist, dass ein Eigenverwaltungsverfahren perfekt vor-
bereitet werden muss. Diese Voraussetzung fiir die An-
ordnung der Eigenverwaltung und deren Gelingen ist
zeit- und arbeitsintensiv, und das alles unter einem
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erheblichen Zeitdruck. Allerdings eroffnen diese Ar-
beiten zugleich mehrere Gestaltungsoptionen, die der
Eigenverwaltung wiederum einige Vorteile gegeniiber
einem Regelinsolvenzverfahren einbringen:

m Zeitvorteil: Der Fahrer muss sich rechtzeitig mit
vielen Themen beschiftigen, die er gemeinsam
mit dem Sanierungsberater im Vorfeld abarbei-
tet. Hat er dies jedoch getan, so kommt die
an dieser Stelle zur rechten Zeit investier-
te Arbeitszeit dem sich anschliefenden
Verfahren vollumfinglich zu Gute:
Die Themen miissen dann nicht
mehr von einem vorliufigen
Insolvenzverwalter eines

Regelverfahrens bearbei-

tet werden.

® Geordnete AuBenkommunika-
tion: Alles wurde besprochen und
geregelt; es bleibt Zeit, eine geordnete
Kommunikation nach auflen zu fiihren.

Hierzu ist auch folgender Aspekt zu beriicksich-
tigen:

Warenkreditversicherer miissen Informationen zur
Krise eines Unternehmens an die versicherten Lie-
feranten weitergeben. Bei friihzeitiger Einbindung
des Warenkreditversicherers, der mit solchen Si-
tuationen in der Regel professionell umzugehen
weil}, werden von diesem Informationen abgefragt
(Bestellstopp, Abgrenzungsfragen etc.). Ist alles zur
Zufriedenheit beantwortet, werden die Warenkre-
ditversicherer die beabsichtigte Eigenverwaltung
hochstwahrscheinlich unterstiitzen, indem sie in
ihrer Information an die Lieferanten ihre positive
Haltung zu einer Eigenverwaltung herausstellen.
Somit wird eine Weiterbelieferung sehr viel wahr-
scheinlicher, als sie es im Falle eines plotzlichen
Regelinsolvenzverfahrens wire.

m Fliegender Start in das Verfahren: Die Vorberei-
tungsmaBnahmen gewihrleisten, dass sich alle
Beteiligten direkt nach Antragsstellung mit opera-
tiven und strategischen Themen beschiiftigen kon-
nen. Es werden keine Zeit und keine Ressourcen
fir die Informationsbeschaffung und Darstellung
fiir einen vorldufigen Insolvenzverwalter bendtigt,
diese konnen direkt nach Antragsstellung in Sa-
nierungsmalnahmen investiert werden.

Die weitere Fahrt mag man in vielerlei Hinsicht mit
einer Rallye vergleichen: Alles muss schnell gehen,
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perfekt getimt sein, Effizienz steht mit an oberster
Stelle und das Team (Fahrer, Navigator, Mechaniker-
mannschaft etc.) muss passen. Und so ist auch bei einer
Eigenverwaltung das Team von entscheidender Bedeu-
tung, dessen Zusammensetzung neue Sichtweisen und
damit neue Gestaltungsoptionen ermoglicht:

Eine professionelle Eigenverwaltung setzt voraus, dass
ein Eigenverwalter (CIO = Chief Insolvency Officer)
eingesetzt wird, der den Schuldner vertritt und der
etwas vom Sanierungsgeschift versteht. Die bisheri-
gen Organe mogen noch so gut gewesen sein, mit den
Anforderungen und der notwendigen Expertise fiir die
Sanierungssituation sind sie in der Regel nicht ausge-
stattet. Somit erhilt das Unternchmen eine weitere
Person, die Prozesse, Wertschopfungsketten, Kosten-
strukturen, Vertragsbeziehungen usw. durchleuchtet.

]
Ausfahrt

Doch damit nicht genug, in jedem Eigenverwaltungs-
verfahren wird ein (vorldufiger) Sachwalter vom Ge-
richt eingesetzt. Er fungiert zwar quasi ,nur” als Kon-
trollgremium. Gleichwohl bringt auch diese Person
externe und spezielle Insolvenzexpertise mit in das
Unternehmen ein.

Die Eigenverwaltung bietet die Moglichkeit, bei Bedarf
eine Person, die neben dem Eigenverwalter die operati-
ve/technische Restrukturierung verantwortet (CRO =
Chief Restructuring Officer) und/oder eine Unterneh-
mensberatung, die bspw. wichtige unternehmerische
Abliufe optimiert, hinzuziehen.

Dies ist dem Insolvenzverwalter nur schwerlich mog-
lich, ist doch sein Ziel nicht eine endgiiltige Betriebs-
fortfiihrung, sondern beinhaltet bestenfalls eine vo-
ritbergehende Betriebsfortfiihrung, um anschliefend
besser liquidieren oder iibertragen zu kénnen. D. h. die
Zielsetzung ist bei einem Eigenverwaltungsverfahren
und bei einem Regelinsolvenzverfahren bereits voll-
kommen unterschiedlich.

Aus Sicht des Autors bietet gerade diese Phase er-
hebliches Gestaltungspotenzial. Sind alle Beteiligten
abgeholt worden und wurde die unbedingt erforderli-

che Transparenz geschaffen, werden die Beteiligten im
weiteren Verlauf viel ergebnisoffener diskutieren und
Wege mitgehen, die sie ohne diese Phase (welche bei
einer Regelinsolvenz in Bezug auf die Mitfahrer oftmals
komplett wegfillt) vielleicht niemals bereit gewesen
wiren einzuschlagen.

Zuriick zu unserem Beispiel: Bevor die Fahrt weitergeht,
sieht unser Fahrer zusammen mit den neu zugestiege-
nen Beifahrern (CIO, Sachwalter und ggf. CRO) auf
die Landkarte (alle moglichen Wege werden erkannt)
und bespricht den weiteren Weg mit den Mitfahrern
(Abholen der beteiligten Stakeholder etc.) ausfiihrlich
und unter Offenlegung der angestellten Uberlegungen
(=notwendige Transparenz). Aufgrund dieses Vorge-
hens entscheiden sich die Mitfahrer, an Bord zu bleiben
und nicht in den Zug umzusteigen. Insbesondere bleibt
der Mitfahrer an Bord, der in seinem Geldbeutel die
Tankkarte mit sich fiihrt.

Dritter Schritt: den als richtig erkannten Weg
einschlagen und konsequent verfolgen

Worin liegen nun also die weiteren Chancen bzw.
Gestaltungsoptionen der Eigenverwaltung fiir die ver-
schiedenen Beteiligten?

Wie heifit es doch so schén? Viele Wege fithren nach
Rom. Der eingeschlagene Weg muss jedoch fiir das
Fahrzeug und seine Insassen geeignet sein.

Die Eigenverwaltung kann sowohl dazu genutzt
werden, ein Unternehmen nachhaltig zu sa-
nieren als auch dieses endgiiltig abzuwickeln. Aller-
dings diirfte in den meisten Fillen auBer Frage stehen,
dass die besten Ergebnisse zumeist bei einer Fortfiih-
rung des Unternehmens bei Umsetzung der identifi-
zierten Sanierungsmalinahmen erzielt werden kénnen,
und zwar fiir alle Beteiligten.

Um dieses Ziel zu erreichen, seien die wichtigsten
Bordwerkzeuge einer Eigenverwaltung aufgefiihrt:

Gestaltungsmoglichkeiten fiir das Unternehmen

® Bestimmung eines vorliufigen Sachwalters unter
Mitwirkung der wesentlichen Gliubiger iiber einen
vorlidufigen Gliaubigerausschuss.

® Nutzung des Insolvenzgeldeffektes fiir notwendige
Optimierungs-/Sanierungsmalnahmen.

®m  Verkiirzung von Kiindigungsfristen gem. §§ 279,
113 InsO auf drei Monate zum Monatsende statt
Einhaltung der Kiindigungsfristen.
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m  Verkiirzung der Dauer der Verhandlungen iiber ei-
nen Interessensausgleich.

m Kappung der Kosten fiir einen Sozialplan auf 2,5
Monatsgehilter gem. §§ 279, 123 I InsO.

m  Verbesserung der Eigenkapitalquote im Rahmen
eines Insolvenzplanes durch vereinbarte Gliubi-
gerverzichte, Befreiung von Pensionslasten durch
Quotenzahlungen auf Pensionsriickstellungen.

® Trennung von verlusttrichtigen/unliebsamen Ver-
tragsbeziehungen, bspw. tiber §§ 279, 109 I InsO
und §§ 279, 103 InsO.

