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Wertmanagement:
Optimaler ,,Partner® des
Sanierungskonzepts

Entwicklung eines unter
Sanierungsbedingungen tragfahigen
Investorenkonzepts

Dr. Volkhard Emmrich*

Unabhangig von der aktuellen Unternehmenssituation verleiht ein
leistungswirtschaftliches Wertmanagement dem Unternehmen strate-
gische und operative Robustheit. Dabei geht es nicht um Modelle zur
Berechnung des Unternehmenswerts, sondern schlicht um eine solide
Performance und ein attraktives Geschaftsmodell. Kann fiir das EBITDA
keine tragfahige Perspektive dargestellt werden, laufen alle Hebel der
Passivseite ins Leere. Insbesondere in Krisensituationen fiihren unzu-
reichendes Wertmanagement oder fehlende Investorenkonzepte zu
fundamentalen Verlusten der Kapitalgeber.

1. Wertmanagement: Grundsitzliche

In Zeiten der Digitalisierung wird deutlich:
Der strukturelle Ansatz greift zu kurz, heute
miissen vielmehr prozessorientierte Antriebs-
kriafte betrachtet werden. Im Mittelpunkt
stehen dabei die ,Entriimpelung® historisch
gewachsener Komplexitidten sowie die kun-
den- und produktspezifischen Prozesse. Ba-
sis-Prozesse miissen neu und schlank aufge-
setzt werden, um die revolvierende Frage
nach optimaler Skalierbarkeit zeitnah zu
beantworten und eine Prozessumgebung zu
schaffen, die Wachstum zu Grenzkosten Null
und maximale operative Effizienz ermog-
licht.

Grundlage ist in aller Regel eine kritische
Uberarbeitung der Basisdaten und eine in-
tensive Auseinandersetzung mit den Daten-
strukturen, denn: Nur wenn diese eindeutig
und durchgingig sind, kann eine Skalierung
gelingen. Eine zentrale GroBe ist dabei der
Variantenpunkt. Dieser definiert, wie tief in
der Wertschépfung kundenspezifische Kom-
ponenten oder Teile vorgehalten werden oder
ob ,ad hoc* aus Standard-Schnelldrehern die
Kundenanfrage bedient werden kann.

Steht das Gertist der Basis-Prozesse, zeigt
sich schnell, welche Geschifte mit Kunden-
nutzen und Ertrag - also erfolgreich - lau-
fen, oder aber wo Kundenbediirfnisse nicht
mehr sinnvoll zu erfiillen sind. Abgesehen
von der operativen Effizienz ldsst sich mit
dieser Herangehensweise auch ein Stiick
weit die Frage nach der kiinftigen strategi-
schen Position und der Weiterentwicklung
bzw. der moglichen Transformation des Ge-
schiftsmodells klaren.

Begriffsbestimmung

Basis jedes zukunftsorientierten Wertma-
nagements ist die intelligente Trennung von
Wertetreibern und Wertevernichtern sowohl
in strategischer als auch in operativer Hin-
sicht. Was ist darunter zu verstehen? Der
eher historische Ansatz setzt auf den Struk-
turen und deren Analysen auf. Im Mittel-
punkt steht die Frage, wo Geld verdient oder
eben verloren geht, unterteilt nach Markt-
segmenten, Kunden- oder Produktgruppen.
Immer damit verbunden ist das bekannte
K.O.-Kriterium, dass der Kundendeckungs-
beitrag oberste Prioritit hat und Leistungs-
angebote eben nicht beliebig geschnitten
werden konnen, wenn ein Key Account der
Bezieher ist. Die Prozesse und Schnittstellen
werden meist nicht beriicksichtigt.

Sind die kiinftigen Wertetreiber transparent und das Zielbild hin-
sichtlich Strategie, Geschiftsmodell und der zugrundeliegenden Pro-
zess- und Datenarchitektur entwickelt, zeigen sich sehr schnell und
deutlich ,Altlasten®. Diese werden sichtbar in Strukturen und Ablau-
fen, die keinen positiven Beitrag in der kiinftigen Prozesslandschaft
- weder kunden- noch ertragsseitig - leisten. Je nach Ausprigung
missen unterschiedliche Instrumente eingesetzt werden, um sie zu
entfernen: Von den klassischen RestrukturierungsmafBnahmen {iber
Geschifts- bzw. Konzernaufspaltung unter strikter Beachtung aller
Fair-Value- und Ring-fencing-Anforderungen bis hin zu Moglich-
keiten, die sich aus den gerichtlichen Verfahren ergeben, ist alles
dabei. Ultimatives Ziel: Die Altlasten abschiitteln und die Werte-
treiber der Zukunft nicht in ihrer Wirkung beschneiden.