® Dual-track aus einer Position der Stirke heraus und
nicht aus der Hand eines fremden Insolvenzverwal-
ters.

m  Gestaltungsmoglichkeiten beim Thema Hono-
rierung des Eigenverwalters: Vereinbarung eines
erfolgsabhiingigen Honorars, Orientierung am Ho-
norar eines (vorliufigen) Insolvenzverwalters oder
bspw. auf Grundlage geleisteter Stunden; keines-
falls diirfen die Kosten einer Eigenverwaltung die
eines Regelinsolvenzverfahrens iibersteigen.

Gestaltungsmoglichkeiten fiir Gesellschafter

Der Erhalt des Unternehmens und die Durchfiihrung
eines Eigenverwaltungsverfahrens bieten auch den
Gesellschaftern Vorteile gegeniiber einem Regelinsol-
venzverfahren:

m Die Studie der Boston Consulting Group hat erge-
ben, dass in weniger als 50% der Fille in Gesell-
schafterrechte eingegriffen wird.

m  Besteht jedoch in dem konkreten Fall das Problem
gerade (auch) auf Gesellschafterebene, so bietet der
Insolvenzplan die Moglichkeit, zerfahrene Gesell-
schafterstrukturen aufzubrechen und neu zu gestal-
ten.

m Ist ein Eingriff in Gesellschafterrechte erfolgt, so
verblieben den Altgesellschaftern der Studie zufol-
ge durchschnittlich 10% der Anteile.

Gestaltungsmoglichkeiten fiir die Gliaubiger
Unabhingig von den bereits zuvor erwidhnten Gestal-
tungsmoglichkeiten, die neben dem Unternehmen
auch den Gliubigern zu Gute kommen, seien an dieser
Stelle explizit erwihnt:
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m  (Mit-)Auswahl des vorliufigen Sachwalters im
Rahmen der Mitgliedschaft in einem vorldufigen
Gliubigerausschuss.

® Umwandlung von Forderungen in Gesellschaftsan-
teile und Mitbestimmungsrechte durch einen Debt-
to-Equity-Swap im Rahmen eines Insolvenzplans
gem. § 225a InsO, verbunden mit einer Stirkung
der Eigenkapitalquote; dies kann auch fiir ungesi-
cherte Gliubiger eine Chance sein, zumindest am
kiinftigen Erfolg des Unternehmens zu partizipie-
ren.

AbschlieBend ist zu sagen, dass das Eigenverwaltungs-
verfahren weder ein Allheilmittel ist noch fiir jedes
Unternehmen die passende Verfahrensform darstellt.
Allerdings bietet die Eigenverwaltung viele zusitzliche
Gestaltungsmoglichkeiten, die ihr eigentlich einen zu-
nehmenden Anteil an der Verfahrensgesamtzahl be-
scheren sollte. So gelangt bereits jetzt die eingangs
aufgefithrte Studie zu dem Ergebnis, dass die Eigenver-
waltung bei zunehmender Unternehmensgrofie stark
an Bedeutung gewinnt. So wurden 2016 mehr als die
Hilfte der 50 groBten Unternehmensinsolvenzen in
Eigenverwaltung durchgefiihrt.

Am Ende soll es in unserem Beispiel aus dem Lautspre-
cher des Navigationsgeriites tonen: ,,Sie haben Ihr Ziel
erreicht!“. Fatal hingegen wiire die Aussage ,,Bitte wen-
den!“, wihrend sich das Fahrzeug auf der Autobahn be-
findet.

Andreas Rodich
Rechtsanwalt, Mediator (CVM)

Schultze & Braun GmbH
Rechtsanwaltsgesellschaft
Paulinenstrale 41

70178 Stuttgart

Telefon 07541 954 190
Fax: 07541 954 19 100
E-Mail  ARodich@schubra.de

Internet www.schubra.de
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Einzelhandel in der Krise —
Losungsansitze gelingen nicht
rein betriebswirtschaftlich

Der stationiire Einzelhandel befindet sich in einer
tiefen Strukturkrise. In der Zange zwischen effizien-
ten vertikalisierten Hindlern und dem wachsenden
Online-Handel taumeln einige der Unternehmen
scheinbar orientierungslos durch den Markt. Die Folge
hiervon waren verstirkt Insolvenzen von Einzelhan-
delsunternehmen in den letzten Jahren. Erinnert sei
an Unternehmen wie Weltbild, SinnLeffers, StrauB
Innovation, Karstadt, Promod, Steilmann und Wohrl.
Auch wenn dies nur die Spitze des Eisberges ist, so han-
delt es sich um bekannte und alteingesessene Marken
im deutschen Einzelhandel.

Auffallend ist, dass in fast allen Fillen die dahinterlie-
genden Probleme #hnlich sind. So kommt die in den
letzten Jahren gestiegene Kautkraft in Deutschland
kaum beim stationiiren Einzelhandel an. Zudem nimmt
die Kundenfrequenz in fast allen deutschen Stidten in
den letzten Jahren kontinuierlich ab. Teilweise sind
jihrliche Riickgiinge von bis zu iiber 20 % zu verzeich-
nen.

Die daraus erwachsende Problematik fiir die weitere
Gestaltung und Entwicklung der Innenstiidte ist bisher
bei der Politik kaum angekommen. Hilfe fiir gegensitz-
liche Trends ist daher von dieser Seite kurzfristig nicht
zu erwarten.

Dr. Christian Gerloff

Online-Handel als Konkurrenz

Im Gegensatz zu dem stationiren Einzelhandel kann
der Online-Handel jihrliche Wachstumsraten von ca.
12 % verzeichnen. Im Jahr 2016 betrug der Gesamtum-
satz der Online-Geschiifte mehr als 50 Milliarden Euro.
Das Internet entwickelt sich zunehmend zu einem
gleichberechtigten Einkaufskanal. Dabei ist aber auch
zu beriicksichtigen, dass es bei aller Dynamik und Viel-
falt bisher kaum profitable Unternehmen im Online-
Handel gibt.

Der stationire Einzelhandel versucht teilweise auf die-
sen Trend aufzuspringen und eigene Online-Vertriebs-
kanile aufzubauen. Damit verbunden sind jedoch re-
gelmiiBig hohe Investitionskosten im sieben- bzw. acht-
stelligen Bereich. Zudem wird die Ware des stationiren
Hindlers tiber den Online-Store preislich sofort ver-
gleichbar. Alleinstellungsmerkmale wie regionale An-
gebotsstruktur und Beratung verlieren ihre Giiltigkeit.
Die Kaufentscheidung des Kunden wird viel stirker
tiber den Preis gebildet. Die Vergleichbarkeit kann nur
umgangen werden, wenn der Einzelhindler sogenannte
Eigenmarken, also selbstentwickelte Labels, fiihrt.

Unter Umstinden ist der eigene Online-Store als ei-
genstindiger Vertriebskanal und als Marketinginstru-
ment aber notwendig. Nur 1ost er nicht grundsitzlich

Hat sich Ihr Einkaufsverhalten in der Innenstadt durch das Angebot,

online einkaufen zu konnen, verandert?

21 21 21 2
19 19 20 :
: [ Ja, ich kaufe verstéarkt online ein
: und besuche daher die Innenstadt
: zum Einkaufen seltener
|
: Angaben in % der Befragten
|
: Quelle: IFH KéIn, 2014
i
Bis 25.000 25.000 50.000 100.000 200.000 mehr als 7]
Einwohner  bis 50.000  bis 100.000 bis 200.000 bis 500.000 500.000
Einwohner  Einwohner Einwohner Einwohner Einwohner

Online-Handel: Stidte unterschiedlicher Grofe gleichermaflen von Frequenzverlusten betroffen
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die Probleme des stationiren Hindlers. In jedem Fall
notwendig ist aber ein umfassender Internetauftritt, so-
dass der Kunde sich vorab informieren kann, welche
Warenvielfalt und Warenerlebnisse ihn auch stationiir
erwarten. Erfolgte vor Jahren die Beratung und Infor-
mationsbeschaffung vor der Kaufentscheidung statio-
nir und der Kauf selber online, so ist dies heute zumeist
umgekehrt.

Der Online-Handel zeigt aber auch noch eine weitere
Schwiiche des stationiren Einzelhandels: die zu geringe
Digitalisierung. Online werden vielfiltige Daten iiber
den Kunden, aber auch iiber den Verkaufsprozess an
sich erhoben und erfasst. Stationir wird in den aller-
meisten Fillen noch nicht einmal der Name des Kun-
den gekannt.

Vertikalisierte Unternehmen machen es vor

Bei allen Problemen in der deutschen Fashion- und
Retail-Branche haben vertikalisierte Unternehmen ihr
Geschiftsmodell ausweiten und durch sehr effiziente
Prozesse eine hohe Produktivitit ausweisen koénnen.
Vertikalisierte Retail-Unternehmen haben die kom-
plette Kontrolle iiber alle Bestandteile der Wertschop-
fungskette, angefangen von der Rohstoffbeschaffung
iiber die Produktfertigung bis hin zum Warenverkauf.
Beispiele hierfiir sind die Firmen ZARA und H&M.
Sie zeichnen sich dadurch aus, dass sie in ihren eige-
nen Stores entscheiden, welche Kleidung verkauft,
wann sie durch neue Kollektionen abgelést und wie
sie prisentiert wird. Im Gegensatz zu Multibrandsto-
res haben vertikalisierte Unternehmen eine hohere
Kollektionsfrequenz. Sie kénnen durch die Herrschaft
iber die Wertschopfungskette deutlich flexibler auf
Veridnderungen am Markt und auch Wetterbedingun-
gen reagieren. Gleiches gilt fiir das Nachsteuern von
Kollektionsware. Dies funktioniert jedoch nur, wenn
ein starkes, [T-gestiitztes Controlling dahinter gefiihrt
wird. Gegeniiber dieser Flexibilitit sind die Multi-
brandstores zumeist schwerfillig und unflexibel.

Die Multibrandstores verspielen ihre Vorteile gegen-
tiber den vertikalisierten Unternehmen. Gerade durch
die Verfiigbarkeit unterschiedlicher Marken kénnen sie
eine viel stirkere Designflexibilitit und -vielfiltigkeit
anbieten. Dies setzt aber in der Umsetzung eine hohe
Beratungskompetenz auf der Fliche voraus. Durch
krisenbedingte Personaleinsparung wird dieser Vorteil
leichtfertig aus der Hand gegeben.

Losungsansitze

Entscheidend fiir das Sich-Behaupten im Wettbewerb
der Vertriebskanile wird es sein, ob es dem stationdren
Einzelhandel gelingt, den Einkauf von Mode wieder

INSOLVENZRECHT H

stirker als Erlebnis fiir den Kunden zu gestalten. Ge-
gen die Bequemlichkeit des Internethandels wird er nie
ankommen koénnen. Erste Unternehmen, wie beispiels-
weise Globetrotter oder Marc O Polo, beschreiten
hierbei bereits neue Wege. Das Einkaufserlebnis kann
auch mit kulinarischen Geniissen verbunden werden.
In jedem Fall sollte es inspirierend fiir den Kunden
sein. Dies beinhaltet auch einen intelligenten Mar-
kenmix und Schichtung der Ware. Der Verkauf von
Mode lisst sich gerade nicht nur von Betriebswirten
planen. Dies fiihrte in der Vergangenheit viel zu sehr
zu EinsparungsmalBnahmen an den falschen Stellen.
Durch Einsparung von Verkaufspersonal hat man Be-
ratungskompetenz auf der Fliche verloren und durch
Einsparungen im Marketing die Wahrnehmbarkeit des
Unternehmens nach auflen. Der Verkauf von Mode
bedingt aber eine Emotionalitit und basiert nur selten
auf Bediirfnissen und rationalen Entscheidungen. Die
Schaffung eines neuen Einkaufserlebnisses muss daher
viel stirker auf die Emotionalitit beim Kunden abzie-
len.
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Dies sollte gepaart werden mit einer stirkeren Digita-
lisierung im Unternehmen. In den meisten Fillen sind
sowohl die Warenwirtschaftssysteme als auch die Kun-
denbindungsprogramme in der Erfassung von Daten
und Auswertung dieser noch erheblich ausbaufihig.
Hierdurch wird auch ein stirkeres Controlling in der
Warensteuerung und Reaktionsfihigkeit auf Marktver-
dnderungen ermoglicht.

Neue Konkurrenz durch Online-Hindler

im stationiiren Einzelhandel

Ob der stationire Einzelhindler zudem auch einen On-
line-Store als Vertriebskanal entwickelt, muss er je-
weils selbst entscheiden. Die Frage ist heute eher nicht
mehr mit einem OB, sondern mit einem WIE zu be-
antworten. In jedem Fall sollte der Online-
Auftritt oder auch der Online-Store als
Marketinginstrument eingesetzt werden.
Die zukiinftige Wettbewerbsfihigkeit des
stationiren Einzelhindlers wird aber nicht
zu sehr davon abhingen, wie er seinen On-
line-Auftritt gestaltet.

Entscheidend ist vielmehr, dass er sich auf
den Eintritt der Online-Hindler in den
stationdren  Einzelhandelsmarkt vorbe-
reitet. Firmen wie Amazon oder auch Za-
lando sind in der Entwicklung stationirer
Geschiftsmodelle teilweise schon sehr weit

fortgeschritten.

christian.gerloff@gl-law.de

Dies wird ihm aber nur gelingen, wenn die stationi-
ren Einzelhindler ihre Geschiftsmodelle grundlegend
tiberdenken und in Teilen neu erfinden. Allein die Art
und die Dauer des Bezahlvorganges im Handel ist heute
in vielen Fillen nicht mehr zeitgemiB und wird vom
Kunden kaum noch akzeptiert. Hier wird man auf in-
novative technische Neuerungen setzen miissen, insbe-
sondere die Verwendung elektronischer Preisschilder.
Zukiinftig wird nicht mehr der Kunde zur Kasse, son-
dern die Kasse zum Kunden kommen. Die Verwendung
weiterer technischer Neuerungen kénnte ebenfalls den
Einkauf stiirker als Erlebnis gestalten. So gibt es heute
bereits Losungen fiir transparente Displays zur Kunden-
information oder auch interaktive Spiegel, die dem
Kunden sehr real Kombinationsvorschlige unterbrei-
ten konnen. Ebenfalls interessant ist die Verwendung
sogenannter beriihrungsloser Schaufenster, mit denen
nach Ladenschluss Wareninformationen vom Kunden
weiter abgerufen oder auch Bestellvorginge ausgelost
werden koénnen. Dringend iiberarbeitungsbediirftig er-
scheint aber auch die Ladennavigation. Auch hier gibt
es erste Ansiitze fiir intelligente Losungen, wodurch der
Kunde nicht nur schneller sein gesuchtes Ziel findet,
sondern zugleich auch mit Ideen und Inspirationen auf
diesem Weg versorgt wird.

Wenn dann auch noch marketingtechnisch das neue
Einkaufserlebnis und die Inspirationsfihigkeit des sta-
tioniren Einkaufs herausgestellt werden, bestehen gute
Chancen fiir die Uberlebensfihigkeit des guten alten
Kaufhauses. Fiir den stationdren Einzelhandel wird es
immer einen Bedarf geben.

Dr. WiEseLHUBER & PARTNER GMBH UNTERNEHMENSBERATUNG
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Proaktives Unternehmenskonzept
in der Insolvenz als Basis fuir ein
maximales Recovery der Glaubiger

Volker Riedel

Ein gerichtliches Verfahren wie die Insolvenz ist nicht
das Ende, auch wenn sie so vielfach behandelt wird
— nur schnell und damit preisgiinstig aussteigen. Die
Spezialisten im Competence Center Insolvenzberatung
treten hier regelmifig den Beweis an — ein systema-
tisch vorbereitetes Unternehmenskonzept kann signifi-
kant den Kapitalerhalt fiir Gliubiger und Gesellschaf-
ter sichern.

Das Gesetz zur Erleichterung der Unternehmenssa-
nierung (ESUG) ist seit tiber fiinf Jahren in Kraft und
zeigt vor allem in den vergangenen zwei Jahren posi-
tive Auswirkungen. Insbesondere Insolvenzverfahren
unter Eigenverwaltung sind dafiir verantwortlich, dass
mehr saniert und weniger zerschlagen wird. Im niichs-
ten Schritt muss es das Ziel aller Beteiligten sein, den
Erfolg der Sanierung im Insolvenzverfahren weiter zu
steigern.

Werden Insolvenzverwalter und Sachwalter nach den
entscheidenden Erfolgsfaktoren im Insolvenzverfahren
gefragt, ist die Lehrbuchantwort: die Maximierung der
Glaubigerbefriedigung. Dabei maBigeblich sind die Zah-
lungen fiir Sicherungsgliubiger, die Anzahl an erhalte-
nen Arbeitsplitzen und die Quote fiir die Insolvenz-
gldubiger. Letztendlich entscheiden somit neben der
Stabilisierung des operativen Geschiifts der M&A-
Prozess und die daraus entstehenden Verteilungsmog-
lichkeiten dartiber, ob ein Insolvenzverfahren als er-
folgreich gewertet wird.