* Dr. Volkhard Emmrich, Managing Partner bei Dr. Wieselhuber & Partner in
Miinchen.
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mit den groften
,Problemfaillen
sind marktseitig
durch immense

Produktvielfalt

und individuelles

MM 2. Zur Notwendigkeit des gezielten
halten geprégt. Wertmanagements

Infolge der Finanzkrise hat in vielen Unter-
nehmen eine nachhaltige Professionalisie-
rung stattgefunden. Volatilititen kdnnen
abgefedert werden, die Flexibilitdt hat deut-
lich zugenommen. Die klassischen Haus-
aufgaben sind vielerorts also gemacht, die
Konjunktur lduft auf hohem Niveau, in Teil-
bereichen sogar mit extremen Wachstums-
raten. Es gibt jedoch geniigend Branchen,
die mit Stagnation oder Verlusten zu kamp-
fen haben, bei denen nachhaltige Probleme
Spuren im Geschiftsmodell hinterlassen.
Dazu gehoren viele dispositionsintensive,
konsumentennahe Bereiche wie beispiels-
weise die Textil- und Bekleidungsindustrie.
Gerade in Stagnationssegmenten stellt sich
auch die Frage, ob die Ertragskraft ausreicht,
um kiinftig iiberhaupt wieder durchzustar-
ten - insbesondere wenn dafiir strukturelle
Anpassungen oder in Teilen eine Transfor-
mation des Geschiftsmodells unerldsslich
sind. Die Branchen mit den gréBten ,Prob-
lemféllen® sind marktseitig durch immense
Produktvielfalt und individuelles Nachfrage-
verhalten gepragt; wertschopfungsseitig ver-
fligen sie tber lange, mehrfach gebrochene
und damit dispositionsintensive Prozesse.
Kommt dann noch ein {iberschaubares Ge-

schiftsvolumen dazu, ist meist von Skalierung nichts zu sehen, im
Extremfall steigen die Grenzkosten laufend. In diesen Fillen greifen
die klassischen Instrumente einer Strukturbereinigung zu kurz und
nur eine prozessorientierte Neukonfiguration des Geschéftsmodells
kann weiterhelfen.

Generell gilt: Die Luft fiir EBITDA-Steigerungen ist diinn, die Multi-
ples sind hoch und eine Wertsteigerung muss hart erarbeitet werden
und passiert nicht ,automatisch* aufgrund der konjunkturellen Ent-
wicklung. Hinzu kommt fiir viele Unternehmen aktuell auch die
Grundsatzfrage, wie ihr digitales Geschéftsmodell mit entsprechend
horizontaler und vertikaler Vernetzung und einem branchenspezifi-
schen Big-Data-Management aussehen soll. Die Ansatzpunkte fiir
ein zukunftsorientiertes Wertmanagement sind also sowohl unter-
nehmens- als auch situationsspezifisch, sind einmal eher operativer
bzw. strategischer Natur. Und ganz unabhingig davon, wie die Ge-
schéfte aktuell laufen - in aller Regel bleibt irgendwann die Effizienz
auf der Strecke und das Ertragswachstum hinkt immer stirker der
Umsatzwachstumsentwicklung hinterher. Die Risiken, hier insbeson-
dere auf der Finanzierungsseite, werden gréBer. Hiufig kommt es
dann zur Flucht nach vorne - zu gréBeren Projekten, neuen Kunden-
gruppen und Regionen. Doch statt darauf zu achten, dass jede Wert-
schopfungsstrecke fiir sich profitabel ist, wird so einfach angebaut,
nach vorne integriert oder das Leistungsangebot verbreitert. Die
Folge: Ertragsfresser und Wertevernichter treiben weiter ihr Un-
wesen - sie sind nur schwer sichtbar.