Sowohl die Betriebsfortfithrung als auch der M&A-
Prozess stehen unter erheblichem Zeitdruck. In den
meisten Fillen sind operative Verluste der Grund fiir
den Antrag auf Eroéffnung eines Insolvenzverfahrens.
Deren Auswirkungen auf die Liquiditit konnen im Er-
offnungsverfahren meist durch das Insolvenzgeld kom-
pensiert werden. Falls nicht, droht ohnehin eine Li-
quidation. Mit Eréffnung des Insolvenzverfahrens und
voller Belastung durch Lohn und Gehalt gerit die Li-
quiditit des Unternehmens zwangsliufig schnell unter
Druck. Ziel der Verwalter ist es deshalb die Sanierungs-

l6sung, entweder eine iibertragende Sanierung oder ei-
nen Insolvenzplan, frithestmoglich abzuschlieBen und
damit schon im Eroffnungsverfahren endverhandelt zu

haben.

Neben der angespannten Liquiditiitssituation steigt
das Risiko, dass sich die ,,Olympiamannschaft* eine
neue Anstellung sucht, exponentiell mit der Dauer
des Verfahrens. Nicht selten nutzt der Wettbewerb die
Unsicherheit eines Insolvenzverfahrens, um kritisches
Know-how abzuwerben. Da letztendlich der Verbleib
von Leistungstrigern maBgeblich fiir die Zukunft und
damit den Wert des Unternehmens ist, wird hierdurch
auch der Erfolg der Sanierungslosung beeintriichtigt.

Eine proaktive Investorenplanung kann sowohl die
Zeit im Insolvenzverfahren auf ein Minimum reduzie-
ren als auch die Gliubigerbefriedigung maligeblich er-
hohen. Nicht ohne Grund haben die Anfragen von
M&A-Beratern nach einem Unternehmenskonzept,
auf dem der Verkaufsprozess aufgebaut werden kann,
signifikant zugenommen.

Hintergrund ist, dass mittlerweile erkannt wurde, dass
ein frithzeitig vorliegendes und glaubwiirdiges Unter-
nehmenskonzept den Verkaufsprozess erheblich be-
schleunigt. Wihrend in der Vergangenheit gewartet
wurde, bis ein Investor ein mit einer Planung begriin-
detes Angebot vorgelegt hat, wird den Investoren, in
den von uns begleiteten Verfahren, noch vor Abgabe
der indikativen Angebote eine Planung vorgelegt.

Dies hat drei positive Folgen:

1. Die Verkiuferseite ist weiterhin Herr iiber das Ver-
fahren und wird nicht zum Getriebenen der Investo-
ren.

2. Durch die Vorlage eines Unternehmenskonzeptes,
das ein tragfihiges Geschiftsmodell darlegt, wird
der Eindruck eines Notverkaufes vermieden und ein
Bieterwettbewerb initiiert.
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Strategischer Pfad

Sie konnten mehr erreichen!

Die Glaubiger haben ein
Grundvertrauen in das Management,
das Geschaftsmodell und die Zahlen

Transaktionsstruktur ggfs. klaren und
zukiinftige Gesellschafterstrukturen
entwickeln

Jetzt wird es Zeit!

Mit diesem Status wird es schwer,
Glaubiger und Investoren zu begeistern.
Wenn nicht ein auBergewdhnlicher
Sachverhalt vorliegt, wird ein Regel-
verfahren in Eigen- und Fremdver-
waltung in Frage kommen

Alle Optionen stehen offen!

Management, das begeistern kann
Geschaftsmodell grundlegend stabil

Aber es miissen Altlasten beseitigt
werden

Investoren(fast)tauglich!

Die Begeisterung auf den ersten Blick
ist da —sichtbare und nicht sichtbare

.No Gos” miissen zumindest proaktiv

argumentativ beseitigt werden

Strategischer Pfad

Fahigkeit & Attraktivitat = Reifegrad

Fahigkeit bedeutet, formale
Hausaufgaben erledigt zu haben,
wie

— integrierte Transparenz bei
Ertrag, Finanzen und Steuern

— Transaktionsreife Gesellschafts-
und Gesellschafterstrukturen

—Kompetentes Management

Attraktivitat bedeutet, die emotionale
und logische Seite zu befriedigen,
wie

— Equity Story {iber Geschéaftsmodell
— Menschen und Marken
— Roadshow

Volker Riedel
Partner
Competence Center Finance
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Nymphenburger StraBie 21
80335 Miinchen
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Insolvenzplanattraktivitat

3. Es entsteht eine Vergleichbarkeit der
Angebote. Die Einzelargumentation beziig-
lich der Planungsannahmen unterschiedli-
cher Investoren entfillt, woraus ebenfalls
eine erhebliche Zeitersparnis entsteht, u. a.
durch weniger Management-Meetings mit
einer Vielzahl an Investoren.

Diese Zeitersparnis ist mal3geblich fiir den
Werterhalt des Unternehmens. Ein proak-
tives Unternehmenskonzept kann aber
noch etwas: Wertsteigerung. Die Erfah-
rungen aus den begleiteten Verfahren ha-
ben gezeigt, dass durch eine solide exter-
ne Planung das Vertrauen der Investoren
gesteigert wird und weniger die Assets,
sondern mehr das Unternehmen in den
Vordergrund riickt. In der Konsequenz be-
deutet das eine Steigerung der Gliubi-
gerbefriedigung, denn Investoren bieten
nicht mehr auf den Wert der Assets, im

schlimmsten Fall zu Liquidationswerten, sondern auf
den Ertragswert des Unternehmens! Bezeichnend hier-
fiir ist die Aussage eines potenziellen Investors, der
leicht empért die Unternehmensplanung als urséich-
lich fiir hohe Kaufpreise bewertet hat, was von ihm
naturgemil als negativ eingestuft wurde. Banken und
besicherte Lieferanten konnten in diesem Fall aber mit
100 bzw. 80% ihrer Forderungen befriedigt, 70 % der
Arbeitspliitze erhalten und eine zweistellige Quote aus-
bezahlt werden.

\ 4

Zusammenfassend steht ein proaktives Unternehmens-
konzept in einem Insolvenzverfahren aus folgenden
Griinden fiir ein maximales Recovery der Gliubiger:

1. Verkiirzung der Zeit im Verfahren, was den Wissens-
abfluss durch Kiindigungen von Know-how-Triigern
verhindert und die Anspannung in der Liquiditts-
planung reduziert.

2. Die Verkiuferseite bleibt Herr {iber das Verfahren
und ist nicht getrieben durch Investoren, gegen deren
Unternehmensplanung argumentiert werden muss.

3. Angebote auf Basis der Unternehmensplanung sind
vergleichbar, was die Selektion von Bietern erleich-
tert.

4. Maximale Gliubigerbefriedigung durch Ertragswert
des Unternehmens, nicht Liquidationswert der As-
sets.

Hinzu kommt die Erfahrung der W&P-Experten aus
vielen Eigenverwaltungsverfahren, die Kunden- und
Lieferantenbasis bleibt erhalten, insbesondere dann,
wenn es klare und schnelle Aussagen und Zahlen zum
Fortbestehen des Unternehmens gibt. Auch dies ist ein
wesentlicher Baustein zum Kapitalerhalt und damit
letztlich auch zur Wiederherstellung des Rechtsfriedens
fiir alle Stakeholder.

Dr. WiEseLHUBER & PARTNER GMBH UNTERNEHMENSBERATUNG
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Die Rolle des Sachwalters

in der Eigenverwaltung —

nur Wachhund des Gerichts oder
Mitgestalter des Verfahrens?

Dr. Robert Hiinel

Seit Einfithrung der Insolvenzordnung im Jahr 1999
gibt es die Moglichkeit, dass der insolvente Rechts-
triger bzw. dessen Geschiftsfiihrung ein Insolvenz-
verfahren in Eigenverwaltung abwickelt. Dieser vom
US-amerikanischen Recht (Chapter 11 des US Bank-
ruptcy Code) inspirierten Neuerung ging eine kontro-
verse Diskussion voraus, ob es sinnvoll sein konne, den
,Bock zum Girtner” zu machen. Denn eine Insolvenz
ruft speziell in unserem Kulturkreis spontan die Assozi-
ation eines auf Unvermogen oder Unredlichkeit basie-
renden Scheiterns hervor, was sich im Deutschen sogar
sprachlich dadurch niederschligt, dass mit ,,Schuld“ fiir
eine rechtliche Verpflichtung derselbe Begriff verwen-
det wird wie fiir die Folge ethisch-moralischer Verfeh-
lungen.

Hinzu kommt die Neigung, zur Bewiltigung einer Krise
auf Fithrungswechsel und Machtkonzentration zu set-
zen: In der antiken romischen Republik wurde zeitlich
befristet ein Diktator als Trouble-Shooter eingesetzt,
im Insolvenzverfahren heutiger Prigung nimmt diese
Rolle der Insolvenzverwalter ein. Demgemil lieBen
die gesetzlichen Regelungen zur Eigenverwaltung bei
Inkrafttreten der InsO eine gewisse Grundskepsis er-
kennen und vermittelten weniger eine Einladung zur
Nutzung des neuen Instruments, als vielmehr Hiirden
zur Vorbeugung gegen dessen Missbrauch.

Das urspriingliche Eigenverwaltungsverfahren

Die enge Leine, an welcher der eigenverwaltende
Schuldner nach dem Ursprungskonzept des Gesetzes
gefithrt werden sollte, gab der Gesetzgeber dem Sach-
walter in die Hand und wies ihm die Rolle der maligeb-
lichen Aufsichtsperson zu, die — zur Meidung eigener
Haftung — nachteilige Entwicklungen der Eigenverwal-
tung den Gliubigern und dem Gericht unverziiglich
anzuzeigen hat. Die Schwelle fiir eine gerichtliche Auf-
hebung der Eigenverwaltung auf Gliubigerantrag war
niedrig.

Die Uberwachungsfunktion des Sachwalters duBert
sich insbesondere darin, dass der Schuldner die Be-
griindung von Verbindlichkeiten mit dem Sachwalter
abstimmen soll und dieser die Kassenfithrung an sich
ziehen kann (§ 275 InsO). Der Rolle des Aufsehers
entspricht auch, dass der Sachwalter das Verfahren zur
Anmeldung und Priifung der Insolvenzforderungen be-
treut (§ 270 Abs. 3 InsO a.FE = § 270c InsO n.E) und
ihm die Geltendmachung von Anspriichen zugewiesen
ist (§ 280 InsO), welche die Haftung von Schuldner-
organen oder -gesellschaftern sowie die Anfechtung
vorinsolvenzlicher Rechtshandlungen des Schuldners
betreffen.

In der Praxis bestellten die Insolvenzgerichte nach
Einfithrung der Eigenverwaltung diejenigen Personen
zu Sachwaltern, die sie auch regelmiiBig zu Insolvenz-
verwaltern bestellten, was im Prinzip naheliegend und
sinnvoll ist, wenn man die teilweise Uberschneidung
des Aufgabenbereichs und die Anforderungen an Qua-
lifikation, Personal und Biiroausstattung betrachtet. Ein
ganz schlichter Grund war zunichst aber auch das Feh-
len einer Regelung zur Eigenverwaltung im Antragsver-
fahren, weshalb nach Insolvenzantragstellung zwangs-
laufig nur ein regulidrer vorliufiger Insolvenzverwalter
bestellt werden konnte, der dann, wenn das Gericht
mit Insolvenzerdffnung Eigenverwaltung anordnete, re-
gelmiiBig auch Sachwalter wurde. Die Bereitschaft, bei
der Bestellung Wiinsche oder Empfehlungen hinsicht-
lich der Person des vorlidufigen Insolvenzverwalters und
spiteren (potenziellen) Sachwalters zu beriicksichtigen,
war gerichts- bzw. richterabhiingig durchaus unter-
schiedlich und im Zweifel jedenfalls nicht groBer als im
Regelverfahren.

Fiir die Verwalterschaft fithlte sich die Sachwalter-Rol-
le hiernach bestenfalls wie eine Fortsetzung der vorliu-
figen Insolvenzverwaltung, schlechtestenfalls wie In-
solvenzverwaltung mit Handschellen an und viele Ver-
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walter standen Eigenverwaltungsverfah-
ren zuriickhaltend gegeniiber — zum
einen aus Vorbehalten gegen die
ungewohnt passive Rolle sowie
der Skepsis, ob der Schuldner
»es kann®, zum anderen aber
auch aufgrund der geringeren
Vergiitungserwartung  eines
Sachwalters gegeniiber einem
Insolvenzverwalter.

Wenn aber der vorliufige Insol-
venzverwalter eine Eigenverwal-
tung torpedierte, gingen deren Erfolgs-

aussichten gegen Null, insbesondere wenn
sich auch die gerichtliche Begeisterung fiir Eigen-
verwaltungen in Grenzen hielt. So scheiterten wohl
einige Eigenverwaltungsbestrebungen, die an sich
aussichtsreich hitten sein konnen, auch an Verwalter-
und Richterpersonlichkeiten.

Entsprechend fiihrte das Eigenverwaltungsverfahren
lange Zeit ein Schattendasein, zumindest was 6ffent-
liche Wahrnehmung und absolute Verfahrenszahlen
anbelangt.

Anderungen durch das ESUG

Auch wenn man bezweifeln darf, dass dem ein langfris-
tiger Plan des Gesetzgebers zugrunde lag, war der in den
Anfangsjahren gefithlte Dornroschenschlaf der Eigen-
verwaltung nach ihrer Einfilhrung vermutlich hilfreich
als ,,Gewohnungsphase“. Jedenfalls stiel} ihre Stirkung
durch das im Wesentlichen 2012 in Kraft getretene
ESUG auf breitere Akzeptanz als entsprechende Rege-
lungen bereits 1999 gefunden hitten. Dazu mag auch
die wachsende internationale Popularitit — und durch-
aus ein diesbeziiglicher Wettbewerb — von Sanierungs-
verfahren in Eigenverwaltung beigetragen haben.

Sieht man von der Einfiihrung der vorliufigen Eigen-
verwaltung — ggf. in Gestalt des Schutzschirmverfah-
rens — nach den §§ 270a, b InsO und mit dieser des
vorldufigen Sachwalters (anstelle eines vorlidufigen In-
solvenzverwalters) ab, so erfuhren die Regelungen iber
die Aufgaben und Befugnisse des Sachwalters durch
das ESUG gar keine wesentlichen Anderungen. Un-
veriandert blieb insbesondere, dass der Sachwalter be-
rechtigt und verpflichtet ist, den eigenverwaltenden
Schuldner zu beaufsichtigen und fiir die Glidubigerinte-
ressen nachteilige Entwicklungen der Eigenverwaltung
unverziiglich Glaubigern und Gericht anzuzeigen. In-
direkt wirkten sich verschiedene Anderungen an ande-
rer Stelle aber erheblich auf die Rolle des Sachwalters

aus.

Dies betrifft neben der faktischen Umkehrung des
Regel-Ausnahme-Verhiiltnisses bei der Bewilligung ei-
ner beantragten Eigenverwaltung vor allem die Stir-
kung des Einflusses von Gliubigern und Schuldner auf
die Durchsetzung einer Eigenverwaltung und auf die
Bestellung des (vorlidufigen) Sachwalters, was durchaus
als zarte gesetzgeberische Disziplinierung der Gerichte
bzw. Insolvenzrichter zu verstehen war. Der neu einge-
fithrte vorldufige Glaubigerausschuss (§ 22a InsO), der
sowohl zum Antrag auf Eigenverwaltung (§ 270 Abs.
3 InsO) als auch zur Verwalterbestellung (§ 56a InsO)
anzuhoren ist, kann durch einstimmigen Beschluss
eine beantragte Eigenverwaltung und einen Verwal-
tervorschlag absegnen und hierdurch das Gericht zu-
mindest zur schriftlichen Begriindung einer abwei-
chenden Entscheidung zwingen.

Ein gut vorbereiteter Schuldner, dessen Unterneh-
men die Schwellenwerte des § 22a Abs. 1 InsO fiir ei-
nen obligatorischen Gliubigerausschuss tiberschreitet,
wird schon ein Vorgespriach mit dem Gericht suchen,
spitestens aber mit dem Insolvenzantrag einen ord-
nungsgemil besetzten vorldufigen Gliubigerausschuss
vorschlagen und dessen Zustimmung zu einem Eigen-
verwaltungsantrag und einem Sachwaltervorschlag
vorlegen — wovon er die in Aussicht genommenen
Gliubigerausschussmitglieder natiirlich zunichst tiber-
zeugen muss.

Im Fall eines Schutzschirmantrags mit Bescheinigung
gemil § 270b Abs. 1 Satz 3 InsO hat bereits der Vor-
schlag des Schuldners hinsichtlich der Person des
Sachwalters die eingeschrinkte Bindungswirkung, dass
das Gericht eine abweichende Entscheidung schriftlich
begriinden muss (§ 270b Abs. 2 InsO).

Wie soeben schon angeklungen, motiviert der durch
das ESUG gestirkte Einfluss von Gliubigern und
Schuldner und der erleichterte Zugang zur Eigenver-
waltung eine gute Vorbereitung des Antrags. Dies hat
neue Geschiftsfelder auf Beraterseite erdffnet, den
Wettbewerb in diesem Bereich erhoht und zu einer
zunehmenden Professionalisierung gefiihrt, die jiingst
etwa Ausdruck findet in der Griindung des Forum 270
— Verantwortung in der Eigenverwaltung e.V.