3. Kritische Wertschépfungssituationen

Wertmanagement ist also situationsspezifisch aufzusetzen - und der
Weg zur Investorenreife (vgl. Abb. 1) ist bekanntlich meist lang. Die
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nachfolgend unterschiedenen Wertschop-
fungstypen bilden hier die Basis fiir ein
grundsétzlich unterschiedliches Vorgehen.

3.1 Einstufige Wertschépfung mit
multipler Disposition entlang der
Wertkette bis zum Kunden

Hier ist der Wertetreiber und damit der
zentrale Ansatzpunkt fiir das Wertsteige-
rungskonzept die Zentralisierung der Dispo-
sition tiber mehrere Stufen hinweg. Der
letztendliche Kundenbedarf muss wieder
moglichst nahe an die urspriingliche Wert-
schépfung herankommen und die meist lan-
gen Logistik- bzw. Supply-Chain-Ketten
missen ,durchgesteuert® werden. Ist das
nicht méglich, so ist der Wertetreiber in
wirklich innovativen Leistungen zu suchen,
die das Produkt nachhaltig differenzieren
und aus der Uniformitit der Dispositions-
stufen herausheben.

3.2 Einzelfallbezogener Mix von
Wertschopfung unterschiedlicher Partner
bzw. einzelfallbezogene Prozesse
(Projektgeschift)

Die Wertetreiber liegen hier in zwei Berei-
chen:

Wertpotenziale
Heutiges
Geschaftsmodell
e Verdanderung
= Partialmodelle
=
‘Q Branchen-
-5 mechanik
F=="T==1 Verdanderung
=l il We.rtkette,
Spielregeln
n Innovation/
Transformation
. i i »Disruptive
& — M Verdnderung
e
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Die zukunfts-

® Zum einen im sauberen Durchsteuern der eigenen Wertschopfung
und deren Schnittstellen zu den anderen Stakeholdern;

m zum anderen in einer integrierten, modularen horizontalen sowie
vertikalen Vernetzung aller Beteiligten auf einer Workflowplatt-
form.

Der durchgédngige Zugriff aller auf gleiche, anerkannte Basis- und
Prozessdaten macht viele Kontroll- und Priifschritte tiberfliissig und
beschleunigt den Gesamtablauf erheblich.

3.3 Komplexe, iiber mehrere Stufen konfigurierbare Produkte

Der zentrale Wertetreiber ist in diesem Fall die Durchgiangigkeit der
Leistungskonfiguration bis auf die Ebene der Standardteile oder
Komponenten, die ohne spezifische Spezifikation ,,on demand* dis-
poniert werden kdnnen.

Die situationsspezifische Betrachtung verdeutlicht nochmals: Die
zukunftsorientierten Wertetreiber liegen in den Prozessen und den
Datenstrukturen. Es bedarf also einer dynamischen Betrachtung -
eine statische Strukturanalyse ist nicht mehr ausreichend.

4. Wertmanagement ist adressatenabhingig

Gerade in klassischen Krisensituationen bildet das Wertmanagement
bzw. ein Wertsteigerungs- oder Investorenkonzept quasi den Kon-
trapunkt zum ,klassischen S 6 Liegen dem Sanierungskonzept kon-
servative Basisannahmen zugrunde - verbunden mit der Zielset-
zung, die finanziererseitigen Risiken nicht zu erhdhen, sondern nach
Moglichkeit das Exposure zu reduzieren -, zeigt ein Wertsteige-
rungs- bzw. Investorenkonzept, welche - ebenfalls konservative —

Investorennutzen

Integrierte
Due Diligence
Wertpotenziale
- Innovation, IP
-llI" Operations
- Digitalisierung
- Financial

Die harten Wertetreiber

Skaleneffekte - Grenzkosten
Wertsteigerungs-

konzept

Werterealisierung
auf der Zeitachse

A

New-Game-Ansatze

orientierten
Wertetreiber
liegen in den
Prozessen und
den Daten-
strukturen.

Abb. 2: Die Elemente
des Wertsteigerungs-
konzepts
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Fremdkapital ein,
ist das Wertstei-
gerungs- bzw.
Investorenkon-
zept eine saubere
Finanzierungs-
basis, aus der

Perspektive das Unternehmen bei einer Auf-

sich Covenant- hebung der finanziellen Restriktionen hat.