Neues Umfeld fiir Sachwalter

Diese Umstinde veridnderten die Rahmenbedingungen
fiir Insolvenzverwalter/Sachwalter erheblich, und das
in einem Wettbewerbsumfeld, das durch eine konti-
nuierlich sinkende Zahl von Insolvenzen geprigt ist.
HInteressante” Insolvenzverfahren, d. h. sanierungsfi-
hige Unternehmen einer bestimmten Grofenordnung,
kommen zunehmend mit Antrigen auf Eigenverwal-
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tung, vorbereitet durch fachkundige Berater. Eine
professionelle Vorbereitung involviert einerseits eine
Sachwalterauswahl und steigert andererseits — un-
ter ESUG-Bedingungen — die Erfolgsaussicht des
Eigenverwaltungsantrags. Damit geniigt es fiir
Sachwalter-Aspiranten nicht mehr, ihre Ak-
quisetitigkeit auf regelmiBigen Kontakt mit
den Insolvenzgerichten zu beschrinken, denn
diese sind faktisch nicht mehr die alleinigen
Entscheidungstriger bei der Sachwalterbestel-
lung; vielmehr ist die diesbeziigliche Auswahl in
der Regel bereits getroffen oder zumindest auf we-
nige Kandidaten eingeschriinkt, wenn der Insolvenz-
und Eigenverwaltungsantrag bei Gericht eingeht. Der
kiinftige Sachwalter muss daher ein breiteres Netzwerk
aufbauen und pflegen und im konkreten Fall auch
regelmiBig an einem ,,Beauty Contest in Gestalt ei-
nes Vorgespriichs mit den Beratern und Organen des
Schuldnerunternehmens teilnehmen.

Das bringt ihn in eine heikle Situation, denn Vorge-
spriche mit (kiinftigen) Verfahrensbeteiligten kon-
nen seine Neutralitit beeintrichtigen; insbesondere
disqualifizieren ihn Verpflichtungen oder Zusagen
hinsichtlich seiner spiteren Amtsausiibung fiir die
Ubernahme des Amtes. Und Vorgespriiche muss er
dem Gericht offenlegen. Falsche oder unzureichende
Angaben gegeniiber dem Gericht iiber bestellungsre-
levante Umstiinde kénnen zur Verwirkung des Vergii-
tungsanspruchs fiihren (vgl. BGH 06.05.2004 — IX ZB
349/02; 14.07.2016 — IX ZB 52/15). Die Grundsitze
ordnungsgemiBer Insolvenzverwaltung (GOI), denen
sich die Mitglieder des VID (Verband Insolvenzverwal-
ter Deutschlands e.V.) unterwerfen, sehen denn auch
in Ziff. 22 eigens Vorgaben zur Wahrung der Neutra-
litit bei der Ausiibung des Sachwalteramtes und bei
dessen Anbahnung vor.

Auch im vorliufigen und eréffneten Eigenverwaltungs-
verfahren setzt sich der Balanceakt fort, den der Sach-
walter leisten muss. Wie oben erwihnt, hat sich am

INSOLVENZRECHT H

gesetzlichen Bild der Rolle des Sachwalters nichts ge-
gndert: Danach ist er weiterhin der Aufseher, dem die
laufende Uberwachung des Schuldners und das Liuten
der Alarmglocke obliegt, wenn eine Fortsetzung der Ei-
genverwaltung Nachteile fiir die Gliubiger befiirchten
lasst. Diese — berechtigte — Erwartungshaltung an den
Sachwalter haben das Gericht und die Gliubiger. Je
nach Qualitit der in die Eigenverwaltung eingebunde-
nen Berater und der Komplexitit des Verfahrens wer-
den sich im Zweifel fast immer Defizite bzw. zumindest
Optimierungsmoglichkeiten identifizieren lassen (was
allerdings auch fiir Regel-Insolvenzverfahren gilt).

Trotzdem kann eine Eigenverwaltung in der Gesamt-
schau noch vorteilhaft bzw. ihre Beendigung nachtei-
liger fiir die Glaubiger und das Schuldnerunternehmen
sein als ihre Fortsetzung, sei es nur aufgrund des psy-
chologischen Effekts, dass eine Eigenverwaltung die
Sanierungsbotschaft besser triigt. Fokussiert sich der
Sachwalter daher allein auf die Aufpasserrolle und die
Suche nach Griinden zum Kippen einer Eigenverwal-
tung, schadet er unter Umstinden dem Verfahrens-
zweck.

Uberdies riskiert er den Ruf eines Eigenverwaltungs-
killers, und anders als in den Anfingen des Eigenver-
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waltungsverfahrens ist das ,,Abschiefen® einer vertret-
baren Eigenverwaltung ohne guten Grund im Zweifel
nur noch ein kurzfristiger wirtschaftlicher Erfolg fiir
den Sachwalter, weil er die hohere Insolvenzverwalter-

Vergiitung erhilt, langfristig aber netzwerk- und ge-
schiftsschidlich.

Dies fithrt dazu, dass Sachwalter — mehr als frither —
die Fihigkeit zur Diplomatie und Selbstriicknahme
benotigen und ihr Rollenbild sich in Richtung eines
Teamplayers verschoben hat, der Diskussionen und
alternative Verfahrensbearbeitungen zulisst und den
Schuldner(berater) auf Augenhohe akzeptiert und
nicht ins Messer laufen lisst, sondern unterstiitzt. Hier-
bei gibt es kein einheitliches Rezept iiber die Inten-
sitit der Involvierung. Diese hingt vielmehr von der
Qualitiit der in der Eigenverwaltung titigen Personen,
den Anforderungen des Einzelfalls und den Bediirfnis-
sen der Verfahrensbeteiligten ab. Gefragt ist also eine

Der sichtbare Schutzengel

hohe, verfahrensangepasste Flexibilitit. Als Faustregel
kann allenfalls gelten, dass Kommunikation und Trans-
parenz im Zweifel immer gute und malgebliche Erfolgs-
faktoren sind.

Konkretisierung der Sachwalter-Rolle

durch die Rechtsprechung

Das Rollenbild des aktiven Sachwalters, der an der Ver-
fahrensgestaltung unterstiitzend mitwirkt, wurde zu-
letzt auch durch die Rechtsprechung bestitigt. De-
ren Befassung ergab sich fast ausschlieBlich tiber Ent-
scheidungen zur (gesetzlich unzulinglich geregelten)
Vergiitung und fiihrte zunichst zu einem breiten Mei-
nungsspektrum zu der Frage, welche Titigkeiten dem
(vorldufigen) Sachwalter — ob verfahrensdienlich oder
nicht — tiberhaupt gestattet und damit angemessen, gef.
tiber Zuschlige zu vergiiten sind. Im Jahr 2016 nahm
dann der BGH zwei Vergiitungsentscheidungen zum
Anlass, die Rolle des (vorliufigen) Sachwalters um-
fassend zu konkretisieren (BGH 21.07.2016 — IX ZB
70/14 und 22.09.2016 — IX ZB 71/14).

Im Grundsatz hielt der BGH fest, dass die Aufgaben des
Sachwalters nicht nur die Uberwachung und Kontrolle
des Schuldners, sondern auch dessen begleitende Bera-
tung umfassen. Deren zuldssigen Umfang beschreibt der
BGH vor allem durch negative Abgrenzung: Eine (ver-
giitungspflichtige) Erweiterung der gesetzlichen Auf-
gaben ist nach Ansicht des BGH weder eigenmiichtig
durch den Sachwalter selbst, noch durch das Einver-
stindnis des Schuldners oder gar einen (unzulissigen)
Beratervertrag mit diesem, noch durch einen Auftrag
des (vorldufigen) Gliubigerausschusses moglich. Der
vorlidufige Gliubigerausschuss soll nur bereits im vor-
ldufigen Verfahren einen Insolvenzplanauftrag erteilen
konnen (§284 InsO analog). Im Ubrigen sei allenfalls

eine gerichtlich angeordnete Auf-

gabenerweiterung denkbar. Eigen-

initiative Gestaltung oder strategi-

FAZIT
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Angesichts der unterschiedlichen Interessen und Erwartungshaltun-
gen, denen ein Sachwalter unter Zuriickhaltung bei der Verfahrens-
gestaltung gerecht werden soll, ist seine Rolle — vor allem unter den
durch das ESUG geschaffenen Bedingungen — durchaus eine komple-
xe Herausforderung.

Im Idealfall kann ein prasenter, neutraler und konstruktiv kritischer
Sachwalter die Position einer zentralen Vertrauensperson fiir alle
Verfahrensbeteiligten einnehmen und als Katalysator fir eine erfolg-
reiche Verfahrensabwicklung dienen. Sein Ziel sollte es sein, nicht
als Wachhund des Gerichts wahrgenommen zu werden, sondern als
Beschiitzer aller Beteiligten — mit anderen Worten: als sichtbarer
Schutzengel des Verfahrens.

sche Lenkung, etwa in Form aktiver
Verhandlungsfiihrung mit Banken,
Investoren oder der Arbeitnehmer-
vertretung als ,,Wortfithrer”, ent-
sprechen laut BGH nicht der Rolle
des Sachwalters. Er soll die entspre-
chenden Titigkeiten des Schuld-
ners und die Unternehmensfortfiih-
rung aber aktiv zukunftsorientiert
und beratend begleiten, also nicht
nur nachlaufend priifen.
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CASESTUDY H

Neuausrichtung der profine Gruppe

Vom Failed Secondary Buyout zum Spitzenplatz

in der Profilindustrie

Dr. Peter A. Mrosik/Marc Bottger

Unternehmenssituation zum Ubernahmezeitpunkt

Die profine Gruppe, der heutige Marktfithrer in der
PVC-Profilextrusion fiir Fenster und Tiiren mit welt-
weit rund 3.200 Mitarbeitern und einem Umsatz von
ca. 700 Mio. €, wies zum Ende des Jahres 2011 deutli-
che Anzeichen einer schweren Krisensituation auf.
Ausgelost durch die Finanz- und Wirtschaftskrise im
Jahr 2008 kam es branchenweit zu einem drastischen
Markteinbruch, der die bestehenden Schwichen der
historisch aus drei eigenstindigen Unternehmen zusam-
mengeschlossenen Gruppe mit ihren drei Marken KBE,
Kommerling und Trocal deutlich zu Tage treten liel3.

So fithrten u. a. eine unzureichende Anpassung der
Kostenstrukturen an die riickliufige Absatzentwick-
lung und das aufgrund mangelnder Integration sehr
komplexe Produktportfolio zu einer kontinuierlichen
Verschlechterung der Profitabilititslage. Zusitzlich
schrinkte ein hoher Verschuldungsgrad, resultierend
aus einer — im Rahmen eines Secondary Buyout durch
einen international aktiven Private Equity Fund — kurz
vor Ausbruch der Finanzkrise abgeschlossenen Akqui-
sitionsfinanzierung, den Investitionsspielraum in neue,
innovative Produkte erheblich ein.

Die negativen Folgen der sich kontinuierlich ver-
schlechternden Wettbewerbsfihigkeit wurden letztlich
noch durch eine materielle Vertrauenskrise, getrieben
durch zahlreiche Managementwechsel und einer da-
mit einhergehend fehlenden, nachhaltigen Unterneh-
mensausrichtung, verstirkt, so dass es Anfang 2012
zum Riickzug des damaligen Gesellschafters kam.

Ubernahme und Schaffung der notwendigen
Voraussetzungen fiir eine erfolgreiche Restruktu-
rierung und Neuausrichtung

Im Zuge der eingeleiteten Suche nach einem neuen
Gesellschafter mit entsprechender Restrukturierungs-
expertise und Branchenerfahrung wurde die Gruppe
Mitte 2012 vollstindig durch Dr. Peter Mrosik iiber-

nommen.

Umgehend nach Abschluss der Transaktion wurde mit
der Schaffung des organisatorischen Rahmens — dem
sog. CRO-Konzept — fiir eine erfolgreiche Umsetzung
des im Zuge der Transaktionspriifung detailliert erstell-
ten Restrukturierungs- und Wertsteigerungsprogramms
begonnen. Zielsetzung hierbei war die Sicherstellung
einer gremieniibergreifenden, klar strukturierten und
transparenten Rollen- und Aufgabenverteilung  zwi-
schen Geschiiftsfiihrung (Verantwortung fiir das Tages-
geschift), Lenkungsausschuss (Verantwortung fiir die
Restrukturierung) sowie Gesellschafterseite und Auf-
sichtsrat (Beratung/Uberwachung).

Dariiber hinaus wurde von Tag eins an eine intensive
Stakeholder-Kommunikation (u. a. in Richtung Kun-
den, Lieferanten, Mitarbeiter und Finanzierungspart-
ner) betrieben, die u. a. zu einer spiirbaren Stabili-
sierung der im Verlauf der vorangegangenen Jahre
teilweise stark belasteten Kundenbeziehungen fiihrte
und innerhalb der Belegschaft deutlich motivierende
Wirkung entfaltete.

Gesellschafter- Gast -~ _ Aufsichtsrat
versammlung > (Uberwachung/Beratung)
—p
< - I~
Lenkungsausschuss Geschaftsfiihrung
(Restrukturierung) (Tagesgeschaft)

t t

Gegenseitige Unterstiitzung

Abb. 1: CRO-Kongept

Erfolgsfaktoren

v Enge Einbindung des Eigentiimers in die operative Entwicklung

v Trennung von Tagesgeschéft und Restrukturierung

Y Hohe Transparenz durch gremieniibergreifenden Informationsaustausch

v\ Maximale Umsetzungspower mit motiviertem Management- und Experten-Team
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Nachhaltige Kostenstrukturanpassungen
und Effizienzsteigerungen als Erfolgs-
rezept der Restrukturierung

Die Basis zur Wiedererlangung einer
wettbewerbsfihigen Kostenstruktur bildete
das umfassend und international angelegte
Kostensenkungs- und Effizienzsteigerungs-
programm geopro (Generelle Ertragsstei-
gerungsoffensive profine). Im Zuge der sehr
erfolgreichen, gut dreijihrigen Projektlauf-
zeit wurden per Ende 2015 in Summe mehr
als 250 EinzelmaBnahmen in insgesamt
sieben Einzelprojekten mit einem Effekt-
beitrag grofer 75 Mio. € umgesetzt.

Der die urspriinglichen Erwartungen deut-
lich iibersteigende Erfolg des Programms
basierte dabei insbesondere auf einer klar
definierten Projektorganisation, bestehend
aus {iberwiegend internen Mitarbeitern
unterstiitzt durch externe Coaches, einem
effektiven und ergebnisorientierten Pro-
jektcontrolling sowie einer offenen und
transparenten Kommunikation.

Strategische Neuausrichtung

& Entwicklung

Einhergehend mit der kostenseitigen Re-
strukturierung wurde die strategische Neu-
ausrichtung der profine Gruppe, die sich in
drei wesentliche Themenkomplexe unter-
teilen ldsst, vorangetrieben.

Regionale Diversifikation: Deutliche Reduzierung der
starken Abhiingigkeit von insbesondere einer Tochter-
gesellschaft durch die Restrukturierung defizitirer Lan-
desgesellschaften, einer zielgerichteten Stirkung his-
torisch vernachlissigter Geschiftsbereiche sowie dem
erfolgreichen Eintritt in Emerging Markets.

2015

Dekomplexierung & Innovationen: Verschlankung
des komplexen Produktportfolios durch Entwicklung
und Einfilhrung neuer ,best-in-class Profilsysteme
sowie Wiedererlangung des Innovationsfiihrerstatus
durch die Entwicklung innovativer Veredelungstech-
nologien und Zusatzprodukte.

Markeninvestments: Schirfung der jeweiligen Mar-
kenpositionierungen und Unterstiitzung der eigenen
Kundenbasis durch umfangreiche Investitionen in u. a.
markenbasierte Endkundenwerbung (z. B. Sponsoring

Mainz 05).

Status quo und Ausblick

Durch die konsequent umgesetzte Restrukturierung
und Neuausrichtung der Gruppe konnte bereits bis
heute die Ergebnissituation deutlich verbessert und
somit eine langfristig angelegte Refinanzierung mit
den bestehenden Finanzierungspartnern abgeschlossen
werden.

Auf Basis der nachhaltig wettbewerbsfihigen Kosten-
struktur, dem innovativen und kundenorientierten
Produktportfolio sowie einer motivierten Mitarbeiter-
schaft ist die profine Gruppe zwischenzeitlich wieder
erfolgreich innerhalb der Profilindustrie positioniert
und optimal aufgestellt, um auch zukiinftig von den
sich ergebenden Wachstums- und Wertsteigerungspo-
tenzialen zu profitieren.

1,0x

5,9x

Total Qutput -5,6x +10,5x

» >

A

EBITDA Mengen-/  FX-  Sonstiges Kosten- EBITDA
2011A  Preis-Mix Effekte differenz  2016A
Effekte

Abb. 3: EBITDA-Entwicklung 201 1A bis 2016A
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IN EIGENER SACHE

Restructuring & Finance
fokussiert die Kompetenzen

Ganzheitliche Losungen erfordern zunehmend den
Einsatz von Spezialistenteams, die Zeit der Generalis-
ten ist Vergangenheit.

Dieser Erkenntnis tragen wir Rechnung, indem wir
unsere Kompetenzen in ganz schlanken Competence
Centern biindeln und damit nach innen wie nach au-
Ben fokussieren.