Kriterien gut ab-
leiten lassen.

Fiir die Gldubiger hat das Wertsteigerungs-
konzept eines Krisenunternehmens (vgl. zu
den Elementen Abb.2 auf S.217) also quasi
die Funktion einer Vendor Due Diligence.
Anders als das klassische Financial Model-
ling des Mé&tA-Beraters kann dieses durchaus
mit einer Verlustsituation starten und weist
in aller Regel keinen Hockeystick-Effekt aus,
zeigt jedoch, welche Wertpotenziale wirklich
gehoben werden kéonnen. Unabhingig da-
von, ob Investoren iiber einen klassischen
M¢étA-Prozess aus einer Treuhand heraus
oder aber im Zuge eines Plan- oder Regel-
verfahrens gesucht werden: Die Attraktivitat
des Kaufobjekts mit Wertsteigerungskonzept
ist fiir den Investor deutlich groBer, denn
damit werden ihm nicht wie beim Sanie-
rungskonzept die Krisenursachen detailliert
dargelegt, sondern vielmehr die Wertpoten-
ziale seines Investments nachvollziehbar auf-
gezeigt. Damit steht glaubigerseitig von Be-
ginn an nicht die Frage nach dem Haircut im
Raum, sondern die konkrete Konzeptumset-
zung mit den notwendigen Schritten.

Die Praxis zeigt, dass fiir das alte Fremd-
kapital dadurch Quoten bis zu 100 9%, also
Weiterfinanzierung eines ertrags- und bi-

A

Gliederung:
1. Management Summary
2. Darstellung und Analyse des
Unternehmens
3. Feststellung und Beschreibung der
Krisenursachen
4. Kiinftige Ausrichtung des Geschafts-
modells
. 5. Integrierte Unternehmensplanung
6. Aussage zu den Formalkriterien
7. Wesentliche Pramissen, Antrdge und
weiteres Vorgehen
8. Zusammenfassende Schlussbemerkung

- Erflillung Formalkriterien
- Finanzierungsgrundlage
- Risikoreduzierung
- Rechtssicherheit

Abb. 3: Sanierungs-

und Investorenkonzept

lanzseitig vollig anders aufgestellten Unternehmens, moglich sind.
Das neue Eigenkapital hat einen klaren, gremienfdhigen und damit
schnell zu entscheidenden Fall - mit offensichtlicher Perspektive.
Steigt neues Fremdkapital ein, ist das Wertsteigerungs- bzw. Inves-
torenkonzept eine saubere Finanzierungsbasis, aus der sich Co-
venant-Kriterien gut ableiten lassen. Wird das Ganze noch in einem
Dual-Track-Verfahren durchgefiihrt, also Asset- und Share Deal
parallel verfolgt und auf Glaubigerseite erst zum Schluss entschie-
den, tiber welchen Weg eine rechtlich belastbare und wirklich ziel-
fiihrende Losung erreicht werden kann, so ist das Wertepotenzial
optimal gehoben.

Ein Sanierungskonzept und darauf aufbauend ein Wertsteigerungs-
bzw. Investorenkonzept (wie in Abb. 3 dargestellt) ergénzen sich also
optimal. Sichert das Sanierungskonzept die Gldubiger ab, so macht
das Investorenkonzept deutlich, was im Unternehmen steckt - oder
eben auch nicht. Aber auch das ist dann eine klare Botschaft.

5. Fazit

Mit dem Wertmanagement bzw. der Entwicklung eines Investoren-
konzepts insbesondere auch in Krisensituationen wird der klassische
~Pre-Exit“-Ansatz eines PE-Investors auf die Finanzierer- bzw.
Glaubigersicht transformiert und an die spezifische Unternehmens-
bzw. Krisensituation angepasst. Hochstmogliche Attraktivitdt des
Geschiftsmodells, Transparenz und Nachvollziehbarkeit geben bei-
den Seiten nicht nur Entscheidungssicherheit, sondern auch das gute
Gefiihl, in etwas investiert zu haben, was ,etwas wert ist“. Dies un-
terscheidet sich deutlich vom Asset-Kauf, bei dem erst einmal offen
ist, was daraus wird.
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