Was heiBt das konkret fiir unsere Kunden

und Empfehler?

Selbstverstindlich konnen Sie sich wie bisher an Ih-
ren bekannten, persénlichen Ansprechpartner wen-
den. Unabhiingig davon bieten wir Thnen jedoch die
Maoglichkeit, sich mit spezifischen Fragen direkt an den
,Kopf“ eines unserer Competence Center zu wenden.

Die Aufgabe der Competence Center ist es, sich intern
wie extern auf die Anforderungen und den moglichen
Nutzen des eigenen Leistungsfeldes zu konzentrieren.
Dabei speisen sich alle aus dem W&P-Grundverstindnis
fiir Strategie und Geschéftsmodell bzw. die Effekte und
Anpassungsbedarfe, die Megatrends und Verinderungs-
treiber jeweils in den beiden Bereichen hervorrufen.

Wir bilden die Wirkung qualitativ in nachvollziehba-
ren MaBnahmen und Aktivititen ab, quantifizieren
diese und spiegeln das Ganze in den erwarteten Ge-
schiftsverlauf. Auf der Basis alternativer Optionen so-
wie von Szenarien zeigen wir in einem integrierten Fi-
nanzmodell, was das ,jin Zahlen“ fiir EBITDA, Finan-
zierung, Verschuldung, aber auch fiir den Cashflow im
Einzelnen bedeutet.

Je nach Fragestellung bildet das dann
die Basis fiir eine Unternehmensbe- Corporate
wertung, eine Financial Due Diligen-
ce, ein Sanierungs- oder ein Wertstei-

gerungskonzept.

Jedes Competence Center spiegelt
also diese Grunderkenntnisse in die

jeweils spezifische Fragestellung.
Lars Richter
. ) Partner
Im Bereich Corporate Restructuring,

der klassischen Sanierung, ist es pri-

Restructuring

miir die Frage der Durchfinanzierung, der Entschuldung
und somit der Ermoglichung einer Refinanzierung.

Bei Finance geht es darum, die Passivseite geschéftsmo-
delladiiquat zu strukturieren, latente Finanzierungsrisi-
ken zu antizipieren und durch die richtige Allokation
des Eigenkapitals die Zukunft zu sichern.

Performance Improvement fokussiert auf Wertsteige-
rung, und zwar beginnend mit einer integrierten und
auf Wertetreiber ausgerichteten Due Diligence, der
Entwicklung eines Wertsteigerungskonzepts und der
Werterealisierung.

Dies umfasst auch die Begleitung von Unternehmen
in den ,spiten Lebenszyklusphasen der Kapitalgeber,
wenn es gilt den Exit vorzubereiten und zu realisie-
ren.

Unser spezieller USP liegt hier in einem auf Inhalte
fokussierten M&A-Support, fokussiert auf die Attrak-
tivitit von Geschiftsmodell und Strategie, die Model-
lierung des Deals sowie die richtige zeitliche Taktung.
Dadurch gelingt es uns in der Regel nachhaltigen
Mehrwert zu schaffen.

Eine inhaltlich sehr dhnliche Ausrichtung hat unser
Competence Center Insolvenzberatung. Im Mittel-
punkt steht hier die Frage nach der Zukunftsfihigkeit
des Geschiftsmodells bzw. ob nur ,Rucksicke* und
Altlasten aus der Vergangenheit die Wahrnehmung
von Chancen und Potenzialen verhindern, wihrend
das Geschiiftsmodell jedoch grundsitzlich attraktiv ist.

Insolvenz-
beratung

Performance

Finance
Improvement

5 &

-
Florian Frank Volker Riedel Volker Riedel
Mitglied der Partner Partner

Geschaftsleitung
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Branchenmechanik

IN EIGENER SACHE

Der Basisnutzen: Wir machen Wertpotenziale transparent und heben sie

Zielgruppen und deren Nutzen
Eigenkapital
alt

M Eigentumserhalt
M Risikominimierung
M Gestaltungsfreiheit

Eigenkapital
neu
W Sauberer Einstieg
M Wertpotenziale
W Wertsteigerung

M EBITDA — Bilanzstruktur
M Liguiditat

Transparente Business Cards

M Strategie/Geschaftsmodell
M Szenarien — Sensitivitdt

Fremdkapital Fremdkapital
F A alt neu
M Risikosenkung
M Riickfiihrung
M Ertrag

A

M Richtiger Aufsatzpunkt

M Geschaftsmodell
Anforderungen

M Ertrag

Geschiftsmodell

Einheitliche Systematik, Methoden, Tools und Herangehensweise
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Stimmen auch noch die Kompetenzen und Fihigkei-
ten, was Zahlen, Management, Prozesse und Struktu-
ren angeht, so sehen wir das Unternehmen gut geriis-
tet, um durch einen Insolvenzplan fiir die Zukunft fit
gemacht zu werden.

Die Frage der Wertetreiber und Wertevernichter ist
auch hier die Basis der Konzepterstellung. Wir leiten
daraus den Anpassungsbedarf ab, bestimmen einen
realistischen Aufsatzpunkt und entwickeln ein Inves-
torenkonzept mit Zielplanung, in der wir transparent
machen, wohin das Geschiftsmodell entwickelt wer-
den kann, wenn Altlasten und finanzielle Restriktio-
nen beseitigt sind.

Die Umsetzung erfolgt meist durch einen ,,Dual Track*
M&A -Prozess, in dem wir unterschiedliche Dealstruk-
turen und Bietergruppen gegeneinander laufen lassen.

Unsere Competence Center bieten den Stakeholdern
der Passivseite jeweils situationsspezifisch Transparenz,

Risikosenkung und Wertemaximierung, wobei wir pri-
miir den michtigsten Hebel, das EBITDA, bedienen.

Last, but not least sind meist auch die kaufménnischen
Prozesse und Strukturen zu optimieren, sei es um die
Reportingfihigkeit zu verbessern, das Unternehmen
kapitalmarktfit zu machen, die Due Diligence-Fihigkeit
sicherzustellen oder schlicht und einfach die Reportin-

Verinderungstreiber, z. B. Digitalisierung

ganforderungen der Kapitalgeber in der Konzeptum-
setzung zu erfiillen. Dies tun wir sowohl konzeptionell
als auch durch Ubernahme der CFO-Funktion durch

unser Competence Center Controlling.

Wir tragen damit nicht nur den Verinderungen der
Mirkte Rechnung, sondern wir wollen Ihnen auch bei
spezifischen Fragestellungen mit entsprechend spezifi-
schen Antworten zur Seite stehen und somit im Team
mit weiteren Netzwerkpartnern schnelle und prizise
Losungen erarbeiten.
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Wir gestalten Erfolge

STRATEGIE Dr. Wieselhuber & Partner ist das erfahrene, kompetente und
professionelle Beratungsunternehmen fir Familienunterneh-
men und Sparten bzw. Tochtergesellschaften von Konzernen

INNOVATION & NEW BUSINESS unterschiedlicher Branchen.

Wir sind Spezialisten flr die unternehmerischen Gestaltungs-

. felder Strategie, Innovation & New Business, Fuhrung & Or-
FUHRUNG & ORGANISATION ganisation, Marketing & Vertrieb, Operations, Performance Im-
provement, Finance und Controlling, sowie die nachhaltige

Beseitigung von Unternehmenskrisen durch Corporate Re-

MARKETING & VERTRIEB structuring und Insolvenzberatung. Weiterhin blndeln wir
unsere Kompetenzen unabhangig von Branche und Funktion in

unseren Fokusthemen Familienunternehmen, Digitalisierung,

OPERATIONS Industrie 4.0 und Komplexitat.

Mit Biros in Minchen, Disseldorf und Hamburg bietet Dr.
Wieselhuber & Partner seinen Kunden umfassendes Branchen-
und Methoden-Know-how und zeichnet sich vor allem durch
seine Kompetenz im Spannungsfeld von Familie, Management
und Unternehmen aus.

CORPORATE RESTRUCTURING

PERFORMANCE IMPROVEMENT
Als unabhangige Top-Management-Beratung vertreten wir
einzig und allein die Interessen unserer Auftraggeber zum
FINANCE Nutzen des Unternehmens und seiner Stakeholder. Wir wollen
nicht Uberreden, sondern geprdagt von Branchenkenntnissen,
Methoden-Know-how und langjahriger Praxiserfahrung Uber-
zeugen. Und dies jederzeit objektiv und eigenstandig.

INSOLVENZBERATUNG
Unser Anspruch ist es, Wachstums- und Wettbewerbsfahig-
keit, Ertragskraft und Unternehmenswert unserer Auftraggeber
CONTROLLING nachhaltig sowie dauerhaft zu steigern.
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Dr. Wieselhuber & Partner GmbH

Unternehmensberatung
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